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OZET

SIRKET TAHVILLERININ COKLU DiSKRIMINANT ANALIZi, SIRALI LOGIT
VE SIRALI PROBIT MODELLERIYLE DERECELENDIRILMESI

Kors, Murat
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ramazan Aktas

Haziran 2011

Ekonomilerin kiiresellesmesi ve liberalizasyonu sermaye piyasalarinin
hacminin geniglemesini tetiklemektedir. Bu gelismelere paralel olarak, sermaye
piyasasinin  Oonemli  araglarindan  olan  sirket  tahvillerinin  kullanimi1
yayginlasmaktadir. Bu durum, tahvilin kalitesinin gdstergesi olan derecelendirmeye
olan ihtiyac1 artirmaktadir.

Sirket tahvilleriyle 1970°1i yillarda tanmisan Tiirkiye, Ozellikle kamunun
yiiksek borglanma ihtiyaciyla 6zel sektorii dislamasi, vergisel dezavantajlar ve
yiiksek enflasyonun beraberinde getirdigi belirsizlik ortami gibi nedenlerle 0Ozel
sektor tahvil piyasasinin dolayisiyla tahvil ve sermaye piyasasinin gelisimini
saglayamamigtir. Ancak, son yillarda yasanan faizlerdeki ve enflasyondaki diisiis
trendi, Merkez Bankasi’nin iyimser agiklamalar1 ve vergilendirmedeki diizenlemeler
sitket tahvillerinin alternatif finansman kaynag1 olarak tekrar giindeme gelmesini
saglamistir.

Omeklemde yer alan firmalarin uzun dénem tahvil dereceleri ile mali
tablolarina iligkin rasyolar, ¢coklu diskriminant analizi, sirali logit ve sirali probit
analiz teknikleri ile c¢oziimlenmistir. Yapilan analizler ile iki temel nokta
vurgulanmak istenmektedir. Bunlardan ilki, sirket tahvili derecelendirilmesinde
yaygin olarak kullanilan bu {i¢ yontem ile modeller elde etmek ve literatiirde yer alan
boslugu doldurmak; ikinci amag ise, yiiksek derece notlarimi etkileyen rasyolarin
ortaya cikarilmasini saglamaktir.

Elde edilen bulgulara gore, sirket tahvili derecelendirilmesinde en ¢ok etkiye
sahip faktorlerin faaliyet kari, bor¢ rasyolart ve 6zsermaye karliligi rasyosu oldugu
gorilmektedir. Bundan oOnceki caligmalarin sonuglar1 ile kiyaslandiginda benzer
sonuglar elde edilmesi, bulgularin tutarli oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Sirket Tahvili Derecelendirilmesi, Coklu Diskriminant
Analizi, Sirali Logit Regresyon Analizi,Siral1 Probit Regresyon Analizi



ABSTRACT

CORPORATE BOND RATING USING MULTIPLE DISCRIMINANT
ANALYSIS, ORDERED LOGIT AND ORDERED PROBIT MODELS

Kors, Murat
Master of Business Administration
Supervisor:Prof. Ramazan Aktas

June 2011

The globalization and liberalization of economies trigger the expansion of the
volume of capital markets. Parallel to this developments, the use of corporate bonds,
one of the most important tool of capital markets, become widespread. This
situationincreasesthe need forbondrating which is an indicator ofquality.

Turkey, met with corporate bonds in 1970s, could not provide the
development of corporate bond market and consequently development of bond and
capital market, due to the crowding out of private sector by the need for higher
public borrowing, tax disadvantages and uncertaintybrought byhighinflation.
However, the recent downward trend in inflation and interest rates, The
CentralBank'soptimisticreports and regulations about taxation has brought the
corporate bonds to the agenda again as an alternative finance source.

The ratios related with the long-term bond ratings and financial statements of
the corporates which are in the sample was analyzed by multiple discriminant
analysis, ordered logit and ordered probit analysis techniques. The analyses has two
essential points to be emphasized. The first one is to construct models by these three
methods which are commonly used in corporate bond rating and thus to contribute to
the literature. The second one is to obtain the ratios which result in higher rating
grades.

According to the study, operating income, debt ratios and return on equity
ratios are found to be the factors which have the biggest impact on corporate bond
rating. Comparedwith the results ofthe previousstudies, similar findings are obtained
indicating the consistency of findings.

Keywords: Corporate Bond Rating, Multiple Discriminant Analysis, Ordered Logit
Regression Analysis, Ordered Probit Regression Analysis
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BIRINCI BOLUM

GIRIS

Diinyadaki globallesme siireciyle beraber, ekonomiler artik sadece kendi i¢
dinamiklerinden degil, kiiresel olaylardan da etkilenmektedir. Bu durum, iilkelerin
sermaye ve para piyasalarinin birbirlerine entegre hale gelmesine, karmasiklagsmasina
ve yeni enstriimanlar ile farkli diizenlemelerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Yasanan hizli gelismelere paralel olarak, oOzellikle sermaye piyasasinin 6nemli
enstrimanlarindan olan 6zel sektor tahvil ve bonolarmin kullanimi giin gectikce
yayginlasmakta ve bu enstrimanlar hem ihrag¢1 firmaya alternatif finansman kaynagi

sunarken hem de yatirimciya farkli yatirim imkanlar1 tanimaktadir.

Yasanan gelismelere paralel olarak, karmasiklasan sermaye piyasasinda

yatirim kararlarin1 yonlendirecek glvenilir bilgiye olan ihtiyag, derecelendirmeye



olan talebin artmasini ve derecelendirme kuruluglarinin goriislerine daha ¢ok 6nem
verilmesini  saglamistir. Ozellikle tahvil piyasasindaki gelismeler, menkul
kiymetlerin ve dolayisiyla ilgili menkul kiymeti ihra¢ eden kurulusun kalitesine
iliskin bilgi edinme ihtiyaci, derecelendirmenin yayginlagsmasini saglamistir. Bu
noktadan hareketle derecelendirmeyi bir performans degerlendirmesi, menkul
kiymetin ve ayni1 zamanda ihrag¢1 kurulusun kalitesinin gostergesi olarak tanimlamak

mUmkuandr.

Giiven unsuru hayattaki sosyal iliskilerde oldugu gibi, ekonomik ve finansal
olaylarin da 6nemli bir faktoriidiir. Giiven ortaminda finansal kuruluslar fon talep
edenlere uygun faiz seviyelerinden bor¢lanma imkani tanimakta, reel sektér de bu
uygun maliyetle elde ettikleri fonlar1 kullanarak yatirnm ve istihdam saglamak
suretiyle iilkenin refah seviyesinin yiikselmesine katkida bulunmaktadir.
Derecelendirme, bu giiven kavramini yansitmak amaciyla piyasalarda yer edinmistir.
Firmanin uzun/kisa donem ylikiimliiliiklerini zamaninda yerine  getirip
getiremeyecegine iligkin gliveni yansitan derece notlar1 bir nevi firmanin ve ihrag

etmis oldugu enstriimanin kalitesini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye 06zel sektor tahvileri ile 1970°li yillarda tanigmasina ragmen;
ekonomideki belirsizlikler, yiiksek ve dalgali enflasyon donemleri, krizler gibi pek
cok nedenden otlru ©zel sektor tahvili piyasasinin gelisimini saglayamamistir.

Oysaki, bu enstriiman sirketlerin klasik finansman kaynagi olan banka kredilerinden



daha avantajlidir. Ayrica ortaklik hakki veren hisse senetlerine gore de firmalara

daha az sorumluluk yuklemektedir.

Tahvil piyasasinin uzun yillar boyunca devlet i¢ bor¢lanma senetleriyle
domine edilmesi, sirketlerin alternatif finansman kaynaklarinin oniinii tikamasina
neden olmakla kalmamis; Tiirkiye’de derecelendirme kavraminin yerlesmesine ve
gelismesine de engel olmustur. Ancak, son yillarda enflasyondaki diisiise paralel
olarak faizlerdeki diisiis trendi, Merkez Bankasi’nin piyasalarda iyimserligi artiran
aciklamalar1 ve vergilendirme basta olmak iizere yapilan diizenlemeler ile birlikte
neredeyse unutulmaya yiiz tutan Ozel sektor tahvil ihraclari yeniden giindeme

gelmistir.

Derecelendirme kuruluslarinin varligi, kurulus tarihlerinden itibaren tartisma
konusu olmus ve olmaya da devam edecektir. 2001°de Enron, 2002’de Worldcom ve
2003’de Parmalat gibi diinya devlerinin yiiksek derecelendirilmelerine ragmen
cokiisii, ABD’de ozellikle 2004-2007 yillar1 arasinda yiiksek riskli (subprime
mortgage) konut kredilerinin de bulundugu teminatli bor¢ senetlerine (CDO)
tasidiklar riskle ters orantili olarak Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch tarafindan
yiiksek derece notlarinin verilmesi, derecelendirme kuruluslarina iliskin tartigmalar
hakli ¢ikarmaktadir. Ayrica bu kuruluslarin, sirketlerin hatta devletlerin bor¢lanma
maliyetleri ve imajlar1 Usttindeki etkileri gok buylktir. Bu durumun suistimale, yani

ahlaki riske agik olusu tartigsmalari alevlendirmektedir. Ancak her seye ragmen,



derecelendirme  kuruluslarmmin  sermaye  piyasalarinin  gelisimindeki  ve

diizenlenmesindeki katkilar1 g6z ardi edilmemelidir.

Sirket tahvillerinin derecelendirilmesine iliskin akademik caligmalar 100 yil
oncesine kadar gitmekte iken, ulusal kaynaklarda bu konu ile ilgili ¢ok fazla
caligmaya rastlanamamustir. Literatiirdeki yer alan bosluk, bu tez c¢alismasinin
hazirlanmasina neden olmustur. S&P 500°de islem goren firmalarin uzun doénem
tahvil dereceleri ile bu sirketlerin derece notlarini etkiledikleri diisiiniilen rasyolar
coklu diskriminant, logit ve probit regresyon modelleriyle analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda iki temel noktaya vurgu yapilmak istenmektedir. Bunlar:
kullanilan analiz teknikleri ile Tiirkiye’de ihra¢ edilecek sirket tahvillerinin derece
notlarinin tahminine iliskin modeller ortaya koymak ve tahvil derecelendirilmesinde
etkili olan rasyolara iligkin bulgular elde ederek yiiksek derece notlarinin elde

edilmesinin hangi rasyolara bagli olduguna iligkin yorumda bulunmaktir.

Bu baglamda ¢aligmanin girig boliimiinden sonra, ikinci bolimiinde tahvil ve
0zel sektor tahvil kavramlari, bu kavramlarin gelisimi ve Tiirkiye’deki duruma iliskin
bilgiler sunulmaktir. Ugiincii boliimde, derecelendirmenin uygulama alanlari, tiirleri
ve derecelendirme siirecinin agamalar1 yer almaktadir. Derecelendirme kuruluslari ve
derecelendirmede kullanilan sembollere ait bilgilere dordiincii boliimde yer
verilmektedir. Calismanin besinci boliimiinde, tahvil derecelendirmesi alaninda
hazirlanan ve literatiirde en c¢ok karsilasilan kaynak niteligindeki caligmalar

irdelenmektir. Yapilan analizler ve kurulan modellerin sonuglarina ait bilgiler 2 alt



boliime ayrilmis bir sekilde calismada yer almaktadir. Ilk alt boliimde finansal
kuruluglarin 6rneklemde yer aldigi modellere deginilmekte iken, ikinci alt boliimde
bu kuruluglar 6rneklemden cikarildiktan sonra geride kalan firmalarin analiz
sonuglaria yer verilmektedir. Son béliimde ise, calismanin genel degerlendirilmesi
ve sonuclart aktarilmaktadir. Ekler boliimiinde ise, analizlerde kullanilmak iizere
hazirlanmis baz1 tablolara, farkli derecelendirme sirketlerinin derecelendirme
sembollerine ve tahvil derecelendirilmesi konusunda yapilan ¢alismalarda kullanilan

rasyolara ait bilgilere yer verilmektedir



IKiINCi BOLUM

TAHVIL VE OZEL SEKTOR TAHVILi KAVRAMI,
OZELLIKLERIi, OZEL SEKTOR TAHVIL PIYASASININ
GELISIiMIi VE TURKIYE

Bu bolime, tez konusunu olusturan tahvil ve 06zel sektor (sirket) tahvili
kavramina dair bazi bilgilerine yer verilerek bir giris yapilacaktir. Ayrica bu
kavramlarin diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelisimlerine iliskin bilgiler de bu baslik

altinda incelenecektir.

2.1. Tahvil Kavramm

Devletin 1 yil, anonim ortakliklarin ise en az 2 yil ve daha uzun vadeyle,

0diing para bulmak amaciyla, itibari degerleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere



cikardiklar1 borg senetlerine tahvil adi verilmektedir (IMKB, 2010). Tahviller, elinde
bulunduran i¢in alacaklilik hakki doguran ve diizenli araliklarla faiz geliri getiren

sabit getirili menkul kiymetlerdir.

TTK'nun 420. maddesi tahvili, anonim sirketlerin bor¢ para bulmak ig¢in
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak tizere ¢ikardiklar1 borg senetleri olarak
aciklamaktadir. SPK’nin tanimina gore tahvil, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin

borglanarak orta veya uzun vadeli fon saglamak iizere ¢ikarttiklar1 borg senetleridir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tahvilleri 11 ceside aymrmustir. Bu

tahvillere iliskin tanimlamalar su sekildedir (IMKB, 2010: 1):

Devlet Tahvilleri - Ozel Sektor Tahvilleri: Devlet tahvilleri, Hazine
Miistesarlig1 tarafindan cikarilan devlet i¢ borglanma senetleridir (DIBS).
Belediyeler ve kamu kuruluslarinin ¢ikardigi tahviller de devlet tahvilleri
sayllmaktadir. Ozel sektor tahvilleri, sirketler tarafindan finansman ihtiyaclarin
karsilamak amaciyla ihrag edilmektedir.

Primli Tahviller - Basabas Tahviller: Thra¢ edilen bir tahvil iizerinde yazili
nominal degeriyle satisa ¢ikariliyorsa, basabas tahvildir. Nominal degerinden
daha diisiik bir bedelle satisa ¢ikarilan tahviller ise primli tahvildir.

Ikramiyeli Tahviller: Tahvillerin satisin1 tesvik etmek icin faiz ve erken satis
priminden bagka para ikramiyeleri de verilebilir. Ancak Tiirkiye'de tahvil
sahiplerine, nakdi ikramiyeli ¢ekilisler de dahil olmak {izere her ne nam altinda
olursa olsun, faiz disinda bir menfaat saglanamaz.

Nama - Hamiline Tahviller: Tahviller biitiin menkul kiymetler gibi nama veya
hamiline yazili olabilmektedir. Ancak piyasamizda tahvillerin hamiline olarak
ihra¢ edilmesi geleneksellesmistir.

Paraya Cevrilme Kolayhgr Olan Tahviller: Paraya ¢evrilme kolaylig1 olan
tahviller, ihractan itibaren belli bir siire gegtikten sonra istenildigi zaman,



islemis giinliik faiziyle birlikte paraya g¢evrilebilmektedir. Bazi tahvillerde bu
imkan her an kullanilabilir, bazilarinda ise sirketten talepte bulunulmasi halinde
bu tahviller itfaya dahil edilmektedir.

Garantili - Garantisiz Tahviller: Garantili tahvillerde bir bankanin veya
ithrager sirketin bagli oldugu holdingin garantisi saglanmaktadir. Bu kapsamda,
cikarilan tahvillerin anapara ve faizlerinin geri 6édenmesi banka veya holding
garantisindedir.

Sabit - Degisken Faizli Tahviller: Sabit faizli tahviller, vade sonuna kadar
elde tutulmalar1 halinde belirli bir getiriyi garanti etmektedir. Sabit faizli
tahvillerde, yatirimcinin vade sonunda elde edecegi getiri vade baslangicinda
bilinmektedir. Degisken faizli tahviller, 6zellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde, vade  baslangici ile vade sonu arasindaki donemde faiz
oranlarinda olusabilecek asir1 oynakliga karsi yatirimciyr korumaktadir. Piyasa
kosullarina gore degisen tahvil faiz orani tahvil sahibi igin faiz riskini
azaltmakta, tahvil ihraggist i¢in de uzun vadeli bor¢lanmayr miimkiin
kilmaktadir.

Endeksli Tahviller: Endeksli tahvillerde anapara, ihrag tarihi ile itfa tarihi
arasindaki donemde altin fiyatlarinda ya da belli bir doviz kurundaki artig
yiizdesine gore artirilarak tahvil sahibine 6denmektedir. Endeksli tahviller,
degisken faizli tahvillerde oldugu gibi yatinmciyr enflasyona karsi
korumaktadir.

Riichan Hakh Tahviller: Sirketler, ihrag ettikleri tahvillerin tiimiine veya kura
ile belirlenecek bir bolimine, belli bir ylizdesine ya da belli bir limitin Gstunde
kalan kismina ileride yapilacak ilk sermaye artirrmindan riigchan hakki
tantyabilmektedirler. Bu 0Ozellikte tahviller riichan hakli tahvillerdir.

Kara Istirakli Tahviller: Kara istirakl1 tahvillerde ihraggilar, tahvil sahiplerine

6denecek donem kér paymin belirlenmesinde {i¢ temel esastan birini

segme hakkina sahiptirler. Bu esaslar asagidaki gibidir:
- Faize ek olarak tahvil tertibi icin belirlenen kér pay1 yiizdesine gore
hesaplanan tutardan tahvile diisecek payin odenmesi,
- Kar paymnin faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine
esit veya daha fazla kar payr tahakkuk etmisse, k&r payinin 6denmesi,
- Bir faiz dngorilmeksizin tahvil tertibi icin belirlenen kar pay: yiizdesine
gore  hesaplanan  tutardan  tahvile diisen  payin = 0denmesi.
Kéra istirakli tahviller vade sonu anapara 6demeli olarak ¢ikarilir, anapara
Odemesi yillara dagitilamaz.

Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller (HDT): Hisse senediyle
degistirilebilir tahvil, sahibine (tahvili) ihragg1 sirketge artirilan sermayeyi
temsil eden hisse senetleri ile degistirme hakki vermektedir.



HDT’lerin vadesi 2 yildan az 7 yildan ¢ok olamaz. Degistirme, vadenin
baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra yapilabilmektedir (IMKB,
2010).

2.2.  Ozel Sektor Tahvili Kavram, Ozellikleri ve Avantajlari

Bu baglhik altinda, son donemde yasanan gelismelere paralel olarak
Tirkiye’de tekrar giindeme gelen 6zel sektor tahvillerinin 6zellikleri, avantajlar1 ve

bu kavrama iliskin literatiirdeki tanimlamalara yer verilecektir.

2.2.1. Ozel Sektor Tahvili Kavram

Tez konusunu olusturan 6zel sektor tahvilinin tanimini su sekilde yapmak
miimkiindiir: anonim sirketlerin tarafindan kaynak bulmak amaciyla ¢ikarilan, itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olan bor¢clanma senetleri olup; vadeleri en az iki yil
olmak (zere serbestce belirlenebilmektedir. Uzerinde bulunan kupon ve/veya
anapara vadesi geldiginde borglu olan sirketin borglarin1 6demesi esasina dayanan
bu menkul degerler, sirketlere ucuz ve uzun vadeli kaynak saglama amacini

tagimaktadir (Bolak, 1998: 37).

Borglanma araci olarak ele alindiginda o6zel sektor tahvilleri ile devlet
tahvilleri arasinda fark yoktur (Belediyeler ve kamu kuruluslarinin ¢ikardigi

tahviller de devlet tahvilleri sayilmaktadir). Her iki kurum da bor¢lanma yapilarini



cesitlendirmek ve farkli bir finansman kaynagi saglamak amaciyla tahvil ihraci
gergeklestirirler. Devlet tahvillerinde anapara ve faiz 6demeleri devlet, 6zel sektor
tahvillerinde ise ihragg1 sirket tarafindan garanti edilir. S6z konusu sirketin devlete
oranla daha riskli algilanacak olmasi sebebiyle, sirketin 6deyecegi faiz orani devlet

tahvili faiz oranlarindan daha yiiksek olur.

Sermaye piyasalariin derinlesmesinde ve gelismesinde etkili olan 2 énemli
ara¢ bulunmaktadir. Bunlar: tahviller ve hisse senetleridir. Tiirkiye’de sermaye
piyasanin gelismesi i¢cin bu iki Onemli aracin kullaniminin artmasi ve
cesitlendirmenin fazlalagmas1 gerekmektedir. Maalesef Tiirkiye 0Ozellikle tahvil
piyasast bakimindan emekleme donemindedir. Bu durumun nedenleri ileriki
boliimlerde ayrintili sekilde tartigilacaktir. Tahvil piyasasinin gelismesi igin, 6zel

sektor tahvil ve bono piyasasinin gelismesi gerekmektedir.

Diinyada sermaye piyasalarinda hisse senedi piyasasi kadar biiyiik, hatta bazi
tilkelerde daha da gelismis olan 6zel sektdr tahvil ve bono piyasasinin var oldugu
bilinmektedir. Bu iki 6nemli ara¢ arasindaki temel farkliliklar asagidaki tabloda

O0zetlenmektedir.
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Tablo 1 Tahvil ve Hisse Senetlerinin Karsilastirilmasi

| Tahvil

\ Hisse Senedi

| Tahvil bir borg senedidir.

| Hisse senedi bir milkiyet senedidir.

Tahvil sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun
uzun vadeli alacaklisidir.

Hisse senedi sahibi, hisse senedini
¢ikaran kurulusun ortagidir.

Tahvil sahibinin bir sirkete sagladigi
sermaye yabanci sermayedir.

Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir
oranda ortaktir. Kullandirdigi sermaye
Ozsermayedir.

Tahvil sahibi, sirketin aktifi {izerinde
alacagindan bagka hi¢bir hakka sahip
degildir. Sirketin yonetimine katilamaz.
Sirketin briit karindan, oncelikle tahvil
sahiplerine faiz ddenir. Tahvil sahipleri
alacaklarini aldiktan sonra, sirketin mal
varligt iizerinde higbir hak iddia
edemezler.

Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi
olan hak sahipleri, kendilerine taninan
tim ortaklik haklarindan
yararlanabilirler.

Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade
sonunda tahvil sahibi ile girket
arasindaki hukuki iligki sona erer.

Hisse senedinde vade yoktur, hisse
senedi sahibi ile sirket arasindaki iligki
bir stlireyle kisitlanmamistir, sadece
hisse senedinin sahibi degisebilir.

Tahvilin getirisi  belirli ve sabittir
(degisken faizli tahviller disinda).

Hisse senedinin getirisi, hisse senedi
fiyatinda meydana gelen artis ve
sitketin dagitacagi kar payidir. Hisse
senedi sahibinin hangi yil ne kadar gelir
elde edecegi belli degildir.

Tahviller, nominal degerinin altinda bir
degerle  (iskontolu  olarak) ihrag
edilebilir.

Hisse senetleri, nominal degerinin

altinda bir fiyatla satilamazlar.

Tahviller, sirketler disinda devlet ve
belediyeler gibi tiizel kisilige sahip
kamu  kuruluglart  tarafindan  da
cikarilabilir.

Birer katilma paymi ifade eden hisse
senetleri anonim sirketler tarafindan
ihrag edilebilir. (Sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler de hisse
senedi c¢ikarabilmekte ancak bu hisse
senetleri halka arz yoluyla
satilamamakta ve borsada islem
gbérememektedir.)

Tahviller, bir itfa plam1 dahilinde itfa
edilir.

Hisse senetlerinde prensip olarak itfa
s0z konusu degildir. Ancak istege bagl
olarak, hisse senetlerinin bir b6lumu itfa
edilebilir ki, bunun anlami sermaye
azaltimidir. Hisse senetlerinin tamamen
itfas1 ise, sirketin tasfiyesi demektir.
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2.2.2. Ozel Sektdr Tahvillerinin Ozellikleri

Sirketler, 6zsermaye finansmani ve borg finansmani seklinde olmak {izere iKi
ana yontemle sermaye piyasalarindan fon temin ederler. Sirket i¢in 6zsermaye
finansmani, siklikla bagvurulabilecek bir yontem degil iken; bor¢ finansmani ig¢in
aynt yorum yapilamaz. Bu nedenle sirketin temel finansman kaynagi borg
finansmanidir. Tirkiye’de bor¢ finansmaninda kullanilan en 6nemli kaynak ise
banka kredileridir. Bununla birlikte tiim diinyada, sirketlerin oncelikli bagvurdugu

bor¢glanma yontemlerinden biri tahvil ihraglaridir.

Hisse senetleri piyasasi riskli ve oynak oldugu kadar, yiiksek getiriyi de
beraberinde getirir. Tahvil piyasasi ise hisse senetleri ile karsilastirildiginda,
yatirimci agisindan daha az risk tagimaktadir. Bu risklerden bir tanesi tahvilin geri
6denmemesi riskidir. En basit ifadeyle, tahvili ihra¢ eden firmanin zor duruma
diistiigiinde yiikiimliiliiglinii yerine getiremedigi durumda karsi karsiya kalinan
risktir. Thrage1 firma anaparanin ve faizin yatirimerya geri dniisiinii garanti etse bile,
bu kurulusa olan giiven unsuru tahvilin riskliligini etkiler. Geri 6deme riskleri g6z
Oniinde bulunduruldugunda, devlet tahvillerinin riskinin sirketlere kiyasla ¢ok diisiik
olmasi, sirket tahvillerinin getirisinin devlet tahvillerinden daha yiiksek olmasina
neden olmaktadir. Bir diger risk tiirii ise faizlerdeki oynakliga bagli olusan faiz orani
riskidir. Faizlerdeki artis portfoyde bulunan tahvil ve bonolarin degerini

kaybetmesine neden olurken, faizlerdeki diislis portfoydeki bono ve tahvilin
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degerinin ylikselmesini saglar. Tahvil tiirlerinde bahsedildigi gibi bazi tahviller —
ornegin: enflasyon ya da dovize endeksli tahviller gibi- getirisi endekse baglh iken;
bu tahviller disinda ihrag¢ edilen tahvillerin ¢ogunlugu sabit getirili menkul kiymet
Ozelligi tasimaktadir. Bu sabit getirili menkul kiymet 6zelligi tasiyan tahvil tiirlerine
yatirim yapanlarin karsi karsiya oldugu bir diger risk enflasyon riskidir. Tahvil sahibi
ancak reel faizden, bir bagka degisle enflasyonun kaybettirdigi degerden daha fazla
faiz aldiginda kér elde etmis olur. Tersi durumda ise yatirimci reel olarak kayba
ugrar. Yukaridaki riskler tahviller icin gecerli olan 3 temel riski ifade etmektedir. Bu
risklerin yam1 sira likidite, volatilite, pazarlanabilme riski gibi riskler de
bulunmaktadir. Likidite riski: Tahvilin gercek degerinden daha azina satilmasi
riskidir (Suer, 2007: 23). Tahvilin alig-satis kotasyonlar1 arasindaki fark ne kadar
bliyiikse likidite riski o kadar fazladir ve piyasada aktif olarak alinip satilan
tahvillerin alig-satis kotasyonlar1 daha diisiik oldugundan dolayi, likidite riski daha
diistiktiir (Sharpe vd. 1995: 436). Volatilite riski ise, tahvilin piyasa fiyatinda olugan
stk ve teknik analizlere gore belirgin inis ¢ikislarin tahvil getirisinde beklenmedik
kayiplar olusturma riskini ifade etmektedir (Siier, 2007: 24). Bir kiymetin pazar
fiyatindan nakde g¢evrilememe olasilig1 ise pazarlanabilme riskini olusturmaktadir

(Katz, 1978).

Ihrac tiirlerine bakildiginda genel olarak 3 yontem gdze c¢arpmaktadir.
Bunlardan ilki olan “halka arz”, bor¢lanma araglarinin ¢ok sayida ve Onceden
bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla satisini; “tahsisli satis”, halka arz

edilmeksizin tahsisli olarak ya da IMKB’nin ilgili pazarinda toptan satisi; “nitelikli
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yatirimciya satis”, kurumsal yatirimceilar (Yatirnm fonlari, yatirim ortakliklari, araci
kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri vb.) ile ihrag tarihi itibariyle en az 1 milyon TL
tutarinda tiirk ve/veya yabanci para nakit veya sermaye piyasasi aracina sahip olan

gergek ve tiizel kisilere satisi ele almaktadir.

2.2.3. Ozel Sektor Tahvillerinin Avantajlari

OST piyasasiin derinlesmesi ve gelismesi igin etkin bir ikinci el piyasasinin
olusmas1 gerekmektedir. Bunun icin de yatirimcilarin ve sirketlerin, OST lerin
avantajlar1 hakkinda bilgilendirilmesi son derece onemlidir. Yatirnmei agisindan

OST’lerin avantajlar1 su sekilde dzetlenebilir:

e Yiksek getiri: Herhangi bir 6zel sektor tahvili ayn1 vade yapisina uygun
herhangi bir devlet tahviline kiyasla daha yiiksek getiri saglamaktadir.

e Sabit getiri: Ozellikle sabit getirili menkul kiymetleri tercih eden yatirimcilar
icin alternatif bir yatirim aracidir.

o (esitlilik: Degisik sektor ve 6zellikteki firmalara yatirim olanagi saglar, farkl
risk/getiri secenekleri sunar.

e Alacak onceligi: Sirketin iflast halinde tahvil sahiplerinin hisse senedi
sahiplerine oranla alacak onceligi bulunmaktadir.

e Sirketin Kar/zarar riskine katilim s6z konusu degildir.
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Yatirimer agisindan durum boyleyken, sirket agisindan degerlendirildiginde

ise OST lerin avantajlar su sekildedir:

e Uygun maliyet: Hisse senedi ihracina kiyasla daha diisiik maliyet soz
konusudur.

e Uzun vade olanagi: Tek bir defada yukli miktarda uzun vadeli bor¢glanma
imkani saglamaktadir.

e Oy verme hakki tantmamasi: Yatirimcilara oy verme yetkisi vermemektedir.

e Pazarlama firsati ve itibar olanagi: Sirketin itibarin1 artirip, imajin
guclendirmektedir.

e Alternatif bor¢ kaynagi: Borglanma cesitliligi saglamaktadir.

e Teminat gerektirmemesi: Banka kredilerindeki teminat zorunlulugu

bulunmamaktadir.

2.3.  Ozel Sektor Tahvil Piyasasinin Gelisimi ve Tiirkiye

Son yillarda enflasyondaki diisiise paralel faizlerdeki diisiis trendi, Merkez
Bankasi’nin piyasalarda iyimserligi artiran agiklamalar1 ve vergilendirme basta
olmak tizere yapilan diizenlemeler ile birlikte neredeyse unutulmaya yiiz tutan 6zel
sektor tahvil ihraglar1 yeniden giindeme gelmistir. Gelismis iilkelerin finans
piyasalarinda hatir1 sayilir bir hacme sahip olan 6zel sektor tahvil piyasasi, son

yillarda gelismekte olan iilkelerde de hizla biiyiiyen bir piyasa olmustur. Tiirkiye’de
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ise tahvil ihraglarimin tamamina yakini kamu kesimine ait olup, global ornekleri

icerisinde 6zel sektor tahvil ihraglarinin en az orana sahip oldugu iilke Tiirkiye’dir.

2.3.1 Genel Cerceve

Tiirkiye’de 6zel sektor tahvil ihraglart uzun bir aradan sonra yeniden
giindeme gelirken, gelismis lilkelerde 6zel sektor borg¢lanma araglari piyasalar
oldukca biiyiiktiir. Agiklanan son verilere gore, ABD’de 2009 yilinda yurt ici
bor¢lanma araglar1 stogunda 6zel sektoriin payr yiizde 11 ile 2.8 trilyon dolar iken,
Japonya ve Ispanya’da ise bu miktar 700 milyar dolar1 agmaktadir. Yunanistan’a
bakildiginda da bu piyasanin Tiirkiye’den ¢ok daha gelismis oldugu goriilmektedir.
Yunanistan’da yurt i¢i bor¢lanma araglari stogu tutart 2009 itibariyle 26.7 milyar ve
toplam i¢inde aldig1 pay yiizde 7 iken, Tiirkiye’de 400 milyon dolarla toplam i¢inde

aldig1 pay yiizde 0.2 olarak ortaya ¢ikmaktadir (Finans Gundem Dergisi, 2010).

Tahvillerin yaygin olarak kullanilmasinda, 6zellikle ikinci diinya savasinin
ekonomilerde yarattigi etki biiyiiktiir. Savas yillarinda 6zkaynaklar1 yetersiz olan
ancak sirket yonetimini diger yatirnmcilarla paylasmak istemeyen sirketler, tahvil ve
benzeri bor¢ senetlerini ihrag ederek sirket yonetimindeki hakimiyetlerini koruma
yoluna gitmislerdir (Yolcu, 2007). O donemde tasarruf sahipleri de, birikimlerini
daha az riskli yatirnm araglarinda degerlendirmek istemis ve sabit getiri elde etmek
amaciyla firmalarin ihra¢ ettikleri tahvillere yatirim yaparak bu firmalar1 finanse

etmislerdir.
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Turkiye’de ise ozel sektdr tahvilleri (OST) yakin gelecekte kullanim
bakimindan dalgali bir seyir izlemistir. Ozellikle, Ozal déneminin gdzde finansman
araclarindan olan OST’ler, 1990’11 yillardaki krizlerin etkisiyle emekleme dénemini
asamamig ve piyasasi derinlesemeden tekrar uykuya dalmistir. Kisaca bu dénemde
yasanan gelismeleri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Tiirkiye 1970’li yillarda 6zel
sektor tahvili kavramiyla tanismis ve daha sonra ozellikle 80°1i yillarda ve 90’larin
basinda, sirketlerin finansman ihtiyacinin giderilmesine yonelik alternatif kaynak
yaratilmasinda 6nemli rol oynamistir. 1994 yilinda yasanan krizin biiyiik etkisiyle
beraber, 1995 yili itibariyle kamunun borglanma ihtiyaci giderek artmistir. Hazine bu
ihtiyac1 karsilamak i¢in, reel faiz getirileri yiiksek seviyelere ulasmasina ragmen
devlet tahvili ihra¢ etmek durumunda kalmistir. Devlet tahvillerinin yiiksek getirisi
karsisinda rekabet edemeyen sirket tahvilleri cazibelerini kaybetmistir. Hazine’nin
artan borclanma ihtiyaci ve yliksek faiz politikasinin yani sira devlet tahvillerinde
stopaj vergisi alinmazken; 6zel sektor tahvillerine getirilen yiizde 10 oranindaki
stopaj vergisi, 0zel sektoriin tahvil ihracini etkileyen bir diger olumsuz unsur
olmustur. Ozet olarak, Tiirkiye’de kamu, yiiksek faizli, vergiden muaf ve risksiz
bor¢lanma senetleriyle ekonomideki tasarruflarin biiytlik bir kisminin kamu kesimine
akmasina neden olmustur. Ozel sektdr, bu sartlar altinda devletle rekabet edememis;
hem fon maliyetleri artmis, hem de miktar1 azalmistir. Ozellikle mali sistemin itici
giicii olan bankalarin, yiiksek getirili devlet tahvillerine yatirim yapmalar1 6zel
sektoriin diglanmasi tizerindeki etkiyi artirmistir. Bankalarin yatirimlarinin yani sira,

devletin 1992’de uygulamaya koydugu halka dogrudan i¢ bor¢lanma senetlerinin
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satig1 vasitasiyla 0zel kesimin tasarruflarina da yonelmesi diglama etkisinin boyutunu

derinlestirmistir.

Ozel sektor tahvil piyasasmin gelisememesinde en biiyiik etkenin devletin
0zel sektorii dislamasi (crowding-out effect) oldugu sdylenebilir. Tahvil piyasasini
domine eden devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), diger borglanma araglarindan
hem tasarruf sahiplerinin hem de firmalarin faydalanmalarin1 engellemistir. Tahvil
piyasasinda, devletlerin ihra¢ etmis olduklari menkul kiymetler ile 6zel sektor
tahvilleri ve diger mali araglar rekabet halindedirler. Fon arz eden tasarruf sahipleri,
yatirimlarini devlet tahvili alarak degerlendirirlerse, 6zel sektoriin bor¢lanmasi igin
ihtiyaci olan fon miktar1 azalacak, dolayisiyla 6zel sektoriin etkin bir sekilde
bor¢lanmasi kisitlanacaktir. Bu durum, ekonominin toplam tasarruf havuzundan
devletin kullandigi payin artmasi, 6zel sektorin mali piyasalardan dislanmasi ve
tahvil arz1 ile borglanma yoluyla 6zel sektoriin reel ekonomiden dislanmasi sonucunu

doguracaktir (Baumol ve Blinder, 1979).

Finans Giindem Dergisi’nin roportajinda TSKB Genel Miidiir Yardimcisi
Seniz Yarcan, diglama etkisi ile sermaye piyasalarinda tek borglanici konumuna
devletin geldigini; bu duruma yiiksek enflasyon-yliksek faiz ortaminin zemin
olusturdugunu ve firmalarin devletin yiiksek reel ve nominal faizleriyle rekabet

edemedigini belirtmistir (2010).
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Devletin dislama etkisinin yan1 sira OST piyasasinin neden gelisemedigine
dair Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan arastirilmistir. Birlik iiyesi 23 bankadan
olusan goriis ve Onerilere gore Ozel sektér bono ve tahvil ihracindaki artisin
beklenilen diizeyde olmamasinin en O6nemli nedenleri asagidaki maddelerde
Ozetlenmektedir (Bankacilar Dergisi, 2000: 42):

1. Kamu sektoriiniin son yillardaki yogun bor¢lanmasina neden olan ekonomik ortam,
i1. Talep yetersizligi,

1ii. Maliyet artisina neden olan vergi ve diger yiikler,

iv. Sermaye Piyasasi Kurulu’na yapilan basvurudan, tahvilin ihracina kadar olan
stirenin uzunlugu ve prosediiriin yogunlugu,

v. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin eksikligi.

2.3.2 Son Donem Gelismeleri ve Tiirkiye

Kog¢ Tiiketici Finansmani, Boyner Biiyilk Magazacilik, Akfen Holding,
Keskinoglu Tavukguluk, Merinos Hali, Bimeks gibi sirketlerin ihracina tanik olan
OST piyasasinin gelismesi igin bazi radikal kararlarin atilmasi gerekmektedir.
Faizlerin diismesiyle ve yasanan global likidite kriziyle, sirketler OST gibi alternatif
kaynak yaratan islemlere de sicak bakar hale gelmistir. Dolayisiyla ortam, OST
ithraglar icin sirketler agisindan c¢ok uygundur (TSKB Genel Miidiir Yardimcisi

Seniz Yarcan, Finans Giindem Dergisi, 13.02.2010). Uygun olan bu ortamin

19



siirekliliginin saglanmasi amaciyla oOzellikle SPK’nin Onderliginde bir takim

diizenlemeler yapilmaya baslanmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra baslayan yapilanma siireci
neticesinde Tiirkiye’de kamu sektoriinlin bor¢lanma geregi azalmis, ekonomik
istikrar biiylik ol¢iide saglanmig, nominal ve reel faizler diismeye baslamistir. 2005
yilinda uzun bir aradan sonra gercgeklestirilen ilk tahvil ihracinin ardindan, 23
Temmuz 2006 tarihinde T.C. Hazine'sinin ihrag¢ etmis oldugu borglanma araglari ile
stopaj oraninin (%15'den %10'a diisiiriilerek) esitlenmesi; 6 Mart 2007 tarihinde
ihra¢ maliyetleri {izerinde ilave yiik teskil eden damga vergisi ve finansal faaliyet
har¢larinin kaldirilmasi, Merkez Bankasi‘nin politika faiz oranlarini uzun bir aradan
sonra tek haneleri rakamlara indirmesi gibi nedenler 6zel sektor firmalarinin 6niinii
agcmistir. SPK ve IMKB'nin yasal mevzuatin sadelestirilmesi ve iiriin cesitliliginin
artirtlmasina yonelik yogun ¢aligmalar1 ile desteklenen bu siirecin ardindan 2010
yilinda gelinen noktada yilin ilk 8 ayinda toplam 1,5 milyar TL'lik 6zel sektor
bor¢lanma araci ihract Sermaye Piyasasi Kurul Kaydina alinmistir (Diinya Gazetesi,
19.08.2010 tarihli say1). Yine Diinya Gazatesi’nin haberine gore (19.08.2010), 2005
yilinda sadece bir sirketin 13 milyon TL'lik, 2006 yilinda iki sirketin toplam 120
milyon TL'lik ihra¢ gergeklestirdigi 6zel sektor tahvil piyasasinda, 2007 yilinda 3
sirketin 5 islemde 290 milyon TL, 2008 yilinda 4 sirketin 270 milyon TL, 2009
yilinda 5 sirketin 8 islemde 290.4 milyon TL'lik ihraci yapildi. 2010 yilinda ise 11

sirketin 19 islemde 1 milyar 545.5 milyon TL'lik ihract beklenmektedir.
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Ozel sektoriin, bankalarin uzun vadeli kaynak saglamalari amaciyla yapilan
en son diizenlemenin vergilendirmede yasanacaginin sinyalleri 16 Aralik 2010’da
verilmistir. Buna gore yapilacak yeni diizenleme ile: yurtdisina ihrag edilen 5 yil ve
daha uzun vadeli tahvillerde %10 olan stopaj orani sifirlanacak, vadesi 3 yil ile 5 yil
aras1 olanlar i¢in stopaj ylizde 5, vadesi yila kadar olanlar icin ise %10 olarak
kalacaktir. Bu sayede 0Ozel sektor, Tiirk eurobondlarinin stopaj oranlarindaki
degisiklikle uzun vadeli bor¢clanmalar1 tesvik edilecektir. Ayrica Tiirkiye’de ihrag
edilmis TL cinsinden tahvillerin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV)
bakimindan alden ¢ikarilmasi veya repo islemine tabi tutulmasi dolayisiyla 6denmesi
gereken BSMV ise devlet i¢ bor¢lanma snetlerinde oldugu gibi %5’ten %]1’e

indirilecektir (Vatan Gazetesi, 2010).

Ozel sektdr tahvil piyasasmin gelismesi igin temel olarak talebin ve
arzin artmasi gerekmektedir. Thra¢ maliyetlerinde yasanan olumlu gelismelerin
devam etmesi, faizlerin diigmesi, kamunun bor¢lanma ihtiyacinin azalmasi ve de
yasal diizenlemelerin kolaylastirilmasinin devami halinde piyasanin hem arz hem de
talep acgisindan gelismesi saglanabilir. Talep ve arzi artiracak diger bir etmen de
yatirimeilarin kredi analizini yapabilmelerini kolaylastirici mekanizmanin, diger bir

ifadeyle derecelendirme sisteminin olusturulmasidir.
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UCUNCU BOLUM

DERECELENDIRME KAVRAMI, TARIHCESI, GELISIMi VE
ETKILERI

Tiirkiye gibi ekonominin hizla gelistigi piyasalarda sermaye piyasalarinin
gelisimi, sermaye piyasalarina ait finansal araglar ve finansal aracilara yiiklenen
gorevlerin de giderek artmasina neden olmaktadir. Yasanan bu hizli gelismelerin,
firmalar tarafindan ihrag edilen tahvil ve finansman bonosu gibi borg niteligindeki
menkul kiymet ihraglarina etkisi yadsinamaz. Bu sebeple ihra¢ edilen menkul
kiymetler ve bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalarin kredi degerliligi,
giivenilirlikleri hakkinda kamuyu aydinlatacak objektif ve gilivenilir bilgilere ihtiyag

duyulmaktadir.
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Rekabet ortaminin kiiresel boyutlara ulastigt son zamanlarda ayakta kalmak
isteyen firmalar, standartlara uygun kaliteli mal ve hizmet iiretmeye ¢alismaktadirlar.
Urettikleri bu mal ve hizmetin belli standartlara uygun oldugunu géstermek amaciyla
da ISO, CE, TSE vb simgelere bagvurmaktadirlar. Kredi derecelendirme islemi de, bu
kalite standartlarina benzerlik gosterir. Firmanin borcunu 6deyip ddeyemeyecegine,
yani kredi kalitesine iliskin bilgi sunar. Bir tahvilin beklenen kalitesinin élgciimine
iligkin en 1yi bilgiye, 3 derecelendirme sirketinin (Moody’s, Standard & Poors’s ve
Fitch) tahvil derecelendirmesi ile ulasilirken, bu derecelendirme notlari, uzun dénem
yiiktimliiliiklerin yatirim kalitesine iligskin bilgi sunar ve firmanin geri 6deyememe

riskini goz 6niinde bulundurur (Belkaoui, 1980: 44).

3.1. Derecelendirme Kavrami ve Genel Ozellikleri

Sozliikk anlamiyla derece: ‘bir siire¢ i¢cindeki durumlardan her biri, basamak,
asama, riitbe, mertebe’ anlamindadir. Derecelendirme: ‘Bir seyin veya bir kimsenin
sahip oldugu degerlerin kalite diizeylerinin ortaya konulmasi’ islemi; ayn1 zamanda
“Sirketlerin, taginir degerlerinin ticari riskine, iilkelerin de siyasi risklerine gore
giivenilirliginin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenip siralanmasi” olarak

tamimlanmaktadir (TDK sozllk, 2010).

En basit tanmmyla ise derecelendirme, bor¢lunun anapara ve faiz

yiiktimliiliiklerini 6deme istegi ve yeteneginin zamaninda ve tam olarak yerine getirilip
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getirilememesini bir seri mali analizle 6lgen, bagimsiz bir yargiyi ifade eden bir aragtir

(Kilig, 1989: 8).

Karaz (1999: 29) ise derecelendirme kavramimmi su  sekilde
degerlendirmektedir:
Derecelendirme, agilacak kredilerin, zamaninda ve tam olarak geri 6denmesi
ihtimali hususunda uluslararasi sermaye piyasalarindaki olgiitlere uygun ve
objektif bir Ol¢ii saglamak amaciyla, bir bor¢lunun ihra¢ ettigi menkul
kiymetlere yatirim yapilmast halinde, yatirimcinin bundan dolay: yiiklenecegi
riskin bulunmasina iliskin bir ¢aligmadir.
Derecelendirme isleminin yaygin olarak goriildiigii alanlar: ulusal veya
uluslararast menkul kiymet ihra¢ etmek isteyen bankalar, ticari isletmeler, devletler
ve diger finans kurumlart hatta yerel yonetimlerdir. Giiven unsurunun gelisimine

katkida bulunan derecelendirme islemi, sermaye piyasalarinin en Onemli

ozelliklerinden olan kamunun aydinlatilmasi ilkesine hizmet etmektedir (Levent,

1989: 21).

Yanar’a gore (2002) derecelendirme, piyasalar ve ondan faydalanan
yatirimeilar i¢in hayati kolaylastiran, masrafli ve vakit alan ¢alismalar sonucunda elde
edilen bilgileri piyasalara basit sembollerle saglayan bir aractir. Ayni1 zamanda
derecelendirme, ihragginin  bor¢ oOdeme giiclinlin, sirketin tahvile iliskin
yiiktimliiliiklerini zamaninda yerine getirmemesi riski, tahvilin ihra¢ kosullar1 ve
sirketin mali yapisi, iflas1 veya finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine saglanan

haklar gibi unsurlara dayali olarak degerlendirmesidir. Borg¢lanan tarafin bor¢ 6deme
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glcunln bir ifadesi olan, finansal yapisinin gii¢lii olup olmadigin1 goéstermesi
acisindan da 6nem tasiyan derecelendirme, sermaye piyasalarinda isletmeci, yatirimet
ve aracilar gibi iktisadi aktorlere yardimci olan ve etkili bicimde islem yapmay1

saglayan kolay anlasilir, sistematik ve kullanisl bir simgedir (Halic1, 2005: 10).

Derecelendirme bir kredinin, kurulusun ya da menkul kiymetin kalitesini
belirler, bir menkul kiymetin alinip satilmas1 konusunda tavsiye niteligi tasimaz. Bu
haliyle derecelendirmenin yatirim karar1 almanin bir pargasi ve fonksiyonu oldugu;
ayrica bu kararin alinmasi siirecinde goz Oniinde bulundurulmasi gereken bir etken
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yatirnm karar1 alinmasinda derecelendirme sonuglarmin
yani sira menkul kiymetin piyasa fiyati veya yatirnmcinin risk tercihi gibi diger

faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Derecelendirme ekonomilerin ve sirketlerin gegmis durumlarinin incelenmesi
sonucunda mevcut durumun ortaya ¢ikarilmasinda yardimecr olmaktadir. Bu yoniiyle
gelecege yonelik bir degerlendirmeden ziyade, bir performans degerlendirmesi olarak

degerlendirmekte fayda vardir.

Riskle dogru orantil1 olarak verilen kredinin maliyeti ortaya ¢iktig1 icin, kredi
veren kuruluslar, tistlenecekleri riskleri hesaplayabilmek amaciyla derecelendirme
yaptirmaktadirlar. Risk arttik¢a kredinin maliyeti artacagindan kendilerini bir
anlamda koruma altina almaya ¢aligirlar. Ciinkii kredi degerliligi ytiksek bir iilke ya

da kurulusa verilen krediler sonucunda katlanilan riskle, kredi degerliligi diisiik tilke
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ya da kurulusa verilen kredide katlanilan risk ayni olmayacaktir (Apaydin, 1990: 10).
Ornegin, uluslararasi iine sahip sirketlerin genelde mali yapilar1 giiclii olduklar1 igin
kredi talep ettiklerinde kredi bulmalar1 kolay olmaktadir. Kredi degerliliginin yiiksek
olusu onlara bu avantaji saglamaktadir. Ayrica, kredi degerliligi verilecek kredinin
miktar1 yaninda, kredinin verilis sartlar1 (vade ve faiz oranlari) lizerinde de etkili
olmaktadir (Halic1, 2005: 15). Buradan hareketle, kredi degerliligi yiiksek iilke ya da

kurulusun 6deyecegi faiz miktar1 diisiik olan iilke ya da kurulusa gore daha azdir.

3.2. Derecelendirme Kavraminin Gelisimi ve Tarihc¢esi

Bu baglik altinda, sermaye piyasalarinin derinlegsmesinde biiylik etkisi olan
derecelendirme kavraminin hem diinyadaki hem Tirkiye’deki gelisimine ve
derecelendirmenin tarihgesine yer verilecektir. Ayrica bu kavramin beraberinde

getirdigi diizenlemelere iliskin bilgiler de bu baslik altinda yer alacaktir.

3.2.1. Derecelendirme Kavraminin Gelisimi

Bilgi, kiiresellesen diinyada dogrudan bir iiretim faktorii haline gelmistir.
Bilgi Uretmeden, bilgiyi Gretimin her asamasinda kullanmadan, uluslararasi
piyasalarda rekabet glicini yakalamak mimkun gorinmemektedir. Artan rekabet
kosullarinda dogru bilgiye en kisa siirede ulasmak firmalar ve iilkeler acisindan

buyuk 6nem arz etmektedir.
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Dogru bilgiye ulasmada karsilasilan sorunlardan biri islem maliyetleridir.
Bu maliyetlerin 6nemli bir kismini, ihtiya¢ duyulan bilgilere ulagsmak icin yapilan
harcamalar olusturmaktadir. Harcamalarin artisi, maliyetleri yukari ¢ekmekte ve
piyasanin isleyisinde yavaslamaya neden olmaktadir. Ciinkii katlanilmak zorunda
kalinan yiiksek islem maliyetlerindeki artis, bor¢ verenlerin daha az getiri elde
etmelerine neden olurken; bor¢ alanlar agisindan da daha ¢ok faiz 6demek anlamina

gelmektedir.

Finansal araci kurumlarin gelisimi yukarida bahsedilen maliyetlerin
azalmasmin yani sira dogru bilgiye en kisa silirede ulasmada kolaylik saglamigtir.
Ozellikle, bor¢ veren ve almak isteyenlerin bu isteklerini aract kurumlara
yansitmalari, islemlerin teker teker teker yapilmasindan dogan maliyetleri azaltmis
ve katlanabilir bir seviyeye gelmesini saglamistir. BOylece araci kurumlar, hem borg
verenler ve hem de bor¢ alanlarin arastirma islemlerini tek elden yaparak olgek
ekonomilerinin yarattig1 avantajlardan yararlanmakta ve finansal piyasalarin iglevini

yiirlitmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadirlar (Mishkin ve Strahan 1999).

Araci1 kurumlar ile piyasalar arasindaki simbiyotik iligki piyasalarin kiiresel
capta derinlesmesine ve islem goren araclarin ¢ogalip gelismesine vesile olmustur.
Piyasalardaki gelisimin ilk etkileri de yine bu kurumlarin daha miikemmel ve

saglam bir yapiya doniismelerine imkan saglamistir.
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Ote yandan, giiniimiizdeki bilisim sektoriine ait gelismeler araci
kurumlardaki gelismelere paralel olarak finansal piyasalardaki islem maliyetlerini
azaltmada katki saglamaktadir. Hatta bu gelismeler s6z konusu kurumlarin varligini
tehdit eder hale gelmistir. Elektronik ortamda fon arz ve talep edenlerin kolayca
bulugsmasi, bu kurumlarin yeni ve c¢agdas diizenlemelere gitmelerine ve
fonksiyonlarin1 tekrardan tanimlamak zorunda kalmalarma vesile olmustur

(Domowitz, 2001:13).

Finansal piyasalarda denetim ve diizenlemenin amaci, 6zellikle sistemik riski
olan bankalar, sigorta kuruluslar1 gibi finansal kurumlarin 6deme zorluguna
diismeleri halinde dogabilecek zararlari onlemek ve istikrar1 saglamaktir. Sistemik
risk tasiyan bu kurumlarda olusabilecek zararlar domino etkisiyle biitiin ekonomiyi
etkileyebilmekte kalmayip, kiiresel piyasalara da zarar verebilmektedir. 2008
yilinda baglayan ve biitiin diinyay1 etkisi altina alan kriz, bu durumu net bir sekilde
gozler oniline sermektedir. Sistemin istikrarin1 saglamak amaciyla da diizenleyiciler
bu tip kuruluslarin ellerinde bulundurduklar1 kiymetlerin risklerini sinirlamak
istemislerdir. Boylece risk profili tam olarak belli olmayan yatirim araglarinin,
piyasaya katilmalar1 bir dl¢lide engellenmis olmaktadir. Bagta ABD olmak iizere,
hemen hemen tiim gelismis piyasalarda bir menkul kiymet ihra¢ edebilmek igin

belirli derecede bir derece notuna ihtiyag vardir.

19. yilizyllda Amerika Birlesik Devletleri’nde borg talebinde bulunanlar ile bu

kisilere fon temin edenler arasindaki iligkilerin resmi bazda gelismesini saglamak
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amaciyla ortaya koyulan bir enstriman olan derecelendirme, i¢ piyasalarin
gelismesine ve zamanla uluslararasi alanda sermaye piyasalarinin hizli bir biiylime
trendine girmesine imkan tanimistir (Celik, 2004: 4). Piyasalarda ortaya cikan
cesitlenme de derecelendirme isleminin giderek daha fazla kullanilmasina neden

olmustur ( Babusgu, 1997).

Derecelendirmenin uluslararasi piyasalarda 6nemin artiran diger bir neden
de, onun finansal piyasalarin denetim ve diizenlenmesinde kullaniimaya
baslamasiyla olmustur. Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements-BIS) biinyesindeki Basel Bankacilik ve Denetim Komitesi’nin
derecelendirmeyi bankalarin sermaye yeterliliklerinin diizenlenmesinde bir arag
olarak kullanma karari, onun piyasalarin ayrilmaz bir pargasi oldugunun ve her

gecen giin 6neminin daha da artacaginin kanit1 olmustur (Celik, 2004: 2).

Finansal kurumlarin gelisimi, finansal piyasalarin gelisiminin yani sira
derecelendirme kavraminin da gelisimine imkan saglamistir. Bilisim sistemlerinin
gelisimi ile islem maliyetleri azalarak piyasa katilimcilarinin ulusal ve uluslararasi
piyasalarda hareket kabiliyeti artmis, dogru bilgiye diisiik maliyet ve hizli bir sekilde
ulasim imkan1 olusmustur. Ozellikle 1970’1 ve 1980°li yillardaki borg krizleri
uluslararas1 piyasalarda giivenilir yatirim araglar1 arayisim artirmistir. Menkul
kiymetin kalitesini ortaya koyan derecelendirmenin gelisimindeki hizlanma bu
donemde gozlemlenmektedir. Finans piyasalarindaki hizli bliylime ve farklilagsma,

IMF ve Dinya Bankasi gibi kreditorlerin diisiik performanslar1 finans
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piyasalarindaki degisimle beraber derecelendirmenin gelisimini de tetiklemistir.

Genel olarak bakildiginda: uluslararas1 sermaye hareketlerindeki hizlanma ve
yeni yatirim imkanlarinin olugmasi, aract kurumlarin gelisimi, bilisim sektoriindeki
atitlimlar, islem maliyetlerindeki diisiisle beraber yatirimci sayisinin artigi, biiylik
kurumsal firmalardan kiiciik firmalara kadar ihra¢ etmis olduklar1 tahvillerin mali
piyasalarda yer edinmesi ve menkul kiymetlerine olan talebin artmasi,
derecelendirmenin denetim ve diizenleme gibi amaclarla kullaniminin artmasi vb.
nedenler kiiresel bazda diisiiniildiigiinde derecelendirme kavraminin gelisimine katki

saglamistir.

3.2.2. Derecelendirmenin Tarihcesi

Derecelendirme alanindaki ilk c¢alismanin 1830’lu yillara kadar uzandigi
bilinmektedir. O tarihten bu yana yaklasik iki asirlik siirede derecelendirme sermaye
piyasalarinin énemli bir arac1 haline gelmistir. Bu kavramin diinyadaki gelisimine ve

hukuksal diizenlemelerine iliskin bilgiler bu baslik altinda verilecektir.

3.2.2.1 Derecelendirmenin Genel Tarihgesi

Derecelendirme sirketi beklenilenin aksine bankaci ya da finans sektoriinde

calisan biri tarafindan kurulmamustir. ilk kredi degerlendirme sirketini kuran Louis

30



Tappan adinda New Yorklu bir manifaturacidir. ABD ekonomisinde 1837 yilinda
yasanan buyik ¢okisun ardindan, firmalar finansal sorumluluklarini yerine getiremez
duruma gelmislerdir. 1837 mali krizinden etkilenip kendi miisterilerinin durumunu
tespit etmeye c¢alisan Tappan oOnceleri kendisi i¢in yapmis oldugu bu
degerlendirmelere diger isadamlarinin da ihtiyag duydugunu fark etmis ve 1841°de
bu sahada faaliyet gosteren ilk sirketi (Mercantile Agency) kurmustur. Sonradan
Robert Dun bu kurulusun sahibi olmus ve 1859°da ilk degerlendirme kilavuzunu
(ratings guide) yaymlamistir (Ettinger ve Golieb, 1962: 119-120). Sirket,
derecelendirme simgeleri kullanmadan belirli dénemlerde sadece Uyelerini

bilgilendirmekle faaliyetini ylrutmustar.

John Bradstreet ise avukat olup Tappan’in sirketine benzer sekilde kredi
derecelendirmeleri yapan bagka bir sirketin sahibidir. Avukathik goérevi sayesinde
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikint1 yasayan firmalar1 taniyan Bradstreet, 1849
yilinda New York’ta Bradstreet Company’i kurmustur (Ettinger ve Golieb, 1962:
120). Tacirlerin taahhitlerini yerine getirebilme kabiliyetini 6lgcen ve tlccarlar
hakkinda bilgi toplayip kilavuzlar yaymlayan bu iki sirket 1933’de “Dun and
Bradstreet” adli kurulusta birlesmis, 1962 yilinda ise “Moody’s Investors Service”

ismini almiglardir.

Derecelendirmenin  kavramlagmasi  1900°1i  yillarin = basinda ABD’de

baslamistir. Bu kavramin gelisiminde Freeman Putney ve John Moody’nin etkileri

biiyiiktlir. John Moody 1905 yilinda ilk derecelendirme kurulusu olan Moody’s
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Investors Service’yi kurarak ilk kez 1909 yilinda ‘Demiryollar1 Yatirimlarinin
Analizi’ adli eserinde ilk dereceleri yaymlamistir (Kilig, 1989: 28). "Poor’s
Publishing Company" ilk degerlendirmesini 1916’da, "Standard Statistics Company"
1922°de, "Fitch Publishing Company" ise 1924°de ger¢eklestirmistir. Daha sonra
"Standard Statistics Company" ve "Poor’s Publishing Company" adli sirketlerin
1941°de birlesip "Standard and Poor’s" halini almasiyla ABD’deki tahvil
degerlendirme kuruluglarinin sayisi iice inmistir (Cantor ve Packer, 1994: 1). S&P

bugiin dinyanin en biyik derecelendirme kurulusu olarak kabul edilmektedir.

Standard and Poor’s sirket birlesmesinden 6nce Standard Statistics Company
olarak 1923°den itibaren sirket tahvillerini derecelendirme alaninda calismalarda
bulunmustur. Biiyiik bir yayim sirketi olan McGraw-Hill’e devredildigi 1966
senesine kadar da bagimsiz bir sirket olarak faaliyetini siirdiirmiistiir (S&P Ratings
Guide: 2). Standard and Poor’s firmasi portfoylerini, devletlerin ihrag ettigi menkul
kiymetleri 1930’lu yillarda derecelendirmeye alarak genisletmistir. Bu genisleme,
daha sonra sigorta sirketlerinin faaliyetlerini, ipotekli tahvilleri, yatirnm fonlarini ve
varliga dayalt menkul kiymetleri derecelendirme ¢aligmalariyla devam etmistir. Bu
sayede derecelendirme scktorde Oncii olmus ve sektoriin g¢alisma alanlarini

genigletmistir (S&P, 1988: 4-14).

Derecelendirme alaninda faaliyet gosteren en eski kurulus olan Moody’s, 1962

yilinda Dun & Bradstreet tarafindan satin alinmig, 2000 yazinda ise Dun &

Bradstreet’e yar1 bagli ama ayri bir sirket haline gelmistir (Celik, 2004: 8).
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FitchRatings firmas1 ise, 1997 yilinda bir Ingiliz firmas olan IBCA ile birlesmis, daha
sonra FIMALAC firmas1 tarafindan satin alimmistir (Dodd ve Setty, 2003; Celik,

2004).

Bir diger derecelendirme kurulusu olan Duff and Phelps ise 1932 yilinda kamu
hizmet sirketlerini inceleyerek basladiklar1 faaliyet alanlarin1 1982°den itibaren sirket
tahvillerini derecelendirme islemi yapmaya baglayarak genisletmislerdir. Bu firma

Fitch tarafindan 2000 yilinda satin alinmistir.

S6z konusu derecelendirme kuruluglart Amerikan Sermaye Piyasasi (SEC)
tarafindan yetkili kilmmustir (Celik, 2004; TCMB, 1999). Standart & Poor’s, Moody’s
ve Fitch derecelendirme kuruluglar1 arasinda en biiylik oyuncular olarak
gorilmektedir. Bu firmalar hakkinda ayrintili bilgiye ve diger derecelendirme

kuruluslar1 hakkindaki bilgilere ¢alismanin diger boliimlerinde deginilecektir.

3.2.2.2 Derecelendirme {le ilgili Diizenlemeler

En derin ve gelismis sermaye piyasasina sahip ABD, derecelendirme
kuruluglar1 ile ilgili yasal diizenlemelerin yapilmasinda da 6ncli konumundadir.
Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu olan SEC, 1975 yilindan itibaren piyasalar
tarafindan kredibilitesi kabul edilmis olan rating kuruluslarina NRSRO ( Nationally

recognized statistical rating organizations) yani “Ulusal Kabul Gormiis Istatistiki

33



Derecelendirme Kuruluslar1” ismini vermistir. Baslangicta dort NRSRO bulunmakta
olup, bunlar: Moody’s Investors Service Inc., Fitch Inc., Standard and Poor’s Inc. ve
Dominion Bond Rating Service Ltd.’dir. 25 Eyliil 2008 tarihi itibariyle sayilar1 10’a
ulagmistir. Sonradan eklenen firmalar ise sunlardir: A.M Best Company, Japan
Credit Rating Agency Ltd., R&I Inc., Egan-Jones Rating Company, LACE Financial

ve Realpoint LLC’dir.

Bir derecelendirme kurulusunun NRSRO tanimina sahip olmasi i¢in:

e Derece notlarindan faydalanan yatirimcilar tarafindan, derecelendirme
kuruluslarmin yaptiklar1 derecelerin giivenilir oldugunun kabul edilmesi,
diger bir deyisle ulusal onay gerekmesi,

e Saglam ve glivenilir bir organizasyon yapisi ve tecriibeli iginde ehil personele
sahip olmasi,

e @Gilvenilirligi konusunda herhangi bir siiphe uyandirmadan derecelendirme
yapmas1 ve politik ya da sirket baskilarina kars1 6diin vermeden bagimsiz bir
sekilde calisma kapasitesinin olmast,

e Sistemik derecelendirme prosedurleri kullanabilmesi,

e Thragci firmalarin iist seviyedeki yoneticileriyle diizgiin ve etkin iletisim
kurabilmesi,

e Derecelendirme yapilan sirketin kamuoyuna agiklanmamig bilgilerini kotiiye
kullanmamas1 yani ahlaki riske mahal vermemesi,

seklindeki niteliklere sahip olmalar1 gerekmektedir (White, 2001).
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NRSRO kavrami zaman iginde ihtiyaglara bagli olarak degismis ve
gelismistir. Diizenlemeler, Komisyon ve Amerikan Kongresinin aldigi kararlar
soncunda artmistir. 1997 yilinda Federal Securities Act (Federal menkul kiymet
Kanunu) ile NRSRO kavrami giincellenmis, 2002 yilinda ¢ikarilan Sarbanes—Oxley
kanunu ile derecelendirme kuruluglarinin faaliyetlerine iliskin bir takim kurallar
belirlenmistir. Komisyonun hazirladigi raporda:

-Rating kuruluslarinin rolii ve menkul kiymet piyasasinda ki 6nemleri,

-Islerini yaparken karsilastiklar1 giicliikler,

-Piyasadan rating kuruluslarina aktarilan bilginin kalitesinin nasil iyilestirilebilecegi,
-Rating piyasasina giris bariyerleri,

-Rating kuruluslarinin menfaat celiskileri,

-Rating aksiyonu Oncesi yapilan incelemenin kalitesi,

-Rekabet karsitligir ve haksiz uygulamalar konularinda uyulmasi gereken kurallari
belirlenmistir (Botan, 2008: 6). 2006 yilinda kongre tarafindan onaylanan
Derecelendirme Kuruluglari Reform Yasas1 “CRA Reform Act” vasitasiyla, NRSRO
tarafindan tek cati altinda birlestirilen derecelendirme kuruluslarinin yasal gergevesi

belirlenmistir.

Derecelendirmenin diizenleme amaciyla kullanilmasi en yaygin olarak
ABD’de goriilmektedir. Bankalarin yatirim yapilabilir derecesi altinda kalan menkul
kiymetlere yatirim yapmasi Para Kontrol Ofisi (Office of Controller of the Currency)

ve Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan yasaklanmistir. Ayni zamanda,
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emeklilik fonlari, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve menkul kiymet sirketleri de

yatirim yapilabilir derecesi ile sinirlandiriimaktadir (Celik, 2004: 35-36).

ABD’de durum bdyle iken diger iilkelerde de bir takim diizenlemeler
yapilmistir. 1993 yilinda AB tarafindan kabul edilen Sermaye Yeterliligi Direktifinin
(CAD) hukdmleri ABD’deki duzenlemelere benzer yapidadir. Genel olarak
bakildiginda, “yatirim yapilabilir” seviyenin altinda kalan diisiik dereceye sahip
menkul kiymetlere yatirim yapilmasi engellenmekte iken, yiiksek dereceli menkul

kiymetlerin portféyde yer almasi tesvik edilmektedir.

CAD’ni 1996 yilinda kabul eden Fransa’da Bankalar Kanunu’nda yapilan
diizenleme ile en az 2 farkli derecelendirme kurulusu tarafindan yeterli derece
verilmis menkul kiymet bulunduran bankalar daha az sermaye bulundurabileceklerdir
(1997 yilinda CAD’ni kabul eden Italya’da da benzer hiikiim yer almaktadir). Ilgili
kanun maddesine gore ayrica, vadesi iki yildan uzun olan &zel sektor tahvil
ithraglarinin, varliga dayali menkul kiymetlerin ve tiim banka mevduat sertifikalarinin

derecelendirilmesi gerekmektedir.

Italya’”da CAD’nin yani sira, Menkul Kiymetlestirme Kanunu’na gore,
bankalarin menkul kiymetlestirilen aktiflerinin derecelendirilmesi gerekmekteyken;
ayrica Para Piyasast Fonu'nun yatirim yapilabilir derecesi altinda kalan kagitlara
yatirim yapmasi yasaklanmustir (Celik, 2004). ingiltere’de 1997 yilinda kabul edilen

CAD’ne bagh olarak Italya ve Fransa’ya benzer hiikiimler tastyan diizenlemelere
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sahiptir. Buna bagl olarak, banka ve menkul kiymet sirketleri, yatirnm yapilabilir

notuna sahip menkul kiymetler i¢in daha az sermaye bulundurabileceklerdir.

Japonya’da da AB iilkelerine benzer bir sekilde, Maliye Bakanlig1 bir sirketin
tahvil ihra¢ edebilmesi i¢in iki farkli kurulustan yatinm yapilabilir derece almasi

zorunlulugu getirilmistir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda da benzer dizenlemeler goze
carpmaktadir. Kore’de Maliye ve Ekonomi Bakanligi, menkul kiymet sirketlerinin
tahvil derecelerini gozetim altinda tutarken; Tayvan’da ise sirket tahvillerinin en az
bir dereceye sahip olmasi zorunludur. Arjantin’de banka ve finansal kuruluglarin
(sigorta sirketleri hari¢) derece sahibi olmalar1 zorunlu iken; ayn1 zamanda bankalarin

BB derecesi altindaki tahvilleri satin almasi yasaktir (Celik, 2004).

Yapilan diizenlemelerin geneline bakildiginda, finansal sistemi etkileyecek
kuruluslarin yatirim yapilabilir seviyede derecelendirilmeleri yoniinde kararlar
almmustir. Ayrica kuruluglarin yiliksek derecelere sahip olmalarini tesvik etmek

amaciyla, bir takim finansal avantajlar gelistirilmistir.

Derecelendirme kavrami zaman iginde gelistikce goriildiigii gibi sermaye
piyasalarinin  diizenlenmesinde biiyiik etkiye sahip olmaktadir. Bu da hem
derecelendirme kuruluslari, hem de piyasa oyuncular tarafinda tartisilmalara neden

olmaktadir. Ornegin, yapilan diizenlemelere bakildiginda genellikle bankalarin belli
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derecelere sahip kagitlar1 elde tuttuklari durumda daha az sermaye tutma hakki
verilmistir. Eger bir menkul kiymet yatirnm yapilabilir statiiden spekiilatif statiiye
diiserse, bankalar bu kagitlar1 elden ¢ikarmak zorunda kalacak bu da hem firma hem
de banka agisindan sikintilara neden olacaktir. Bu 6rnek mikro bazda akla gelen
ornekler arasindadir. Biraz daha kotli ve makro bazda bir senaryo diisiiniilecek olursa;
ornegin, ekonomik kriz aninda iilke derecesi yatirim yapilabilir derecesinden
spekiilatif dereceye indirilirse, birgok kurumsal yatirimci ya daha fazla sermaye
bulundurmak, ya da o {ilkenin kagitlarini bulundurma konusunda smirlamalar

getirmek zorunda kalacaktir.

Derecelendirme kuruluslarinin, derecelendirmenin diizenleme araci olarak
kullanilmasinda kars1 ¢iktiklar1 diger bir nokta da, miisteriler ile karsi karsiya
kalabilecekleri ahlaki risktir. Ornegin, derecelerin diizenleme faaliyetlerinde
kullanilmasi ihraggilar ile derecelendirme kurumu arasinda reyting aligverisine neden
olabilir. Daha acik bir ifadeyle, ihragg1 firma kendisini detayli olarak incelemeyecek

derecelendirme kurulusu arayigina girebilir.

3.2.3. Derecelendirmenin Tiirkiye’de Gelisimi

Tiirkiye’nin liberal ekonomiye gecis ¢alismalari ile beraber 1980’11 yillarin
basinda cari islemlerin serbestlestirilmesi ve gelistirilmesi amaglanmistir.

Ekonomideki ithal ikamesi modeli kaldirilmis ve daha acik bir dis ticaret modeli
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benimsenerek, ihracata dayali bir biliylime saglanmaya c¢alisilmistir. Bu anlayisin
O0demeler ve cari islemler dengesinde olusturabilecegi negatif etkinin bertaraf edilmesi
amaciyla, sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi i¢in bir takim ¢aligmalarda
bulunulmustur. Oncelikle sermaye piyasalarinin gelisimine iliskin adimlar atilmis ve
Interbank piyasas1 kurulmustur. Bu piyasanin kurulusunu acik piyasa islemleri ve
doviz ve efektif piyasasi takip etmis ve 1989 yilinda altin piyasasi kurulmustur.
Sermaye piyasalarinin gelisimine iligkin en biiyilk adim siiphesiz ki, 1982 yilinda
SPK’nin kurulmasidir. Ayrica 1989 yilinda 32 Sayili Kararin ¢ikarilmasinin sermaye

hareketlerinin liberalizasyonuna katkis1 yadsinamaz.

Ekonomilerin kiiresellesmesiyle sermaye akimlar1 daha akiskan hale gelmistir.
Yukarida yapilan temel degisikliklerle Tiirkiye’nin diinya sermayesinden daha fazla
pay almasi amaglanmaktadir. Ancak gegen siire zarfinda Tiirkiye’nin istenilen diizeye
erisemedigi gozlemlenmektedir. Caligmanin 6nceki boliimlerinde deginildigi gibi
ozellikle 1990’1h yillarda yasanan ekonomik istikrarsizliklar, politik nedenlerle
derinlesen yiiksek kamu agiklari, yiiksek enflasyonun getirdigi belirsizlik gibi
nedenler, piyasa katilimcilarinin gelecege yonelik Ongoriilerde  bulunmasini
zorlastirmistir. Makro ekonomik istikrarsizlikla beraber yiiksek maliyetli hatalar
finansal sistemdeki dengesizligi arttirmig, 2000 ve 2001 yillarinda mali sistemin
desteklenmesi ve sermaye yapisinin giiglendirilmesinin maliyeti 40 milyar dolar
asarak nihai olarak vergi yilikiimliilerince O6denmek tizere kamu tarafindan
tistlenilmistir (Botan, 2008: 3). Yasanan bu aksiliklerle beraber ozellikle 1990’11

yillarda kamunun yiiksek bor¢glanma istegiyle 6zel sektoriin sermaye piyasasindan fon
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saglamasmin zorlagmasiyla, sermaye piyasasi derinlesememis ve enstriimanlar
gelisememistir. Bu durum da, sermaye piyasasi araglarmin bir nevi Kkalitesinin

gostergesi olan derecelendirme kavraminin gelisememesine neden olmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde deginildigi tizere, ozellikle 2001 yilindaki
krizden sonra enflasyonda yasanan diisiis ile birlikte, ekonomik politikalarda istikrarin
saglanmaya c¢alisilmasi, oOzellikle SPK’nin 6nderliginde gergeklestirilen yasal
diizenlemelerle birlikte sermaye piyasasit derinlestirilmeye c¢alisiilmaktadir. Bu

gelismeler de, derecelendirme faaliyetlerinin hiz kazanmasina neden olmaktadir.

Derecelendirmenin ABD ve AB’de oldugu gibi zorunlu hale getirilmesi
gerektigini savunan Nesrin Sirvan (2004), derecelendirmenin uluslararas1 finans
cevrelerinin dikkat ettigi en 6nemli veri oldugunu ve derecelendirmenin beraberinde
rekabeti, seffafligt ve finansal yapisi gii¢lii kurumlar1 getirecegini diisiinmektedir.
Piyasalarin seffafliginin ve giiveninin artmast sonucu yurt i¢i ve yurt dig1 arz
miktarlarinin  artmasi, dolayisiyla para ve sermaye piyasalarinin gelismesi

beklenmektedir.

Turkiye derecelendirmeyle ile ilk kez 1991 yilinda sovereign yani iilke
reytingi alarak tanismis ve bu sekilde yurt disi piyasalardan bor¢lanma imkani
saglamistir. Ancak bu konuyla ilgili hukuki temeller ancak 6 yil sonra, SPK’nin
yayinladig teblig ile atilmistir. Tiirkiye’deki diizenlemeler ile ilgili bilgiler takip eden

baslik altinda irdelenecektir.
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3.2.4. Derecelendirme ile ilgili Tiirkiye’de Yapilan Diizenlemeler

Diizenleme ile ilgili ilk hukuki adim Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, 2499
sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22. ve 39. maddeleri ¢ergevesinde hazirlanarak,
22925 no, 06.03.1997 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan ve ayni tarihte yiiriirliige
giren  ‘Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar’
baslikli Seri: VIII, No:31 tebligi ile atilmistir. Bdylece piyasanin manipiilatif
islemlerden etkilenme derecesi azalacak ve piyasada subjektif Olciitlerden ziyade
objektif Olgiitlere dayali bilgilerin yer almasi saglanmistir (Halic1, 2005: 24). Daha
sonra kurul diinyadaki gelismelerin paralelinde Amerika ve Avrupa’daki sirket
skandallarini da géz Oniine alarak finansal reytinglerin yani sira Kurumsal Yo6netim
ilkelerine uyum derecelendirmesini de iceren yeni tebligini 4 Aralik 2003 tarihinde
yayinlamistir. Bu teblig (4/12/2003 tarihli ve 25306 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VI, No: 40 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
Ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi”) ile 1997 yilinda
yayimlanan 31 numarali teblig vyiirtirlikten kaldirilmistir. 24/05/2006 tarihli

degisiklige iliskin teblig ile 2003 tarihli tebligdeki gegici 2. madde degistirilmistir.

Degisiklikler bununla da siirli kalmamis ve su an yiiriirliikte olan 12/7/2007
tarithli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No: 51 sayili
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebligi” ile &nceki biitiin tebligler yiiriirliikten kaldirilmistir. 2499

sayil1 Sermaye Piyasasi Kanununun 22. maddesinin birinci fikrasinin (n) bendi ve 39
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uncu maddesine dayanilarak hazirlanan bu Teblig ile sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyetine, bu faaliyette bulunmak Uzere Kurulca yetkilendirilecek
derecelendirme kuruluslarina, bu kuruluslarin ¢alisanlarina ve Kurulca kabul edilen
uluslararasi derecelendirme kuruluslarina iliskin ilke, usul ve esaslar1 diizenlenmistir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2010: 18).

Tebligin 2. maddesinde, tebligin amaci: “Derecelendirme faaliyetine ve bu
faaliyette bulunmak lzere Kurulca yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarina

iligkin esaslar: diizenlemektir” seklinde belirtilmektedir.

4. maddeye gore derecelendirme faaliyetinin; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsadigi

belirtilmistir. Ilgili maddenin 4 fikrasinda ise su ifadeler yer almaktadur:

e Isletmelerce derecelendirme yaptirilmasi ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan
gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptirilmasit zorunlu tutulabilir.

e Derecelendirme kurulusglari, isletmelerin talepleri olmaksizin derecelendirme
yapabilirler.  Derecelendirme  kuruluslari, talebe bagli  olmayan
derecelendirme ¢alismasi ve sonuclar1 hakkinda kamuya acgiklama yapmadan
once ilgili isletmelere bilgi vermek zorundadirlar. Derecelendirme
caligmasinda isletmeler hakkinda esas almman bilgilere iliskin olarak ilgili
isletme tarafindan yapilan degerlendirmeler, derecelendirme kuruluslarinca

titizlikle dikkate alinir.
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e Talebe bagli olmayan derecelendirme caligmasina bu Tebligde belirlenen
ilke, usul ve esaslara uygun olarak ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap
donemi suresince devam edilir. Verilen derecelendirme notu, en fazla 6 aylik
donemler itibariyle gézden gecirilerek, kamuya agiklanir.

e Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden veya diger Kkisi,
kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi 6ngdriilen iicret ve
benzeri menfaatlerin, derecelendirme kuruluslari tarafindan derecelendirme

notu ile birlikte kamuya agiklanmasi zorunludur.

Kamuya agiklama konusunda da gelismis ve gelismekte olan sermaye
piyasalarinda farkliliklar mevcuttur. Gelismis piyasalarda seffaflik birincil oncelik
olarak goriilmekte derecelendirilen sirketin onayr olmaksizin sonuglar kamuya
aciklanabilmektedir (Tebligin 4. maddesi 2. fikrasinda sirketlere haber verilmeden
aciklama yapilamayacagina iliskin karar bulunmaktadir). Ancak gelismekte olan
piyasalarda bu sirketlerin herhangi bir bono veya benzeri ihraglari bulunmadigi igin
oncelik, sirketlerin derecelendirme kavramina alismasina ve bu kavramin yerlesip

diizgiin bir sekilde islemesine verilmistir.

Tebligin 5. ve 6. maddeleri géz Oniinde bulunduruldugunda, kredi
derecelendirmesi: "ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlari ve
Odeyebilirliklerinin veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasast araglarinin
anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliikklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin,
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti"; kurumsal yonetim ilkelerine uyum
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derecelendirmesi ise, "ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarmin Kurulca
yayimlanan Kkurumsal yonetim ilkelerine uyumun derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi
faaliyeti" olarak tanimlanmistir. 5. madde uyarinca tanimlanan kredi
derecelendirmesi kavramiyla SPK, bor¢lanma enstriimanlarini reyting kapsamina
dahil etmis ama derecelendirmeye konu olmalar1 bakimindan herhangi bir

siniflandirmaya gitmemistir (Botan, 2008: 7).

SPK tarafindan yaymlanan kurumsal yonetime uyum ilkeleri 4 ana baslik
altinda toplanmistir. Bunlar: pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik; menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu alt basliklarinda olup bu konularda sirketlerde yapilmasi

gereken diizenlemeler detayli bir sekilde ele alinmustir.

Kurumsal yonetim ilkeleri uygulama bakimindan {iilkeden {ilkeye farklilik
gosterse de her kurumsal yonetim esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
kavramlarmi barindirmakla yiikiimliidiir. Kurumlar esitlik ilkesi uyarinca, sirket
yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranmali ve olas1
cikar catismalarinin Oniine ge¢melidir. Ticari sir niteligindeki ve heniliz kamuya
aciklanmamis bilgiler hari¢ olmak {izere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle
kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi seffaflik ilkesinin bir geregidir.
Hesap verebilirlik ilkesi ise, yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla anonim sirket

tiizel kisiligine ve dolayistyla pay sahiplerine kars1 olan hesap verme zorunlulugunu

44



kapsamakta iken; sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptigi tiim faaliyetlerinin
mevzuata, sirket esas sozlesmesine ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve

bunun denetlenmesini ise sorumluluk ilkesi agiklamaktadir.

Derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar ile Kurulca kabul
edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarina iliskin tanimlama hiikiimleri
sirastyla 7. ve 8. maddelerde yer almaktadir. Sermayenin artik milliyeti olmadig1 ve
uluslararast boyut kazandigi seklindeki yorum bu maddelere bakildiginda

yapilabilir.

Derecelendirme kuruluglari, kredi derecelendirme ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetleri i¢in ayr1 ayr yetkilendirilirler. Ayni
kurulus gerekli kosullar1 sagladiglr ve ayr1 bir organizasyon yapilanmasina gittigi

takdirde her iki derecelendirme faaliyetini de ydrdtebilir.

Tiirkiye'de yerlesik derecelendirme kuruluslarinin ve bu kuruluslarda ortak
olacak veya yonetici, kontrolor, derecelendirme uzmani ve derecelendirme komitesi
tiyesi olarak gorev alacaklarin saglamasi gereken sartlar Seri:VIII, No:51 Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin

Esaslar Tebligi'nin 9 ve 10'uncu maddelerinde yer almaktadir.

Kurul, Teblige gore derecelendirme faaliyeti yapabilecek uluslararasi

derecelendirme kuruluslarini, Kurula bagvurmalar1 halinde faaliyetlerinin kapsami ve
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siiresi, miisterileri, faaliyet gosterdikleri iilkeler ile bu iilkelerin yetkili otoriteleri
tarafindan kabul gériip gormedikleri ve kredibiliteleri bakimindan degerlendirmeye
tabi tutarak, uygun gordiiklerini Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme
kurulusu olarak listeye alir. Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme
kuruluglar1, Tiirkiye'de gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetleri ile ilgili
kamuya agiklama ve bildirim yikiimliliklerinin Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde

yerine getirilmesini teminen Tiirkiye'de bir temsilci bulundurmak zorundadirlar.

Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluglarinin bagl
ortaklig1 veya istiraki olarak ya da bu kuruluslar ile bilgi paylasim sézlesmesi
cercevesinde derecelendirme faaliyetinde bulunmak isteyen kuruluslar, Teblig
hiktmleri c¢ercevesinde yetkilendirilmeleri halinde Turkiye'de derecelendirme
faaliyetinde bulunabilirler ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar

olarak bu Teblig hiikiimlerine tabi olurlar (SPK, 2010).

Derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek kuruluglara iligkin tablo asagida

yer almaktadir.
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Tablo 2 Turkiye’de Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslari

Turkiye'de Kurulan ve SPK
Tarafindan Yetkilendirilen
Derecelendirme Kuruluslari

Turkiye'de Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunmasi
Kurulca Kabul Edilen
Uluslararasi
Derecelendirme
Kuruluslan

Kredi derecelendirmesi

Fitch Ratings Finansal Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

Standards and Poor's Corp.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Moody's Investor Service
Inc.

TCR Kurumsal Ydnetim ve Kredi
Derecelendirme A.S.

Fitch Ratings Ltd.

Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Y6netim
Hizmetleri A.S.

TURKRATING istanbul Uluslararasi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum

Derecelendirmesi

TCR Kurumsal Ydnetim ve Kredi
Derecelendirme A.S.

RiskMetrics Group Inc.

Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Y6netim
Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Derecelendirme ve bilgi paylasimi sozlesmelerine iligkin hukumler ilgili

tebligin 12. ve 13. maddelerinde yer almakta iken; derecelendirme faaliyetinde
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uyulacak ilke ve esaslar 5. boliimde 14 ile 24. maddeler arasinda yer almaktadir.
Tebligin 6. ve son bolimiinde ise diger hiikiimlere iliskin son 5 madde

bulunmaktadir.

Diizenlemeler ile ilgili son gelisme 15 Nisan 2010 tarihinde yapilmistir. Bu
tarihte Seri: VIII, No: 68 sayili1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” ile yiirtirliikteki tebligin 8. maddesinde yer alan 3. ve 4. fikralarda

degisiklik yapilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

DERECELENDIRMENIN UYGULAMA ALANLARI TURLERI
VE DERECELENDIRME SURECININ ASAMALARI

Bu bolimde, derecelendirmenin temel uygulama alanlarina iligkin Ozet
bilgilerin yani sira -tezin analiz bdliimiinde Standard & Poor’s tarafindan
derecelendirilen tahvil dereceleri kullanilmasindan dolayi- Standard & Poor’s

firmasinin derecelendirme siirecinin agsamalar1 yer alacaktir.

4.1. Derecelendirmenin Uygulama Alanlar: ve Tiirleri

Derecelendirme islemi, Birgiil’e gore (1997) iki ana smifta toplanabilir. Ilki
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“Borclu derecelendirmesi” (Issuer Rating), genel olarak *“Ulke” (Sovereign

Rating) ve “kurum” (Corporate Rating) derecelendirmesini icermektedir.

Ulke derecelendirmesinde, genelde ekonomik ve politik risk faktorleri 6ne
¢ikmaktadir. Ekonomik risk olarak: doviz cinsinden nakit akisinin diizeni, borg
rasyolari, ihracatin biiyiimesi, ekonominin ag¢ikligi, cari iglemler dengesi, kisa vadeli
sermaye akisinin rezervlere orani, rezervlerin durumu ve gelismesi, biiyiime hizi,
toplam tasarruflar, kamu sektdriiniin mali agiklari, yatirimlar ve enflasyon en temel
gostergeler olarak alinirlar. Politik risk faktorleri ise: se¢im sistemi ve zamanlari, dig
politika gelismeleri, demokrasinin ne Olglide yerlestigi, politik lider veya
giindemdeki degismeler, koalisyonlarin yapisi, muhalefetin durumu, Merkez

Bankasi’nin bagimsizlik derecesi seklinde 6zetlenebilir.

Ulke derecesi genellikle tavan derece olarak adlandirilmaktadir ve bu
nedenle kurum ve borg derecelendirmesinde blyiik éneme sahiptir (Celik, 2004: 76).
Derecelendirilen bir kurulusun iilke derecesinden yiliksek not almasi miimkiin
degildir. Bunun en temel nedeni ise iilkelerin giivenilirliklerinin sirketlere kiyasla
daha yiiksek olmasi ve iflas risklerinin o lilkede faaliyet gosteren firmalardan disiik
olmasidir. Dolayisiyla, derecelendirme kuruluslari gelismekte olan iilkelerde banka
ve sirket degerlendirmelerinde {ilke notunu kistas olarak almaktadirlar (Ferri ve Liu,

2003; Takan, 2002).

“Borg derecelendirmesi” (Dept veya Issue Rating) ise, bir tlke veya kuruma
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ait bir yakamlaltgun derecelendirilmesidir. Borcun anapara ve faizinin zamaninda
Odenip 6denmemesini niteleyen borg derecelendirmesinde, derecelendirilen sadece
kredi riskidir. Ancak borglananin notu borcun da tavan notunu olusturmaktadir.
Borclunun 6deme glcl ve gecmis tecribeler derecelendirmeyi etkilemektedir

(Takan, 2002; Celik, 2004).

Uygulamada kullanilan derecelendirme tiirleri sunlardir:
e Tahvil derecelendirmesi,
o Hisse senetlerinin derecelendirilmesi,
e Yatirim fonlarinin derecelendirilmesi,
e Projelerin risk derecelendirilmesi,
e Sirketlerin derecelendirilmesi,
e Sigorta sirketlerinin derecelendirilmesi,
e Leasing (finansal kiralama) sirketlerinin derecelendirilmesi,
e Faktoring sirketlerinin derecelendirilmesi,
e Bankalarin derecelendirilmesi,

e Ulkelerin derecelendirilmesi seklinde

Derece tiirleri arasindan sadece tez konusunu olusturan tahvil

derecelendirilmesi konusuyla ilgili bilgi verilecektir.
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4.1.1. Tahvil Derecelendirilmesi

Tahvillerde derecelendirme, ihragginin borgtan dogan anapara ve faizini
O6deme yukumlultklerini tam olarak ve zamaninda yerine getirebilme olasiliginin

belirlenmesi, geri 6deme riskinin (default risk) 6lgtlmesidir (Belkaoui, 1983).

Turkiye’de derecelendirme kavramimin gelisememesinin temel nedeni
gelismis bir tahvil piyasasinin olmayisidir. Derecelendirme kavraminin sermaye
piyasalarinda belli bir 6nem arz edebilmesi icin, dncelikle gelismis ve yaygin bir

tahvil piyasasinin varligina ihtiyag vardir (Sari, 1994: 8).

Tahvil derecelendirmesinde, bir ka¢ temel faktor kullanilmaktadir. Bunlar;
karlilik giicti, aktif degeri, menkul kiymet geliri ve gelirin siirekliligidir. Yonetim ve
sirket beklentileri gibi belirli faktorlerde etkin unsurlardir (Karasioglu ve Demir,

1998).

Derecelendirme siirecinde ele alinacak ve inceleme konusu yapilabilecek
temel kriterler soyle siralanabilir (Fabozzi, 1995: 307):
1) Sermaye piyasasindaki kuruluglarin organizasyon yapilari,
11) Mali yiikiimliiliiklerini karsilayabilme giicii,
1i1) Sirketin orta vadeli firsat ve riskleri,
iv) Sirketin sektordeki diger sirketlerle rekabet konumu, iiretim kapasitesi,

dagitim sistemi ve pazarlama agi.
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v) Finansal yonetim ve muhasebe politikalari
vi) Sirketin gelecegini etkileyecek yonetsel ve sermaye yapisi degisiklikleriyle,

yatirimlardaki degisiklikler ve teknolojik yenilikler.

4.2. Derecelendirme Siirecinin Asamalari

Derecelendirme siirecinin asamalar1 reyting kuruluglar1 arasinda benzerlik
gostermektedir. Calismanin analiz boliimiinde S&P firmasinin reytingleri kullanildigi
icin bu sirketin derecelendirme agamalarindan bahsedilecektir. Bu asamalara iliskin
bilgiler S&P’nin “A Step-by-Step Guide to How The Rating Process Works” adli

calismasindan alinmistir.

4.2.1. Derecelendirme Talebi

Bir organizasyon reyting talebinde bulundugunda, firmanin sektoriyle ilgili
calisma yapan S&P analizcisi reyting takiminin basina atanir ve firmanin
yoneticisiyle bir goriisme ayarlar. Yapilacak olan toplantidan bir kac¢ hafta dnce,
firmadan asagidaki bilgiler istenir:

e Denetlenmis bes yillik mali tablolar,
e Son donemlerde hazirlanmis birkag ara mali tablolar,
e Sirketin operasyonlar1 ve iiriinlerine iligskin aciklayici tanimlamalar,

e Eger varsa, izahname taslagi, memorandum teklifi,
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e Reytingin belirlenmesi i¢in analizcinin dikkate almasi gereken diger 6nemli

dosyalar

4.2.2. Yonetim Toplantisi

Genellikle, S&P’nin analiz takimi verileri gozden gegirdikten ve {istiinde
durulmasi gereken onemli analitik konular1 belirledikten birkag hafta sonra, takim {ist
yonetim ile bir toplant1 ayarlar (bu toplantida genellikle CFO, operasyon sorumlulari
hatta CEO’lar bulunur). Gegmis veriler yeniden gbézden gegirilse de, asil amag
firmanin gelecekteki beklentilerine odaklanmaktir. Toplantida ele alinan konular
baslica sunlardir:

e Endistrinin durumu ve gelecege yonelik beklentiler,

e Faaliyet istatistiklerini, rakip ve endiistri normlarin1 karsilastirilmasini igeren
temel is segmentlerine genel bakis,

e Yonetimin finansal politikalar1 ve finansal performans amaglari,

e Firmanin ayirt edici 6zellikteki muhasebe uygulamalari,

e Market ve operasyonel varsayimlarin altini ¢izerek; gelir, nakit akim tablolari
ve bilangolarin1 igeren yonetim projeksiyonu (yonetimin gelecege yonelik
tahminleri),

e Firmanin yatirim harcamasi planlari,

e Firmanin finansman alternatifleri ve acil durum planlaridir.
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Derecelendirme  isleminin en Onemli aract ydnetimin  finansal
projeksiyonudur. Ciinkii bu ara¢ ydnetimin planlarini, firmanin kendi sorunlari
hakkindaki degerlendirmelerini ve bu sorunlarin ¢6ziimii hakkinda yol haritasi
olusturma konusunda yardimci olur. Ayrica firmanin finansal stratejilerinin ve
finansal amacglarinin ne olacagina dair bilgi verir. Ancak bu durumdan S&P
reytinglerinin firmanin bu projeksiyonlarina ya da oOngoriilerine bagh verildigi
anlaminin ¢ikarilmamasi gerekmektedir. Aksine, S&P firmanin gelecege yonelik
goriniimiinii kendi degerlendirip reytingleri bu durum tespitlerine bagli olarak

vermektedir.

4.2.3. Gozden Gegirme ve Analiz

Standart and Poor’s ile yonetim toplantis1 diizenlendikten sonra, bas analizci
eldeki kalitatif ve kantitatif bilgileri ticari risk, firmanin yonetim ve muhasebe
kalitesi bakimindan goézden gecirir ve analiz eder. Daha sonra firmanin finansal
riskleri: firmanin karakteri, ilkeleri, karliligi, sermaye yapisi, nakit akimlari, varlik
yapisi, finansal esnekligi ve likiditesi g6z o6nlnde bulundurulur. Komitenin ilk
inceleme stireci genellikle bes hafta siirer ve “Derecelendirme Komitesi

Toplantisi”nda sonuglandirilir.

4.2.4. Derecelendirme Komitesi Toplantisi

Standart & Poor’s’un reytingleri bir analizci tarafindan degil; deneyimli

analizcilerden olusan bir kurul tarafindan kararlastirilir. Reyting komitesi bas
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analizci ile beraber, genelde bes ila yedi analizciden olusur. Tarafsiz analiz,
kurulusun kompleksligine bagli olarak uzun bir siire de alabilir. Kurumun profili
herkes tarafindan tamamen anlasildiginda ve herkes sonuglarindan emin oldugu

zaman kurul olas1 reytingi oylar ve karara varir.

4.2.5. Firmaya Bildirim

Analiz takiminin bir {iyesi komitenin kararmi agiklamak {izere sirket ile

irtibata gecer.

4.2.6. ltiraz Siireci

Standart & Poor’s komite kararmi firmayla paylastiktan sonra, firmaya
reyting kararina itiraz edebilecegi birkac giin, genellikle bir veya iki giin, taninir.
Firmanin bu karara itiraz edebilmesi i¢in komitenin elinde olmayan anlamli ve
mantikli materyaller sunmasi gerckmektedir. Temyiz suresinden sonra komite son

kararini firmaya ve medyaya duyurur.

4.2.7. Derecenin Basina Aciklanmasi

Firmanin reytingi, bu reytingi almasindaki gerekgeler ve reyting gorlinlimiine
(S&P’nin firmanin uzun dénem goriiniimiine iliskin beklentisi) iligkin basin

aciklamasi medyaya duyurulur.
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4.2.8. Derece Atandiktan Sonraki Siire¢: Raporlar ve Devam Eden Gozetim

Sdreci

Reyting sureci, reyting verildikten ve goriiniim yayinlandiktan sonra bitmez,
devam eder. Standart & Poor’s yonetimle sirekli diyalog halinde olmak (zere
derecelendirdigi biitiin sirketlerin gézetimine devam eder. Eger S&P, firmanin
reytingini etkileyebilecek onemli bir durumla karsilasirsa, hemen gézden gegirir ve
ya derecenin degistigini ya da kredi gozetiminde (CreditWatch) degisiklik oldugunu
duyurur. (Kredi gozetimi (CreditWatch) kredi notunun kisa donem degisimlerini ele

alir, kredi notunun degisip degismeyecegine yonelik sinyaller verir.)

4.2.9. Kredi Gozetimi (Credit Watch)

Sirketi kisa vadede etkileyebilecek onemli bir gelisme oldugunda, kredi
gbzetimi devreye girer. Sirket birlesmeleri, sirket satin almalari, davalar gibi
gelismelerin gergeklesmesi durumunda S&P sirketin reytingi ya da goriiniimiinii
degistirmeden dnce firmay1 kredi takibi listesine alarak gelismeleri takip etmektedir.
Bu tip olaylarin veya beklenen trendden ufak bir sapmanin gerceklesmesiyle “Kredi
Gozetimi” devreye girer ve not degerlendirmesi yapabilmek i¢in ek bilgiye
gereksinim duyulur. Ancak listeye girme, derecelendirme notunda bir degisikligin

kaginilmaz oldugu anlamina gelmemektedir (Rief ve Searby, 2006: 47). S6z konusu
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listede yer alan bankalarin derecelerinin, yapilacak inceleme neticesinde degistirilme
ihtimali bulunmaktadir (Standart&Poor’s, 2004: 103-104). Kredi gozetimi pozitif,
negatif veya gelismekte seklinde imalar igerebilir, bununla birlikte firma ancak
tetikleyen olaylar ¢oziilene kadar kredi gozetiminde kalabilir-ki bu stire de genellikle

birka¢ aydan kisa siirmektedir-.

4.2.10. Kalite Kontrol Sistemi ve Analitik Politika Kurulu

Analitik Politika Kurulu on ii¢ iiyeden olusan ve kalite kontrol sisteminden
sorumlu kuruldur. Tlgili on ii¢ iiye ise: her cografik bolgeden (ABD, Latin Amerika,
Asya vb) bir liye; her is kolundan (iilke, finansal kurumlar veya endiistri) bir iiye;
kurul bagkani; avukat (temsilci); ve bir arastirma asistanindan segilmektedir. Kurulun
gorevi reyting siirecini gozlemlemek ve dnemli derece degisikliklerini denetlemektir
(Onemli ekonomik olaylar yasandigi ya da bir anda kurumun notu birden fazla
derece artirilip/azaltildigr gibi durumlar). Kurul ayrica uygun gordiigii durumlarda

(6rnegin, yeni kredi enstriimanlari yaratildiginda) yeni kriterler belirleyebilir.

S&P’nin derecelendirme siirecinde izledigi yol ve bu siirecte etkili olan

kurumlara/kavramlara iligkin bilgiler bolim boliim irdelenmistir. Derecelendirme

stirecine iliskin adimlar asagidaki sekilde 6zetlenmektedir.
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Derecelendirme Talebi o Ik Degerlendirme 5| Yoneticilerle Toplant:

[tiraz Siireci N

s
|
I

A

Firmaya Bildirim | Derecelendirme ~ Analiz
) Komitesi )
A
Derecenin Basina Derecenin Denetlenmesi
> Agiklanmasi > ve GOzetim Sureci

Kaynak: Standart & Poor’s, 2011

Sekil 1 Standard & Poor’s Firmasinin Derecelendirme Siireci
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BESINCI BOLUM

BASLICA DERECELENDIRME KURULUSLARI,
DERECELENDIRME KURULUSLARININ ORGANiIZASYON
YAPILARI VE DERECE SEMBOLLERI

Derecelendirme sirketleri, sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlari,
Odeme istek ve yeterliliklerini saptayan; borclulugu temsil eden sermaye piyasasi
araclarinin anapara, faiz ve benzeri yikiumlaliklerinin vadelerinde karsilanabilme

risklerini 6lgerek sermaye piyasalarina teknik bilgi saglayan finansal kurumlardir.
Derecelendirme kuruluslar1 genelde bir firma ya da iilkenin uzun vadeli

finansal stratejisini belirli bir derece ile notlandirirlar. Kuruluslarin belirli bir

dereceyi elde etmek amaciyla ¢alismalarini tesvik etmezler. Dolayisiyla firmalar igin
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en uygun yaklasim isletmenin yararina olan énlemlerin alinmasi ve stratejilerin takip

edilmesidir (Ureten, 1994: 4).

Derecelendirme menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gérmesi
bakimindan 6nemli bir gostergedir. Ancak, derecelendirme kuruluslari, yatirim
sirketi veya mali danigsmanlik gibi fonksiyonlar iistlenmemektedirler (Kilig, 1989;
Halic1, 2005). Ayrica derecelendirme kurulusu menkul kiymetlere verdigi notlarla
yatirimcilara da dogrudan bir menkul kiymet alinir veya satilir seklinde tavsiyede
bulunamaz. Kamuoyuna sunulan not; al, sat veya elinde tut seklinde bir yorum
icermeden yalin bir sekilde olmak zorundadir (Demirgelik, 1985: 3).
Derecelendirme sirketleri yaptiklari degerlendirmenin neticesinde borglu ve
yatirimciya karst herhangi bir sorumluluk da iistlenmezler. Derecelendirme
islemleri, genellikle istek iizerine yapilmaktadir. Bununla birlikte verdikleri notun
talep edenin begenip begenmemesine Onem vermemekte ve kabul edilmeme
hallerinde verdikleri notlar1 yayinlamamak ve agiklamamakla yetinmektedirler (Bal,

1994 14),

Uluslararast  sermaye piyasalarinda genel kabul gormiis birkag
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bunlar; Standart&Poor’s, Moody’s ve Fitch
Ibca sirketleridir. Moody’s ve S&P bilinen en iyi kuruluslardan olmasina karsilik,
diunyada yuzlerce derecelendirme kurulusu vardir (Rose, 1997: 59). Bu sirketler
kendi Ulkelerinin piyasalarinda faaliyette bulunmalarinin yaninda diinyanin gesitli

yerlerinde de caligmalarmi sdrdirmektedir. Calismalarini  gelismis sermaye
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pazarlarinin oldugu Ulkelerde kendilerine ait subeleri kurarak, piyasalarda da yerel

derecelendirme sirketleri ile ortaklik yoluna giderek devam ettirmektedir.

Derecelendirme islemi yasal bir zorunluluk olmayip, istege bagl bir islemdir.
Diger bir ifadeyle, menkul kiymetleri derecelendirmek kanuni bir yukumlulik
degildir. Derecelendirme menkul kiymetin satis sansin1 6nemli él¢lide arttirdigindan
ve Kkalitesini yansittigindan, bircok ihragct derecelendirme  kuruluslarina
basvurmakta ve bu islem igin iicret 6demektedir. Diger taraftan, bazi ihraclar, buyik
derecelendirme sirketlerinin politikalar1 geregi, ihragcinin bir bedel 6deyip
O6demedigine bakilmaksizin otomatik olarak derecelendirilir. Moody’s ve Standart &
Poor’s biylk miktarda halka arz edilmek Uzere ihra¢ edilen, uzun vadeli 6zel sektor
tahvilleri politikalar1 geregi otomatikman derecelendirirken, finansman bonolarini
halka arz edilmeyecek menkul kiymetleri ve diger bircok bor¢lulugu temsil eden
menkul kiymeti yalnizca ihragginin talebi durumunda derecelendirirler (Kilig, 1989:

12).

Derecelendirme alaninda faaliyet gosteren firmalarin biiyiikk bir kism
bagimsiz olarak ¢alisirken, bir kismi da finans disi kuruluslar tarafindan
isletilmektedir. iki tanesinin sahibi ise finans kuruluslaridir. Moody’s daha 6énce
bahsedildigi lizere Dun & Bradstreet sirketinin istiraki iken, Standart&Poor’s sirketi
de genis bir bilgi agina sahip durumda olan McGraw Hill Yayincilik sirketinin

istiraki olarak derecelendirme faaliyetlerini surdirmektedir.
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Calismanin  iiglinci  boliimiinde  derecelendirme  kavramina  iliskin
diizenlemeler ve tarih¢ce boliimiinde derecelendirme kuruluslarina iliskin bilgiler

verildigi i¢in, bu boliimde bu konulara tekrar deginilmeyecektir.

5.1. Derecelendirme Kuruluslari

Kurumlarm, sirketlerin veya iilkelerin kredi derecelendirmesi almadan da
tahvil ¢ikarmalar1 miimkiindiir; ancak bir bor¢lu olarak giivenilirligi saglamak icin
derece almayi tercih etmektedirler (Murphy, 1999). Hatta diisiik derece almak hig
derece almamaktan daha iyidir. Cilinkii derecelendirme kuruluglarn {ilkelerin,
bankalarin ya da sirketlerin finansal durumlarinin, ekonomilerinin disaridaki
yatirimeilara nasil goziiktiiglinii anlatmada yardimci oldugu gibi bu imaj1 gelistirmek
icin ne gibi 6nlemler alinmasi gerektigi konusunda da yol gdstermektedir (Celik,

2004: 25),

Bu bolimde derecelendirme alaninda faaliyet gosteren iki biiytlik

derecelendirme firmasi hakkinda bilgiler verilecektir.

5.1.1. Moody’s Tahvil Derecelendirmesi

1909 yilinda John Moody tarafindan kurulan Moody’s sirketi uluslararasi

finansal piyasalarinda faaliyet gosteren en biiylik derecelendirme kurulusundan
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biridir. 2009 yili itibariyle 1,8 trilyon dolarlik hasilati, 26 iilkeye yayilmis 4300
calisantyla Moody’s firmasi, kredi derecelendirme, arastirma ve risk analizi
konusunda uzmanlagmistir. Moody’s firmasimin portfoytinde: 110 tlke, 12 000 firma
thraci, 25 000 kamu maliyesi ihract ve 106 000°den fazla yapilandirilmig finans

yiiktimliiliikleri bulunmaktadir (Moody’s, 2010).

Moody’s, gayrimenkul tahvilleri, finansal sirketlerin yiikiimlilikleri, kar
amaci olmayan sirketlerin sattiklar1 6zel statiilii arzlar1 ve 600.000 dolardan daha az
olan arzlar1 derecelendirmez. Ayrica yapmis oldugu derecelendirmeleri, konjonktarel
dalgalanmanin diisiik noktasinda korumay1 gosteren uzun vadeli karar hikimlerdir

ve isletme kosullarinin degismesi ile ylikselmez ya da diismezler (Siier, 2007: 30).

Moody’s firmasi tahvil derecelendirmesinde bilango analizinin yani sira
firmanin i¢inde bulundugu sektoriin uzun vadedeki sektor egilimine de dikkate eder.
Bunlarm yani sira sirketin kar dagitim politikas1 gibi mali uygulamalari, franchise,
kiralama ve patent hakki gibi maddi olmayan degerleri incelenir. Diger bir faktor,
sozlesme ve bu sozlesmenin Ozellikleridir. Amortisman payi, ek bor¢lanma
olusumunda ihracin giicili, dnceden kazanilmig haklar ve kiralanan ya da satin alinan

miilk {izerinde ihrag¢inin hakki buna 6rnektir (Fehmi ve Sezgin: 1998).
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5.1.1.1. Moody’s Firmasinin Organizasyon Yapisi

Moody’s firmasinin derecelendirme bolimii iki ana servise ayrilmistir.
Birinci servis yerel yonetim kuruluglarinin ihrag ettikleri menkul kiymetleri
derecelendirirken, ikinci servis ise sirketlerce ihra¢ edilen menkul kiymetleri
degerlendirmektedir. Firma derecelendirmesi yapan bolum alt madirliklere
ayrilmistir. Her bir midir dogrudan isletmeler boélimiinden sorumlu baskan
yardimcisina baghdir. Mudirler ayn1 zamanda derecelendirme birimi baskanina
baghi olarak calismaktadirlar. Moody’s firmasmin derecelendirme boliimiiniin

organizasyon yapisi asagidaki sekildeki gibidir.

Derecelendirme Bolimi

Yerel Yonetimler Sirketler
Endustriyel Kamu Mal ve Finansal Uluslararasi
Sirketler Hizmet Uretim Kuruluslar Sirketler

Kaynak: Moody’s, 2011

Sekil 2 Moody’s Firmasinin Derecelendirme Boliimiiniin Organizasyon Yapisi
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5.1.2. Standard & Poor’s Tahvil Derecelendirmesi

150 yillik gegmisi ve 23 iilkede bulunan ofisleriyle Standard & Poor’s firmasi
piyasadaki en biiylik aktorlerden biridir. S&P yatirimcilara en iyi yatirnm kararini
almalar icin reytingler, kredi endeksleri, yatirnm arastirmalar1 ve risk arastirmalar
yapmaktadir. S&P firmas1 da kendini finansal kurumlarin piyasadaki degerlerini
belirlemeye yardimci olan ve onlara bagimsiz goris, analiz ve bilgi saglayan bir sirket

olarak tanimlamaktadir (Standard & Poor’s Corporation, 2004).

S&P tahvillerin derecelendirmesine, istatistiksel testler, ekonomik ve ticari
gelismelere gore karar verir. Firma hakkindaki biitiin giincel ve giivenilir bilgileri
analiz eder, hatta bazi durumlarda firmanin denetlenmemis finansal tablolarin1 da

kullanir.

Endiistriyel tahvillerin derecelendirilmesinde temel olarak firmanin sabit
varliklari, net donen varliklari, nakit akimlari, isletme sermayesi ve karlar1 goz
oniinde bulundurulur. S&P firmasinin verdigi dereceler ve firmalarin kiimiilatif
temerriit oranlarina ait tablo asagidaki gibidir. Bu tablo g6z Oniinde
bulunduruldugunda, 6rnek olarak su yorumlar1 yapmak miimkiindiir: AAA derecesine
sahip bir kurulusun 15 y1l i¢inde temerriide diisme olasilig1 binde 8 iken; B derecesine

sahip bir kurulusun olasilig1 yiizde 35°dir.
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Tablo 3 S&P’s Temerriit Oranlar:

Kimdalatif Temerrt Oranlar1 1981-2006 (%)

YIL AAA AA A BBB BB B CCCIC
1 0,0 0,0 0,1 0,2 11 5,0 26,3
2 0,0 0,1 0,2 0,7 3,1 10,9 34,7
3 0,1 0,1 0,3 1,2 5,6 15,9 40,0
4 0,2 0,2 0,5 1,9 8,0 19,8 43,2
5 0,3 0,3 0,7 2,6 10,1 22,6 46,2
10 0,7 0,9 1,9 5,4 17,5 30,4 51,8
15 0,8 1,3 2,8 7,9 20,8 35,0 54,6

5.1.2.1. Standard & Poor’s Firmasinin Organizasyon Yapisi

Standart&Poor’s firmasinda derecelendirme birimi ise bes ana boliime
ayrilmistir. Her boliimiin basindaki miidiirler ise derecelendirme bdliimii baskanina
baghdirlar. Derecelendirme boliimiintin  yonetimi, boliim baskan1 ile bolim
miidiirlerinin olusturdugu yonetim kurulu tarafindan yapilmaktadir. Standard &
Poor’s firmasinin derecelendirme bdliimiiniin  organizasyon yapisi asagidaki

sekildeki gibidir.
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Yasal Danigsmanlar

Derecelendirme Bolimi

Iktisadi Danismanlar

Endustriyel
Sirketler,
Finansal Sigorta ve Uluslararasi Kamusal Mal Yerel
Kurumlar/ Tasimacilik Sirketler ve Hizmet Yonetimler
Ipotek Sirketleri Ureten
Kurumlari Kuruluslar

Endiistriyel Sirketler Kamu Kuruluslar

Kaynak: Standard & Poor’s

Sekil 3 Standard & Poor’s Firmasinin Derecelendirme Boliimiiniin
Organizasyon Yapisi

5.2.  Derecelendirme Sembolleri

Kredi derecelendirme kuruluslarinin analizleri sonucunda uzun dénemli kredi
derecelendirmeleri alfabetik ya da ndmerik notlarla gosterilmektedir. Bu sayede
derecelendirilen iilke ya da kurulusun faiz ve anapara 6demelerini vadesinde ddeyip
O0deyemeyecegi konularinda ortaya cikabilecek riskler hakkinda bilgi verilmektedir.
Piyasa katilimcilar da genellikle, derecelendirme konusunda Moody’s ve Standard &

Poor’s firmasinin derecelerini dikkate almaktadirlar.
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5.2.1. Yatirnm Dereceleri, Spekiilatif Dereceler ve Riskli Tahvil (Junk Bond)

Kavramm

Yatirimeilar agisindan kavramlart basitlestirmek amaciyla bazi tanimlamalar
gelistirilmistir. Bunlardan biri olan “yatirim derecesi” (investment grade), 6denmeme
riski az olan menkul kiymetleri ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Yatirim derecesi
kavrami ilk olarak bankerler, sigorta sirketleri, tasarruf ve kredi birlikleri gibi
bor¢lanma amaciyla menkul kiymet ihracinda bulunan kuruluslarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeme riskinin diisiik oldugunu yani yatirinm yapilabilir seviyede

olduklarini belirtmek amaciyla kullanilmistir (Standard & Poor’s, 2008: 13).

Yatirim Yyapilabilir notlar terimi kanuni bir smiflandirma amaciyla ortaya
cikmigtir. Sigorta sirketleri, bankalar ile tasarruf ve borglanma birlikleri gibi kanun
tarafindan dizenlenen finansal kurumlarin yatinm yapabilecekleri menkul
kiymetlerin “yatirim yapilabilir” notlara sahip olanlar arasindan sec¢ilme zorunlulugu
vardir. Diger bir deyisle, yukarida adi1 gecen finansal kurumlarin BBB notundan

daha dusiik yatirim araclarina yatirim yapmalar: yasaktir.

Moody’s ve S&P’un derecelendirmesinde en yuksek dort kategoride yer
alan menkul kiymetlerin dereceleri (Moody’s’in derecelendirmesinde Baa ve
Uzerindeki dereceler, S&P’un derecelendirmesinde BBB ve (zerindeki dereceler)

genel olarak “yatirim dereceleri” olarak tanmimlanmiglardir; bu kategorinin altinda
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olan dereceler ise “spekulatif dereceler” olarak kabul edilmislerdir (Brealey vd.

2007).

Yatirnm yapilamaz, yiiksek getirili, spekiilatif, gibi tanimlar benzer statiileri
nitelemektedir. “Junk bond” statiisiindeki tahviller ise bu kategoride yer alan ancak
daha cok riske sahip tahvilleri nitelendirmektedir (S&P, 2008: 14). Yiksek riskle
birlikte yiiksek getiri sunan yliksek getirili borg piyasasi (junk bond market) 6zellikle
Amerika’da gelismis bir piyasadir. Daha yiiksek getiri sunan bu piyasanin
getirilerindeki dalgalanmalarin sanilanin aksine ¢ok yiiksek olmadigi arastirmacilar
tarafindan iddia edilmektedir (Halic1, 2005). Bir menkul kiymetin derecesinin yiiksek
olusu sadece o kiymetten kazang elde edilecegi anlamini tasimamaktadir. Belirli bir
riski goze alan yatirimcilar spekiilatif derecelerde yer alan tahvillere de yatirim

yaparak getiri elde edebilirler (Altman, 1987).

5.2.2. Standard & Poor’s Firmasimin Derece Sembolleri

Standard&Poor’s derecelendirme isleminde asagidaki temel Olgiitleri dikkate
almaktadir:
* Borcun 6denmeme ihtimali: Borclunun anapara ve faiz ddemelerini
yiikiimliiliiklerine bagl kalarak zamaninda yerine getirme arzu ve kapasitesi,
* Borcun sartlar ve nitelikleri: Vadesi, erken 6deme opsiyonu, degisken veya

sabit faizli olup olmadig1 gibi,
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* Imtiyaz haklar: iflas, organizasyon veya kredi verenin haklarin1 etkileyen

iflas kanunu veya diger kanunlar dikkate alindiginda alacakliya saglanan haklar.

5.2.2.1. Standard & Poor’s Firmasimn Uzun Vadeli Menkul Kiymetler Icin

Kullandig1 Derece Sembolleri

Standard and Poor’s’un uzun vadeli derece sembolleri farkli kategorilerde
asagida ifade edildigi gibi siniflandiriimaktadir ve derece sembollerinden AAA, AA,
A ve BBB yatirim 6zelligi gosterirken, BB, B, CCC, CC ve D daha ¢ok spekiilatif

0zellik gostermektedir (Standard & Poor’s, 2009: 11-12).

AAA: Standard and Poor’s tarafindan verilen en yiksek derecedir (prime
grade). Ihragg1 firmanin finansal yiikiimliiliiklerini karsilama kabiliyeti son derece

yuksek kabul edilmektedir.

AA: Anapara ve faiz yukumluluklerini yerine getirme kabiliyeti oldukga
yuksek olan bu kategorideki menkul kiymetler AAA kategorisinden oldukga kiigiik
bir farklilik gostermektedir. Bu dereceye sahip menkul kiymetler piyasada
gerceklesebilecek  degisimlerden  bir iist kategoriye gore daha fazla

etkilenebilmektedirler.

A: Bu kategoridekiler orta derecenin zerinde (upper medium grade) kabul

edilirler. Bu dereceye sahip menkul kiymet ihrag¢ eden sirketlerin borglarini geri
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O0deme giicleri iyi olmakla beraber, 6nceki kategorilere oranlar piyasa kosullarindaki
degismelere karst daha duyarlhidirlar. Bor¢lunun anapara ve faiz 6deme yetenegi

ekonomik ve politik etkenlerden daha ¢abuk etkilenebilmektedir.

BBB: Bu notla derecelendirilen menkul kiymetlerde ihragginin anapara ve
faiz 6deme giicli agisindan yeterince giiclii oldugu kabul edilmektedir. Ancak,
kurumun durumunun iyi olmasina, bor¢ édeme glcunin normal olmasina ragmen;
ekonomik kosullarda meydana gelebilecek gelismelere paralel olarak finansal

yapinin ve geri 0deme giiciiniin zayiflama ihtimali daha yiiksektir.

BB: En dusiik spekilatif dereceyi gosterir. Borclunun borcunu zamaninda

Odeyebilmesi ancak ekonomik kosullarin istikrarini stirdirmesi halinde mumkandr.

B: Menkul kiymet ihracinda bulunan kuruluslarin yiikiimliiliiklerini yerine

getirebilmeleri uzun vadede kuskuludur.

CCC: Bu dereceye sahip menkul kiymet ihracinda bulunan kuruluslarin

yiikiimliiliiklerine ait geri ddemeyi zamaninda yapabilme ihtimali oldukca zayiftir.

CC: Bu kategorideki menkul kiymetler oldukga yiiksek bir spekiilatif 6zellik
arz etmektedirler. Risk ve belirsizlik oldukc¢a fazladir ve ekonomik kosullarda
olusabilecek bir degisiklik ihraccinin borglarini geri 6demesinde oldukca ciddi

problemlere yol acabilecektir.
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C: Odeme guciniin zayif oldugu, anapara veya faiz ddemelerinden en az
birisini zamaninda yerine getirememe ihtimalinin oldugu bir gruptur. Bu grup icin
risk kabul edilebilir seviyenin Ustindedir. Bu derece bir iflas talebinin kayda
gecirildigi  fakat kredi hizmet Odemelerinin devam ettigi  durumlarda

kullanilabilmektedir.

D: Bor¢ 6deme kapasitesinin olmadig1 gruptur. Bu kategori verilen ek siirede
O0demelerin yapilacagindan emin olmasi durumu ayrik tutularak, faiz veya anapara
O0demelerinin vadesinde yapilamadigi menkul kiymetler i¢in kullanilmaktadir. “D”
derecesi kredi hizmet 6demeleri tehlikeye sokulmus ise iflas talebinin kayda alinmasi

durumunda da kullanilmaktadir.

“AA” derecesinden “CCC” derecesine kadar olan notlar1 Standart&Poor’s
firmas1 + veya - isaretlerini eklemek suretiyle cesitlendirmektedir. Burada
amaglanan temel derecelendirme kategorileri arasinda nispi iligkiyi ortaya
koyabilmektir. Ornegin: “AA+> derecesi alan bir sirketin “AAA” derecesinden daha
asagida bir konuma sahip olmakla birlikte “AA”nin da bir miktar daha lizerinde kredi

[I3K13

degerliligine sahip oldugunu gostermektedir. isareti de olumsuz agidan benzer bir

yorum getirmektedir.

73



5.2.2.2. Standard & Poor’s Firmasimin Kisa Vadeli Menkul Kiymetler icin

Kullandig1 Derece Sembolleri

S & P’un kisa vadeli derecelendirme sembolleri A’dan D’ye kadar dort
kategoriye ayrilmistir. Uzun vadede oldugu gibi bu vade icinde risk dizeyi dusik

olandan yiiksek olana dogru bir siralama yapilmastir.

Kisa vadeli derecelendirme islemi bir menkul kiymetin alinip satilmasi veya
elde tutulmasi konusunda herhangi bir tavsiye getirmedigi gibi, yatirimciya piyasa

fiyat1 konusunda da yorum getirmemektedir.

A: Bor¢ 6deme gucii kisa vadeli derecelendirme sembolleri icinde en yulksek
olan gruptur. Odemeleri zamaninda yerine getirebilme olasilig1 en iyi grup olarak
nitelenebilir. Bu derecelerin yanlarina gelebilecek + isareti bor¢ 6deme glcunin bir

nebze ylksek oldugunun bir gostergesidir.

Bu kategoride yer alan menkul kiymetler de birbirlerine goére nispi
derecelerinin belirlenmesi amaciyla Al, A2, A3 olmak uzere ¢ kategoriye
ayrilmastir.

Al: Bu derecede yer alan menkul kiymetlerin anapara ve faiz ddemlerinin

zamaninda yapilmas: ihtimali son derece guglidir. Bu nedenle yer alan menkul
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kiymetlerin de bor¢ 6deme kapasitesi olarak en gicli olanlariin yanina “+” isareti

konulur.

A2: Bu derecedeki menkul kiymetlerin de borcu zamaninda 6deme kapasitesi
gucludar. Ancak bu kapasite Al derecesinde yer alan menkul kiymetlere gore biraz

daha azdir.

A3: Bu dereceyi tasgiyan menkul kiymetlerin de zamaninda 6deme kapasitesi
tatminkar dizeydedir. Ancak meydana gelecek degismelerden daha yiiksek dereceye

sahip menkul kiymetlere gore etkilenme olasiligi daha fazladur.

B: Zarara ugrama ihtimalinin ylksek oldugu, dalgalanmalardan veya

olumsuzluklardan en ¢ok etkilenme ihtimali olan gruptur. Tim bunlara ragmen

O0deme kapasitesi yeterli diizeydedir.

C: Borg 6deme gucl kaygiyla karsilanabilecek bir duzeyde olup riski en

yuksek gruplardan biridir.

D: Bu grubun borglarmi 6deme glcl yoktur denilebilir. Risk dizeyi

maksimumdur.

Standart&Poor’s firmasinin herhangi bir talep olmadan kendiliginden yaptig1

bir takim degerlendirmeler vardir ki buna “Barbeque Rating” denilmektedir. Yapilan
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degerlendirmeler sonucunda eger notun yanmma “Q” harfi konulmus ise
derecelendirmeye tabi kurulusun S&P’s firmasina herhangi bir 6deme yapmadigi ima
edilmekte ve bu sekilde kurulus rating yaptirarak {cretini 6demesi tesvik

edilmektedir (David, 1994: 76).

5.3. Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Tartismalar

Derecelendirmeyi, tamamen objektif bir kavram olarak tanimlamak miimkiin
degildir. Alinan notlar, belli 6l¢iilerde derecelendirmeyi yapan firmanin kararlarina
bagli olarak olugmaktadir. Bu tez calismasinda irdelenmeye calisilan derecelendirme
tahmininde de, aciklanamayan kismin biiyliik ¢ogunlugunun bu o6znel kararlardan
kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen risk
derecelerinin giivenilirligi, kullanilan yontemlerin yaninda, bu firmalarin bu konudaki
deneyimleri, bilgi birikimleri ve tarafsiz analizlerinden de kaynaklanmaktadir (Ureten,
1994: 4). Bu subjektif karar mekanizmasinin, kuruluslara etkisinin biiyikligi
diisiiniildiiglinde, tartisilan bir konu olmasimmin ne kadar dogal oldugu ortaya

¢ikmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde Aralik 2001°de patlak veren Enron skandali,

2002 yilinda Worldcom ve 2003 yilinda Parmalat gibi diinya devlerinin ¢okiisii bu

firmalara ylksek derece notu veren derecelendirme kuruluslarinin varliklar ile ilgili
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tartismalara neden olmustur. 2008 yilinda baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan

finansal krizle de bu tartismalar tekrar alevlenmistir.

ABD’de 0Ozellikle 2004-2007 yillar1 arasinda yiiksek riskli (subprime
mortgage) konut kredilerinin de bulundugu teminathi bor¢ senetlerinin (CDO)
tagidiklar riskle ters orantili olarak Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch tarafindan
yiiksek derece notlarin verilmesi tartismalarin odak noktasini olusturmaktadir. Bu
firmalarin verdikleri derece notlar1 tavsiye niteligi tasisa da piyasalara etkisi daha

bliyiik boyutlara ulasmaktadir.

Derecelendirme kuruluslarinin  derece notlar1  firmalarin  ve iilkelerin
bor¢clanma maliyetleri Gzerinde buyuk etkiye sahiptir. Kurulusun yiikiimliliiklerini
getirebilme  kapasitesini  etkilemelerinden dolayr  firmalarin  geleceklerini
etkileyebilmektedir. Ang ve Patel de (1975), bu derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme konusunda stiinliiklerinin ~ higbir zaman kanitlanmadigini

diisiinmektedirler.

Mali ve finansal sisteme katkisinin tartisilamayacagi derecelendirme
kuruluslarinin vermis olduklari notlarin ve almis olduklari kararlarin suistimale agik
olusu firmalar ve hatta iilkeler agisindan endise kaynagi olusturmaktadir. Bu
endiselerin yersiz olmadiginin kaniti olarak asagidaki Ornekler tez calismasinda

sunulmaktadir.
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Orneklerden ilki sigorta sirketi Hannover Re’ye ait. 1998 yilinda Moody’s
firmas1 Hannover’e iicret talep etmeksizin mali yapismi inceleyecegine dair
bilgilendirmede bulundu. Hannover baska derecelendirme kuruluslar ile calistigin
bildirerek bu Moody’s firmasinin talebini reddetti. Ancak Moody’s, firmayi
incelemeye aldi ve diger derecelendirme kuruluglarimin aksine olumsuz bir
degerlendirme sonucuna ulasip bu sonuglart yayimladi. Olumsuz degerlendirme
hissedarlar tedirgin etti ve sonunda 2003 yilinda Moody’s talep edilmeden
hazirlanmasina ragmen firmanin notunu diisirdii. Not indirimi, tedirgin olan
hissedarlarin hisselerini satmalariyla sonuglandi ve Hannover birkag¢ saat iginde yiiz

milyonlarca dolar deger kaybetti.

Derecelendirme sirketlerinin bu etkisi sadece sirketlerde gozlenmemekte, ayni
zamanda devletlere olan etkilerinin de Ornekleri bulunmaktadir. 1995 yilinda
Moody’s’in Kanada hiikiimetinin borglarini incelemeye almasi, bu iilkede bircok
kesimin tepkisine neden olmus ve iilkede faiz oranlarinin yiikselmesi ile sonuglanan
bu olay hikimet devlet tahvillerine fazladan 300 milyon dolar 6demesine yol
acmistir. Donemin Maliye Bakani, iilkesinin bor¢ yiikiinlin agirliginin farkinda
olduklarin1 belirterek derecelendirme kurulusunu sert bir dille elestirmis ve
Moody’s’in bu konuda yorum yapma hakki olmadiginmi ileri siirmiistii. Ancak
Moody’s her seye ragmen tavrinda degisiklik yapmamis ve Kanada’nin i¢ borg
notunu AAA’dan AA-1’e diisiirmiistii. Ulkenin i¢ borg kredi notunu tekrar AAA’ya
yiikseltmesi yedi yilin1 almig ve ancak 2002 yilinda Kanada eski kredisini

kazanabilmisti.
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ALTINCI BOLUM

TAHVIL DERECELENDIRILMESI ALANINDA YAPILMIS

CALISMALAR

Tahvil derecelendirmesi, firmanin operasyonel ve finansal durumunu yansitan
istatistiklere baglidir. Derecelendirmeyi kantitatif verilerin disinda; derecelendirmeyi
yapan kisinin, firmanimn yiikiimliiliiklerini 6deyip 6deyemeyecegine iliskin kalitatif

kararlar da etkiler (Pinches ve Mingo, 1973: 1).

Gecmiste yapilan calismalar, reytingler ile temerriide diismek arasinda bir
iligki oldugunu gostermektedir. Harold, Hickman, Atkinson ve Simpson tahvil
dereceleri ile yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen tahviller arasinda bir iliski oldugunu

savunurken; Fisher sirket tahvillerinin risk priminin, geri O6denmeme ve
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pazarlanabilme riskinin bir fonksiyonu oldugunu 6ne siirmektedir. Horrigan, West,
Pogue ve Soldofsky gibi arastirmacilar da tahvil reytinglerini, tahvil ve ihragg1
firmanin finansal ve istatistiksel karakteristiklerini temel alarak tahmin etmeye
caligmiglardir. Literatiirde yer alan ¢alismalara yon veren Fisher’in modeli tahvil
derecelendirilmesinden ziyade risk primiyle alakali oldugundan bu bdliimde
Fisher’in c¢alismalarina yer verilmeyecektir; ancak Fisher’in kurdugu modeldeki
degiskenlerini kullanarak sirketlerin reyting degerlerini tahmin etmeye c¢alisan

West’in ¢aligmasina ait bilgiler ilerleyen bagliklarda yer alacaktir.

Calismanin bu boliimiinde derecelendirme alaninda yapilmuis, literatiirde en
cok Karsilasilan ¢alismalar hakkinda bilgi verilecektir. Onceki c¢alismalarda

kullanilan bagimsiz degiskenlere ait bilgiler EK 2’de yer almaktadir

6.1. Horrigon Modeli

Horrigon finansal rasyolar yardimiyla firma reytinglerini tahmin etmeye
calismis, bu amacgla Moody’s tarafindan derecelendirilmis 201 sirket ile Standard &

Poor’s tarafindan derecelendirilmis 151 firmadan olusan 6rneklem olusturmustur.

Horrigon, derecelerin tahmininde iki asamali bir yol izlemistir. Ilk asamada
finansal oranlar ile reytingler arasinda yiiksek iliskiye sahip olanlarin bulunmasi
amaciyla rasyolar ile reytingler regresyona tabii tutulmustur. Horrigon bagimsiz

degiskenlerin tespit edilmesi amaciyla pek ¢ok model denemis ve en yiiksek
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aciklama orani ile anlamli oldugu kanitlanan degiskenler bagimsiz degisken olarak
secmistir (Kaplan ve Urwitz, 1979: 235). ikinci asamada ise cok degiskenli
regresyon modeli ile en iyi regresyon denklemi kullanilarak reytingler tahmin

edilmeye ¢alisilmstir.

Moody’s ve S&P reytingleri sézel bir ifade i¢erdiginden Horrigon en yuksek
dereceye (S&P’de AAA; Moody’s i¢in Aaa) 9, en diisiik dereceye (C) 1 vererek
bagimli degiskenini olusturmustur. Bagimsiz degisken olarak ise 6 kategoride (kisa
donem likidite oranlari, uzun vadeli 6deme giicli oranlari, kisa ve uzun dénem
sermaye doOniislim oranlari, Kar marji1 oranlar1 ve yatirimin geri doniis oranlari)
toplanan 17 adet rasyo ile firmanin biiylkliginii ifade etmek amaciyla toplam
varliklar ve “subordination” degiskeni segilmistir. Bir firmanin ¢ikardigi tahvil
derecesinden daha diisiik dereceye sahip ve o firmanin iflasi durumunda en son
O0deme yapilacak tahvili nitelendirmek amaciyla kullanilan bu kavram Tiirk¢ede tam
karsiligit yer almamaktadir. Caligmada bu degisken “ikincil tahvil” olarak

adlandirilacaktir.

Horrigon’un kurdugu 7 hipotezden 6’s1, kategoriye ayirdigi rasyolarin tahvil
derecelendirmelerine etkisi olmadig1 seklinde iken; son hipotezi ise toplam
varliklarin tahvil derecelendirilmesinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugu seklindedir.
Yaptig1 ¢cok degiskenli regresyon analizi sonucunda bagimli degiskendeki degisimin
% 65’ini aciklayan bir model elde etmistir. Bu modelde yer alan bagimsiz

degiskenler ise:
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X, : Net Varliklar / Toplam Borglar

X, : Isletme Sermayesi / Satiglar

X,: Satislar / Oz Sermaye

X, : Net Faaliyet Kéar1 / Toplam Varliklar
Xs: Toplam Varliklar

X, : Ikincil tahvil degiskenleridir.

Horrigon gelistirdigi model ile Moody’s sirketinin derecelerinin yaklasik
%58’ini; S&P firmasinin ise yaklasik %52’sini dogru tahmin etmistir. Horrigon
makalesinin sonu¢ boliimiinde yaptigi analize dayanarak, finansal rasyolar ile
muhasebe verilerinin firmanin uzun dénem kredi yonetiminde kullanigh bilgiler

sundugunu ileri siirmiistiir (Horrigon, 1966: 59).

6.2. West Modeli

West, Fisher’in uygun gordiigli degiskenlerin risk priminin hesaplanmasinda
cok kullanighgr oldugunu, risk priminin de reytingle iliskili oldugunu savunarak,
Fisher’in kurdugu modeldeki degiskenleri kullanarak dereceleri tahmin etmeye

calismistir (Ang ve Patel, 1975: 633).

Fisher bir firmanin tahvilinin ortalama risk priminin Oncelikle firmanin

temerriit (geri 6deyememe, O0deme giicliigii) riskine daha sonra pazarlanabilme
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riskine bagli oldugunu 6ne siirmiistiir (Fisher, 1959: 217). Fisher 6deme giicliigii
riskinin tahmininde tg¢ tiir degisken kullanmistir (West, 1970: 120-121):

e Isletme gelirindeki degisim,

e Isletme yiikiimliiliiklerini karsilama giicii,

e Isletme sermaye yapisi.

West, bagimsiz degiskenlerini (9 wyillik kazang degiskenligi, O6deme
donemleri, bor¢/6zkaynak rasyosu ve tedaviildeki tahviller) Fisher’in ¢aligmasinda
yer alan degiskenlerden almistir (Ang ve Patel, 1975: 633). Bagimli degiskenini ise,

Horrigon’in modelindeki gibi 9 6l¢ekli olarak dizayn etmistir.

Kurdugu bu model ile West, Moody’s firmasimin 1953 yilindaki
derecelendirmelerini % 62 oraninda, 1961 yilindaki derecelendirmelerini ise % 60
oraninda dogru tahmin etmistir. West yaptig1 ¢alismanin 6zet boliimiinde (1970),
teorik temel ve deneysel kalite bakimindan Fisher’in modelinin Horrigon’un
modelinkinden {stiin goriindiigiinii; ancak dogru tahmin bakiminda iki model
arasinda fark bulunmadigini, dolayisiyla uygulama kolayligi bakimindan bu tiir
calismalarda Horrigon modelinin kullanilmasinin daha uygun olacagini ifade

etmistir.

6.3.  Pogue ve Soldofsky Modeli

Pogue ve Soldofsky derece tahmininde regresyon modeli kullanan

arastirmacilardandir. Ancak kurduklari modeldeki bagimli degiskenleri diger
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modellerden farklidir. En yiiksek 4 derece siifini ikili gruplar halinde incelemisler
ve bu amacla 4 bagimli degisken olusturmuslardir. Ornegin bagimli degiskenlerden
biri “Derecenin Baa yerine Aaa olmasi olasiligin1”; bir digeri “Derecenin A yerine
Aa olmasi olasiligin1” ifade etmektedir. Bu yolla Aaa ile Baa, Aaa ile Aa, Aaile A ve
A ile Baa derecelerinden olusan ikili gruplar kullanilmistir (Pogue ve Soldofsky,
1969: 209). Dogal olarak en iyi tahmin sonuglar1 Aaa — Baa grubunda elde edilmistir

(Kaplan ve Urwitz, 1979: 237).

Bagimhi degiskeni aciklamak amaciyla da 5 adet bagimsiz degisken

kullanilmistir. Bunlar:

X,: Uzun Vadeli Borglar / Toplam Kapitalizasyon

X, : Vergiden Sonraki Net Gelir / Net Toplam Varliklar

X3: X, ’nin degisim katsayisi

X, : Net Toplam Varliklar

Xs: Vergiden Sonraki Net Gelir + Faiz Giderleri / Faiz Giderleri

Kurduklar1 bu model ile arastirmacilar 1961-1966 yillar1 arasindaki doneme

ait érneklemdeki her on tahvilden sekizini dogru tahmin etmislerdir.

6.4. Pinches ve Mingo Modeli

Tahvil derecelendirilmesinde, faktor analizi ile ¢oklu diskriminant analizi

yontemlerini ilk kullanan arastirmacilar Pinches ve Mingo’dur (Belkaoui, 1980: 44).
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Oncelikle 35 bagimsiz degiskenin yer aldig1 modellerini faktor analizi ile tarayip,
daha sonra ¢oklu diskriminant analizi ile tahmin modelini olusturmuslardir (Ang ve

Patel, 1974: 633).

Degisimin yalnizca % 63’linii aciklayan faktor analiziyle birlikte 35 degisken
7 faktor altinda toplanmistir. Bu faktorler: biiyiikliik, finansal kaldirag, uzun vadeli
sermaye yogunlugu, yatinmin karliligi, kisa vadeli sermaye yogunlugu,

kazanglardaki istikrar ile bor¢ ve bor¢ karsilamadaki istikrar faktorleridir.

Pinches ve Mingo tahmin yapacagi modeli ¢oklu diskriminant analizi ile
olusturmaya ¢alismistir. Arastirmacilar, bagimli degiskeni Moody’ firmasinin Aa ile
B notlar1 dahil olmak {izere 5 diizeyli se¢mislerdir. CDA kullanarak en iyi
performansi yakaladiklar1 modelde ise su bagimsiz degiskenler yer almaktadir:

X, : Ikincil tahvil (subordination)

X, : Ard1 Ardina Temettii Dagitilan Yillar (Log 10 dontistimii kullanilmistir.)

X,: Ihrag Biiyiikligii (Log 10 déniisiimii kullanilmistir.)

X,: Net Gelir + Faiz / Faiz (5 yillik ortalama ve Log 10 doniisiimii
kullanilmaistir.)

Xs: Uzun Vadeli Borg / Toplam Varliklar (5 yillik ortalama kullanilmigtir.)

Xq : Net Gelir / Toplam Varliklar.
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Uzun ve kisa donem sermaye yogunlugu faktorlerine ait degiskenler kurulan
modelde yer almamaktadir. Arastirmacilar da modeldeki degiskenlerin 5 faktorii
temsil etmelerinden dolay1 bu faktorlerin reytingleri tahmin etmede kullanilmasinin

onemli oldugunu savunmaktadirlar (Pinches ve Mingo, 1973: 5).

Kurulan model ile 132 firmadan olusan orijinal orneklemin Moody’s
reytinglerinin % 69,7’s1, 48 firmadan olusan kontrol 6rnekleminin ise yaklasik %
64,6’s1 dogru tahmin edilmistir. Pinches ve Mingo ikinci makalelerinde ikincil tahvil
statiisiinde olan ve olmayan tahviller olarak analizi ayirmis ve dogrusal ile karesel
(kuvadratik) diskriminant analizi yontemlerini karsilastirmistir. Ayni degiskenlerin
kullanildigt bu makalede orneklem 130 firmadan olugsmakta ve 6 bagimsiz
degiskenin de kullanildigi dogrusal CDA analizi ile %71,5’lik bir dogru tahmin
yiizdesi yakalanmstir. Ikincil tahvil degiskeninin ¢ikarilip 5 bagimsiz degiskenin
karesel CDA yontemiyle analiz edildigi modelle ise %64,6’likk bir oran ortaya

cikmustir.

6.5. Diger Calismalar

Yukaridaki 4 alt baslik altinda incelenen modeller tahvil derecelendirilmesi
alaninda literatiirde yer alan temel modelleri olusturmaktadir. Bu boéliimde diger
caligmalara ait kisa bilgiler verilecektir. Modellerde yer alan degiskenlere iligskin

listeler daha 6nce belirtildigi gibi EK 2’de yer almaktadir.
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6.5.1. Altman Modeli

Dogrusal CDA’nin mali basarisizlik tahmininde ilk kullanildigi caligma
Altman’a aittir (Aktag, 1993: 38). Altman’in 1968 yilinda yayinlanan makalesi tahvil
derecelendirilmesi konusundan ziyade sirket iflasinin tahminine iliskindir. Bu
calisma mali  basarisizliklarin ~ tahmini  ¢alismalarinda  referans  olarak

gosterilmektedir.

Altman 1946-1965 yillar1 arasinda iflas durumuna diisen 33 isletme ile ayni
donemde basarili olan 33 isletmeyi incelemistir. Daha sonra ayrilan gruplarin ortak
Ozelliklerini bulmak i¢in oranlarina yonelik diskriminant analizi yapmistir (Doganay,
2004). Calismasinda 22 oran kullanan Altman olusturdugu “Z-score modeli”

asagidaki gibidir:

7=0.012x, +0.014 X, + 0.033 x, +0.006 X, + 0,999 x,

Modeldeki degiskenlerin tanimlamalari su sekildedir:

X, : Net Isletme sermayesi / Toplam Varliklar

X, : Dagitilmams Kérlar / Toplam Varliklar

X, Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, : Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Xs: Satislar / Toplam Varliklar
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Altman kurdugu Z modeli ile, sirketlerin iflastan bir y1l 6ncesi i¢in % 95, iki
y1l &ncesi igin % 72 oraninda dogru olarak gruplara ayirabilmistir. Iflastan 3, 4 ve yil

oncesi i¢in bu oranlar sirastyla % 48, % 29 ve % 36 olarak hesaplanmstir.

6.5.2. Peavy ve Edgar Modeli

Peavy ve Edgar coklu diskriminant analizi ile reytingleri tahmin etmeye
calisan arastirmacilardandir.  Arastirmacilarin bagimli  degiskeni  finansman
bonosunun aldig1 derecelerden olugsmaktadir ve 4 grup altinda analiz edilmistir. 244
gozlemli 6rneklemine adimsal CDA modelini uyguladiktan sonra modelde yer almasi

anlamli olan degiskenler bulunmustur. Modeldeki bagimsiz degiskenler sunlardir

(Peavy ve Edgar, 1984: 400):

X,: Toplam Varliklar

X, : Net Gelir / Toplam Varliklar

X, : Alacaklar / Toplam Varliklar

X, : Net Satislar / Kasa Hesab1

Xs: Satiglar / Toplam Varliklar

X¢ : Uzun Donem Borglar / Yatirilmig Sermaye

1980 yilina ait finansman bonolarinin derecelerinin incelendigi Peavy ve

Edgar modelinde arastirmacilar % 66’lik dogru tahmin oran1 yakalamislardir.
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6.5.3. Belkaoui Modeli

Belkaoui, 1978 yilinda S&P tarafindan B ve {istli derecelendirilmesi yapilan
275 firmay1 Orneklem olarak se¢gmis ve bu Ornekleme diskriminant analizi
uygulamigtir. Orneklemini kontrol ve deney grubu olarak ikiye ayiran Belkaoui
bagimsiz degisken olarak asagidaki rasyolar1 kullanmistir (Belkaoui, 1980: 46):

X,: Toplam Varliklar

X, : Toplam Borglar

Xy: Uzun Donem Borglar / Toplam Yatirilmis Sermaye

X, : Kisa Donem Borg¢lar / Toplam Yatirilmis Sermaye

Xs: Cari Varliklar / Cari Borglar

X¢: Net Gelir + Toplam Faiz Giderleri (vergi oraniyla diizeltilmis) / Faiz

Giderleri (vergi oraniyla diizeltilmis) + Imtiyazli Temettii Gereklilikleri

X,: Hisse Senedi Fiyati / Hisse Basina Oz Varliklar ( adi hisse senedi
sahiplerine ait olan 6z varliklar)

Xy Ikincil Tahvil.

Belkaoui CDA analizi sonucunda deney grubundaki derecelerin % 62,5’ini,

kontrol grubundaki derecelerin ise % 65,9’unu dogru tahmin etmistir.
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6.5.4. Kaplan ve Urwitz Modeli

Kaplan ve Urwitz calismalarinda pek ¢ok model denemis ve diger
calismalardan farkli olarak sistematik ve sistematik olmayan muhasebe risk
Olciimleri adinm1 verdikleri degiskenleri modele katmislardir. Kendi olusturduklar

orneklemi olusturduklart farkli regresyon denklemleri analiz etmislerdir.

Makalelerinde yer alan en carpici galigma ise Horrigon’in modelinde yer alan
rasyo ve degiskenleri kullanarak kendi orneklemlerindeki firmalar1 En Kiiciik
Kareler Regresyon yontemi ve sirali probit regresyon modelleri ile analiz etmeleridir.
207 firmadan olusan 6rneklemlerindeki dereceleri EKK regresyonu ile % 55, probit

model ile % 50 dogru tahmin etmislerdir.
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YEDINCIi BOLUM

ANALIZ

Tahvil derecelendirilmesi Tiirkiye’de gelismekte olan bir kavramdir.
Yurtdiginda ise, bu konudaki c¢alismalar ¢ok eskiye dayanmaktadir. Ancak
Tirkiye’de bu konuyla ilgili ¢cok fazla aragtirmanin yer almamasi ve o6zel sektor
tahvil piyasanin Oniimiizdeki yillarda gelisecegi diislincesiyle bu tez caligmasi

hazirlanmustir.

Bu c¢alismanin temel amaglarindan biri kurulacak modellerle sirket
tahvillerinin derecelendirilmesinde 6nemli olan degiskenlerin irdelenmesidir.
Literatiirde bu alanda yaygin olarak kullanilan ¢oklu diskriminant analizi, sirali logit

ve siral1 probit regresyon modelleri ile firmalar incelenmis ve carpici sonuglar elde
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edilmistir. ilerleyen béliimlerde analizlere iliskin bulgular ayrintili bir sekilde

sunulacaktir.

7.1.  Orneklem

Tiirkiye’de gelismis bir girket tahvili piyasasi olusmadigi i¢in tez konusunu
olusturan derecelendirme islemi i¢in S&P 500°de yer alan bes yiiz sirket 6rneklem
olarak secilmistir. Daha sonra bu firmalardan Standard & Poor’s tarafindan
derecelendirilen sirketler derecelendirme tarihlerine gore listelenmis ve Grneklemi

olusturan sirket sayisi ii¢ yiiz seksen yediye diismiistiir.

Firmalarin bilangolarma ait bilgiler, Bilkent Universitesi Kiitliphanesi’nde yer
alan “Datastream” adl1 veri tabanindan alinmigtir. Bu veri tabaninda derecelendirilen
firmalardan bazilar1 hakkinda bilgilere ulagilamamistir. Ayrica, derecelendirilme
tarihi ulasilan bilanco tarihlerinden daha eski olanlar firmalar veri setinden ¢ikarilmis
ve sonucta 364 firma kalmistir. Analizde, firmalarin derecelendirildikleri yillardan
bir y1l éncesine ait bilanco bilgileri kullanilmistir. Ornegin; bir firma 2009 yilinda

derecelendirilmisse, o firmanin 2008 yilina ait mali tablolar1 analize katilmistir.

Bazi firmalarin bilangolar1 Aralik ayinda ilan edilmediginden dolay1 analizin
homojenliginin bozulmasini engellemek amaciyla mali yili 31 Aralik (Hosgori
miktar1 olarak 15 giinliik sapmalar kabul edilmis ve mali yili 15 Aralik-15 Ocak

tarihleri arasinda sonlanan firmalar analize dahil edilmistir) tarihinden farkli tarihte

92



sonlanan firmalar veri setinden ¢ikarilmistir. Bu durum veri setinde biiyiik bir kayba

neden olmus ve elde 276 firmayi igeren bir 6rneklem kalmistir.

Firmalarin bilango bilgilerinin alindig1 veri tabaninda bazi firmalara ait
bilgiler siiphe uyandiric1 oldugundan bu firmalar da analizden ¢ikarilmistir. Ornegin
analizde kullanilan rasyolardan bazilar1 firmalarin kisa, uzun ve toplam borglarina
iliskin bilgilere dayanmaktadir. Bir ka¢ firmanin kisa donem ya da uzun donem
borcuna iligkin bilginin yer almamasi; bu ii¢ degiskene ait saglikli verilerin
olusmasina engel olacagi endisesiyle ilgili firmalar analizden ¢ikarilmistir. Buna ek
olarak her bir bagimsiz degiskenin grafikleri incelenmis ve ¢ok ug¢ degere sahip olan

firmalar da 6rneklemden ¢ikarilmistir. Sonug olarak analize 243 firma katilmistir.

Orneklemin olusturulmasinda karsilasilan bir diger sorunda eksik gdzlemlerin
yer almasidir. Her bir eksik go0zlem, bulundugu derece grubunun regresyon
denklemine bagli olarak tahmin edilmis ve yerine konmustur. Bu amagla SPSS paket
programinin, eksik gbzlem doldurma tekniklerinden “regresyon dogrusuyla tahmin

etme” (linear trend at point) fonksiyonu kullanilmistir.

7.2.  Analizde Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Sirket tahvillerinin derecelendirilmesi amaciyla kullanilan modellere iligkin

bilgiler bir 6nceki bolimde yer almaktadir. Modellerde kullanimi yaygin olan
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degiskenler bu tez caligmasindaki deg8isken se¢imine yon vermis ve analize

katilmistr.

Derece notlarinin simgesel goriinlimleri niimerik degerlere ¢evrilmistir. Bu
amagla S&P tarafindan uzun dénemde “AA ve listii” olarak derecelendirilen firmalar
icin “4”; “A” derecesine sahip firmalar icin “3”; “BBB” derecesine sahip firmalar
icin “2”; “BB ve alt1” olarak derecelendirilen firmalar i¢in ise “1” degerleri
kodlanmistir. Sonug olarak analizde: derecesi “AA ve Ustu” olan 9, “A” derecesine
sahip 77, “BBB” derecesine sahip 112 ve “BB ve alt1” derecesine sahip 45 firma yer

almaktadir.

Bagimsiz degiskenlerin bir kismi1 mali tablolardan elde edilen rasyolardan
olusmakta iken, bir kismi ise mali tablolardan iistiinde degisiklik yapilmadan
alimmistir. Analizde kullanilan degiskenler asagidaki tabloda yer almaktadir. 7
degiskenin degerleri ¢ok biiyiik oldugu icin ilgili degiskenler “Excel” program ile
sadelestirilmistir. Analizde kullanilan degiskenleri ifade eden kisaltmalar alt1 ¢izili

olarak ilgili degiskenin satirinda yer almaktadir.

e (Ozsermaye Karlilig1 (ROE): ROE

e Yatirilmig Sermayenin Getirisi (ROIC): ROIC
e Faaliyet Kar Marji: F.karmarji

e Vergi Oncesi Kar Marji: VOmarj

e Net Ka&r Marji: netkarmarji
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Nakit Akimi / Satislar: nakitakim

Stokta Kalma Suresi (glin): stoksire

Alacaklarin Tahsilat Siiresi (giin): tahsilsdre

Toplam Borglar / Toplam Sermaye + Kisa Donem Borglar: Thorc/Tser
Cari Oran: cari

Asit-test Orani: asit

Toplam Borglar / Oz sermaye (Yalnizca adi hisse senedi sahipleri dikkate
almmistir.): Thorc/Ozser

Toplam Borglar / Toplam Varliklar: Thorc

Uzun DOnem Borglar / Toplam Varliklar: UDborc/Tvar

Net Satiglar / Toplam Varliklar: netsatis

Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar: Isl.Ser

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar: FVOK/Tvarlik

Stoklar / Toplam Varliklar: stok

Vergi Oncesi Gelir / Toplam Varliklar: VOG/Tvar

Vergi Oncesi Gelir / Net Satislar: VOG/satis

Vergi Oncesi Gelir (1 000 000’a boliinerek sadelestirilmistir.): VOG
Borg Faizi Giderleri (1 000 000’a boliinerek sadelestirilmistir.): Borcfaiz
Ticari Borglar (1 000 000’a boliinerek sadelestirilmistir.): Tic.borc

Net Satiglar (10 000 000°a boliinerek sadelestirilmistir.): Netsatis

Faaliyet Kar1 (1 000 000’a boliinerek sadelestirilmistir.): F.kar
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e Amortisman, Tilkkenme ve Itfa Payr (1 000 000’a bédliinerek
sadelestirilmistir.): Amortisman

e Toplam Varliklar (10 000 000’a boliinerek sadelestirilmistir.): Tvarlik

e Ikincil tahvil (subordination)

28 bagimsiz degisken secilerek baslanan calismada daha sonra ikincil tahvil
degiskeni ¢aligmadan ¢ikarilmistir. Bu degiskenin ilk ¢aligmaya dahil edilmesinin
nedeni, derecelendirme alaninda yapilmis 6nceki arastirmalarda bu degiskenin ¢ogu
modelde kullanilmig olmasi ve kurulan modellerde anlamlilik arz etmesidir.
Tiirkiye’de ihrag edilen sirket tahvillerinde ise bdyle bir kavram mevcut olmasa da;
calismada Amerikan sirketleri yer aldigi icin bu degiskene yer verilmistir. Ancak
yapilan analizler sonucunda bu degiskenin kurulacak modellerde yer almamasi ve bu
tez c¢alismasinin asil amacinin, Tiirkiye’de ihra¢ edilecek sirket tahvillerin
derecelendirilmesine yonelik olmasindan dolayr mevcut olmayan bir kavramin
modelde yer almasinin anlamsiz olacagi diisiincesiyle analizden ¢ikarilmistir. Sonug

olarak 27 bagimsiz ve 1 bagimli degiskenle analize devam edilmistir.

Bagimsiz degiskenler incelendiginde c¢ogunlugunun oranlardan olustugu
gozlemlenmektedir. Bu tiir analizlerde mali tablolardaki yalin rakamlar yerine mali
oranlarin kullanilmasi hem enflasyon etkisini biiyiik dlciide bertaraf etmekte, hem de
isletme blyiikligii, sektor ve risk farkliligi gibi 6nemli degiskenlerin kontrol altina

alinmasini saglamaktadir (Aktas, 1997: 99).
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7.3.  Analizde Kullanilacak Modellerin istatistiksel Tanimlamalari

Tahvil derecelendirilmesi amaciyla yapilan g¢aligmalara iligkin bilgiler bir
onceki baglik altinda verilmisti. Bu ¢alismalarda kullanilan modeller incelendiginde
coklu diskriminant analizinin en yaygin kullanilan model oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu analizin yani sira sirali logit ve sirali probit regresyon modelleri de
derecelendirme tahmininde kullanilan modellerdendir. Tezin analiz boliimiinde,

yaygin olarak kullanilan bu ti¢ model yer alacaktir.

7.3.1 Coklu Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, gozlemlere ait p tane Ozellikten yararlanarak ait
olduklar1 gruplarn belirlemede veya mevcut gruplart birbirinden ayiracak en iyi
fonksiyonu bulmada kullanilan ¢ok degiskenli istatistiksel tekniklerden birisidir. Bu
analiz ilk kez 1936 yilinda Ronald A. Fisher tarafindan tanitilmistir (Albayrak, 2006:
308). Bu tarihten itibaren Ozellikle smiflandirma ve diger bir¢ok istatistiksel
arastirmada kullanilmaktadir. Klecka (1980) ise diskriminant analizini kisaca, iki
veya daha fazla sayidaki grubun farkliliklarinin diskriminant degiskenleri vasitasiyla

ortaya konmasi iglemi olarak tanimlamaktadir.

CDA’nin amaglarii kisaca su sekilde ozetlemek miimkiindir (Albayrak,
2006: 311):
e Iki veya daha cok grubun ortalamalarinin anlamli farklihk gdsterip

gostermedigini belirlemektir.
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e Iki veya daha fazla sayidaki grubu birbirinden ayiran en énemli degiskenleri
saptamaktir.

e Ayirict degiskenlere gore birimleri (iiriinler, firmalar vb.) diskriminant
degerlerine gore siiflandirmak i¢in prosediirler gelistirmektir.

e QGruplar arasindaki ayrim boyutlarinin  kompozisyonunu ve sayisini
belirlemektir.

e Siniflandirma uygunlugunun degerlendirilmesi (Malhotra, 1996; Albayrak,

2006).

Yukarida yer alan ilk {ic maddedeki amagclar1 gergeklestirmek amaciyla
kurulan diskriminant modellerinin gruplar1 tanimlama amaglhi diskriminant analizi;
son amaci gerceklestirmek iizere yapilan diskriminant analizine ise karar verme

amagch diskriminant analizi olarak adlandirilmaktadir.

Hatali smiflandirma olasiligin1 en aza indirgeyerek birimleri ait olduklar
gruplara ayirmak amacma yonelik olan bu yontemin {i¢ temel varsayimi
bulunmaktadir:

e Degiskenlerin ¢cok degiskenli normal dagilim gostermesi,

e Bagimsiz degiskenlerin arasinda ¢oklu baglanti sorununun olmamasi

e Grup varyanslarinin homojenligidir.

Literatiirde, diskriminant analizinin bu varsayimlar karsisinda saglamligi

tartismali bir konudur (Sen, 1998: 102 ). Kimi arastirmacilara goére CDA, bu

98



varsayimlara karsi saglam yani robust (varsayimlarin ihlal edilmesine karsin
cikarilan sonuglarin gegerliligi korudugu durum, varsayimlarin ihlaline duyarsiz olan
yontemler) bir teknik olup, bu varsayimlarin saglanip saglanmadiginin incelenmesi

uygulama acgisindan pek biiyiik bir onem arz etmemektedir (Aktas, 1993: 37).

Bu varsayimlardan 6zellikle cok boyutlu normal dagilim testinin uygulanmasi
ve varsayimin saglanmasi i¢in gerekli olan doniisiimlerin yapilmasi hem giictiir, hem
de veri setinde deformasyona neden olacaktir. Klecka(1980), ¢ogu zaman normal
dagilim kuralini ihlal eden dikotom (iki durumlu, binary) degiskenlerin, diskriminant

analizi sonuglarini etkilemeyebilecegini gostermistir (Kalayci, 2002: 335).

Saglanmasi zor olan varsayimlarindan biri de grup varyanslarinin homojenligi
varsayimidir. Literatiirde de goriildiigii gibi bu varsayimin gergeklesmesi oldukca
giictiir ve diskriminant analizi bu varsayimin ger¢eklesmedigi durumlardan ¢ok
etkilenmemektedir (Klecka, 1980; Sharma, 1996; Yurtkoru ve Sipahi 2003).
Lachenburch(1975) ise, coklu normal dagilim ve esit kovaryans varsayimlarinin hafif
ihlalinin diskriminant analizi sonuclarint 6nemli Ol¢lide etkilemedigini One

sirmektedir.

Tespit edilmesi en kolay varsayim, ¢oklu dogrusal baglantinin (bagimsiz
degiskenlerin yliksek iligkili olmasi) arastirildigi varsayimidir. Bu sorunun varlig
halinde modelde yer almasi gereken degiskenlerin anlamsiz ¢ikmasima neden

olmaktadir. Bu tez calismasinda bagimsiz degiskenler arasindaki bag yapisi
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incelenmis ve c¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortadan kaldirilmistir. Bagimsiz
degiskenler arasindaki yiiksek iliskinin bertaraf edilmesi i¢in uygulanan yontemler
sadece varsayimin saglanmasi amaciyla yapilmamistir. Aralarindaki iligkinin
“miikemmel” olarak adlandirilabilecek boyutlarda olan degiskenler modelden
cikarilarak, hem c¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortadan kaldirilmis, hem de
neredeyse ayni etkiye sahip rasyolardan biri modelden atilarak gereksiz degiskenlerin

cikarilmasi yoluyla degiskenlerde indirgeme saglanmistir.

CDA’nin aksine logit ve probit modellerin varsayimlarla kisitlanmamasi, bu
analiz tekniklerinin finansal verilerin ¢oziimlenmesinde sik¢a basvurulmalarina

neden olmaktadir.

Bu yontemde, tahmin edilen diskriminant fonksiyonu ve kesim noktalar
kullanilarak gozlemler gruplara atanir. Yontemin basarisi, veri kiimesindeki kag tane
gozlemi dogru bicimde siniflandirdigi (kendi grubuna atadigi) ile 6lgtulmektedir

(Sharma, 1996: 288).

Birden fazla diskriminant fonksiyonu varsa bunlardan ilki, bunlardan en
biiyiigii ve en Onemlisidir. Agiklayict anlamda ikinci fonksiyon, ikinci en 6nemli
olandir. Bir diskriminant fonksiyonu belli sartlar1 gergekledigi bilinen ayirt edici
degiskenlerin bir lineer birlesimidir. Matematiksel ifade asagidaki gibidir:

Y =u, +u, X, +u,X,+...+u X (1)

n n
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X, bagimsiz (agiklayici) degiskenler vektoriinii, u; tahmin edilen parametre

vektorind, u, ise sabiti gostermektedir.

Esitlik (1)’de yer alan fonksiyon bulunurken, gruplar arasi varyansin grup igi

varyansa gore en biyiklenmesi gerekir. Yani,

()

£ = Max (Gruplar Arasi Varyans)

Grup i¢i Varyans

oraninin en biiyiik olmasi istenir (Malhotra, 1996: Tatlidil, 1996).

Esitlik (2)’de yer alan esitlik asagidaki gibi ifade edilerek (Esitlik (3)), iki
varyans oraninin u’ya gore tiirevi alinip, elde edilecek denklemlerin ¢oziimii
yapildiginda elde edilecek Ai 6zdegerlerine karsilik gelen 6zvektorler istenilen ayirici
fonksiyonlarin elde edilmesini saglar. Yani,

u'Bu
-uBu ©
u'Wu
diskriminant kriterinin maksimizasyonu i¢in A’nin u’ya gore kismi tlirevi aliir ve
0’a esitlenir. Burada “B”, gruplar arasi varyans matrisini, “W” grup ici varyans

matrisini, u ise fonksiyondaki katsayilar vektoriinii ifade etmektedir (Cakmak, 1989:

291).

a2 _ 2[(Bu)(u'Wu) — (u' Bu)Wu)]
ou (u'Wu)(u'Wu)

(4)
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buradan,

2(Bu — AWu) “0 (5)
(u"Wu)
ve dolayisiyla
2(Bu—AWu)=0 (6)
olacagindan,
(B-AW)u=0 (7)

esitligi elde edilir. W matrisinin tekil olmayan bir matris oldugunu kabul edip elde
edilen esitligin her iki tarafim1 W ™ matrisi ile carpildiginda,

WwB-Ailh=0 (8)
esitligine wulasilir. bu esitligin  ¢oziimiine ulasabilmek icin M Bl ‘ =0

determinantindan faydalanilir. Bu determinantin ¢éziimiinden Esitlik (3)’deki oram

maksimum yapan A, 6zdegerleri bulunur. r = min (k-1,p) olmak tzere elde edilen
Ar Ayy e A, Ozdegerlerine karsilik gelen r tane 6zvektor, aranan diskriminant

fonksiyonunu vermektedir (Burada k grup, p ise degisken sayisini1 gostermektedir.).

A, W™'B matrisini dzdegeri ve u; = (U, U, .., Uy,) birinci 6zdegere

karsilik gelen 6zvektor (katsayilar) ise, birinci diskriminant fonksiyonu:
X 9)

biciminde ifade edilir. Y, en biyuk diskriminant degeri 4, ’e sahiptir
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A, W™'B matrisini dzdegeri ve u, = (Uy, Uy, - U,,) birinci dzdegere

karsilik gelen 6zvektor (katsayilar) ise, ikinci diskriminant fonksiyonu:

Yo = Uy Xy + Uy Xy Feee tU,, X (10)

biciminde ifade edilir. Y, en biiyiikk diskriminant degeriA,’e sahiptir. Y,
diskriminant fonksiyonu ile Y, diskriminant fonksiyonu arasindaki korelasyon

sifirdir.

Benzer sekilde r. diskriminant fonksiyonu Y,, A, ’ye Kkarsilik gelen agirliklari

kullanilarak elde edilir. Bulunan diskriminant fonksiyonlarmin énemliligi, Wilks’in

Lambda ( A ) istatistigi ile arastirilir. A asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

L1
A= 11
1:1[]-"‘/1i 4y

A ’nin anlamliligi,

1 r
4= [n —l—E(p + k)}z log@+24) = X p 1y (12)

i=1

istatistigi ile arasgtirilir. Belli bir yanilma diizeyinde “diskriminant fonksiyonunun

Onemsizdir” seklinde kurulan yokluk hipotezinin reddedilmesi analizde yer alan r
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kadar oOzdegerden en az Dbirinin pozitif oldugunu, bu da diskriminant
fonksiyonlarindan en az bir tanesinin anlamli oldugunu gostermektedir ( Albayrak,

2006: Tathidil, 2002).

7.3.2 Sirah Logit ve Sirali Probit Regresyon Analizi

Diskriminant analizinin aksine logit ve probit modeller varsayimlarla
kisitlanmamustir. Bu bakimdan, diskriminant modeline gore kuramsal agidan
listiinliik saglamaktadirlar ve bu istatistiksel teknikler diskriminant ve regresyon
analizlerine tercih edilmektedirler (Canbas vd. 2005). Ozellikle diskriminant
analizinin varsayimlar1 arasinda bulunan ¢oklu normal dagilim ve varyans-kovaryans
matrislerinin esitligi varsayimlarinin ger¢eklesmesi bir hayli zordur. Bu nedenle bu
varsayimlari kullanmayan teknikler, 6zellikle logit ve probit regresyon modelleri
mali basarisizlik, derecelendirme tahmini gibi finansal analiz ¢caligmalarinda siklikla

kullanilmaktadirlar.

Logit birikimli olasilik fonksiyonu veya diger adiyla lojistik regresyon
fonksiyonu dogrusal olasilik fonksiyonunun hata kavrami olan “U” nun birikimli
lojistik dagilim gosterdigini varsaymaktadir (Aktas, 1993:46). Bu durum logit ve
probit model arasindaki farkliligi olusturmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, sirali
probit modelin benzerlik fonksiyonunda birikimli normal dagilim ve standart normal
olasilik yogunluk fonksiyonu yerine birikimli lojistik dagilim ve lojistik fonksiyon
yerlestirilirse, sirali logit model olusur (Akin, 2002: 76). Logit ve probit modeller

nitel olarak benzer sonuglar verse de, iki modelin tahmin edilen parametre degerleri
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dogrudan karsilastirilamaz. Ciinkii probit modelin temeli olan standart normal

degiskenin varyansi 1 iken, logit modelin ¢ikis noktasi olan lojistik dagilimin

varyans1 7>/ 3’tir (Maddala, 1988: 273).

Logit ve probit model arasindaki farkliligin kullanilan dagilim
fonksiyonundan kaynaklandigina deginilmisti. Bunun nedeni probit modelde, temel
bagimli degiskenin normal dagildig varsayilirken; logit modelde bu degisken lojistik
egri seklinde dagilmaktadir (Aldrich ve Nelson, 1984: 95). Ayrica probit modelin
diger bir onemli farki da aym veriler i¢in yapilan hesaplamalarda elde edilen
sonuglarin logit modele gore daha tutarli (asimptotlara daha yakin) olmasidir. Bu

fark dagilim grafiginden de goriilebilmektedir (Gujarati, 1988: 705).

Probit
llllll — Log”:

Sekil 4 Logit ve Probit Modellerinin Birikimli Dagilim Olarak
Karsilastirnlmalari
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7.3.2.1. Swrah Logit Model

Logit modeller bagimhi degisken kategorisinin yapisina gore cesitli adlar
almaktadir. Kategorik bagmmli degisken iki durumlu (Orn: Test sonucu
pozitif/negatif) oldugunda iki durumlu (binary) logit model kullanilir. Kategorik
bagimli degisken en az 3 kategoriden olusan simniflanabilir (nominal) ve siralama
icermeyen bir yapida ise multinomial logit model ve en az 3 kategorili ve sirali

(ordinal) bir yapida ise siral1 logit modelleri kullanilmaktadir.

Gizil (latent) degisken yaklasimina bagli olarak model asagidaki esitlikteki

gibidir (Greene, 2000: 875):
K
A=Y B X, +e (13)
k=1

A gozlenemez gizli degiskenini ifade etmektedir ve gozlenen y degiskeninin
etkisi altindadir. X aciklayici degiskenler vektoriinii, k ise modeldeki acgiklayic
degisken sayisin1 gostermektedir. Hata terimini ifade eden ¢ ’nin sifir ortalama ile
belirli simetrik bir dagilim gosterdigi varsayilir. Bagimli degiskenin J tane sirali
kategorisi oldugu diisiiniildiigiinde, go6zlenen y degiskeni gizil degisken A

yardimiyla asagidaki gibi olusturulur:
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y=1 eger p, <A<

y=2 eger u, <A< u,

y=1J eger u,, <A (14)

Esitlik (14)’de yer alan g ’ler ardisik kategorileri ayiran esik (thresold)

degerlerini ifade etmektedir. Bu degerler, g6zlemlerin gizil degiskenin (4) hangi
degerlerinden sonra fikir degistirdiklerini ve bagimli degiskende kodlanan diger

seceneklere dogru yonlendiklerini gostermektedir.

Genel olarak gozlenen bagimli degiskenin j ’inci kategoriye diisme olasiligi

P(y =) asagidaki gibi yazilir:

K

P(y:j):F|:1uj_Zﬂkxk:|_|:|:zuj—l_iﬁkxkj| (15)

k=1

Esitlik (15), go6zlenen y’nin j. kategoriye diismesi olasiliginin genel bir
bicimini vermektedir. Hata teriminin dagilim fonksiyonunu gdsteren F’in lojistik
dagilim: ifade ettigi varsayimi altinda p’ler ile B’lar sirali logit model ile tahmin

edilirler. Herhangi bir gozlemin bagimli degiskenin j. kategorisine esit ya da daha
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kicik olmas: olasilig: ise asagidaki gibidir (Esitlik (16) yi1gilimli logit modeli ifade
etmektedir):

Hj kélﬂkxk
Py<)=
pi= 3 BiXy (16)
l1+e <

Esitlik (15) kullanilarak gozlemlerin her bir kategoriye diisme olasiliklari

asagidaki gibi olusur:

k=1

P(yzl):F|:/J1_Zﬁkxk:|_|:/u0_2ﬂkxk:| (17)

Bazi caligmalar, Esitlik (17)’de yer alan g, degerinin 0’a esit oldugu

varsayarken; bazilar1 esitligin sag tarafindaki ifadeyi tamamen fonksiyondan

cikarmaktadir. Literatiirde olusan esitlik genellikle asagidaki gibidir:

k=1

P(yzl):F|:lul_2ﬁkxk:|_|:/u0_2ﬂkxk:| (18)

P(y=2)=F{uz—iﬂkxk}—[m—iﬂkxk} (19)
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P(y=i)=1-F - 3K 20

Olasiligin hesaplanmasina iligkin verilen Esitlik (15)’deki genel formiilde tim

olasiliklarin pozitif olabilmesi i¢in esik degerlerinin sz, < 24 <....... < u; kisitini

saglamasi gerekmektedir. J kategorili bir bagiml degisken i¢in gizil degisken A 'nun
J tane alan olusturmasi; bu J tane alan ic¢in de J-1 tane esik degerine ihtiyaci1 vardir.
Kurulacak modelin sabit terim igermesi durumunda esik parametrelerinden bir tanesi
tahmin edilemez (Akkus vd. 2010). Bu nedenle, ilk esik degerinin (), 0’a
normallestirilmesi gerektigi arastirmacilar tarafindan onerilmektedir. Bu durumda, J
adet kategorisi bulunan bagimli degiskenin analizinde J-2 adet esik parametresinin
tahminine ihtiya¢ duyulur. Sonu¢ olarak, Boorooah (2002)’a gore ilk esik

parametreleri arasinda 2, =0< g, <....... < u; iligkisi vardir.

7.3.2.2. Siral Probit Model

Iki ve daha ¢ok degerli bagimli degiskenin agiklanmaya ¢aligildig
calismalarda, tahmin ic¢in kullanilan kiimilatif dagilim fonksiyonunun “normal
dagilim™’a ait oldugu kabulii yapilmasi durumunda probit model ortaya ¢ikmaktadir
(Greene, 2002; Wooldridge, 2002). Probit modelin yazilimi da gizil(latent) degisken

varsayimina gore yazilmaktadir ve asagidaki gibidir (Greene, 1997):

Y =XifB+e i=1,..T (21)
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Y " gézlenemez gizli degiskenini ifade etmektedir ve gozlenen y degiskeninin

Y™ degiskeninden tiiretildigi varsayilir. X aciklayict degiskenler vektoriinii, hata

terimini ifade eden ¢ ’nin standart normal dagilim gosterdigi varsayilir.

J+1 diizeyli gozlenen y degiskeni gdzlemlenemeyen Y~ degiskeni yardimiyla

su sekilde tanimlanir:

y=0 eger Y < u,=0
y=1 eger u, <Y <
y=2 eger u, <Y <u,
y=1 eger u,, <Y’

(22)

Esitlik (22)’de yer alan y;’ler logit modeldeki esik degerlerini ifade

etmektedir. Probit modelde her bir kategorinin tercih edilme olasiliklar1 agik bir

sekilde asagidaki gibi yazilir:

POY=0/X) =P =x B+ <}

=P {3i < Ko _Xilﬂ}
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=% B

- [#a)ds

(23)
Ply=1X)=Plu, <Y =xf+z < ]
=P {/,[0 -X fB<¢, Sﬂl—x{ﬂ}
ﬂl—X;ﬁ

_ [ #(z)ds,

(24)
/UO_Xi'ﬂ

Ply=JX)= P{Y* :Xi'ﬂ_'_gi >/JJ—1}

{gi > My~ X.ﬁ}

_ Jote)de

(25)
Hya=%p

Hata teriminin fonksiyonunu ifade eden ¢(g;), hatalar standart normal

dagildig1 i¢in standart normal yogunluk fonksiyonudur. Olasilik fonksiyonlarmin

kapali bir sekilde gosterimi daha yaygin ve anlasilirdir. Bu gosterim asagidaki

gibidir:
P(y=0)= A(-x;3)
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P(y=1) = A(gy — % B8) — A(=x8)

P(y=2)= A, =% 8) = A, — X ) (26)

Ply=3)=1-A(u,, —x5)

Genel formiilde tiim olasiliklarin pozitif olabilmesi i¢in esik degerlerinin

Mo <ty < ... <u;, kisitim saglamasi gerekmektedir. Elde edilen olasiliklarin

grafiksel ifadesi asagidaki sekildeki gibidir:

P(y=0) P(y=1) P(y=J)

P(y=J-1)

v

Xuﬂ ﬂl_xiﬁ Hio _XiIIB /u\]—l_xilﬂ

Sekil 5 Sirali Probit Modelde Olasiliklarin Gosterimi
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7.4.  Analiz Sonugclari

243 firmanin derecelerinin tahminine iliskin kurulan modellerle istatistiksel
analizler gerceklestirilmistir. Veri setinde yer alan firmalarin bir boliimiiniin finansal
kuruluglardan olugmasi ve bu kuruluslarin bazilarinin 6zellikle stoklarina iliskin
uygun verilerin bulunmamasi, finansal olmayan kuruluslara iligskin ayrica analiz
yapilmasi ihtiyacini dogurmustur. Bu ihtiyacin altinda yatan en biiyiik neden ise,
stoklara iligkin bilgilerin birka¢ rasyoda yer almasi ve yapilacak analizde stoklara
iligkin rasyolarin modelden ¢ikarilmasi yerine finansal olmayan kuruluslar1 ayrica

incelemenin faydali olacag: goriisiidiir.

Bu amagla ¢alismanin analiz boliimii iki alt kisma ayrilmistir. Ik kisimda 243
firmanin yer aldig1 6rnekleme iligkin analizler yer alacakken; ikinci kisimda finansal

olmayan firmalarin yer aldig1 183 firma incelenecektir.

Uzerinde durulmasi ve belirtilmesi gereken bir diger onemli husus da,
analizde yer alan finansal firmalarin bir ¢ogununun bilan¢osunda stoklara iliskin
bilginin yer almasi, ilgili firmalarin firmalarin bilangolarinin konsolide olarak
hazirlandig1 goriisiinii desteklemektedir. Bu nedenle modelleme i¢in segilen bagimsiz
degiskenler arasinda stoklara iliskin rasyolar bulunmaktadir. Aksi takdirde bu

degiskenlerin kullanilmasi1 gereksiz goriilebilirdi.
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7.4.1. Finansal Firmalarin Yer Aldig1 Analizin Sonuclar

Ekonomik ve finansal verilerin incelendigi analizlerde karsilagilan en biiyiik
sorun bagimsiz degiskenlerin birbiriyle iligkili olmalaridir. Bu durum g¢oklu baglanti
sorununu (multicollinearity) beraberinde getirmektedir. Literatiirde yer alan bazi
caligmalarda bu sorun g6z ardi edilmektedir. Ancak bu c¢alismada birbiriyle ytliksek
iligkili oldugu tespit edilen degiskenlerin (basit korelasyon katsayilart %90’dan
biiylik olanlar) ¢ikarilarak hem sorunun ¢oziilmesi amaglanmis, hem de birbiriyle

ayni Ozellikteki degiskenlerden biri ¢ikarilarak veri indirgemesi saglanmigtir.

Coklu dogrusal baglanti sorunun varligini saptamak amaciyla birkag yontem
kullanilmaktadir (Netter vd. 1990; Orhunbilge, 1996). Bu yontemlerden birincisi
basit korelasyon matrisinin incelenmesidir. Yiiksek iliskili degiskenler coklu
dogrusal baglanti1 sorununa yol agabilir; ancak bu kural her zaman gecerli degildir
(Gujarati, 1995: 335-339). Bu sorunun saptanmasinda ise yaygin olarak “varyans
artis faktorleri” VIF (Variance Inflation Factors) ve “kosullu endeksler” (Condition

Indexes) kullanilmaktadir (Albayrak, 2006).

Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin incelendigi tablo EK 3’de yer
almaktadir (%50’den fazla iligkiye sahip degiskenlere yer verilmistir). Coklu
dogrusal baglantinin varligina iliskin test ise SPSS programi vasitasiyla
gergeklestirilmistir. Asagida VIF degerlerine ait tablo yer almaktadir. Tablonun

solundaki modelde degisken cikarilmadan onceki VIF degerleri, sagindaki modelde
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ise degiskenler cikarildiktan sonraki VIF degerleri yer almaktadir. Webster’a (1995)

gore, VIF degerleri 10 ve/veya 10’dan biiyiik deger aliyorsa ¢oklu dogrusal baglanti

sorunundan soOz edilebilir.

Tablonun solundaki degerler incelendiginde, VIF

degerlerinin 10’dan ¢ok biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunundan séz edilebilir.

Tablo 4 Coklu Dogrusal Baglanti Sorununa iliskin Tablo

115

Model Tolerans | VIF Model Tolerans | VIF
1 ROE ,252 3975 | |1 ROE ,291 3,440
ROIC ,142 7,050 ROIC ,167 5,977
F.karmarji 274 3,650 F.karmarji 421 2,374
VOmarj ,026 | 38,342 netkarmarij ,350 2,857
netkarmariji ,095 10,476 nakitakim ,493 2,026
nakitakim ,448 2,231 stoksiire 672 1,488
stokslire ,519 1,925 Tahsilstre 757 1,321
Tahsilsure
79 1498 Tborc/Tser 304 3,290
Tborc/Tser ,258 3,879 cari 451 2219
cari ,051 | 19,462 Tborg¢/6zser ,675 1,482
asit ,062 | 16,145 UDborc/Tvar 413 2,420
Thborc/6zser ,637 1,569 netsatig 422 2,371
Tborc/Tvar ,097 10,296 Isl.Ser ,389 2,571
UDborc/Tvar , 110 9,061 stok ,544 1,840
netsatis ,392 2,552 VOG/Tvar 197 5,077
Isl.Ser ,365 2,742 vOG ,128 7,816
FVOK / Tvarlik ,008 | 132,602 borcfaiz 480 | 2,085
stok ,349 2,861 Tic.borc ,283 3,631
VOG/satis ,030 | 33,833 netsatis ,117 | 8,518
VOG/Tvar ,007 | 138,297 F.kan ,120 8,310
vOG 117 8,511 amortisman ,363 2,753
borcfaiz ,409 2,442 Tvarlik 322 3,102
Tic.borc ,280 3,571
netsatis ,115 8,723
F.kan ,113 8,867
amortisman ,345 2,898
Tvarhk 313 3,191




Ek 3’de yer alan iligki tablosu incelendikten sonra, birbiriyle yiiksek iligkili
bagimsiz degiskenlerden: Asit-test Orani, Toplam Bor¢lar / Toplam Varliklar, Vergi
Oncesi Kar Marji, FVOK / Toplam Varliklar ve Vergi Oncesi Gelir / Net Satislar
degiskenleri modelden ¢ikarilmistir. Bundan sonraki béliimlerde yer alan analiz

sonuglarmi elde ederken 22 bagimsiz degisken modellerde yer alacaktir.

Tablo 4’iin sag tarafindaki model incelendiginde, degiskenler cikarildiktan
sonra (SPSS programiyla kalan degiskenler tekrar incelenmistir) ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunun ¢oziildiigii anlasilmaktadir.

Bundan sonraki alt bagliklarda analiz sonuglarina iligkin bilgilere yer
verilecektir. Bu boliimde yer alan analizler 3 alt bashiga ayrilmistir. . Ilk baslikta:
iliskili degiskenler Orneklemden ¢ikarildiktan sonra CDA, logit ve probit
modellerinin kullanilmas1 sonucu elde edilen bulgular yer alacakken; ikinci alt
baglikta geride kalan degiskenlere Faktor Analizi uygulandiktan sonra elde edilen
faktor skorlart bagimsiz degisken olarak kabul edilereck CDA, logit ve probit
modelleri kullanilacak; {igiincii alt baglikta ise faktorleri en iyi yansitan degiskenler

ile yukaridaki istatistiksel teknikler kullanilacaktir.
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7.4.1.1. Coklu Diskriminant Analizi ile Logit ve Probit Modellerin Uygulanmasi

Daha once belirtildigi lizere bu alt baglikta, birbiriyle yiiksek iliskili
degiskenler ¢ikarildiktan sonra elde edilen veri setine CDA, logit ve probit regresyon

teknikleri uygulanacaktir.

7.4.1.1.1. Coklu Diskriminant Modeli Ile Yapilan Analizin Yorumu

Calismada kullanilan veri seti i¢in elde edilen SPSS ¢iktilar1 bu alt basligin

sonundaki tabloda yer almaktadir.

Coklu diskriminant analizinin 3 6nemli varsayimi bulunmaktadir. Bunlar
daha once deginildigi ilizere kovaryans matrislerinin esitligi, degiskenlerin ¢ok
degiskenli normal dagilim gostermesi ve bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
iliskinin yer almamasidir (¢oklu dogrusal baglant1 sorunu). Coklu dogrusal baglanti
sorunu degisken azaltma yontemiyle ¢6ziilmiis olmasina ragmen, diger iki varsayim

saglanamamuistir.

Kovaryans matrislerinin esitligi hipotezini test etmek i¢in Box M testi
kullanilir. Bu test sonucuna iliskin c¢ikti asagidaki Tablo 5’de yer almaktadir.
Kovaryans matrislerinin esit oldugu hipotezi % 99 giiven diizeyinde reddedildigi i¢in

bu varsayim saglanmamaktadir (p=0,000 < 0,01).
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Tablo 5 Kovaryans Matrislerinin Esitligi Varsayim i¢in Box’s M Testi

Box's M Test istatistigi

Box's M 476,129
F \k(akla§| 9,381
Sdil 45
Sd2 2968,217
Anlam. ,000

Coklu dorusal baglanti sorunu ¢6zllmiis olmasina ragmen veri setinde
birbiriyle iligkili bagimsiz degiskenler yer almaktadir. Bu nedenle adimsal (stepwise)
diskriminant modeli kullanilarak; hem bu bag yapisi ortadan kaldirilmis, hem de
modele katkisi istatistiksel olarak % 95 giiven diizeyinde anlamsiz olan degiskenler

ayiklanmig ve geriye katkisi anlamli olan degiskenler kalmistir.

Kurulan modeldeki fonksiyonlarinin anlamliligi Wilk’s Lambda testiyle
Olcilmektedir. BOlum sonunda yer alan Tablo 7’deki Wilk’s Lambda test
istatistiginin anlamlilik degerleri her 3 fonksiyon i¢in de 0,01 degerinden kiiciik
oldugu i¢in modeldeki fonksiyonlarin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
sOylenebilir. Anlamli olan bu {i¢ fonksiyonun varyansdaki degisimi agiklama
oranlarina ise Ozdegerler tablosundan bakilir. Buna gore 1. fonksiyon varyansdaki
toplam degisimin % 68,3’{inii, 2. fonksiyon %23,3’tUnd ve 3, fonksiyon ise %8,5’ini
aciklamaktadir. Bu tablodaki Kanonik Korelasyon bolimii ise fonksiyonlarin
ayirma giiciine iliskin bilgi vermektedir. Buna gore, gruplar aras1 farkliligi birinci
fonksiyonun yaklasik % 60, ikinci fonksiyonun yaklasik %40 ve {igiincii fonksiyonun

da yaklasik % 25 diizeyinde aciklayabildigi goriilmektedir.
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Adimsal diskriminant analizi sonucu modelde yer almasi anlamli olan
degiskenlerle kurulan fonksiyonlar1 yazmak i¢in Standart Olmayan Diskriminant
Fonksiyonu Katsayilar1 degerlerinden yararlanilir. Burada, ilgili degiskenin
karsisindaki fonksiyon degerleri diskriminant modeli katsayilarii gostermektedir.

Modelin yazilimi1 kolay olmasi amaciyla keyfi olarak degiskenlere x, degerleri
verilmistir. Bu X, ’lere karsilik gelen degiskenler Tablo 7°de yer almaktadir. Buna
gore model asagidaki gibidir:

f,= 0,008 + 0,016 x, + 0,07 x, - 3,463 x, - 3,642 x, + 0,166 X,

f,=-2,411-0,002 x, + 0,006 x, + 4,958 x, + 6,431 x, + 0,097 x,

f,=-0,436 + 0,022 x, - 0,005 x, - 2,288 x, + 11,076 x, - 0,017 X,

Katsayilarin yorumlari regresyon katsayilarinin yorumuna benzerdir. En iyi
ayrim giiciine sahip 1. fonksiyon kullanilarak degiskenler su sekilde yorumlanabilir:
Ozsermaye karhligindaki (x,) 1 birimlik artis diger degiskenlerin etkisi sabitken

tahvil derecesini 0,016 puan artirmakta iken; Uzun Donem Borglar / Toplam
Varliklar degiskenindeki 1 birimlik artig tahvil reytingini yaklasik 3,5 puan
azaltmaktadir. Bu rasyodaki artig “Uzun Donem Borglar”in artmasina veya “Toplam
Varliklar”in azalmasma bagli olusacagindan dolayr yorum “Firmanin derecesi
firmanin uzun vadeli borglar arttiginda diismekte iken; toplam varligi arttigi zaman

ise ylkselmektedir.” seklinde zenginlestirilebilir.
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Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki nisbi 6nemini irdelemek
amaciyla ise Standart Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 kullanilir. 1.
fonksiyon Uzerinde faaliyet kdr1 degiskeninin pozitif yonlid, ikinci fonksiyon
Uzerinde uzun donem borg / toplam varliklar degiskeninin pozitif yonlii ve tiglincii
fonksiyon Uzerinde stoklar / toplam varlikiar degiskeninin pozitif yonlii katkisinin
diger degiskenlere gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Eger model tek fonksiyonla
tahmin edilseydi bu yorumlar direkt olarak bagimsiz degiskenin bagimli degiskene
olan etkisi seklinde olusacakti. Birinci fonksiyon modelde en iyi dereceye sahip olsa
da; bu fonksiyonu en iyi agiklayan degiskenin etkisi ile tahminde en kotii dereceye
sahip olan {i¢iincli fonksiyonu en iyi agiklayan degiskenin etkisinin karsilastirilmasi

zordur. Bu nedenle yorumlar fonksiyona etkisi seklinde yapilmistir.

Her bir degiskenin ayirma fonksiyonu ile olan iliskisini incelemek i¢in ise
Yapr Matrisi degerleri kullanilir. Bu matrisin degerleri ile standart katsayilar
arasinda benzerlik bulunmasi kagiilmazdir. 1. fonksiyon ile en yiiksek korelasyona
sahip degisken faalivet kari iken, 2. fonksiyon ile uzun donem borg¢ / toplam

varliklar, 3. fonksiyon ile stoklar / toplam varliklar degiskenidir.

Bu tiir caligmalarin temel amaci, istatistiksel olarak anlamli oldugu kanitlanan

modellerin yiiksek dogru tahmin yiizdelerine ulasmasidir. Bu modelin dogu tahmin

yiizdesine iligkin bilgiler asagidaki Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6 Coklu Diskriminant Analizinin Simiflandirma Sonuglar:

Siniflandirma Sonuglan

Tahmin Edilen Grup Uyeleri

derece 1,00 2,00 3,00 4,00 Toplam
Gercek  Sayi 1,00 30 10 5 0 45
Grup 2,00 25 64 21 2 112
3,00 7 14 49 7 77
4,00 0 0 4 5 9
% 1,00 66,7 22,2 11,1 ,0 100,0
2,00 22,3 57,1 18,8 1,8 100,0
3,00 9,1 18,2 63,6 9,1 100,0
4,00 ,0 ,0 44,4 55,6 100,0

Derece grubu 1 olan, yani “BB ve alt1” derece alan 45 firmanin 30’u “BB ve
alt1” (dogru siniflandirma yiizdesi %66,7), 10’u “BBB” (hatal1 siniflandirma ytizdesi

% 22,2), 5’1 de “A” (hatal1 siniflandirma yiizdesi %11,1) olarak tahmin edilmistir.

“BBB” derecesine sahip tahvillerin yaklasik %57’s1 dogru smiflandirilirken;
“A” derecesine sahip firmalarda bu oran %63,6 olarak gergeklesmistir. “AA ve tisti”

olarak derecelendirilen 9 tahvilin dogru siiflandirma yiizdesi %55,6°dur.

Sonug olarak modelde yer almasi anlamli bulunan Ozsermaye Kdarlihig,
Stokta Kalma Siresi, Uzun Dénem Bor¢ / Toplam Varliklar, Stokiar / Toplam
Varliklar ve Faaliyet Kdri degiskenlerinin olusturdugu 3 diskriminant fonksiyonu

toplamda % 60,9 ‘luk dogru siniflandirma basaris1 gostermistir.

Elde edilen bu tahmin yiizdesi yazin calismalarina karsilasilan oranlara

benzer ve yiiksektir. Orneklemin genis ve bagimli degiskenin 4 diizeyli olusu tahmin
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yiizdesini etkilemektedir (Eger bagimli degisken “yatirim yapilabilir-BB ve Ustl
dereceye sahip” ve “yatirim yapilamaz-BB ve alti dereceye sahip” sekilde ikili
(binary) olarak secilseydi, CDA analizi ile dogru tahmin yiizdesi 78,6 olacakti. Bu
ek bilginin analiz ¢iktilar1 tez ¢alismasinda yer almamakta, sadece bilgi amagh
sunulmaktadir.). Dogru ve hatali olarak tahmin edilen gézlemlere iligkin tablo da,

bolim sonundaki Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 7: Coklu Diskriminant Analizi Sonuclari

Wilks' Lambda

Wilks'
Test Fonksiyonlari Lambda Ki-kare Sd Anlam.
1'den 3'e ,505 162,052 15 ,000
2'den 3'e , 786 57,061 8 ,000
3 ,935 15,870 3 ,001
Ozdegerler (Eigenvalues)
% Birikimli
% Aciklanan Aciklanan Kanonik
Fonksiyon Ozdeger Varyans Varyans Korelasyon
1 ,556 68,3 68,3 ,598
2 ,189 23,3 91,5 ,399
3 ,069 8,5 100,0 ,254
Standart Olmayan Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar
Fonksiyon
1 2 3
ROE (x1) ,016 -,002 ,022
stoksure (x2) ,007 ,006 -,005
UDborc/Tvar (x3) -3,463 4,958 -2,288
stok (x4) -3,642 6,431 11,076
F.kari (x5) ,166 ,097 -,017
Sabit ,008 -2,411 -,436
Standart Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari
Fonksiyon
1 2 3
ROE ,384 -,058 ,516
stokslire ,490 422 -,380
UDborc/Tvar -511 731 -,337
stok =277 ,490 ,843
F.kar ,656 ,384 -,069

122




Tablo 7 (devam)

Yapi Matrisi
Fonksiyon
2 3
F.kan ,655 * ,307 -,134
vOG ,654 * ,242 -,010
netsatis ,393 * ,168 -,014
F.karmarji ,343 * ,068 -,176
amortisman ,328 * ,134 -,197
Tic.borc ,302 * ,101 ,006
netkarmarji ,209 * ,060 ,035
borcfaiz ,208 * ,160 -,107
Tvarlik ,195 * ,076 -,121
UDborc/Tvar -,448 ,607 * -,340
stoksiire ,381 484 * -,089
Thorc/Tser -214 ,388 ¥ -128
Tborc/Ozser -,058 142 * -111
cari ,031 ,089 * -,016
stok -,139 479 ,739 *
netsatis -,085 -,006 461 *
ROE ,303 ,011 424 *
ROIC ,312 -,017 ,370 *
vOG ,307 -,076 ,345 *
isl.Ser ,033 ,110 ,301 *
nakitakimi ,094 ,075 -,260 *
tahsilsire ,041 -,077 -,195 *

*. llgili degiskenin mutlak degerce diskriminant
fonksiyonuyla en ylksek korelasyona sahip oldugu

durum

Tablo 8 CDA Sonucunda Dogru ve Hatali Tahmin Edilen Gozlemler

Gozlem | Gergek | Tahmin | Gozlem | Gercek | Tahmin | Gozlem | Gergek | Tahmin
1 4 3* 82 3 1* 163 2 2
2 4 4 83 3 3 164 2 2
3 4 4 84 3 3 165 2 2
4 4 3* 85 3 2* 166 2 2
5 4 3* 86 3 1* 167 2 2
6 4 4 87 2 3* 168 2 2
7 4 4 88 2 4* 169 2 1*
8 4 3* 89 2 1* 170 2 1*
9 4 4 90 2 2 171 2 3*
10 3 3 91 2 3* 172 2 2
11 3 3 92 2 2 173 2 2
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Tablo 8 (devam)
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Tablo 8 (devam)

57 3 3 138 2 1* 219 1 1
58 3 3 139 2 1 220 1 2*
59 3 3 140 2 2 221 1 3*
60 3 2* 141 2 2 222 1 1
61 3 3 142 2 1* 223 1 1
62 3 4* 143 2 3* 224 1 1
63 3 2* 144 2 2 225 1 3*
64 3 1* 145 2 2 226 1 1
65 3 1* 146 2 2 227 1 1
66 3 2* 147 2 2 228 1 1
67 3 3 148 2 2 229 1 1
68 3 2* 149 2 3* 230 1 1
69 3 2* 150 2 2 231 1 1
70 3 3 151 2 1* 232 1 1
71 3 3 152 2 2 233 1 1
72 3 1* 153 2 3* 234 1 2*
73 3 3 154 2 2 235 1 2*
74 3 3 155 2 3* 236 1 1
75 3 3 156 2 1* 237 1 1
76 3 3 157 2 2 238 1 2*
77 3 3 158 2 2 239 1 3*
78 3 3 159 2 3* 240 1 1
79 3 2* 160 2 1* 241 1 2*
80 3 2* 161 2 3* 242 1 1
81 3 3 162 2 2 243 1 2*

*Hatal1 siniflandirilan gézlemler

7.4.1.1.2. Logit Model Ile Yapilan Analizin Yorumu

Logit ve probit modellerin CDA’nin tersine uygulama acisindan
varsayimlarla sinirlandirilmadigindan daha 6nceki boliimlerde bahsedilmisti. Bagimli
degiskenlerin iki durumlu (binary) oldugu logit modellerin katsayr yorumlar1 igin
odds oranlarindan yararlanilmakta iken; sirali logit modellerde katsayr yorumlari

daha zordur. Aslinda bu tiir calismalarda arastirmacilarin asil amaci, bagimh
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degiskendeki degisimin bagimsiz degiskenlerden etkilenip etkilenmedigidir (Agresti,

1990: Agresti 1996).

Logit modelin analizi Gretl programiyla yapilmistir ve sonuglara iliskin

bilgiler baslik sonundaki Tablo 9°da yer almaktadir.

Kurulan modelin anlamlig1 i¢in Olabilirlik Oran Testinden yararlanilir. 22
serbestlik derecesiyle ki-kare dagilimi gosteren olabilirlik oran degeri %1 yanilma
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p=0,00<0,01). Bdylece kurulan
modelin anlamli oldugu ve en az bir bagimsiz degiskenin modelde yer almasi

gerektigi sonucuna ulasilir.

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) i¢ ice olmayan (non- nested) veya farkli
orneklemlerden hesaplanan model karsilastirmalarinda kullanilmaktadir. Akaike
(1973) tarafindan oOnerilen bu kriter ile yarigan iki model i¢in, hangi modelin veriye
daha iyi uyum sagladigi hakkinda bilgi edinilebilmektedir (Hardin ve Hilbe, 2001).
Schwarz ve Hannan-Quinn kriterleri de iki logit modelin karsilagtiritlmasinda

kullanilmaktadir.

Tablo 9°da modelde yer almasi istatistiksel olarak anlamli olan degiskenler
“*” jle belirtilmistir. Stokta Kalma Suresi, Stoklar / Toplam Varlikiar ve Faaliyet
Kari degiskenleri %5 yanilma diizeyinde (sirasiyla p=0.0109, p=0.0488 ve p=0.0279

olasiliklar ile); Uzun Dénem Borg / Toplam Varliklar degiskeni ise %1 yanilma
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diizeyinde (p=0.0001 olasilig1 ile) modele katkilar1 énemli bulunmustur. Onemli
bulunan degiskenler ile CDA’nde adimsal yontemle anlamliligi kanitlanan
degiskenler arasinda benzerlikler bulunmaktadir. Ozsermaye Kdarliigi (ROE)
degiskeni farkliligi yaratan degisken olup, bu degisken sadece CDA’deki modelde
yer almaktadir. Sonuglarin tutarli olmasinin analiz agisindan biiyiik 6nem tasidigi

gercegi goz ardi edilmemelidir.

Anlamliligit  kanitlanan degiskenlerin modele etkileri katsayilarinin
isaretlerine bakilarak yapilmaktadir. Uzun Dénem Borg / Toplam Varliklar ve Stoklar
| Toplam Varliklar rasyolarindaki artis tahvil derecesinde diismeye neden olacak
iken; Stokta Kalma Suresi ve Faaliyet Kdr: rasyolarindaki artis ise ayni yonlii yani
pozitif etkiye neden olacaktir. Uzun Déonem Bor¢ / Toplam Varliklar ile Stoklar /
Toplam Varhiklar degiskenleri karsilastirildiginda, Uzun dénem bor¢ degiskeninin,
stoklara oranla tahvil derecesini yaklasik 1.11 kat (5.188 / 4.67645) daha fazla
azalttigt gozlemlenmistir. Benzer yorumu faaliyet kari ile stokta kalma siiresi
degiskenleri i¢cin de yapmak miimkiindiir, faaliyet kar1 degiskenindeki artisin stokta
kalma siiresine oranla reytingi yaklasik 51 kat (0.307786 / 0.00605554) daha fazla

arttirdig sOylenebilir.

Diskriminant analizinin sonuglartyla benzer bir diger durum da katsayilarin

isaretlerinde gézlemlenmektedir. CDA modelinin varyansi en ¢ok acgiklayan birinci

fonksiyonunda stokta kalma siiresi ve faaliyet kari degiskenlerindeki artis
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derecelerde artis yoniinde bir etkiye neden olurken, stoklar ve uzun donem borglarda

meydana gelecek artis dereceye negatif yonde etkilemektir.

Tablo 9’da yer alan “Kesim” degerleri tahminlerin hangi siniflara ait
oldugunu hesaplamada kullanilmaktadir. Bu kesim degerleri logit ve probit
modellerin istatistiksel tanimlamalarinda kullanilan “esik degerlerini” ifade
etmektedir. Bagimli degisken sayisi k olarak kabul edilirse kurulan logit, probit
modellerde (k-1) adet kesim noktasi belirlenir. Bagimli degisken 4 diizeyli oldugu
icin 3 adet kesim noktast modelde yer almaktadir. Tablo 9’da yer alan kesim

degerleri vasitasiyla tahmin degerlerinin siniflar1 belirlenir.

Bu kesim degerleriyle olusturulan dogru ve hatali gozelere iliskin tablo
caligmanin 1ileriki boliimlerinde benzer bir tablo olusturuldugu ig¢in yer
verilmeyecektir. Sonu¢ olarak kurulan model ile %58.8’lik dogru tahmin basarisi
elde edilmistir (Tablo 9). Bu yiizde CDA ile elde edilen orandan bir miktar daha
diisiiktiir. Bu nedenle CDA’nin derecelerin dogru siiflandirilmasinda daha basarili
oldugu goriilmektedir. (CDA’de ek bilgi olarak verilen analiz logit modelle de
denenmistir. Eger bagimli degisken “yatirim yapilabilir-BB ve Ustli dereceye sahip”
ve “yatirrm yapilamaz-BB ve alti dereceye sahip” sekilde ikili (binary) olarak
secilseydi, logit model ile dogru tahmin yilizdesi 88.9 olacakti. Bu ek bilginin analiz

ciktilar1 tez calismasinda yer almamakta, sadece bilgi amacli sunulmaktadir.)
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Tablo 9 Logit Modelin Sonuglari

Katsay1 Std. Hata z Anlamhilik

ROE 0.00393191 0.0104711 0.3755 0.70729

ROIC 0.0338338  0.0314078 1.0772 0.28137
F.karmarj -0.0104146  0.0158278 -0.6580 0.51054
netkarmarji 0.0130937  0.0150756 0.8685 0.38510
nakitakim -0.00551515 0.0109087 -0.5056 0.61316
Stoksure 0.00605554 0.00237986 2.5445 0.01094  **
Tahsilstre -0.00194393 0.00582881 -0.3335 0.73875
Thorc/Tser 0.00352349 0.01036 0.3401 0.73378

Cari -0.0110391  0.257301 -0.0429 0.96578
Thorc/dzser 0.00045983 0.00041134 1.1179 0.26362
UDborc/Tvar -5.188 1.35541 -3.8276 0.00013  ***
Netsatig -0.27573 0.289749 -0.9516 0.34129

Isl.ser 0.238771 1.77792 0.1343 0.89317

Stok -4.67645 2.3732 -1.9705 0.04878  **
VOG/Tvar 3.61768 3.25721 1.1107 0.26671

VOG -0.185566 0.141973 -1.3071 0.19119
Borcfaiz -0.0148299  0.038026 -0.3900 0.69654
Tic.borc 0.112684 0.143955 0.7828 0.43376
netsatig -0.00520009 0.163776 -0.0318 0.97467

F.kan 0.307786 0.139968 2.1990 0.02788  **
Amortisman -0.0567548 0.13587 -0.4177 0.67616
Tvarlk 0.00989136  0.0099171 0.9974 0.31857
kesiml -2.29674 0.792373 -2.8986 0.00375  ***
kesim?2 0.49371 0.768552 0.6424 0.52062
kesim3 4.27448 0.921442 4.6389 <0.00001 ***
Bagimli deg. ortalama 2.205761 Bagimli deg. Std. Sapma  0.781268
Log-olabilirlik -223.4223 Akaike Kriteri 496.8447
Schwarz kriteri 584.1712 Hannan-Quinn 532.0189

Dogru tahmin edilen gozelerin oran1 = 143 (58.8%)
Olabilirlik oran testi: Ki-kare(22) = 172.406 [0.0000]

7.4.1.1.3. Probit Model Ile Yapilan Analizin Yorumu

Calismanin modellerin istatistiksel tanimlamalar1 boliimiinde belirtildigi gibi,

birikimli normal ve lojistik dagilimlar u¢ noktalar haricinde birbirine benzediginden

129



ornek c¢ok biiyiik olmadigi middetce, probit ve logit ¢ok farkli sonuglar
vermeyecektir (Aktas, 1997: 48). Dolayisiyla probit modellin sonuglarinin logit

modeldekine benzer olmasi beklenmektedir.

Baslik sonundaki Tablo 10°da yer alan probit modelin ¢iktilar1 incelendiginde
(Gretl programi vasitasiyla elde edilmistir.), modellerin benzerligine iliskin
beklentinin gergeklestigi goriilmektedir. Probit modelin c¢iktilart logit modelle

benzerlik gosterdiginden, bu ¢iktilara ait yorumlar kisa tutulacaktir.

22 serbestlik derecesiyle ki-kare dagilimi gosteren olabilirlik oran degeri %1
yanilma diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p=0,00<0,01). Boylece
kurulan modelin anlamli oldugu ve en az bir bagimsiz degiskenin modelde yer

almasi gerektigi sonucuna ulagilir.

Tablo 10°da, modelde yer almasi istatistiksel olarak anlamli olan degiskenler
“*” {le belirtilmistir. Stoklar / Toplam Varliklar ve Faaliyet Kar: degiskenleri %5
yanilma diizeyinde (sirastyla p=0.03436 ve p=0.02189 olasiliklari ile); Uzun Donem
Bor¢ / Toplam Varliklar ve Stokta Kalma Siresi degiskenleri ise %1 yanilma
diizeyinde (sirasiyla p=0.00016 ve p=0.00475 olasiliklar1 ile) modele katkilari

o6nemli bulunmustur.

Modelde yer almasi anlamli bulunan degiskenlerin katsayilarinin isaretleri de

logit modelle benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla benzer yorumlar probit analiz
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icin de yapilabilir. Stokta Kalma Siiresi ve Faaliyet Kdr: rasyolarimin Katsayilari
pozitif oldugu icin, bu rasyolarda meydana gelecek degisme dereceleri ayni1 yonle
etkileyecektir (Artis meydana gelirse, dereceyi pozitif yonde etkileyecektir.). Uzun
Donem Borg¢ / Toplam Varliklar ve Stoklar / Toplam Varliklar rasyolarinin
katsayilar1 negatif isaretli oldugundan, bu rasyolardaki artis tahvil derecesinde
diismeye neden olacaktir. Faaliyet kar1 de§iskenindeki artigin stokta kalma siiresine
oranla reytingi yaklagik 46.4 kat (0.16136 / 0.0034799) daha fazla arttirdig1; uzun
donem bor¢ degiskeninin, stoklara oranla tahvil derecesini yaklasik 1.03 kat (2.86877

/2.78602 ) daha fazla azalttig1 gozlemlenmektedir.

Kurulan probit modelin gozeleri dogru smiflandirmaki basari oran1 % 58

olarak gerceklesmistir. Bu oran CDA ve logit ile karsilastirildiginda elde edilen en

diisiik basan yiizdesidir.

Tablo 10 Probit Modelin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata z Anlamlilik
ROE 0.002803  0.00566675 0.4946 0.62085
ROIC 0.0182442  0.0177338 1.0288 0.30358
F.karmarj -0.00591208 0.00903497 -0.6544 0.51288
netkarmarji 0.00620948 0.00849701 0.7308 0.46491
nakitakim -0.00297353 0.00641101 -0.4638 0.64278
Stoksiire 0.0034799 0.00123246 2.8235 0.00475  ***
Tahsilsure -0.000978841 0.00300218 -0.3260 0.74439
Tborc/Tser 0.0020932  0.00588199 0.3559 0.72194
Cari 0.00751565  0.119444 0.0629 0.94983
Tborc/dzser 0.000239339 0.000241746  0.9900 0.32215
UDborc/Tvar -2.86877 0.759157 -3.7789 0.00016  ***
Netsatis -0.174891 0.170988 -1.0228 0.30639
Isl.Ser -0.0768718  0.960922 -0.0800 0.93624
Stok -2.78602 1.31675 -2.1158 0.03436  **
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Tablo 10 (devam)

VOG/Tvar 2.36743 1.87502 1.2626 0.20673
VOG -0.100404  0.0746032 -1.3458 0.17836
Borcfaiz -0.00907404 0.0223889 -0.4053 0.68526
Tic.borc 0.0691087  0.0811528 0.8516 0.39444
netsatig 0.0101266  0.0902096 0.1123 0.91062
F.kar 0.16136 0.0703919 2.2923 0.02189 **
Amortisman -0.0323274  0.0810832 -0.3987 0.69012
Tvarlk 0.00507656  0.0055379 0.9167 0.35930
Kesim1 -1.32415 0.42907 -3.0861 0.00203  ***
Kesim2 0.31734 0.421657 0.7526 0.45169
Kesim3 2.32106 0.475592 4.8804 <0.00001 ***
Bagimli deg. ortalama 2.205761 Bagimli deg. Std. Sapma  0.781268
Log-olabilirlik -223.4266 Akaike Kriteri 496.8532
Schwarz kriteri 584.1798 Hannan-Quinn 532.0275
Dogru tahmin edilen gozelerin oran1 = 141 (58.0%)
Olabilirlik oran testi: Ki-kare(22) = 114.735 [0.0000]

7.4.1.1.4. Sonug

Birbiriyle yiiksek iliskili degiskenler 6rneklemden ¢ikarildiktan sonra geride

kalan gozlemler CDA, logit ve probit modeller ile analiz edilmistir. Sonuglar

karsilastirildiginda, en yiiksek tahmin yiizdesi %60.9 ile CDA’nde elde edilmistir.

Logit ve probit modelin yizdeleri bu orandan bir miktar daha diisiiktiir. Bu ii¢ model

g6z onilinde bulunduruldugunda, dereceleri tahmin etmede kullanilabilecek rasyolar

benzerlik gostermektedir. Ozsermaye karliligi (ROE) degiskeni disinda CDA ile logit

ve probit modellerde yer almasi istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenler

aynidir. Dolayisiyla derece tahmininde kullanilmasi gerekli olan rasyolar olarak;

Stokta Kalma Sdresi,

Faaliyet Kari, Uzun Dénem Borg / Toplam Varliklar ve
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Stoklar / Toplam Varliklar rasyolar1 gosterilebilir. Bu rasyolarin etkileri de benzerlik
gostermektedir. CDA’da varyansdaki degisimi en ¢ok aciklayan birinci fonksiyon ile
diger modellerdeki bulgular, stokta kalma siiresi ve faaliyet karinin artisinin
reytingleri artiric; stoklar / toplam varliklar ve uzun dénem borglar / toplam varliklar
rasyolarindaki artisin ise (Toplam varliklarin azalmasi da bu rasyolarin artmasina

neden olacagi agiktir.) dereceyi azaltici etkisi oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak bir firmanin sahip oldugu tahvil derecesini artirmanin yolu
olarak firmanin stok miktarlarin1 ve uzun donem borglarini azaltmasi (toplam
varliklarin1 uzun donem borglarina ve/veya stoklarina oranla artirmasi), faaliyet
karim1 ve Ozsermaye karliligini arttirmasi gerektigi soylenebilir. Du pont analizi
uyarinca, Ozsermaye karliligim1 etkileyen birden ¢ok faktdr oldugu goze
carpmaktadir. En basit sekliyle 6zsermaye karliligi: kar marj1, varlik devir hiz1 ve
kaldirag orani tarafindan etkilenmektedir. Bu nedenle, dolayli olarak firmanin k&r

marjinin yiikselmesinin derecede artisa neden olacagi yorumu yapilabilir.

Calismanin bundan sonraki analiz boliimiinde faktor analizi modele katilacak
ve bu analiz sonucglart ile CDA, logit ve probit modeller iliskilendirilerek
sunulacaktir. Analiz ¢iktilarina ait yorumlar bu bdliimde yer aldigi kadar ayrintili

incelenmeyecek, genel sonuclara yer verilecektir.
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7.4.1.2. Faktor Analizi ile Coklu Diskriminant, Logit ve Probit Modellerin

Birlikte Kullanilmasi

Faktor analizi (FA), birbirleriyle iliskili veri yapilarini birbirinden bagimsiz ve
daha az sayida yeni veri yapilarina dontistirmek, bir olay1 agiklayan degiskenleri
gruplamak amaciyla kullanilan bir yontemdir (Sharma, 1996). Yani FA,

bagimsizlastirma ve boyut indirgeme amaciyla uygulanir.

FA’nde yaygin olarak, korelasyon matrisinden yararlanilarak Temel Bilesenler
Analizi  yardimiyla faktorler belirlenir.  FA’nde elde edilen faktorlerin
isimlendirilmesi, anlamli degiskenlerin aym faktoér altinda toplanmasi olarak ifade
edilen kavramsal anlamliligin saglanmasi oldukca énemlidir. Kavramsal anlamliligin

saglanabilmesi i¢in ¢esitli dondirme tekniklerinden yararlanilir (Tathidil, 1996).

Bennet ve Bowers’a gore (1977) faktor analizinin amaci: olayr tanimlayan,
gozlenebilen ve Oolgiilebilen degiskenlerden, daha az sayida ve gdzlenemeyen
kuramsal faktorleri veya blyuklikleri ortaya koymaktir. Faktor analizinin en temel
amaci, degiskenler arasindaki iligkileri en iyi agiklayan az sayidaki ortak faktor
sayisin1 belirlemektir. Bu sayede en az bilgi kaybiyla olayr aciklayan degiskenler
turetilerek boyut indirgenmektedir. Orijinal veri setinden iiretilen faktorler bagiml
yontemlerden regresyon ve diskriminant analizi ile ighagimli yontemlerden kiimeleme
analizi gibi genis bir yelpazede kullanilmaktadir (Hair vd. 1998; Albayrak, 2006).

Ekonomik ve finansal verilerin incelendigi pek ¢ok arasgtirmada FA diger analizlerle
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birlikte kullanilmistir. Bu ¢alismada da FA’nden iki sekilde yaralanilacaktir. Ilkinde
regresyon yontemiyle tahmin edilen faktor skorlart CDA, logit ve probit analizde
kullanilacak; ikincisinde ise bilesenler matrisinden faydalanarak faktorleri en iyi
aciklayan degiskenler secilecek ve bu degiskenler CDA, logit ve probit modellerde

analize sokulacaktir.

Birbiriyle ytiksek iligkili degiskenler orneklemden atilsa da, veri setinde
birbiriyle anlamli iligkiye sahip bagimsiz degiskenler yer almaktadir. FA ile bu
bagimlilik ortadan kaldirilmasi ve birbirinden bagimsiz degiskenlerin elde edilmesi

amagclanmaktadir.

Uzerinde durulmasi gereken bir diger nokta da faktdrlerde yer alan
degiskenlerin sadece bir faktore ait olmasii saglamaktir. Yani bazi degiskenlerin
birden fazla faktorii degil tek bir faktor tistiine yliklenmesi amaglanmaktadir. Bunun
icin de bazi rotasyon teknikleri gelistirilmistir. Bu c¢alismada yer alan faktor
analizlerinde varimax rotasyon yontemi kullanilacaktir. Bu yontem en yaygin
kullanilan ve bir faktor tizerinde yliksek yiike sahip degisken sayisin1t minimize eden

yontemdir (Kleinbaum vd. 1988: 617).

22 degiskenden olusan veri setine SPSS programiyla faktor analizi yontemi
uygulanmis ve sonuclara asagidaki tablolarda yer verilmistir. Veri setinin faktor
analizi i¢in uygunlugunun degerlendirilmesinde KMO ve Bartlett Testi

kullanilmaktadir. KMO degerinin %50’den biiyiilk olmas1 ve Bartlett kiiresellik
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testinin anlamli olmasi veri setine FA’nin uygulanmasinin uygun olacagini
kanitlamaktadir. Tablo 11°de yer alan bulgular incelendiginde; KMO degerinin
%69.1 ile %50’den biiyiik olusu ve Bartlett kiiresellik testinin %99 giiven diizeyinde
anlamli olusu (p=0.000<0.01), bagimsiz degiskenlerin iligkili oldugunu ve FA’nin
uygulamada kullanilabilecegini gostermektedir.

Tablo 11 KMO ve Bartlett Testi

KMO ve Bartlett Testi

KMO test orani ,691
Bartlett Testi Ki-kare 3284,946
Sd. 231
Anlam. ,000

Faktor analizi sonucunda 22 bagimsiz degisken 7 faktore indirgenmis ve bu 7

faktor varyansdaki toplam degisimin % 75.74’linli agiklamaktadir (Tablo 12).

Tablo 12 Varyansin A¢iklanma Oranlar

Faktor Varyansda agikladigr % Var;i/(ahnr;c[l]a;aari;fllg/loanan
1 17,967 17,967
2 14,652 32,618
3 10,752 43,370
4 9,494 52,864
5 9,145 62,009
6 8,170 70,179
7 5,561 75,740

Degigkenlerin hangi faktdr skorlarma yliklendigine iliskin yorumu Tablo
13°de yer alan faktor matrisinden yapmak miimkiindiir. 1. faktoriin agirlikli olarak
16, 18, 19, 20 ve 21. degiskenlerinin etkisi ile 2. faktoriin agirlikli olarak 1, 2, 4 ve

15. degiskenlerinin etkisiyle; 3. faktoriin agirlikli olarak 3, 5 ve 12. degiskenlerin
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etkisiyle; 4. faktoriin agirlikli olarak 6, 9, 13 ve 14. degiskenlerin etkisiyle; 5.
faktoriin agirlikli olarak 10 ve 17. degiskenlerin etkisiyle; 6. faktoriin agirlikli olarak
8 ve 11, degiskenlerinin etkisiyle ve 7. faktorin agirlikli olarak 7. degiskenin
etkisiyle olustugu gozlemlenmektedir.

Tablo 13 Dondiiriilmiis (Rotated) Faktor Matrisi

Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Faktor
1 2 3 4 5 6 7
ROE (x1) 033 879 ~,008 002 052 201 1009
ROIC 066 916 075 045 -,062 -134 -,062
F karmarji (x3) 075 411 695 -,031 112 -118 -012
netkarmarji (x4) ,035 ,596 ,580 ,041 -,073 -,025 -,006
nakitakim (x5) -,037 039 825 -,033 028 067 030
stokstire (x6) ,090 -,050 367 650 -,074 -,061 -,108
tahsilsire (x7) 066 -,076 087 092 -,105 028 834
l%%gr/;(ig maye & 117 -,097 -,108 121 283 844 054
cari(x9) -,204 033 044 728 088 -132 225
Thorc/dzser (x10) -,169 026 054 -,096 653 316 -179
UDborc/Tvar(x11) -,080 -,018 099 -,080 -,060 898 -012
netsatis (x12) 053 247 -665 -,020 -,289 -073 -,383
Isl.Ser (x13) 174 130 -,167 811 064 -,107 103
stok (x14) -,006 -,092 -,324 621 -,159 087 -411
VOG/Tvar(x15) 043 908 061 003 -,088 -163 -,049
VOG (x16) 800 350 164 013 170 -,079 -,096
Borcfaiz (x17) 363 -,035 -,013 038 760 061 018
Tic.borc (x18) 839 ,007 -,158 -134 -,058 025 140
Netsatis (x19) 861 -,028 -,189 -,037 342 -,033 -,030
F kari (x20) 885 098 146 -,016 108 -,041 -,063
Amortisman (x21) 830 -,079 055 - 144 -013 086 077
Tvarlik (x22) 335 -122 029 064 751 -,087 048

Faktorleri, etkilendikleri degiskenlerin 6zellikleri g6z 6nilinde bulundurularak
adlandirilmas1 yorum acgisindan kolaylik ve biitiinliik saglamaktadir. Bu yolla 1.
faktore “kazang”; 2. faktore “karlilik”; 3. faktore “likidite”; 4. faktore “stok™; 5.
faktore “kaldirag”; 6. faktore “borg™ ve 7. faktore (Tek bir degiskenden olustugu igin

ilgili degiskenin ad1 verilmistir) “tahsilat sitiresi” ad1 verilmistir.
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Bu alt baglikta yer alan analizlerde yukarida yer alan faktorler ile elde edilen
faktor skorlar1 kullanilarak (Regresyon yontemi ile elde edilmistir.) CDA, logit ve
probit modeller yardimiyla analizler gergeklestirilecektir. Bundan sonraki

boliimlerde yer alan analizlerin yorumu 6zet seklinde verilecektir.

7.4.1.2.1. Faktor Analizi Ile Coklu Diskriminant Analizi Kullanilarak Olusturulan

Modelin Yorumu

FA sonucu elde edilen birbirinden tamamen bagimsiz 7 faktér CDA ile analiz

edilmistir ve sonuclar alt baglik sonundaki Tablo 14’de sunulmaktadir.

Tablo 14°de yer alan Wilk’s Lambda test istatistiginin anlamlilik degerleri her
3 fonksiyon i¢in de 0,01 degerinden kiigiik oldugu icin, modeldeki fonksiyonlarin
%99 giiven diizeyinde anlamli oldugu sdylenebilir. Istatistiksel olarak anlamli olan
bu 3 fonksiyondan ilki toplam varyansdaki degisimin %60°1n1; ikincisi %30.2’sini ve
ticiincli fonksiyon da toplam varyansdaki degisimin geri kalan % 9.8’ini

aciklamaktadir.

7 faktorin regresyonla tahmin edilmesi sonucu olusturulan faktoér skorlari
adimsal diskriminant analizi ile ¢Oziimlenmis ve bu faktorlerden: kazang, kdrlilik,
stok, bor¢ ve kaldirag¢ faktorlerinin fonksiyonlarda yer almasi anlamli bulunmustur.
Bagimsiz degisken olarak atanan faktorlerin birbiriyle tamamen iliskisiz olduklar

aciktir. Bu nedenle adimsal olmayan CDA modelde yer alabilir. Adimsal olmayan
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CDA’nin uygulanmasinda herhangi bir sakinca olmamasma ragmen; derece
tahmininde hangi faktorlerin daha 6nemli oldugunun vurgulanmasi amaciyla adimsal
yontem secilmistir. Varyansdaki degisimi en ¢ok aciklayan 1. fonksiyon goz oniinde
bulunduruldugunda, borg faktorii hari¢ diger 4 faktoriin modele etkisi pozitiftir. Yani
bu 4 faktérdeki artis firmanin tahvil derecesinde muhtemel bir artisa neden
olacakken; bor¢ faktoriindeki artis, derece sinifinda muhtemel bir azalmaya neden
olacaktir. Kurulan modelin tahminleri dogru siniflandirma basaris1 %57.2 olarak
hesaplanmistir (Adimsal olmayan se¢imde bu oran %58.4 olarak kaydedilmistir.).

Tablo 14 Faktor Skorlar1 Kullanilarak Kurulan Coklu Diskriminant Modelinin
Sonuglar

Wilks' Lambda

Wilks'
Test Fonksiyonlari Lambda Ki-kare Sd. Anlam.
1'den 3'e ,552 140,942 15 ,000
2'den 3'e , 778 59,670 8 ,000
3 ,938 15,256 3 ,002
(Ozdegerler) Eigenvalues
% Birikimli
% Aciklanan Aciklanan Kanonik
Fonksiyon Ozdeger Varyans Varyans Korelasyon
1 ,408 60,0 60,0 ,538
2 ,206 30,2 90,2 ,413
3 ,066 9,8 100,0 ,249

Fonksiyon
1 2 3
kazang , 714 ,632 -,514
karhlik ,554 -,142 ,158
stok ,192 ,563 , 715
kaldirag ,377 -,205 , 497
borg -,628 ,642 ,072
Sabit ,000 ,000 ,000

Standart Olmayan Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari
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Tablo 14 (devam)

Standart Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari

Fonksiyon
1 2 3

kazang ,651 ,576 -,469

karlilik ,538 -,138 ,153

stok ,185 ,543 ,689

kaldira¢ ,370 -,201 ,487

bor¢ -,586 ,598 ,067

Yapi Matrisi
Function
1 2 3

karlilk ,410* -,123 ,154
likidite? -,083* ,009 ,026
kazang ,563 ,582* -,535
borg -,485 ,578* ,073
tahsilat suresi2 -,010 ,022* -,018
stok ,143 ,491 ,705*
kaldirag 277 -,176 ,481*

*. ligili degiskenin mutlak degerce diskriminant
fonksiyonuyla en yuksek korelasyona sahip
oldugu durum

a. Bu degisken analizde kullaniimamisgtir.

Siniflandirma Sonuglart

Tahmin Edilen Grup Uyeleri

derece 1,00 2,00 3,00 4,00 Toplam
Gergek Sayi 1,00 28 11 5 1 45
Grup 2,00 24 68 18 2 112
3,00 9 22 38 8 77
4,00 1 1 2 5 9
% 1,00 62,2 24,4 11,1 2,2 100,0
2,00 21,4 60,7 16,1 1,8 100,0
3,00 11,7 28,6 49,4 10,4 100,0
4,00 11,1 11,1 22,2 55,6 100,0

a. Gozelerin %57.2'si dogru siniflandiriimigtir.
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7.4.1.2.2. Faktor Analizi Ile Logit Regresyon Analizi Kullanilarak Olusturulan

Modelin Yorumu

SPSS programi vasitasiyla elde edilen faktor skorlari, Gretl programinda
kullanilarak logit analizin ¢iktilar1 elde edilmis ve bulgulara baglik sonunda yer alan

Tablo 15°de yer verilmektedir.

Kurulan modelin anlamlig1 ig¢in olabilirlik oran testinden yararlanilir. 7
serbestlik derecesiyle ki-kare dagilimi gosteren olabilirlik oran degeri %1 yanilma
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p=0,00<0,01). Boylece kurulan
modelin anlamli oldugu ve en az bir bagimsiz degiskenin modelde yer almasi

gerektigi sonucuna ulasilir.

Tablo 15°de modelde yer almasi istatistiksel olarak anlamli olan degiskenler
“*” ile belirtilmigtir. Likidite faktoriinlin modele katkisi %5 yanilma diizeyinde

anlamli iken (p= 0.01308 olasiligr ile); kazang, karlilik, bor¢ ve kaldirag

degiskenlerinin modele katkilar1 % 1 yanilma diizeyinde anlamli bulunmustur.

Bor¢ degiskenindeki artis, diger degiskenlerin durumunun sabit kalmasi
kosuluyla, derece sinifinda azalmaya neden olacakken; kazang, karlilik, kaldirag ve
likidite degiskenlerindeki artis derece sinifinda muhtemel bir artisa neden olacaktir.
Degiskenlerin katsay1 degerleri incelendiginde, diger degiskenlere oranla derece

artisginda en c¢ok katkiya kazan¢ degiskeni (0.758877) neden olmaktadir. Kazang
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degiskeni karliliga, likiditeye ve kaldira¢ faktorlerine oranla reytingi sirasiyla 1.3,

2.43 ve 1.73 kat daha fazla artirmaktadir.

CDA ile karsilastirildiginda yine benzer sonuglar elde edilmistir. Ayrintili
bilgiye, sonu¢ béliminde yer verilecektir. Kurulan logit model sonucunda dogru
tahmin edilen gbzelerin oran1 % 56.4 olarak kaydedilmistir ve CDA’ne gére daha

diisiik bir dogru tahmin yiizdesi elde edilmistir.

Tablo 15 Faktor Skorlar1 Kullanilarak Kurulan Logit Modelin Sonugclari

Katsay1 Std. Hata z Anlamlilik
kazanc 0.758877 0.157082 4.8311 <0.00001 ***
Karlilik 0.586305 0.143007 4.0998 0.00004  ***
likidite 0.3127 0.126008 2.4816 0.01308 **
stok 0.141585 0.13275 1.0666 0.28617
kaldirac 0.437914 0.133056 3.2912 0.00100  ***
borc -0.752029 0.142529 -5.2763 <0.00001 ***
tahsilat_suresi 0.0612693 0.139805 0.4382 0.66121
Kesim1 -1.89702 0.192767 -9.8410 <0.00001 ***
Kesim2 0.753364 0.155821 4.8348 <0.00001 ***
Kesim3 4.21947 0.439852 9.5929 <0.00001 ***
Bagimli deg. ortalama 2.205761 Bagimli deg. Std. Sapma 0.781268
Log-olabilirlik -235.6284 Akaike Kriteri 491.2568
Schwarz kriteri 526.1874 Hannan-Quinn 505.3265

Dogru tahmin edilen gozelerin oran1 = 137 (56.4%)
Olabilirlik oran testi: Ki-kare (7) = 147.994 [0.0000]
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7.4.1.2.3. Faktor Analizi Ile Probit Regresyon Analizi Kullanilarak Olusturulan

Modelin Yorumu

Probit model ile logit modelin sonuglarinin benzerligi bu analizde de ortaya
cikmistir. Gretl programiyla elde edilen analiz ¢iktilar1 baslik sonundaki Tablo 16’da

yer almaktadir.

Tablo 16°da, 7 serbestlik derecesinde bir ki-kare dagilimi1 gdsteren olabilirlik
oran degeri, %] yanilma diizeyinde istatistiksel olarak ©Onemli bulunmustur
(p=0.000<0.01). Boylece, modelin anlaml1 oldugu ve en az bir faktoriin modelde yer

almasi gerektigi sonucuna ulagilabilir.

Likidite faktoriiniin modele katkis1 %5 yanilma diizeyinde anlamli iken (p=
0.01308 olasilig1 ile); kazang, karlilik, bor¢ ve kaldirag degiskenlerinin modele
katkilar1 % 1 yanilma diizeyinde anlamli bulunmustur. Bor¢ faktoriiniin katsayisinin
negatif olmasi, bu hipotetik degiskendeki genel artig ile birlikte reytingin azalis
gosterecegi; modelde yer alan diger faktorlerin (kazang, karhlik, kaldirag ve likidite)
katsayilarinin pozitif olmasi ise, bu faktorlerdeki genel artis ile birlikte reytingin artis

gosterecegine isaret etmektedir.

Probit modelde de, derecedeki artista en ¢ok etkisi bulunan faktor kazang

faktoriidiir. Kurulan modelin goézeleri tahmin etmedeki basaris1 % 56 olarak

saptanmistir.
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Tablo 16 Faktor Skorlar1 Kullanilarak Kurulan Probit Modelin Sonug¢lar:

Katsay1 Std. Hata z Anlamhilik
kazanc 0.438874 0.084828 5.1737 <0.00001 ***
karlilik 0.345438 0.0762773 4.5287 <0.00001 ***
likidite 0.18605 0.0728551 2.5537 0.01066  **
stok 0.0597428  0.0759364 0.7867 0.43143
kaldirac 0.238004 0.0748691 3.1789 0.00148  ***
borc -0.415121  0.0766761 -5.4140 <0.00001 ***
tahsilat_suresi 0.0258416  0.0729079 0.3544 0.72301
Kesim1 -1.11803 0.106867 -10.4619 <0.00001 ***
Kesim2 0.449675 0.0914133 49191 <0.00001 ***
Kesim3 2.26795 0.194491 11.6610 <0.00001 ***
Bagimli deg. ortalama 2.205761 Bagimli deg. Std. Sapma 0.781268
Log-olabilirlik -236.0547 Akaike Kriteri 492.1094
Schwarz kriteri 527.0400 Hannan-Quinn 506.1791

Dogru tahmin edilen gbzelerin oran1 = 136 (56.0%)
Olabilirlik oran testi: Ki-kare (7) = 89.479 [0.0000]

7.4.1.2.4. Sonug

Finansal verilerin analizinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri de faktor
analizidir. Bu analiz teknigi ile bagimsiz degiskenler arasindaki bag yapist ortadan
kaldirilir ve degisken indirgeme yapilarak az sayida faktorle orneklem temsil edilir.
Caligmanin bu boliimiinde regresyon yontemiyle tahmin edilen faktér skorlari
barindirdiklart degiskenlerin ozelliklerine gore isimlendirilmis ve bu faktorlere
adimsal CDA, logit ve probit analiz teknikleri uygulanmistir. Gozelerin dogru
siniflandirilmasi bakimindan en basarilt modelin sirasiyla CDA (%57.2), logit

(%56.4) ve probit (%56) modelleri oldugu saptanmistir.
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Kurulan modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunan faktérler neredeyse
ortaktir. Her 3 modelde de kazang, karlilik, bor¢ ve kaldirag faktorleri derecedeki
degisimi etkileyen faktorler olarak saptanmistir. Bu faktorlerin derece siniflarina
etkisi de benzerlik gostermektedir. Kazang, karlilik ve kaldirag faktorlerindeki genel
artisin tahvil derecesinde artisa; bor¢ faktoriindeki genel artisin ise reytingde azalisa
neden olacagi gozlemlenmektedir. Logit ve probit modelde karlilik faktoriiniin
modele etkisi anlamli bulunmus iken; CDA’de bu faktér yerine stok faktoriiniin
modelde yer almasi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Logit ve probit modelde
reytingdeki artisa en c¢ok katki saglayan faktor olarak kazang faktorii One
cikmaktadir. CDA ¢iktilarinin yer aldigi Tablo 14’deki yapi1 matrisi ve standart
diskriminant fonksiyonu katsayilar1 tablosunda goriildiigii iizere, kazan¢ faktori
fonksiyonlarla en yliksek iliskiye sahip olan faktordiir, ayrica diskriminant
fonksiyonlarinin yazilmasi i¢in kullanilan standart olmayan diskriminant fonksiyonu
katsayilar1 igerisinde de en biyiik katsay1r degerine sahip olan faktor kazang

faktorudur.

Analiz Oncesinde karlilik ve kazang¢ faktorlerinin reytinge pozitif, borg
faktorlinlin ise negatif etki yapacagi onceden kestirilebilir. Kaldirag faktoriindeki
artisin reytingde artisa neden olmasini ise, firmanin uygun ve planl borglanarak
yatirim kararlar1 almasmin karliligi artiran bir neden olacagi, dolayisiyla karliligini
artiran  firmanin ise daha yiiksek reytinge sahip olacagi goriisiinden
kaynaklanmaktadir. Eger yatirimin beklenen getirisi, borglanma maliyetinden ylksek

ise bor¢lanmak firmanin yararina olacaktir.
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Bu bdliimde yer alan yorumlar1 faktorleri olusturan rasyolar dahilinde
genisletmek miimkiindiir. Ornegin, 6zsermaye karhiligi, yatirilmis sermayenin
getirisi, net kar marj1 ve vergi Oncesi gelirde (toplam varliga oranla) meydana
gelecek artislar, tahvil derecesinde olasi artiglara neden olacaktir. Bu yorumun
yapilmasindaki temel neden ise, Tablo 13’de yer alan karlilik faktoriniin ilgili
rasyolardan olusmasidir. Toplam bor¢ ve uzun donem bor¢ta meydana gelecek

duzenli artiglar ise tahvil derecesinde olasi diistislere neden olmaktadir.

Sonuglarin yorumlanmasinda iizerinde durulmasi gereken diger 6nemli nokta
ise “7.4.1.1 boliimii’nde yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular ile FA’nin
dahil oldugu bu boliimde elde edilen bulgularin benzerlik gostermesidir. Ilgili
boliimde kurulan modeller sonucunda uzun donem borglardaki (toplam varliklara
oranla) artisin reytingde azalmaya; ROE ve faaliyet karindaki artiglarin ise reytingde
artisa neden olacagi saptanmistir. Bu boliimde yapilan analizler sonucunda da borg
faktorlinlin reytinge ters (negatif) yonlii; karlilik ve kazang faktorlerinin ise ayni
(pozitif) yonlii etki etmeleri iki ayr1 boliimde yer alan analiz sonuglarinin

benzerligine isarettir.

Bundan sonraki alt baslikta yer alan analizde, faktorleri en iyi temsil eden

degiskenler 6rneklemde yer alacak diger degiskenler analizden ¢ikarilarak CDA,

logit ve probit regresyon modelleri kurulacaktir.
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7.4.1.3. Faktorler Ile Yiiksek iliskili Degiskenlerin Coklu Diskriminant, Logit

ve Probit Modellerinde Kullanilmasi

Faktor analizi yonteminin uygulama alanlarindan ve faydalarindan
bahsedilmisti. Bu bdliimde, FA’nin uygulama alanlarindan biri olan faktorler ile
yiiksek iliskili (faktoriin olusumunda en ¢ok etkiye sahip) degiskenlerin secilerek tez
calismasinda kullanilan 3 model ile analizine yer verilecektir. Tablo 13’de kalin
yazilarla ifade edilen degiskenler ait olduklar1 faktorleri en 1iyi aciklayan
degiskenlerdir. Dolayisiyla 7 faktorde yer alan faaliyet kéri, yatiriimis sermayenin
getirisi, nakit akimi / satislar, isletme sermayesi / toplam varliklar, bor¢ faizi
giderleri, uzun donem bor¢ / toplam varliklar ve alacaklarin tahsilat siiresi
degiskenleri SPSS ile CDA, Gretl programi ile logit ve probit regresyon analizi

kullanilarak ¢6ziimlenmistir.

CDA, logit ve probit modellerin yorumu o6nceki boliimlerde ayrintili bir
sekilde incelendigi i¢in bu boliimdeki yorumlar sonuca yonelik ve 6zet seklinde

olacaktir.

7.4.1.3.1. Faktor Ile Yiiksek Iliskili Degiskenlerin Coklu Diskriminant Modeliyle

Yorumu

Analiz ¢iktilarina iligkin bilgiler baslik sonundaki Tablo 17°de yer almaktadir.

Modelde yer alan 3 fonksiyondan ilkinin toplam varyansin %73.5’ini, ikincisinin
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%17.2’sini, lgiincii fonksiyonun ise %9.3’ilinli acikladigi goriilmiistiir. Kanonik
korelasyon katsayilar1 incelendiginde, gruplar arasi farkliligi birinci fonksiyonun
yaklasik %356, ikinci fonksiyonun yaklasik %31 ve iiglincii fonksiyonun yaklasik

%23 diizeyinde agiklayabildigi sonucuna ulasilmaistir.

Bu Uc¢ fonksiyon icin Wilks’in Lambda istatistigine gére anlamlilik testi
yapildiginda, ¢ fonksiyonun da ayirt etme gucinin % 1 yanilma diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmistir. Varyansdaki degisimi en ¢ok
aciklayan birinci fonksiyona bagli olarak, modelde yer almasi anlamli olan
degiskenlerden, sadece uzun dénem borg / toplam varliklar rasyosunun modele etkisi
ters yonlii iken; yatirilmig sermayenin getirisi (ROIC), isletme sermayesi / toplam

varliklar ve faaliyet kar1 degiskenlerinin modele katkis1 pozitif yonliidiir.

Faktor analizinin uygulanmadigi CDA modelindeki sonuglar ile bu bélimde
kurulan modelin sonuglari benzerlik gostermektedir. Her iki modelde de faaliyet kén
degiskeni modele pozitif, uzun déonem bor¢ / toplam varliklar rasyosu negatif etki
etmektedir. ROE rasyosu yerine bu modelde ROIC yer almakta ve bu rasyonun
modele katkisinin  pozitif oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla tahvil
derecelendirilmesinde faaliyet kari, uzun donem bor¢ ve sermaye karlilig
rasyolarmin biiyiik 6nem arz ettigi sonucuna ulagsmak miimkiindiir. Kurulan model
ile gozelerin %56 sinin dogru tahmin edildigi ve bu sonucun FA kullanilmadan elde

edilen sonuctan yaklasik %5 daha az oldugu kaydedilmistir.
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Tablo 17 Faktorler Ile Yiiksek Iliskili Degiskenler Kullanilarak Kurulan Coklu
Diskriminant Modelinin Sonuclari

Wilks' Lambda

Wilks'
Test Fonksiyonlar Lambda Ki-kare Sd Anlam.
1l'den 3'e ,590 125,546 12 ,000
2'den 3'e ,856 36,991 6 ,000
3 ,946 13,177 2 ,001

Ozdegerler (Eigenvalues)

% Birikimli
% Aciklanan Aciklanan Kanonik
Fonksiyon Ozdeger Varyans Varyans Korelasyon
1 ,451 735 735 ,557
2 ,105 17,2 90,7 ,309
3 ,057 9,3 100,0 ,232

Standart Olmayan Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari

Fonksiyon
1 2 3
ROIC ,045 -,023 ,009
UDborc/Tvar -3,881 4,617 ,043
Isl.Ser ,085 2,664 8,041
F.kari 172 ,183 -,024
Sabit ,105 -1,510 -,949

Siniflandirma Sonuglart

Tahmin Edilen Grup Uyeleri

derece 1,00 2,00 3,00 4,00 Toplam
Gercek  Sayi 1,00 29 11 5 0 45
grup 2,00 28 60 23 1 112
3,00 9 16 43 9 77
4,00 0 2 3 4 9
% 1,00 64,4 24,4 11,1 ,0 100,0
2,00 25,0 53,6 20,5 9 100,0
3,00 11,7 20,8 55,8 11,7 100,0
4,00 ,0 22,2 33,3 44.4 100,0

a. Gozelerin %56's1 dogru siniflandinimistir.
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Tablo 17 (devam)

Standart Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari
Fonksiyon
1 2 3

ROIC ,458 -,234 ,091

UDborc/Tvar -572 ,681 ,006

Isl.Ser ,010 321 ,970

F.kari ,678 722 -,096

Yapi Matrisi
Fonksiyon
1 2 3

ROIC AT5* -,200 ,164
Tahsilstre -,053* -,012 ,052
F.kari ,676 677* -,250
UDborc/Tvar -,566 ,643* -,147
Borcfaiz ,193 ,342* -,106
nakitakim -,033 ,094* -,071
Isl.Ser ,026 ,082 ,992*

*_llgili degiskenin mutlak degerce diskriminant

fonksiyonuyla en yuksek korelasyona sahip oldugu
durum

7.4.1.3.2. Faktor Ile Yiiksek Iliskili Degiskenlerin Logit ve Probit Modelleriyle

Yorumu

Logit ve probit modellerin sonuglar1 birbirine benzer olduklar1 i¢in bu
bolimde yorumlar birlikte sunulacaktir. Modellere iligkin sonuglar sirasiyla baslik

sonundaki Tablo 18 ve Tablo 19°da sunulmaktadir.
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Her iki modelin 7 serbestlik derecesinde bir Ki-kare dagilimi gosteren
olabilirlik oran degerleri, %1 yanilma diizeyinde istatistiksel olarak Onemli
bulunmustur (p=0.000<0.01). Boylece, kurulan modellerin anlamli oldugu ve en az

bir faktoriin modellerde yer almasi gerektigi sonucuna ulasilabilir.

Kurulan logit ve probit modellerinde, yatirilmis sermayenin getirisi (ROIC),
faaliyet kar1 ve uzun dénem borg / toplam varliklar rasyosunun modele katkilar1 %1
yanilma diizeyinde anlamli bulunmustur. Uzun dénem borg rasyosundaki artis tahvil
derecesi sinifinda azalmaya neden olurken, faaliyet kar1 ve ROIC’deki artis derece
sinifinda artisa neden olmaktadir. Faaliyet kar1 degiskeninin ROIC’e oranla reytingi

logit ve probit modele gore sirasiyla 3.66 ve 3.58 kat daha fazla artirdig1 soylenebilir.

Iki model arasindaki tek fark tahminlerin dogru simiflandirilmasinda
gOzlemlenmektedir. Logit modelin gozeleri dogru tahmininde %356’lik bir basari
gostermekteyken, probit modelde bu oran %56.4 olarak kaydedilmistir.

Tablo 18 Faktérler ile Yiiksek iligkili Degiskenler Kullanilarak Kurulan Logit
Modelin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata z Anlamlilik

ROIC 0.0505921  0.0135535 3.7328 0.00019  ***
nakitakim 0.00923303 0.0075788 1.2183 0.22312
tahsilstre 0.00366067 0.00531413 0.6889 0.49091
UDborc/Tvar -4.75175 0.910625 -5.2181 <0.00001 ***
Isl.Ser 0.242075 1.0731 0.2256 0.82152
borcfaiz 0.0236213  0.0277992 0.8497 0.39549

F.kar 0.185065  0.0427496 4.3290 0.00001  ***
Kesim1 -1.73658 0.458217 -3.7899 0.00015  ***
Kesim2 0.953011 0.436667 2.1825 0.02908 **
Kesim3 4.46906 0.640825 6.9739 <0.00001 ***
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Tablo 18 (devam)

Bagimli deg. ortalama
Log-olabilirlik
Schwarz kriteri

2.205761
-233.1649
521.2605

Bagimli deg. Std. Sapma
Akaike Kriteri
Hannan-Quinn

0.781268
486.3299
500.3996

Dogru tahmin edilen gdzelerin oran1 = 136 (56.0%)
Olabilirlik oran testi: Ki-kare (7) = 152.921 [0.0000]

Tablo 19 Faktorler Ile Yiiksek Iliskili Degiskenler Kullanilarak Kurulan Probit
Modelin Sonuglari

Katsay1 Std. Hata z Anlamlhilik

ROIC 0.029374  0.00743727 3.9496 0.00008  ***
nakitakim 0.00531608 0.00448886 1.1843 0.23630
tahsilsure 0.00166961 0.00256297 0.6514 0.51476
UDborc/Tvar -2.64863 0.499119 -5.3066 <0.00001 ***
Isl.Ser -0.0525223  0.620794 -0.0846 0.93258
borcfaiz 0.0121206  0.0163912 0.7395 0.45963
F.kan 0.105145 0.023404 4.4926 <0.00001 ***
Kesim1 -1.04234 0.246956 -4.2208 0.00002  ***
Kesim2 0.534107 0.238952 2.2352 0.02540 **
Kesim3 2.37408 0.306206 7.7532 <0.00001 ***
Bagimli deg. ortalama 2.205761 Bagimli deg. Std. Sapma  0.781268
Log-olabilirlik -234.0088 Akaike Kriteri 488.0176
Schwarz kriteri 522.9483 Hannan-Quinn 502.0874

Dogru tahmin edilen gdzelerin oran1 = 137 (56.4%)

Olabilirlik oran testi: Ki-kare (7) = 93.5708 [0.0000]

7.4.1.3.3. Sonug

Faktor analizi sonucunda elde edilen faktorler ile en yiiksek iliskiye sahip

degiskenlerin segilerek analiz edilmesi finansal tahmin yontemlerinde sikca
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karsilagilan bir durumdur. Analizin bu bdliimiinde 7 faktorii en iyi agiklayan 7

degisken sec¢ilmis ve ¢alismada kullanilan istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular diger boliimlerde oldugu gibi benzerlik géstermektedir.
Logit ve probit modelden farkli olarak diskriminant modelinde isletme sermayesine
iliskin rasyonun modelde yer almasi anlamli bulunmustur. ROIC, uzun dénem borg /
toplam varliklar ve faaliyet kar1 degiskenleri ise her {i¢ modelde yer almaktadir.
Ortak olan bu degiskenlerin modellere etkisinin de ayni1 oldugu saptanmistir. Buna
gore, toplam varliklara gére uzun dénem borglardaki artis reytingde azalmaya neden
olurken; faaliyet karindaki ve isletme sermayesindeki artis reytingi artirici

Ozelliktedir.

Faktor analizinin kullanilmadig “7.4.1.1 boliim™{indeki modellerde yer alan
degiskenler ile bu modeldeki degiskenler arasinda benzerlikler bulunmaktadir. Her
iki boliimde de uzun donem borg rasyosu be faaliyet kar1 degiskenleri modellerde yer
almustir. ik béliimde reytinge pozitif etki eden ROE rasyosu yerine bu boliimde
ROIC rasyosu (Bu rasyo da reytingi pozitif yonde etkilemektedir.) 6ne ¢cikmistir. Ek
3’de yer alan iligki tablosunda bu iki degisken arasinda giiglii bir bag yapisinin
oldugu gozlemlenmektedir (% 75’lik iliski mevcuttur). Dolayisiyla sermayenin
getirisindeki artiglarin sirket tahvilinin derecesinde muhtemel bir artisa neden

olabilecegi sonucuna ulagmak miimkiindiir.
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Modellerin basarisin1 gosteren en onemli gosterge, gozelerin dogru tahmin
edilme oranlaridir. Onceki iki boliimde (“7.4.1.1” ve “7.4.1.2”) yer alan analizlerde
en yiiksek tahmin yiizdeleri diskriminant modellerinde gozlemlenmistir. Bu boliimde
ise probit model, gozeleri dogru tahmin etmedeki basaris1 bakimindan en iyi model

olarak goze ¢arpmaktadir.

7.4.2. Analizin Birinci Boliimiiniin Genel Sonuclari

243 firmanin uzun dénem tahvil dereceleri (bagimli degisken) ile firmalara ait
rasyolarin (bagimsiz degiskenler) olusturdugu 6rneklem c¢oklu diskriminant analizi
ile logit ve probit regresyon modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismadaki
analizin ilk bolimiinde ¢oklu dogrusal baglantinin bertaraf edilmesi amaciyla bazi
degiskenler modelden atilmig ve 22 bagimsiz degisken ile analize devam edilmistir.
Analizin 2 ana baslhiga ayrildig1 daha 6nceki boliimlerde bahsedilmisti. Bu bdliimdeki
orneklemde finansal firmalara ait bilgiler de bulunmaktadir. ikinci béliimde ise

finansal firmalar ¢ikarilmis ve geride kalan firmalarla analize devam edilmistir.

Tiirkiye’de sirket tahvili piyasasi gelismekte olan bir piyasadir ve tahvil
derecelendirilmesi bu piyasa i¢in biiyilk 6nem arz etmektedir. Tez ¢alismasinin 2
temel amaci bulunmaktadir. Bu amaglardan ilki, ¢alismada yer alan analiz teknikleri
ile Tiirkiye’de ihra¢ edilecek sirket tahvillerinin derece notlarinin tahminine iliskin
modeller ortaya koymak ve literatiirde yer alan bu boslugun doldurulmasini

saglamaktir. Ikinci amag ise, tahvil derecelendirilmesinde etkili olan rasyolara iliskin
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bulgular elde ederek yliksek derece notlarinin elde edilmesinin hangi rasyolara bagl

olduguna iliskin yorumda bulunmaktir.

Analizin ilk bdliimiiniin 3 alt bashiga ayrilmasinin nedeni, literatiirde

derecelendirme alaninda yer alan analizlerin kullanilarak bundan sonra yapilacak

caligmalara 151k tutulmasii saglamaktir. Ayrica, farkli analiz tekniklerinin beraber

kullanilmas1 ile elde edilen ortak sonuclar ile derecelendirmeyi etkileyen ana

rasyolarin ve/veya faktorlerin ortaya cikarilmasi amaglanmaktadir. ilk béliimde yer

alan analiz sonuglarimi su sekilde 6zetlemek mimkunduir:

“7.4.1.1” bolimiinde, oOrneklemdeki degiskenler CDA, logit ve probit
modellerle ¢oziimlenmis ve en yiiksek dogru tahmin %60.9 ile diskriminant
modelinde elde edilmistir. Stokta Kalma Suresi, Uzun Donem Borg / Toplam
Varliklar, Stoklar / Toplam Varliklar ve Faaliyet Kdri rasyolart bu iig
modelde de yer alirken Ozsermaye Karlihgi(ROE) sadece diskriminant
modelinde yer almaktadir. Modellerde yer alan bu degiskenler tahvil
derecelerini ayni sekilde etkilemektedir. Stokta kalma siiresi ve faaliyet
karindaki artis reytingde olast bir artisa neden olurken; stoklar ve uzun
donem borg¢larda toplam varliklara oranla meydana gelebilecek artiglar tahvil
derecesinde azalmaya neden olmaktadir. Stokta kalma siiresinin modele
pozitif katkis1 beklenenin aksine ortaya cikan bir sonugtur. Bu sonucun
ortaya ¢cikmasinda iki temel varsayim iizerinde durulmaktadir. Ilk varsayim,

firmalarin bilango verilerinin elde edildigi yillarin finansal kriz donemlerine
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denk gelmesine bagli olarak olustugu varsaymmdir. Ozellikle kriz
donemlerinde firmalar, fiyat hareketlerindeki oynakliktan kaynaklanabilecek
zararlarin1 bertaraf etmek icin stok miktarlarini arttirdiklar1 ve stoklarinin
stokta kalma siirelerini uzattiklar1 goriilmektedir. Firmalarin stok tutma
politikasina ge¢mis olmasi, “stokta kalma siiresinin” pozitif etki yaratmasina
neden olabilecegi yani bu degiskenin beklenmeyen etkisinin donemsellige
bagl olarak olustugu diisiintilmektedir. Bu degiskenin derecede artisa neden
olmasina iligkin ikinci varsayim, Orneklem hatasina dayanmaktadir. Veri
setinde finansal firmalarin yer almasi ve finansal firmalardan bazilarinin stok
degiskenlerine iliskin bilgilerin yer almamasi, ilgili firmalarin bos
gozelerinin regresyon dogrusuyla doldurulmasina neden olmustur. Bu
yontemle birlikte olusabilecek hatanin, analizleri etkileyebilecegi gergcegi goz
ard1 edilmemelidir. Bu nedenle stokta kalma siiresinin etkisine siipheyle
yaklasmak ve ikinci bolimde yer alacak analizlerden sonra genel

degerlendirme i¢inde yorum yapmak daha akilci olacaktir.

“7.4.1.2” boliimiinde, finansal analiz ¢alismalarinda sik sik kullanilan faktor
analizi yontemi c¢alismaya dahil edilmistir. Bu yontemin uygulanmasi
sonucunda elde edilen birbirinden bagimsiz 7 faktor, ¢alismanin biitiinlinde
kullanilan CDA, logit ve probit modellerde bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. Dogru siniflandirma orani bakimindan en iyi sonuglar yine
diskriminant modeliyle elde edilmistir (%57.2). Her 3 modelde de kazang,

karlilik, bor¢ ve kaldirag faktorleri derecedeki degisimi etkileyen faktorler
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olarak saptanmistir. Kazang, karlilik ve kaldirag faktorlerindeki genel artigin
tahvil derecesinde artisa; borg faktoriindeki genel artisin ise reytingde azalisa
neden olacagr gozlemlenmektedir. Logit ve probit modelde karlilik
faktoriiniin modele etkisi anlamli bulunmus iken; CDA’de bu faktor yerine
stok faktoriiniin modelde yer almasi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu faktorleri olusturan rasyolar diisiiniildiigiinde, sonuglarin “7.4.1.1”de elde
edilenlere benzer olduklari goriilmektedir. “7.4.1.1” bolimiinde kurulan
modeller sonucunda uzun donem borglardaki (toplam varliklara oranla)
artisin reytingde azalmaya; ROE ve faaliyet karindaki artislarin ise reytingde
artisa neden olacagi saptanmistir. Bu boliimde yapilan analizler sonucunda
da bor¢ faktorinin reytinge ters (negatif) yonli; karlillk ve kazang
faktorlerinin ise ayni (pozitif) yonlii etki etmeleri iki ayr1 boliimde yer alan

analiz sonuglarmin tutarli oldugunun gostergesidir.

“7.4.1.3” bolimiinde ise FA’nin degisken indirgemesi i¢in kullanildigi
yontemlerden biri analize dahil edilmistir. Bu baglamda, faktorler ile yiiksek
iligkili degiskenler secilmis ve sadece bu degiskenlerin yer aldig1 6rnekleme
CDA, logit ve probit istatistik teknikleri uygulanmigtir. Dogru siniflandirma
bakimindan en basarili modelin %56.4’lUk tahmin yizdesiyle probit model
oldugu gozlemlenmistir. Bu yiizdenin diger modellerinkinden sadece 0.4
puan yiiksek olmasi, sonuglar arasinda biiytik farkliliklarin olmadig: seklinde
yorumlanabilir. Isletme sermayesi / toplam varliklar rasyosu disinda (Sadece

diskriminant modelinde yer almaktadir.) kurulan modellerde anlamlilig1 ispat
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edilen degiskenler ortak olup, ROIC, uzun dénem borg / toplam varliklar ve
faaliyet kar degiskenleri ise her lic modelde de yer almaktadir. Ayrica bu
degiskenlerin modellere etkileri de benzer sekildedir. Buna gore, toplam
varliklara gore uzun donem borglardaki artis reytingde azalmaya neden
olurken; faaliyet karindaki ve isletme sermayesindeki artis reytingi artirici

oOzelliktedir.
Daha 6nce belirtildigi gibi, analizin ilk boliimiinde 243 firmanin olusturdugu
orneklem incelenmistir. Bu orneklemde yer alan firmalarin sayisi ve sektorlerine

iliskin bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 20 Orneklemde Yer Alan Firmalarin Sektorlerine iliskin Tablo

Sektor Firma Sayisi Sektor Firma Sayisi
Tuketim* 51 Endustriyel 31

Enerji 27 Bilgi Teknolojisi 11

Finans 61 Malzeme 25

Saglhik 30 Telekomdiinikasyon | 7

*Zorunlu olmayan mal ve hizmet iiretimi yapan firmalarin bulundugu sektordiir.
Ornegin: Oteller, likks mal Gireten firmalar, restoranlar (Investwords, 2010)

Yapilan analizler sonucunda diskriminant modelinin genel olarak gruplari
dogru smiflandirmada en yiiksek yiizdeyi elde ettigi goriilmiistiir. Logit ve probit
modelin bagar1 oranlar1 ise diskriminant sonuglarina oldukc¢a yakindir. Kuramsal

uistiinliikleri nedeniyle logit ve probit modelde elde edilen sonuglarin daha giivenilir
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oldugu diistiniilmektedir. Kurulan modellerde yer alan rasyolarin gogunlugunun ortak

ve model {izerindeki etkilerinin ayn1 olusu analizin tutarlilig1 agisindan énemlidir.

Modellerdeki bulgulardan yola c¢ikarak su temel sonuglara ulasmak
mumkaindir:

e Faaliyet karnn tahvil derecelendirilmesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir.
Faaliyet karindaki artis firmanin tahvil derecesinde muhtemel bir artisa neden
olmaktadir.

e Uzun donem borg¢larin toplam varliga oranla artig1 tahvil derecesini olumsuz
etkilemekte ve firmanin derecesinin diisiiriilmesine neden olmaktadir.

e Ozsermaye karliligi ve bu karlilig: etkileyen rasyolardaki (Kar marji, varlik

devir hiz1 vb.) artislar reyting notunda artisa neden olmaktadir.

7.4.3. Finansal Firmalarin Orneklemden Cikarildig1 Analizin Sonuclar

Analizin ikinci boliimiinde 243 firmadan olusan oOrneklemden finansal
kurulus 6zelligi tasiyan 60 firma ¢ikarilmis ve geride kalan 183 firmadan olusan
ornekleme bir Onceki bolimde yer alan diskriminant, logit ve probit modelleri
uygulanmistir. Finansal olmayan kuruluslarinin ayrica analiz edilmesinin temel
nedeni- daha once belirtildigi iizere- drneklemde yer alan bazi rasyolarin finansal
firmalarda kullamlmasinin bir takim sakincalar dogurma ihtimalidir. Ozellikle
finansal kuruluslarinin stoklara iliskin yetersiz bilginin yer almasi ya da bu

kuruluglarin stok bulundurmamasi, stoklarin yer aldigi rasyolarda eksik gozelerin
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olusmasina neden olmaktadir. Bu gozeler, bazi istatistiksel tekniklerle doldurulsa da
(Bu tez calismasinda regresyon ile eksik gozelerin doldurulmasi yontemi
kullanilmistir.) veri setinde bagimlilik yapisinin olusmasinin analizi olumsuz yonde
etkileyebilecegi diislincesiyle finansal kuruluslarin 6rneklemden ¢ikarilip, geride

kalan firmalarin ayrica incelenip sonuglarin karsilastirilmasi uygun goriilmiistiir.

Ilgili degiskenler modelden ¢ikarildiktan sonra, analizde derecesi “AA ve
ustd” olan 7, “A” derecesine sahip 49, “BBB” derecesine sahip 87 ve “BB ve alt1”
derecesine sahip 40 firma yer almaktadir. Derece sinifinin bagimh degisken, 27 adet

oranin da bagimsiz degisken olarak ele alinarak analize baglanmistir.

Ik boliimde yapilan analizler ayrintili bir sekilde agiklandig1 igin bu bolimde

Onemli sonuclar sunulacaktir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki gii¢lii bagimlilik yapisinin bozulmasi, ¢oklu
baglanti sorununun bertaraf edilmesi ve neredeyse birbirinin ayni sayilabilecek
degiskenlerin modelden cikarilarak degisken indirgemesinin saglanmasi amaciyla
aralarindaki iliski miktar1 %90’dan biiyiik olan degiskenlerden bazilar1 analizden
cikartlmistir. Coklu baglanti sorununun ortadan kaldirilmasina iliskin tablo asagidaki
gibidir. Solda yer alan bolim degiskenler modelden ¢ikarilmadan &nceki durumu;
sagdaki ise degiskenler modelden c¢ikarildiktan sonraki ¢oklu baglantiya iliskin

sonuclar1 gostermektedir. VIF ve tolerans degerleri goz 6niinde bulunduruldugunda
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bu sorunun ortandan kalktig1 goriilmektedir (Soldaki boliimde VIF degerleri 10’dan

¢ok biiyiik iken; sagdaki boliimde 10’dan kiigiiktiir.)

Tablo 21 Coklu Dogrusal Baglanti Sorununa Iliskin Tablo

Model Tolerans | VIF Model Tolerans  VIF

1 ROE ,153 6,554 1 ROE ,182 5,486
ROIC ,071 | 14,131 ROIC ,167 6,000
F.karmarji ,175 5,707 F.karmarij ,282 3,551
VOmarj ,021 | 46,624 netkarmarjl 312 3,204
netkarmarji ,045 | 22,052 nakitakim ,378 2,643
nakitakim ,346 2,889 stokstre ,565 1,770
stokslire ,409 2,448 tahsilatsire 682 1,466
tahsilsire ,593 1,688 Tborc/Tser 167 5098
Tborc/Tser ,140 7,160 cari 414 2418
cari ,046 | 21,547 Tborc/ézser ,498 2,010
asit ,0565 | 18,085 UDborc/Tvar 227 4,399
Thborc/6zser 462 2,166 Netsatis 511 1,957
Thborc ,057 | 17,43 Isl.Ser ,356 2,810
UDborc/Tvar ,070 14,354 stok AT2 2,119
Netsatis ;348 | 2,874 borcfaiz ,284 3,515
Isl.Ser ,327 3,058 Tic.borc ,216 4,633
FVOK/Tvar ,008 | 122,65 F.kan 147 6,824
stok ,270 3,704 amortisman ,350 2,861
VOG/satis ,025 | 40,131 Tvarlik ,751 1,331
VOG/Tvar ,008 | 128,671
VOG ,047 | 21,44
Borcfaiz , 106 9,448
Tic.borc ,087 11,517
netsatis ,066 15,099
F.kan ,033 | 30,310
amortisman ,253 3,953
Tvarhk ,603 1,658
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Bu baglamda o6rneklemden ¢ikarilan degiskenler sunlardir: Asit-test Orant,
Toplam Bor¢lar / Toplam Varliklar, Vergi Oncesi Kar Marji, Vergi Oncesi Gelir /
Net Satislar, Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar, Vergi Oncesi Gelir / Toplam
Varliklar, Net Satislar ve Vergi Oncesi Gelir degiskenleridir. Bu degiskenlerin
modelden c¢ikarilmasiyla, analize 19 bagimsiz degisken ile devam edilmistir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki giiclii bag yapisi ortadan kaldirilmistir. Degiskenler

arasindaki orta ve ortadan yiiksek iliskiyi gosteren tablo EK 4’de yer almaktadir.

Analizin bu ikinci boliimiinde, bir O6nceki boliimden farkli olarak faktor
analizi sonucunda elde edilen faktor skorlar1 diskriminant, logit ve probit modellerde
kullanilmayacaktir. 2 alt baslikta yer alan analizlerin ilkinde, iliskili degiskenler
orneklemden c¢ikarildiktan sonra CDA, logit ve probit modellerinin kullanilmasi
sonucu elde edilen bulgular yer alacakken; ikinci ana baslik altinda faktorleri en iyi

yansitan degiskenler ile yukaridaki istatistiksel teknikler kullanilacaktir.

7.4.3.1. Coklu Diskriminant Analizi ile Logit ve Probit Modellerin

Uygulanmasi

Daha once belirtildigi iizere bu alt baslikta, birbiriyle yiiksek iliskili
degiskenler ¢ikarildiktan sonra elde edilen veri setine CDA, logit ve probit regresyon
teknikleri uygulanacaktir. Diskriminant analizi i¢in SPSS, logit ve probit analizleri

icin ise Gretl programindan yararlanilacaktir.
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7.4.3.1.1. Coklu Diskriminant Modeli Ile Yapilan Analizin Yorumu

Coklu dorusal baglant1 sorunu yiiksek iligkili degiskenlerin 6rneklemden
cikarilmast yoluyla, ¢oziilmiis olmasina ragmen; veri setinde birbiriyle iligkili
bagimsiz degiskenler yer almaktadir. Bu nedenle adimsal (stepwise) diskriminant
modeli kullanilarak, modele katkisi istatistiksel olarak % 95 giiven diizeyinde
anlamsiz olan degiskenler ayiklanmis ve geriye katkisi anlamli olan degiskenler

kalmistir. Analiz ¢iktilar1 boliim sonundaki tabloda yer almaktadir.

Bu alt baghigin sonunda yer alan Tablo 22°deki 6zdegerler incelendiginde,
onemli bulunan diskriminant fonksiyonu sayisinin ii¢ oldugu; birinci fonksiyonun
toplam varyansin %69.2°sini, ikinci fonksiyonun toplam varyansin %25.3’iinii ve
ucuncl fonksiyonun ise %5.5’ini agikladigr goriilmiistiir. Kanonik korelasyon
katsayilar1 incelendiginde, gruplar arast farklili§i birinci fonksiyonun %64,
ikincisinin %45, liclinciisiiniin ise yaklasik %23 diizeyinde aciklayabildigi sonucuna

ulastlmistir.

Bu (¢ fonksiyonun anlamliligr i¢in Wilk’s Lambda istatistigine bakildiginda,
ilk iki fonksiyonun %], iiciincii fonksiyonun ise %5 yanilma diizeyinde gruplar1 ayirt
etme giiciinlin anlamli oldugu yorumu yapilmaktadir. Varyansdaki degisimi en ¢ok
aciklayan birinci fonksiyona bagli olarak, modelde yer almasi anlamli olan
degiskenlerden Uzun Donem Borg¢ / Toplam Varliklar ile Stok / Toplam Varliklar

rasyolariin modele etkisi ters yonlii iken; Yatirilmig Sermayenin Getirisi (ROIC),
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Stokta Kalma Stiresi ve Faaliyet Kdri degiskenlerinin modele katkisi pozitif

yonludur.

Birinci boliimde “7.4.1.1.1” basglig: altinda incelenen ve finansal firmalarin da
yer aldigr orneklemde kurulan diskriminant modeliyle, bu alt baglikta incelenen
diskriminant modeli karsilastirildiginda sonuglarin neredeyse aymi oldugu
gozlemlenmektedir. Farkliligi yaratan, bu modelde ROE yerine ROIC rasyosunun
yer almasidir. Diger ortak rasyolarin modellere katkis1 da benzer sekildedir. Yani
firmalarin faaliyet alanlar1 ne olursa olsun, kurulan diskriminant modeline dayanarak,
iki modelde yer alan degiskenlerin reyting tahmininde kullanilmasinin son derece

onemli oldugu anlagilmaktadir.

Bu model ile toplam goézelerin (ilk bélimdeki modelden %3 daha az)
%357.9’u dogru tahmin edilmektedir.

Tablo 22 Coklu Diskriminant Analizi Sonuclar:

Ozdegerler (Eigenvalues)
% Birikimli
% Aciklanan Aciklanan Kanonik
Fonksiyon Ozdeger Varyans Varyans Korelasyon
1 ,693 69,2 69,2 ,640
2 ,254 25,3 94,5 ,450
3 ,055 5,5 100,0 ,228
Wilks' Lambda
Wilks'
Test Fonksiyonlari Lambda Ki-kare Sd Anlam.
1'den 3'e ,447 143,102 15 ,000
2'den 3'e , 756 49,611 8 ,000
3 ,948 9,443 3 ,024
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Tablo 22 (devam)

Standart Olmayan Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar

Fonksiyon
1 2 3
ROIC ,039 -,031 ,053
stoksire ,004 ,004 -,001
UDborc/Tvar -3,081 5,090 ,570
stok -2,892 3,558 9,748
F.kan ,199 ,146 -,027
(Sabit) -,099 -1,931 -1,569

Siniflandirma Sonuglar?

Tahmin Edilen Grup Uyeleri

derece 1,00 2,00 3,00 4,00 Toplam
Gergek Sayi 1,00 27 10 3 0 40
Grup 2,00 20 46 20 1 87
3,00 4 12 29 4 49
4,00 0 0 3 4 7
% 1,00 67,5 25,0 7,5 ,0 100,0
2,00 23,0 52,9 23,0 1,1 100,0
3,00 8,2 24,5 59,2 8,2 100,0
4,00 ,0 ,0 42,9 57,1 100,0

a. Gozelerin %57.9'u dogru siniflandiriimigtir.

7.4.3.1.2. Logit ve Probit Modelleri Ile Yapilan Analizin Yorumu

Daha 6nce deginildigi iizere, logit ve probit modeller 6rneklem genisligi cok
biiyiik olmadig: siirece benzer sonuglar vermektedir. Bu béliimde yapilan analizler
sonucunda da benzer sonuglar elde edildigi i¢in analiz yorumlar1 tek baslhik altinda

verilecektir. Modellerin analiz sonuclarina bu baslik sonunda yer verilmektedir.

Her iki modelin 19 serbestlik derecesinde bir ki-kare dagilimi gosteren

olabilirlik oran degerleri, %1 yamilma diizeyinde istatistiksel olarak Onemli
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bulunmustur (p=0.000<0.01). Boylece, kurulan modellerin anlamli oldugu ve en az

bir faktoriin modellerde yer almasi gerektigi sonucuna ulasilabilir.

Kurulan logit ve probit modellerinde, Ozsermayenin Karliligi , Uzun Dénem
Borg¢ / Toplam Varliklar, Net K&r Marji ve Ticari Borglar rasyolarinin %5 yanilma
dizeyinde; Faaliyet Kar: degiskeninin ise %1 yanilma diizeyinde modele katkilar
anlamli bulunmustur. Uzun dénem borg, ticari borclar ve net k&r marj1 rasyolarindaki
artis tahvil derecesi sinifinda azalmaya neden olurken, faaliyet kar1 ve ROE’deki
artis derece sinifinda artisa neden olmaktadir. Faaliyet kar1 degiskeninin ROE’ye
oranla reytingi logit ve probit modele gore sirasiyla 15.5 ve 15.1 kat daha fazla
artirdig1 soylenebilir. Tahvil derecesindeki azalista en etkili olan degisken ise uzun
donem borg¢ rasyosundaki artistir. Bu rasyodaki artis ticari borglara oranla reytingi

logit ve probit modele gore sirasiyla 13 ve 14.5 kat daha fazla azalttig1 soylenebilir.

Net kar marjinin modele ters yonlii etkisi beklenenin aksine ortaya ¢ikan bir
gelismedir. Normal sartlar altinda bu degiskendeki artigin derecede artisa neden
olacag: diisiiniilebilir. Kurulan modelde tam tersi bir yargi olusmasinin nedenini bir
onceki boliimde “stokta kalma siiresi” degiskeni igin yapilan yorumla agiklamak
mimkiindiir. Yani, Orneklemde yer alan ¢ogu firmanin bilango tarihleri kriz
donemlerine denk gelmektedir. Bu donemde ekonomide meydana gelen degisimler
firmalarin k&r marjlarini1 olumsuz yonde etkilemis olabilir. Bu nedenle bu degiskenin
modeldeki etkisinin donemsellige bagli oldugu diisiiniilmektedir. Daha agik bir ifade

ile kar marj1 rasyosunun “net kér / satislar” oldugu diisiiniiliirse kriz donemlerinde
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satiglarda ya da pazar payinda kayba ugramak istemeyen firmalar Kar marjlarini asagi
¢ekerek korumaci bir politika izleyebilirler. Bu politikanin etkisi de, net kar

marjlarinin azalmasi seklinde bir sonu¢ dogurmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda logit modelin basarili tahmin yiizdesi goze
carpmaktadir. Gozelerdeki derecelerin %63.9’unu dogru simiflandirma basarisi
gosteren logit modele karsi; probit regresyon analizi ile %61.7°lik bir dogru tahmin
yiizdesi elde edilmistir. Logit model ile elde edilen bu oran, bu bdlime kadar elde
edilen en yiliksek sonuctur. “7.4.1.1.2” alt bashginda logit veya probit modelde
gozelerin nasil tahmin edildigine iliskin bilgi yer almaktadir. Asagidaki tablo bu bilgi
ve bolim sonunda yer alan “logit modelin tahmin sonuglari” tablosu (Tablo 26)
kullanilarak hazirlanmistir. Boliim sonunda yer alan logit analiz ¢iktisi tablosunda
yer alan “kesim” degerleri kullanilarak dogru ve hatali tahmin oranlar1 elde
edilmistir.

Tablo 23 Logit Modelin Siniflandirma Sonuglari

Siniflandirma Sonuglan

TAHMIN
1,00 2,00 3,00 4,00 Toplam

GERGCEK 1,00 Sayi 19 19 2 0 40
% 47,5% 47,5% 5,0% ,0% 100,0%

2,00 Sayi 4 73 10 0 87

% 4,6% 83,9% 11,5% ,0% 100,0%

3,00 Sayi 0 26 22 1 49

% ,0% 53,1% 44,9% 2,0% 100,0%

4,00 Sayi 0 0 4 3 7

% ,0% ,0% 57,1% 42,9% 100,0%

Toplam Sayi 23 118 38 4 183
% 12,6% 64,5% 20,8% 2,2% 100,0%

*Gozelerin %63.9°u dogru simiflandirilmstir.
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Logit ve probit modellerinin analiz sonuglar1 ile logit modelin tahmin sonuglar
tablolar1 asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

Tablo 24 Logit Modelin Sonuclar:

Katsay1 Std. Hata z Anlamlilik

ROE 0.0298393  0.0143818 2.0748 0.03801 **
ROIC 0.0672572  0.0413354 1.6271 0.10371
F.k&rmarji -0.0166263  0.0248603 -0.6688 0.50363
netk&rmarji -0.0567466  0.0242373 -2.3413 0.01922  **
nakitakim -0.0104487 0.0171251 -0.6101 0.54177
stoksure 0.0026368 0.00249643 1.0562 0.29086
tahsilsure 0.00880802 0.00687071 1.2820 0.19985
Thorc/Tser -0.0160917  0.0163625 -0.9835 0.32538

Cari 0.220611 0.225656 0.9776 0.32825
Thorc/dzser -0.0013348 0.00083956 -1.5899 0.11186
UDborc/Tvar -4.34248 2.14924 -2.0205 0.04333 **
netsatis -0.261496 0.312549 -0.8367 0.40279

Isl.Ser -2.59023 1.84796 -1.4017 0.16101

stok -3.09872 2.63233 -1.1772 0.23912
borcfaiz -0.151284 0.192573 -0.7856 0.43211
Tic.borc -0.335329 0.150434 -2.2291 0.02581  **
F.kar 0.462341 0.116946 3.9534 0.00008  ***
Amortisman -0.105934 0.15923 -0.6653 0.50586
Tvarlik 0.0109294  0.0137481 0.7950 0.42663
Kesim1 -2.8186 0.941837 -2.9927 0.00277  ***
Kesim2 0.249412 0.910285 0.2740 0.78409
Kesim3 4.02606 1.10977 3.6278 0.00029  ***
Bagimli deg. ortalama 2.125683 Bagimli deg. Std. Sapma 0.791817
Log-olabilirlik -157.5942 Akaike Kriteri 359.1885
Schwarz kriteri 429.7972 Hannan-Quinn 387.8097

Dogru tahmin edilen gdzelerin oran1 = 117 (63.9%)
Olabilirlik oran testi: Ki-kare (19) = 152.304 [0.0000]
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Tablo 25 Probit Modelin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata z Anlamlilik

ROE 0.0164789 0.00793422 2.0769 0.03781 **
ROIC 0.0365262  0.0229279 1.5931 0.11114
F.k&rmarji -0.00725863 0.0139899 -0.5188 0.60387
netk&rmarji -0.0305088  0.0142675 -2.1383 0.03249 **
nakitakim -0.00544017  0.010274 -0.5295 0.59645
stoksure 0.00153366 0.00141432 1.0844 0.27820
tahsilsure 0.00414075 0.00320419 1.2923 0.19626
Thorc/Tser -0.00757875 0.00927674 -0.8170 0.41395

Cari 0.114912 0.13173 0.8723 0.38303
Thorc/0zser -0.000767075 0.000486391  -1.5771 0.11478
UDborc/Tvar -2.64984 1.23971 -2.1375 0.03256  **
netsatig -0.126453 0.183808 -0.6880 0.49148

Isl.Ser -1.43679 1.05852 -1.3574 0.17467

stok -2.18537 1.49445 -1.4623 0.14365
borcfaiz -0.0782837  0.0978295 -0.8002 0.42359
Tic.borc -0.182597  0.0817506 -2.2336 0.02551  **
F.kari 0.249108  0.0605289 4.1155 0.00004  ***
Amortisman -0.0551198  0.0915072 -0.6024 0.54694
Tvarlik 0.00612305 0.00779698 0.7853 0.43227
Kesim1 -1.63642 0.522943 -3.1292 0.00175  ***
Kesim2 0.134434 0.509935 0.2636 0.79206
Kesim3 2.1279 0.583216 3.6486 0.00026  ***
Bagimli deg. ortalama 2.125683 Bagimli deg. Std. Sapma 0.791817
Log-olabilirlik -158.1010 Akaike Kriteri 360.2021
Schwarz kriteri 430.8108 Hannan-Quinn 388.8232

Dogru tahmin edilen gdozelerin oran1 = 113 (61.7%)
Olabilirlik oran testi: Ki-kare (19) = 109.65 [0.0000]

Tablo 26 Logit Modelin Tahmin Sonuglari

Gozlem | Gercek | Tahmin | Gozlem | Gergek | Tahmin | G6zlem | Gergek Tahmin
1 1 2% 62 2 2 123 2 3*
2 1 3* 63 2 2 124 2 1*
3 1 1 64 2 2 125 2 3*
4 1 2% 65 2 2 126 2 2
B 1 2* 66 2 2 127 2 2
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Tablo 26 (devam)
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Tablo 26 (devam)

51 2 2 112 2 2 173 3 3
52 2 2 113 2 2 174 3 2%
53 2 2 114 2 2 175 3 2%
54 2 2 115 2 2 176 3 3
55 2 2 116 2 2 177 4 3*
56 2 3* 117 2 2 178 4 3*
57 2 2 118 2 2 179 4 4
58 2 2 119 2 2 180 4 3*
59 2 2 120 2 2 181 4 4
60 2 2 121 2 2 182 4 4
61 2 2 122 2 2 183 4 3*

* Hatali siniflandirilan gézlemleri gostermektedir.

7.4.3.1.3. Sonug

Analizin ilk bolimiinde oldugu gibi ikinci bolimiinde de, bagimsiz
degiskenler arasinda ¢ok yiiksek iliskilerin varligi saptanmis ve g¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu tespit edilmistir. Bu gii¢lii bag yapisinin bertaraf edilmesi amaciyla
yiikksek iliskili degiskenlerden bazilari modelden ¢ikarilmis ve geride kalan
degiskenlerle diskriminant, logit ve probit regresyon analizleri yapilmistir. Sonuglar
karsilastirildiginda, en yiksek tahmin yuzdesi %63.9 ile logit modelde elde
edilmistir. Bu oran ¢alismanin tamaminda elde edilen en yiiksek orandir. Ug model
g6z onilinde bulunduruldugunda, dereceleri tahmin etmede kullanilabilecek rasyolar
benzerlik gostermektedir. Calismanin ilk bélimuindeki modellerde yer alan rasyolar
ile bu boliimde yer alan rasyolarin benzerlikleri, caligmanin biitiiniinde tutarh

sonuglarin elde edildiginin bir gostergesidir.

Ozellikle CDA sonuglar1 ile “7.4.1.1.1” bashg altindaki diskriminant

modelinin sonuclar1 neredeyse aynidir. Farkliligi yaratan, bu modelde ROE yerine
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ROIC rasyosunun yer almasidir. Ayrica, ortak rasyolarin modellere katkisi da benzer

sekildedir.

Ik boliimde “stokta kalma siiresi” degiskeni modele beklentinin aksine bir
etki yapmakta iken; bu boliimde beklentinin aksine etki yapan degisken olarak “net
kar marj1” degiskeni ortaya ¢ikmistir. G6ze carpan bir diger nokta, kurulan logit ve
probit modellerde “stokta kalma siiresi” degiskeninin modele katkisi anlamsiz olsa
da katsayisinin pozitif olmasidir. Daha once belirtildigi gibi, bu degiskenin
beklenmeyen etkisinin krizlere bagl olarak déonemsel oldugu diisiintilmektedir. Ayni

yorumu bu bélimde yer alan “net kér marji” degiskeni i¢in de yapmak miimkiindiir.

Diskriminant modeli ile logit ve probit modellerinde ortak olan rasyolar Uzun
Donem Bor¢ / Toplam Varliklar ile Faaliyet kar1 degiskenleridir. Ancak logit ve
probit modelde yer alan ROE ile diskriminant modelinde yer alan ROIC rasyosu
arasinda %72’lik iliski olmasi iki degiskenin etkilerinin benzer olarak kabul
edilmesini saglayabilir. Bu rasyolarin, iic modele etkileri diger bdliimlerdeki gibi
benzerdir. Buna gore, toplam varliklara goére uzun donem borglardaki artig reytingde
azalmaya neden olurken; faaliyet karindaki ve isletme sermayesindeki artis reytingi

artirici Ozelliktedir.

Bundan sonraki alt baglikta yer alan modeller, analiz boliimiinde incelenen

son modeller olacaktir. Finansal firmalarin yer aldigi ilk boliimden farkli olarak, bu

boliimde faktor analizi ile elde edilen faktor skorlarinin kullanildigi modeller yer
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almayacaktir. Bu modellerin analizde yer almamasinin en temel nedeni, sonuglardaki

dogru tahmin yilizdelerinin diisiik olarak kaydedilmesidir.

7.4.3.2. Faktorler Ile Yiiksek iliskili Degiskenlerin Coklu Diskriminant, Logit

ve Probit Modellerinde Kullanilmasi

Ik boliimde yer alan analize benzer olarak bu alt baslikta, FA sonucu elde
edilen faktorlerin olusumunda en ¢ok etkiye sahip degiskenler secilerek diskriminant,
logit ve probit modeller kurulacaktir. Asagidaki tabloda yer alan bulgular
incelendiginde; KMO degerinin %59.4 ile %50’den biiylik olusu ve Bartlett
kiiresellik testinin %99 giiven diizeyinde anlamli olusu (p=0.000<0.01), bagimsiz
degiskenlerin iligkili oldugunu ve FA’nin uygulamada kullanilabilecegini

gostermektedir.

Tablo 27 KMO ve Bartlett Testi

KMO ve Bartlett Testi

KMO test orani ,594
Bartlett Testi Ki-kare 2010,005
Sd. 171
Anlam. ,000

SPSS programi kullanilarak yapilan faktor analizinde, bir 6nceki boliimde
oldugu gibi varimax dondiirme metodu uygulanmistir. Asagidaki tabloda kalin

harflerle ifade edilen degiskenler faktorleri en iyi aciklayan degiskenlerdir.
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Tablo 28 Dondiiriilmiis (Rotated) Faktor Matrisi

Dondiirilmiis Faktor Matrisi

Faktor
1 2 3 4 5 6
ROE ,002 ,013 870 ,010 259 161
ROIC 012 038 932 041 -,168 -,008
F.karmarji ,056 ,780 374 -,007 -,164 ,056
netkarmarji ,032 401 770 ,040 -,218 -,036
nakitakim ,050 821 177 ,047 -,037 ,070
stokstre ,052 280 ,032 658 -122 017
tahsilstre ,008 257 -,070 ,050 ,139 -,790
Thorc/Tser ,099 -,123 ,020 -,174 ,923 -,023
cari -,139 072 -,028 781 -,082 -,045
Thorc/6zser -,076 192 ,035 -,043 277 715
UDborc/Tvar -,010 112 -,109 -,084 892 114
netsatis -,069 772 162 -121 -,226 176
Isl.Ser -,166 -181 ,109 817 -,064 -111
stok -,056 -,537 -,048 532 ,001 ,092
borcfaiz 878 ,037 -,051 -,044 164 ,003
ticariborc 857 -,205 ,066 -174 -,015 -,183
F.kar 912 121 ,135 -,070 -,078 ,088
amortisman ,807 ,076 -,037 -,180 ,032 -,091
Tvarlik ,603 ,104 -,027 075 -,006 ,034

Dolayisiyla 6 faktérde yer alan faaliyet kari, yatirilmis sermayenin getirisi,
nakit akimi / satiglar, isletme sermayesi / toplam varliklar, toplam bor¢lar / toplam
sermaye & kisa donem borg¢lar ve alacaklarin tahsilat siiresi degiskenleri SPSS ile
CDA, Gretl programi ile logit ve probit regresyon analizi kullanilarak
¢Ozlimlenmistir. “7.4.1.3” boliimiinde yer alan FA sonucunda segilen degiskenler ile

bu bélimdeki degiskenlerin hemen hemen ayni olmasi beklenen bir sonugtur.
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7.4.3.2.1. Faktor Ile Yiiksek Iliskili Degiskenlerin Coklu Diskriminant Modeliyle

Yorumu

Analiz ¢iktilarina iliskin bilgiler baglik sonundaki Tablo 29°da yer almaktadir.
Modelde yer alan 3 fonksiyondan ilkinin toplam varyansin %76.1’ini, ikincisinin
%21.9’unu, tiglincii fonksiyonun ise %1.9’un agikladigi goriilmektedir. Kanonik
korelasyon katsayilar1 incelendiginde, gruplar arasi farkliligi birinci fonksiyonun
yaklasik %60, ikinci fonksiyonun yaklasik %38 ve iiglincii fonksiyonun yaklasik

%12 diizeyinde agiklayabildigi sonucuna ulasiimaktadir.

Fonksiyonlarin anlamlilik testi i¢in Wilk’s Lambda istatistik degerleri
incelendiginde, ilk iki fonksiyonun %1 yanilma diizeyinde anlamli olmasina karsin
uclincu fonksiyonun %10 yanilma diizeyinde dahi modele katkisinin anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Ugiincii fonksiyonun modele katkisinin anlamsiz ve
varyansdaki degisimde kiiclik bir rol oynamasma ragmen, grup {iyeliklerinin

belirlenmesinde etkisinin oldugu goz ardi edilmemelidir.

Varyansdaki degisimi en c¢ok aciklayan birinci fonksiyona bagli olarak,
modelde yer almasi anlamli olan degiskenlerden, sadece toplam borglar / toplam
sermaye & kisa domem borglar rasyosundaki artis reytingde azalmaya neden
olurken; ROIC ve faaliyet kir: degiskenlerindeki artis derece sinifinda artisa neden
olmaktadir. Dogru tahmin edilen gdzelerin oraninin ise %49.7 ile calismadaki en

diisiik yilizde olarak kaydedilmistir.
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Tablo 29 Faktorler Ile Yiiksek Iliskili Degiskenler Kullanilarak Kurulan Coklu
Diskriminant Modelinin Sonuclari

Ozdegerler (Eigenvalues)
% Birikimli
Fonksiy % Agiklanan Aciklanan Kanonik
on (")zdeger Varyans Varyans Korelasyon
1 ,567 76,1 76,1 ,602
2 ,164 21,9 98,1 ,375
3 ,014 1,9 100,0 ,119
Wilks' Lambda
Wilks'
Test Fonksiyonlari Lambda Ki-kare Sd Anlam.
1'den 3'e ,541 109,798 9 ,000
2'den 3'e ,847 29,596 4 ,000
3 ,986 2,565 1 ,109
Standart Olmayan Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari
Fonksiyon
1 2 3
ROIC ,045 -,043 ,074
Thborc/Tser -,017 ,030 ,031
F.kan ,226 ,149 -,059
(Sabit) -,193 41,122 -1,980
Siniflandirma Sonuglar?
Tahmin Edilen Grup Uyeleri
derece 1,00 2,00 3,00 4,00 Toplam
Gercgek Sayi 1,00 28 8 4 0 40
Grup 2,00 24 38 25 0 87
3,00 6 16 22 5 49
4,00 0 0 4 3 7
% 1,00 70,0 20,0 10,0 ,0 100,0
2,00 27,6 43,7 28,7 ,0 100,0
3,00 12,2 32,7 44,9 10,2 100,0
4,00 ,0 ,0 57,1 42,9 100,0
a. Gozelerin %49.7'si dogru siniflandiriimigtir.
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7.4.3.2.2. Faktor Ile Yiiksek Iliskili Degiskenlerin Logit ve Probit Modelleriyle

Yorumu

Logit ve probit modellerin analiz sonuglar1 arasinda tahmin yiizdeleri harig
bliyiik farkliliklar gézlemlenmedigi i¢in, ayni baslik altinda yorumlar sunulacaktir.

Modellere iligkin analiz ¢iktilarina bu basligin sonunda yer verilmektedir.

Olabilirlik oran testi sonucunda kurulan her iki modelin de %1 yanilma
diizeyinde anlamli oldugunu (p=0.000<0.01); dolayisiyla modelde en az bir rasyonun

yer almas1 gerektigi sdylenebilir.

Modellerde yer almasi istatistiksel olarak anlamli bulunan toplam borclar /
toplam sermaye & kisa donem borglar, ROIC ve faaliyet kari degiskenlerinin, her
iki regresyon modelinde de reytingdeki degisime etkileri %1 yanilma diizeyinde
onemli bulunmustur. Modellerde yer alan degiskenler ve etkileri diskriminant
fonksiyonundakilerle benzerlik gostermektedir. Toplam borglar / toplam sermaye &
kisa dénem borglar rasyosundaki artis reytingde azalmaya neden olurken; ROIC ve

faaliyet kari degiskenlerindeki artis derece sinifinda artisa neden olmaktadir.

Calismanin biitiiniinde oldugu gibi diger degiskenlere oranla reytingdeki en
fazla artisa faaliyet karindaki artis neden olmaktadir. Faaliyet kari degiskeninin
ROIC’e oranla reytingi logit ve probit modele gore sirasiyla 4.1 ve 3.7 kat daha fazla

artirdig1 soylenebilir.
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Logit ve probit model arasinda katsayilar disinda kaydedilen diger farklilik,
dogru tahmin oranlaridir. Probit model ile %59’luk dogru tahmin yiuzdesi elde

edilmisken; logit modelde bu oran %56.8 dir.

Analizin finansal firmalarin da yer aldigr ilk boliimiinde “7.4.1.3.2”
bashiginda verilen sonucglarla bu baglikta incelenen sonucglar arasinda biiyiik
benzerlikler gdze ¢arpmaktadir. Farkliligi yaratan rasyo borgluluk rasyosudur. ilk
boliimde faktorii en 1yi agiklayan borgluluk rasyosu olan “uzun dénem borg / toplam
varliklar” degiskeni kurulan logit, diskriminant ve probit modellerde yer almakta
iken; bu boliimde “toplam borglar / toplam sermaye & kisa dénem borclar” rasyosu

analizde yer almis ve kurulan modellerde reytinge katkis1 anlamli bulunmustur.

Tablo 30 Faktorler Ile Yiiksek iliskili Degiskenler Kullanilarak Kurulan Logit
Modelin Sonuglari

Katsay1 Std. Hata z Anlamlilik

ROIC 0.0679997  0.0178811 3.8029 0.00014  ***
nakitakim -0.0138725 0.0110335 -1.2573 0.20864
Tahsilstre 0.00815824 0.00567663 1.4372 0.15067
Thorc/Tser -0.0282456 0.00765823 -3.6883 0.00023  ***
Isl.Ser -0.401537 1.18587 -0.3386 0.73491
F kar 0.277295 0.0726591 3.8164 0.00014  ***
Kesim1l -1.52232 0.572946 -2.6570 0.00788  ***
Kesim2 1.20393 0.561313 2.1448 0.03197 **
Kesim3 4.56486 0.792145 5.7627 <0.00001 ***
Bagimli deg. ortalama 2.125683 Bagimli deg. Std. Sapma 0.791817
Log-olabilirlik -173.2872 Akaike Kriteri 364.5743
Schwarz kriteri 393.4597 Hannan-Quinn 376.2830

Dogru tahmin edilen gozelerin oran1 = 104 (56.8%)

Olabilirlik oran testi: Ki-kare (6) = 120.918 [0.0000]

178



Tablo 31 Faktorler Ile Yiiksek Iliskili Degiskenler Kullanilarak Kurulan Probit
Modelin Sonuglari

Katsay1 Std. Hata z Anlamlilik

ROIC 0.0393071 0.00892467 4.4043 0.00001  ***
nakitakim -0.00631473 0.00638793 -0.9885 0.32289
Tahsilstre 0.00380127 0.0026426 1.4385 0.15030
Thorc/Tser -0.015148  0.00403954 -3.7499 0.00018  ***
Isl.Ser -0.249623 0.674663 -0.3700 0.71138
F.kar 0.14584 0.0327115 4.4584 <0.00001 ***
Kesim1 -0.87917 0.304155 -2.8905 0.00385  ***
Kesim2 0.722783 0.300705 2.4036 0.01623  **
Kesim3 2.5156 0.393713 6.3894 <0.00001 ***
Bagimli deg. ortalama 2.125683 Bagimli deg. Std. Sapma 0.791817
Log-olabilirlik -173.3801 Akaike Kriteri 364.7602
Schwarz kriteri 393.6456 Hannan-Quinn 376.4689

Dogru tahmin edilen gdzelerin oran1 = 108 (59.0%)

Olabilirlik oran testi: Ki-kare (6) = 79.0922 [0.0000]

7.4.3.2.3. Sonug

Ik béliimde oldugu gibi, finansal kurumlarin 6rneklemden ¢ikarildigi bu
boliimde faktor analizi kullanilarak degisken indirgemesi yapilmis ve FA sonucu
elde edilen 6 faktorii en iyi agiklayan 6 degisken segilerek, ¢alismada kullanilan

istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir.

Kurulan modellerde yer alan degiskenler ve bu degiskenlerin reytinge azalis
ya da artis yoniindeki etkileri aynidir. Her iic modelde de toplam borgclar / toplam
sermaye & kisa donem bor¢lar, ROIC ve faaliyet kart degiskenlerinin modellere

katkilar1 anlamli bulunmustur. Bu degiskenlerden bor¢ rasyosundaki artis derece
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sinifinda azalmaya neden olmaktadir. ROIC ve faaliyet kar1 degiskenlerindeki artis

ise muhtemel bir reyting artisi ile sonuglanmaktadir.

Elde edilen sonuglar sadece kendi iginde tutarli olmakla kalmayip, ilk
boliimde faktorle yiiksek iliskili degiskenlerin kullanildigi bashik (“7.4.1.3.2”) altinda
incelenen modeller ile de benzerlik gdstermektedir. Daha 6nce deginildigi gibi, iki
boliim arasinda borgluluk rasyolar1 disinda fark yoktur. ilk béliimdeki alt baslikta ve
bu boliimdeki alt baglikta kurulan modeller arasinda en basarili tahmin yiizdesi probit

modeller ile kaydedilmistir.

7.4.4. Analizin Ikinci Béliimiiniin Genel Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde 243 firmadan olusan Orneklemden 60 finansal
kurulusg ¢ikarilmis ve kalan 183 firmadan olusan veri setine diskriminant, logit ve
probit modelleri uygulanmistir. Temelde, stoklara iligkin rasyolardaki eksik
gozlemlerin neden oldugu bu durum hakkinda yeterli agiklamaya 6nceki boliimlerde
yer verilmistir.

Analizin ilk bdliimiinde oldugu gibi bagimsiz degiskenler arasindaki gii¢li
bag yapisinin bozulmasi amaciyla bazi degiskenler veri setinden ¢ikarilmis ve 19
bagimsiz degiskenle devam edilmistir. Birinci bdliimdeki analizler 3 ana baslik

altinda toplanmis iken; bu béliimde faktor skorlarinin modellerde kullanildig1 analiz
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teknigi uygulanmamis ve 2 ana baslik altinda bulgular elde edilmistir. ikinci

boliimde yer alan analiz sonuglarini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e “7.43.1” bolimiinde, 19 bagimsiz degisken ve derece sinifindan olusan
orneklem diskriminant, logit ve probit modeller ile analiz edilmistir. Kurulan
modeller sonucunda, tez ¢alismasindaki en yiiksek basarili tahmin ylizdesi
olan %63.9’luk oran logit model ile elde edilmistir. Coklu diskriminant
modelinin sonuglari, finansal firmalarin yer aldigr “7.4.1.1” boliimiindeki
sonuglar ile neredeyse aynidir. Bu boliimde ROE yerine modelde ROIC
rasyosu yer almakta iken; diger degiskenler aynidir. Boliim igindeki
modellerin benzerlikleri incelendiginde, uzun dénem borg / toplam varliklar
ve faaliyet kar1 degiskenlerinin diskriminant, logit ve probit regresyon
fonksiyonlarinda yer aldig1 gézlemlenmektedir. Bu iki degisken ile ¢calismada
yer alan biitiin modellerde karsilasilmasi, derecelendirmede ne kadar dnemli
olduklarinin gostergesi olarak kabul edilebilir. Ayrica, diskriminant
analizinde modele katkisi anlamli olan ROIC rasyosuna karsilik, logit ve
probit modellerde ROE rasyosunun derecelendirmede etkili oldugu sonucu
ortaya c¢ikmistir. Bu iki rasyo arasindaki yiiksek iliskinin varligi ise, ¢
istatistiksel teknigin benzer sonucglarina Ornek olarak gosterilebilir.
Derecelendirmeyi pozitif etkilemesi beklenen net kér marj1 rasyosunun, logit
ve probit modellerde beklenenin aksine negatif etkilemesi, akillara ilk
boliimde yer alan “stokta kalma siiresi” degiskenini getirmistir. Bu iki

degiskendeki beklenmeyen etkilerin donemsel oldugu ve oOrneklemdeki
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firmalarin  bilango tarihlerinin kriz donemlerine denk gelmesinden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. En basarili tahmin sonucunu veren logit
model ele alindiginda, ROIC ve faaliyet karindaki artislarin derece sinifinda
artisa neden olacagi sdylenebilirken; net kar marji, ticari borglar ve uzun
donem borg¢ rasyosundaki artigin ise derece sinifinda azalmayla sonuglanacagi
savunulabilir.

o “7.4.3.2” bashginda ise, faktér analiz sonucu elde edilen 6 faktorii en iyi
aciklayan 6 rasyo secilmis ve analiz edilmistir. Diskriminant modelinin
gozeleri tahmin etmedeki basarisi ¢ok diisiik olarak kaydedilse de, probit
modelin %59’luk dogru tahmin yiizdesi yeterli goriilmiistiir. Her i¢ modelde
yer alan degiskenler aynidir. Faaliyet kar1 ve ROIC derecelendirmeyi pozitif
etkilerken, bor¢ rasyosundaki artis derecede azalisa neden olmaktadir. ilk
boliimle karsilastirildiginda, borg rasyolarinin farklilik gostermesine ragmen;

ROIC ve faaliyet kar1 degiskenlerinin ortak oldugu goriilmiistiir.

Bu boliim sonunda elde edilen bulgulara genis bir acidan bakildiginda, ilk
boliime benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Faaliyet kar1 degiskeni tez
calismasinin her modelinde yer almaktadir. ROE ve ROIC degiskenlerinin de
fonksiyonlarda yer almasi, derece tahmininde bu rasyolarin géz ardi edilmemesi
gerektigini gostermektedir. FA’nin kullanildigr modellerin sonuglarinda toplam borg
rasyosu yer almasina ragmen; uzun déonem bor¢ rasyosunun derecelendirmede kilit
rol oynadigi ve bu rasyodaki artisin reyting siifinda azalmaya neden olacagi

unutulmamalidir.

182



SEKIZINCi BOLUM

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

1990’11 yillarda unutulmaya yiiz tutan sirket tahvilleri, enflasyonda yasanan
diisiis trendi, finansal ve ekonomik sistemde aliman Onlemlerin iyimser havasi,
Merkez Bankasi’nin olusan iyimser havayr artiran agiklamalar1 ve sirketlerin daha
fazla tahvil ihra¢ etmesini tesvik edici vergisel diizenlemeler bu bor¢glanma aracinin

tekrar glindeme gelmesine neden olmustur.

Gelismis sermaye piyasalarinin aktif bir enstriimani olan sirket tahvilleri
firmalar agisindan, ortaklik hakki veren hisse senetlerine nazaran daha uygun bir
finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Bu piyasanin Tiirkiye’de gelisiminin,
finansal piyasalarin derinlesmesine ve gelismesine on ayak olacag asikardir.

Finansal piyasalardaki derinlesmenin artisi da, daha fazla katilimcinin aktif bir

183



sekilde rol almasina, bor¢ talep eden firmalarin uygun fiyat seviyelerinden
bor¢lanmasina ve dolayisiyla reel sektoriin gelismesine neden olacaktir. Reel
sektordeki genisleme istihdam, gelir ve refah agisindan tilke ekonomisine katkida

bulunacak ve tilkenin topyekilin gelismesini saglayacaktir.

Goriildugi tizere, kiigiik bir gelisme olarak adlandirilabilecek bir kavram
kartopu gibi biyuyerek batun finansal ve reel sektorle birlikte Glke ekonomisini

etkileyecek bir olaya doniisebilmektedir.

Sirket tahvili kavramiyla beraber gelismesi beklenen diger olgu
derecelendirmedir. Firmanin yiikiimliiliikklerini zamaninda ve tam bir sekilde yerine
getirip  getiremeyecegini ifade etmek amaciyla derecelendirme islemine
basvurulmaktadir. Diger bir ifadeyle bor¢glanma aracinin kalitesinin hangi sinifa ait
oldugunu yatirinmciya sunmaktadir. Tahvil ve derece arasinda son derece gii¢lii bir
bag bulunmaktadir. Yiiksek derece firmanin daha giivenilir oldugunu niteledigi i¢in,
firmaya daha diisiik maliyetle bor¢lanma imkani1 sunarken; diisiik derece notu ise
yatirnmeinin firmadan aldigi riske karsilik daha yiliksek faiz talep etmesine ve

firmanin daha yliksek oranlardan bor¢lanmasina neden olmaktadir.

Firmalarda tahvil kavraminin  gelismekte olmasi  derecelendirme

caligmalariin da Tirkiye’de yeni yeni yerlesmesine neden olmaktadir. Bu nedenle

diizenleme alaninda ilk adim 1997 yilinda SPK tarafindan atilmistir. Yapilan yazin
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caligmasinda Tiirkiye’de bu alanda ¢ok fazla bilginin yer almamasi, bu tez

calismasinin hazirlanmasina vesile olmustur.

Daha oOnce belirtildigi gibi, literatiirde yer alan bosluklar bu tezin
hazirlanmasinda iki temel amaci dogurmustur. Birinci temel amag, calismada yer
alan analiz teknikleri ile Tirkiye’de ihra¢ edilecek sirket tahvillerinin derece
notlarinin tahminine iliskin modeller ortaya koymaktir. Ikini amac ise, tahvil
derecelendirilmesinde etkili olan rasyolara iliskin bulgular elde ederek yiiksek derece
notlarinin elde edilmesinin hangi rasyolara bagli olduguna iliskin yorumda
bulunmaktir. Bu sayede yliksek ya da diisiik derece notuna hangi rasyolarin neden
oldugu saptanarak, firmalarin diisiik maliyetle bor¢lanmalarina imkan taniyacak
bilgilerin  firmalara yon goOstermede kullanilmasina katkida  bulunmasi

amaglanmaktadir.

Tutarl1 ve mantikli sonuglarin elde edilmesi amactyla uzun bir analiz bolimii
tez calismasinda yer almaktadir. Analiz 2 ana boliimii ayrilmis, ilkinde finansal
firmalarin da yer aldig1 243 sirketten olusan 6rneklem ¢oziimlenmis; ikincisinde ise
finansal kurulus 6zelligi tasiyan 60 firma veri setinden ¢ikarilarak 183 firma analiz
edilmistir. Derece bilgileri i¢cin Standard & Poor’s derecelendirme kurulusunun
firmalara iligkin uzun donem derece notlart kullanilmistir. Firmalarin faaliyet
gosterdigi alanlara iliskin bilgiler de S&P’dan alinmistir. Bagimsiz degisken olarak
kullanilacak rasyolarin elde edilmesi i¢in firmalarin bilango bilgilerine ihtiyag

duyulmustur. Bu bilgilere ulasmak amaciyla Bilkent Universitesi Kiitiiphanesi’nde
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bulunan “Datastream” adli veritabanindan yararlanilmistir. Bir kismi rasyolardan
olusan 28 bagimsiz degisken analize katilmistir. Ancak, Tiirkiye’de yer almasi yakin
gelecekte mimkin olmayan ikincil tahvil (subordination) degiskeni modelden
cikarilmistir. Bu degisken literatiirdeki modellerde yer almasindan dolay1 secilmis
olmasina ragmen, Tirkiye’de karsilasilmamis bir kavram olmas1 sebebiyle analizden

cikarilmstir.

Verilerin ¢oziimlenmesi amaciyla, derece tahmininde yaygin kullanilan
diskriminant, logit ve probit regresyon modelleri secilmistir. Diskriminant analizi
mali basarisizlik ve derece tahmininde sik kullanilmasina ragmen; bu teknigin bazi
temel varsayimlara dayanmasi ve bu varsayimlar karsisinda robust olup olmamasinin
tartisma konusu olmasi, bu teknigin disinda logit ve probit modellerinin de analize
katilmas: ihtiyacin1 dogurmustur. Bu iki teknigin, diskriminant analizi gibi

varsayimlarla kisitlanmamis olmalari tercih edilmelerini saglamistir.

Calismada degisken sayisinda azaltma, bagimsiz degiskenler arasindaki bag
yapisinin tamamen ortadan kaldirilmasi gibi amaglar dogrultusunda faktdr analizine
basvurulmustur. FA sonucu elde edilen degiskenler ve faktor skorlari diskriminant,

logit ve probit modellerinde kullanilmistir.

Analizin ilk bolimi ii¢ alt baglik altinda incelenmis ve her bir baslikta

diskriminant, logit ve probit modeller kurulmustur. En basarili tahmin yizdesi CDA

modelinde elde edilmistir (%60.9). Bu bdliimiin geneline bakildiginda, her ii¢ baslik
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altinda incelenen analiz sonuglarinin benzerlik gosterdigi sonucuna varilmistir.
Kazang, karlilik, bor¢ ve kaldira¢ rasyolarinin tahvil derecesinde onemli bir yere
sahip olduklar1 vurgulanmistir. Kurulan modellerde ortak olan degiskenler
incelendiginde ii¢ rasyo goze carpmaktadir. Bunlardan faaliyet kar1 ve 6zsermaye
karlhilig1 rasyolar1 derece sinifinda artisa neden olurken; toplam varliga oranla uzun
donem borclardaki artis derece sinifinda azalmaya neden olmaktadir. En yiiksek
basarili tahmin yiizdesi CDA’ne ait olsa da logit ve probit sonuglari arasinda yaklasik
%2’lik fark bulunmaktadir. Logit ve probit modellerin, varsayimlardan
etkilenmemesi daha diisiik dogru tahmin yiizdelerine sahip olmalarina ragmen

onerilmektedir.

Analizin ikinci boliimiinde 183 firmadan olusan 6rneklemdeki veriler logit,
probit ve diskriminant teknikleri ile ¢oziimlenmistir. Elde edilen bulgular hem boliim
icinde hem de analizin ilk bolimindeki sonuglarla ortiismektedir. Bu boliimde
tahmin edilen gozeleri dogru siniflandirma agisindan 6ne ¢ikan analiz teknigi logit
modeldir. %63.9’luk dogru tahmin yiizdesi hem ikinci boliimde hem de tiim analiz
boliimiinde en yiiksek oran olarak kaydedilmistir. Bu boliimde 6ne ¢ikan rasyolar -ilk
bolumdekine benzerlik gostererek- faaliyet kari, uzun donem ve toplam borg rasyosu

ile karlilik rasyolar1 olmustur.

Birinci bolimde “stokta kalma siiresi” degiskeninin modele pozitif etkisi,

ikinci bolimde “net kar marj1” degiskeninin modele negatif etkisi beklenmeyen bir

durum olarak ortaya c¢ikmistir. Normal sartlar altinda stokta kalma siiresinin
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uzamasinin firmanin zararina olacagt ve dereceyi negatif etkilemesi; net kar
marjindaki artisin da dereceyi pozitif etkilemesi beklenirdi. Bu beklenmeyen
etkilerin olusmasinin iki temel nedeni olabilecegi diisiiniilmektedir. Ik varsaymm,
orneklem hatasinin bdyle bir sonu¢ dogurabilecegi yoniindedir. Daha Once
belirtildigi gibi, analizin ilk boliimiinde finansal firmalarin varlig1 ve bu firmalarin
stoklarina iligkin verilerin bulunmamasi stoklarla ilgili rasyolarin bos gozelerinin
regresyon dogrusuyla tahmin edilerek doldurulmasina neden olmustur. Dolayisiyla
firmalarin saf bilango bilgileri yerine, bulunduklar1 derece sinifinin regresyon
denkleminden elde edilen veriler kullanilarak istatistiksel modeller test edilmistir. Ilk
varsayimdan ziyade ikinci varsayim iizerinde daha ¢ok durulmaktadir. Bu varsayim
ise, incelenen firma bilangolarinin finansal kriz donemlerine gelmesinden dolay:
beklenmeyen sonuglarin ortaya ¢iktigi yoniindeki varsayimdir. Daha agik ifade ile,
kriz donemlerinde firmalarin fiyat diizeylerindeki dalgalanmalardan daha az
etkilenmek ve risklerini azaltmak amaciyla stok miktarlarini ve/veya mallarinin
stokta kalma strelerini uzattiklar1 goriilmiistiir. Orneklemde yer alan firmalarm ayni
stratejiyi izlemeleri “stokta kalma siiresinin” bu beklenmeyen etkisinin olusmasinin
nedeni olabilir. Ayn1 durum ikinci bolimde gozlemlenen “kar marji” degiskeni igin
de gecerlidir. Kriz donemlerinde firmalar korumaci politika ile kar marjinin
artirtlmasindan ziyade; pazar paylarimin korunmasi, diisiik kar marjlariyla riski
minimum seviyede tutma gibi stratejilere bagvurmaktadirlar. Kar marjinin formiili
diisiiniildiiglinde (net kar / satiglar), firmalarin 6zellikle bu donemlerde satiglardaki
diisiisten ¢ok, net karlarindaki diisiisleri tercih ettikleri goriilmektedir. Bu durum da

kar marjlarimin  diigmesine neden olmaktadir. Kriz donemlerinin 6rneklemdeki
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firmalarin bilango tarihlerine denk gelmesi bu beklenmeyen durumlarin olugsmasina

neden oldugu savunulabilir. Sonug¢ olarak donemselligin 6rnekleme etkisinin, ikinci

varsayimi agikladigi diisiiniilebilir.

Analizin her iki boliimiinde kurulan modeller sonucunda asagidaki bilgiler

One ¢ikmaktadir:

Toplam varliklara oranla uzun dénem ve/veya toplam borglardaki artis,
firmanin uzun vadeli borg¢lanma derecesini negatif yonde etkilemektedir.
Dolayisiyla, diisiik maliyetle bor¢lanmak isteyen sirketlerin borgluluk
rasyolarindaki degisimleri yakindan takip etmeleri onerilmektedir. Ozellikle
kriz donemlerinde olusabilecek beklenmeyen gelismelere karsi, risklerini
hedge etmek amaciyla borglanma siireleri, miktarlar1 ve borg¢larini geri 6deme

politikalarini tekrar gézden gecirmeleri firmalarin yararina olacaktir.

Derecelendirme konusunda one c¢ikan bir diger rasyo da Ozsermaye
karhiligidir. Du pont analizi kisaca ROE olarak tanimlanan bu rasyonun,
onemli birka¢ rasyoyu ve bilanco bilgisini barindirdigini 6ne siirmektedir.
Yapilan analizler sonucunda ROE’deki artigin derecece sinifinda yiikselmeye
yol agmasi, bu rasyonun bilesenlerinin de derecelendirmeyi aynmi yonde
etkileyecegi yorumunun yapilmasma neden olmaktadir. Ozsermaye
karhiligmmin artirilmasi, tek bir etkene bagli olarak degil; firmanin o

donemdeki finansal politikasina bagl olarak olusmaktadir. Ornegin firma
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satiglardan elde ettigi kar oranim1 (kar marj1 = net kar / satiglar) artirarak
O0zsermayedeki kazancimi artirabilir iken; Ote yandan kar yerine satig
miktarlarin1 artirarak da (varlik devir hizi1 = satiglar / toplam varliklar) bu
etkiye neden olabilir. Goriildiigii iizere varlik devir hizi ile kar marj1 rasyolari
arasinda ters yonlii bir durum s6z konusudur. Bu nedenle firmanin 6zsermaye
karlhiligimi nasil artiracagi belirtildigi {izere kurum i¢i politikasina baghdir.
Ancak karar ne olursa olsun ROE’deki artigin, firmanin goriiniimiinii pozitif
etkileyecegi ve derece sinifinda yiikselmeye neden olacagi kurulan modeller

vasitastyla one siiriilmektedir.

Uzerinde durulmasi gereken en carpici sonug faaliyet kar ile ilgilidir. Bu
degisken analizin her modelinde yer alan tek degiskendir. Ayrica yer aldigi
modellerdeki katsay1 degerleri incelendiginde, diger degiskenlere oranla
derece sinifindaki artisi en ¢ok etkileyen degisken olma 6zelligine de sahiptir.
Bu durum da gostermektedir ki, firmanin net ya da diger kar kalemlerinden
ziyade faaliyet karindaki artis, kurumun goriinlimiindeki iyimserligi
artirmaktadir. Yani kuruluslarin faaliyette bulunduklari, tecriibe kazandiklari
alandaki kar oranlarinin artis1 ¢ok daha kilit bir rol iistlenmektedir. Bu sonug,
“firmalarin en iyi yaptiklar1 isi yapmalar1 ve hakkinda ¢ok fazla bilgi sahibi
olmadiklar1 alanlardaki biliylime politikalarinda ¢ok dikkatli olmalar1”

gerektigi gibi yorumlar1 destekler niteliktedir.
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Bagimhi degiskenin 4 kategoriden olusmasi basarili siniflandirma yiizdesini
asagiya cekmektedir. Analiz boliimiinde ayrintili olarak ele alinmasa da, %63.9 ile en
basarili tahmin yilizdesine sahip ikinci boliimde yer alan modelde eger bagiml
degisken “yatirim yapilabilir-BB ve (stl dereceye sahip-” ve “yatirim yapilamaz-BB
ve alt1 dereceye sahip-" sekilde ikili (binary) olarak secildiginde, logit model ile
dogru tahmin yiizdesi %88.5 olarak kaydedilmistir. Diger kurulan modellerdeki
basar1 ylizdelerinin de yaklasik %25 oraninda arttigi goriilmiistiir. Bu bilginin
verilmesinin nedeni, bagimli degisken ikili ya da sirali olarak se¢ilse de anlaml

bulunan degiskenlerin faaliyet kar1 ve bor¢luluk rasyolar1 oldugu géze ¢arpmaktadir.

Her calismada oldugu gibi bu tezde de eksik kalan noktalar olabilir. Bu
alanda yapilacak caligmalara yon gostermek amaciyla elestiriler ve oneriler asagidaki

maddelerde sunulmaktadir:

* Orneklemde yer alan firmalarin segiminde bazi aksakliklar yasanmistir. Bu
nedenle her gruptaki firma sayisinin ¢ok homojen sekilde dagilmadig
diisiiniilmektedir. Ozellikle “AA ve iistii” dereceye sahip firmalarm azhi§1 goze
carpmaktadir. Bu duruma neden olan etken, piyasalarda ¢ok yiiksek dereceye sahip
firmalarin az olusudur. Bagimli degiskenin ikili se¢ilmesi halinde bu sorunun ortadan
kalktig1 ve gruplarin daha basarili bir sekilde ayristigi goriilmiistiir. Bundan sonraki
calismalarda Orneklemde yer alan kategorilerdeki gozelerin benzer bir sayida

olmasinin basarili tahmin ytizdesini artiracag diisiiniilmektedir.
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* Diskriminant analizin varsayimlar1 bu teknigin tahmin caligmalarinda
kullanilmasini zorlagtirmaktadir. Bu analizin, varsayimlar saglanmadig durumlarda
yapmis oldugu tahminlerin gecgerliligi tartisma konusudur. Literatiirde yer alan pek
cok analizde ilgili varsayimlar saglanmamasina ragmen analize devam edilmistir.
Hazirlanan tez ¢alismasinda da, ¢oklu normal dagilim ve varyans-kovaryans
matrislerinin esitligi varsayimlari saglanmadan sonuglar elde edilmistir. Her ne kadar
sonuglar1 etkilemedigi aragtirmacilar ve yazarlar tarafinda kabul gorse de, bundan
sonraki caligmalarda secilen 6rneklemin varsayimlart saglamasi kurulan modeller
sonucunda elde edilen bulgularin  giivenilirligine  katkida  bulunacagi

diistiniilmektedir.

* Analiz bolimiinde derecelendirme alaninda yaygin olarak kullanilan
diskriminant, logit ve probit teknikler kullanilmistir. Son zamanlarda yapay sinir
aglar1 modellerinin bu tiir ¢aligmalarda kullanimi1 yayginlasmaktadir. Bu noktadan
hareketle, sirket tahvillerinin derecelendirilmesinde yapay sinir aglari analizinin
kullanilmast farkli sonuglarin elde edilmesini saglayabilir. Daha zengin analiz
teknikleriyle farkli bakis agilarinin  kazanilmasi derecelendirme kavraminin

gelisimine katkida bulunacaktir.

Calisma ile ilgili ilk akla gelen Oneriler yukaridaki gibidir. Derecelendirme

kavraminin gelisiminin finansal ve ekonomik anlamda ne kadar onemli oldugu

diisiiniildiiginde, subjektif bir yaklasimla gelisime bir miktar da olsa katkida
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bulunmak bilimin geregidir. Bu nedenle elestiri ve 6neriler boliimii tez ¢calismasinda

yer almaktadir.

Bir ciimle ile yapilan analizleri 6zetlemek gerekirse: “Yapilan analizler
sonucunda, faaliyet kar1, uzun donem ve toplam borg rasyolar1 ile 6zsermaye karlilig
rasyosunun sirket tahvillerinin derecelendirilmesinde oncelikli etkiye sahip oldugu

diistiniilmektedir.”
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EK1

MOODY’S VE DIiGER DERECELENDIRME
KURULUSLARININ DERECE SEMBOLLERI VE ANLAMLARI

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan dereceler Standard & Poor’s
firmasina ait oldugu i¢in derece sembollerine iligskin bilgiler ana basliklarin altinda
sunulmustur. Diger 6nemli derecelendirme kuruluslarinin derece sembollerine ise bu

boélimde yer verilecektir

Moody’s Firmasinmin Derece Sembolleri ve Anlamlari

John Moody tarafindan ‘Demiryolu Yatrimlarinin Analizleri’ adli eserde ilk

defa kullanilan harfli semboller daha sonra kismen degisiklige ugrayarak kredi
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degerlemesinde kullanilan uluslararasi semboller haline gelmistir. S&P’s firmasi gibi
Moody’s firmasiin da derece sembolleri uzun ve kisa vadeli olmak lizere ikiye
ayrilmakta ve derecelerin siralamasi: 0deme giicii yiliksek yani riski distik

derecelerden, 6deme giicii diisiik diger bir deyisle riski yiiksek derecelere dogrudur.

Derecelerin esas olarak harflerden olusmasinin yani sira her grup icin
kullanilan rakamlarla dereceler hassaslastiriimistir. Grup ici en iyi dizeyi 1 ile, orta

duzey 2 ile, riskli diizeyse 3 ile sembollestirilmistir.

Moody’s Uzun Vadeli Derece Sembolleri ve Anlamlar:

Aaa: Bu gruba dahil olan menkul kiymetler yatirnm riski minimum
oldugundan birinci sinif olarak degerlendirilmektedir. Bu dereceye sahip menkul
kitmetleri ihrag eden sirketlerin anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirmesi  konusundaki  giivenilirligi  oldukg¢a yliksektir. Bu  giivenilirligi
etkileyebilecek kosullarda meydana gelebilecek degisikliklerin, Aaa derecesine sahip

menkul krymetlerin kalitesini ve giiglii yapisini etkilemeyecegi kabul edilmektedir.

Aa: Kredi kalitesinin yuksekligine ragmen, uzun vadede olusabilecek

gosterge degisikliklerinden, etkilenme olasiligi az da olsa mevcut bir gruptur.

A Bu kategoride yer alan tahviller de yatirim agisindan giivenilir tahvillerdir

ve orta duzeyin Uzerinde dereceye sahip menkul kiymetler olarak kabul
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edilmektedir. Bu kategorideki menkul kiymetlerin anapara ve faiz O6demeleri
konusundaki yukumlulikleri yeterli dizeyde glvenilir nitelendirilmekle birlikte,
gelecekte bu giivenilirligi bozabilecek unsurlarin ortaya ¢ikma ihtimalinin

bulundugu kabul edilmektedir.

Baa: Bu dereceye sahip tahvillerin anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda
yapilama olasiligi orta diizeydedir. Giivenilirlikleri mevcut durumda yeterli
goziikmekle beraber sartlarda meydana gelebilecek degismeler uzun donemde bu
menkul kiymetlerin giivenilirliklerini azaltabilir veya tamamen ortadan kaldirabilir.
Bu dereceye sahip kiymetler yatirnm 6zelliklerinin yani sira spekiilatif 6zelliklere de

sahiptirler.

Ba: Gelecekteki durumlar1 6nceden tahmin edilemeyen bu dereceye sahip
menkul kiymetler spekiilatif 6zellik gostermektedirler. Anapara ve faiz 6demelerinin
giivenilirligi orta diizeydedir ve uzun vadede degisim gosterebilmektedir. Gelecek

belirsizligi bu kategoride yer alan tahvillerin en 6nemli 6zelligidir.

B: Bor¢ O0deme kapasitesi ve finansal yapisi, sektdrel ve konjonktirel
gelismelere baglh olarak 0nemli sayilabilecek degisiklikler gosterir. Anapara ve faiz
O0demelerine doniik yiikiimliiliikleri yerine getirme 6zelligi uzun dénemde son derece
diisiik olan bu menkul kiymetler, spekiilatif ozellikler gostermektedir. Yatirim

ozellikleri ise son derece diisiiktiir.
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Caa: Bu menkul kiymetlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi yani geri
0denmeme riski son derece yiiksektir. Bu nedenle giivenilirlikleri son derece zayif

olarak kabul edilmektedir.

Ca: Yatirrma misait degerler yoktur. Odenmeyen borclarn bile varligina

isaret edebilir. Risk oran1 yiiksektir.

C: En diisiik dereceye sahip kiymetler olup, tamamen spekiilatiftirler ve

gercek bir yatirim 6zelligi tasitmamaktadirlar.

Moody’s Kisa Vadeli Derece Sembolleri ve Anlamlar

Moody’s firmasinin kisa vadeli bor¢ derecelendirmesi, vadesi bir yil
asmayan menkul kiymetlerin anapara ve faizlerinin zamaninda geri ddenmemesi
olasiligr hakkinda firmanin g0riisiinii ifade eder. Kisa vadeli bor¢ derecelerinde borg
6deme gucuni karsilastirmali olarak gosterebilmek icin asagida ifade edilen Ug

sembol kullanilmaktadir.

P1(Prime): Bu derecelendirme kapsamina giren menkul kiymetleri ihrag
eden sirketler yiikiimliliiklerini yerine getirme konusunda son derece gugli bir
yapiya sahiptirler. P1 olarak degerlendirilen menkul kiymetleri ihra¢ eden
kuruluglarin pazar paylarmin, mali yapilarimin ve aktif kalitesinin yliksek oldugu

kabul edilmektedir.
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P2: Bu kategorideki kiymetleri ihra¢ eden sirketler de borg yiikiimlultklerini
zamaninda yerine getirme konusunda oldukg¢a yiiksek bir kabiliyete sahiptirler.
Sektorde olusabilecek dalgalanmalardan etkilenme ihtimalinin yiksek olmasina

ragmen gicli mali yapist olan bir gruptur.

P3: Sektordeki 6zelliklerden ve pazarin yapisindaki degisimlerden P1 ve P2
derecesine sahip menkul kiymetlere oranla daha cabuk etkilenebilen bu kiymetleri
thra¢ eden kuruluslarin da borglarin1 6deyebilme giigleri ve likiditeleri kabul

edilebilir duzeydedir.

NP(Not Prime): Yukaridaki ii¢ katergoride de yer almayip, derecelendirme

yapilmig kurumlar i¢in kullanilir.

Fitch Firmasinin Derece Sembolleri ve Anlamlari

Fitch Investor Service’in uzun vadeli tahvil icin kullandid: derece sembolleri, S &
P’un derece sembolleri ile aynidir. En yiksek derece “AAA”, en dusuk derce ise
“D” ile ifade edilmektedir. AA ile B arasinda derecelere ek olarak art1 (+) ve eksiler

(-) de kullanilmaktadir. Kisa vadeli derecelendirme sembolleri ise asagidaki gibidir:

F1+: En yuksek dereceyi ifade etmektedir. Bu derecelendirme kapsamina

giren menkul kiymetleri ihrag eden sirketler yiikiimliiliiklerini yerine getirme

konusunda son derece gii¢lii bir yapiya sahiptirler.
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F1: F1 derecesinden bir miktar diisiik dereceyi ifade etmektedir. Sirketin

yukamlaliklerini yerine getirme guct oldukca ylksektir.

F2: Firmalarm, bor¢ O6deme gucl ve likidite yaratma yetenegi ortanin
ustindedir. Ekonomik krizlerin firmalarin mali yapisimi etkileme ihtimali s6z

konusudur.

F3: Bu derecedeki firmalarin, bor¢ 6deme glict ve likidite yapisi iyidir. Firma
gostergelerinin ~ givenilir ~ olmasina  ragmen  ekonomi  ve  sektordeki

dalgalanmalarindan etkilenme ihtimali vardir.

B: Firmanin kisa donemde meydana gelebilecek ekonomik ve finansal
olaylardan etkilenme olasilig1 ytliksektir. Ayrica spekiilatif dereceyi ifaden eden bu
sembol ile firmanin sorumluluklarmi yerine getirmede sikinti yasayabilme

ihtimalinin ytliksek oldugunu ifade etmektedir.

C: iflas riskinin c¢ok yiiksek oldugu ve ve firmanm yiikiimliiliiklerini

kargilama yetisinin diisiik oldugunu ifade eder.

D: Firma, yukimlUliiklerini yerine getiremez durumudadir yani iflas etmistir.
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EK?2

DERECELENDIRME ALANINDA KULLANILAN BAGIMSIZ
DEGISKENLERIN LiSTESI

Derecelendirme alaninda yapilimig ¢aligmalar boliimiinde yer alan modellerde
kullanilan ve 1ilgili boliimde yer verilmeyen bagimsiz degiskenlere ilikin tablolar

asagidaki gibi hazirlanmigtir.
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Tablo 32 Horrigon Modelinde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler

Kasa + Menkul Kiymetler / Cari Borglar
Asit Test Orani1 (Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Cari Oran (D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Net Varliklar / Toplam Borglarlar
Net Varliklar / Uzun Dénem Borglarlar
Net Varliklar / Duran Varliklar
Net Faaliyet Kar1 / Faiz Giderleri
Satislar / Alacaklar
Satiglar / Stoklar
Satiglar / Isletme Sermayesi
Satiglar / Duran Varliklar
Satiglar / Toplam Varliklar
Satiglar / Oz Sermaye
Net Faaliyet Kéar1/ Satislar
Net Kar / Satislar
Net Faaliyet Kéar1/ Toplam Varliklar
Net Kar / Oz Sermaye
Toplam Varliklar

Ikincil Tahvil (subordination)
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Tablo 33 Pinches ve Mingo Modelinde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler

Toplam Varliklar
Net Isletme Sermayesi
Satislar
Thrag Edilen Tahvilin Biiyiikliigii
Menkul Kiymetin Pay Sahibi Sayis1
Toplam Varliklar: ortalama
Uzun Dénem Borg¢lar / Toplam Varliklar
Uzun Donem Borglar / Oz sermaye
Uzun Dénem Borglar / Toplam Varliklar: ortalama
Uzun Donem Borglar / Oz sermaye: ortalama

Satislar / Oz sermaye

Satiglar / Toplam Varliklar: ortalama

Satiglar / Toplam Varliklar
Net Gelir / Satislar
Net Gelir / Oz sermaye
Net Gelir / Toplam Varliklar: ortalama
Net Gelir / Toplam Varliklar
Net Isletme Sermayesi / Satiglar
Oz sermaye / Toplam Varliklar
Fiyat Kazan¢ Orani
Ardi Ardina Temettii Dagitilan Yillar

Hisse Basina Kazang

Net Gelir: degisim katsayisi

Net Gelir / Toplam Varliklar: degisim katsayisi
Net Gelir + Faiz / Faiz: ortalama
Uzun Donem Borglar / Toplam Varliklar: degisim katsayisi
Net Gelir + Faiz / Faiz: degisim katsayist
Menkul Kiymetin Piyasa Degeri / Uzun Donem Borglar: ortalama
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Tablo 34 Peavy ve Edgar Modelinde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler

Asit Test Orani1 (Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Satislar / Kasa
Satiglar / Alacaklar
Satiglar / Stoklar
Satislar / Isletme Sermayesi
Kasa / Toplam Varliklar
Alacaklar / Toplam Varliklar
Stoklar / Toplam Varliklar
Rantabilite
Kéar Marj1
ROE
Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar
Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Satislar
Net Gelir / Toplam Varliklar
Sermaye Karliligi (ROC)

Uzun Dénem Borg¢lar / Toplam Varliklar
Uzun Dénem Borglar / Toplam Yatirilmis Sermaye *
Sabit Finansal Harcamalar1 Karsilama Orani
Nakit Akis1 / Toplam Borglar
Menkul Kiymetin Piyasa Degeri / Toplam Borglar
Menkul Kiymetin Fiyat1 / Hisse Bagina Nakit Akimi

Satislar / Oz sermaye

Satiglar / Toplam Varliklar
Toplam Varliklar
Net Satiglar
Son 5 Yillik Kazancin Degisim Katsayisi

*: ayrintil1 bilgi i¢in bakiniz: http://en.wikipedia.org/wiki/Invested Capital
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Tablo 35 Kaplan ve Urwitz Modelinde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler

Faiz ve Vergiden Onceki Nakit Akimi / Faiz Harcamalari
Faiz ve Vergiden Onceki Nakit Akimi1 / Toplam Borglar
Uzun Dénem Borg¢lar / Toplam Varliklar
Uzun Donem Borglar / Oz sermaye
Net Gelir / Toplam Varliklar
Toplam Varliklar
Ihrag Edilen Tahvilin Biiyiikliigii
Toplam Varliklarin Degisim Katsayisi

Ikincil Tahvil (subordination)
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EK3

ORTA VE USTUNDE iLiSKiYE SAHIP DEGISKENLER

Coklu baglant1 sorunun irdelenmesinde ve bazi degiskenlerin modelden
cikarilmasina yardimci olmasi amaciyla ¢alismada kullanilan degiskenler arasindaki
korelasyon incelenmistir. Asagida yer alan tablolar 1s18inda bazi degiskenler
modellerden ¢ikarilmustir. Iliski miktar1 orta ve Ustiinde (yiizde 50°den yiiksek) olan

degiskenler g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmistir.
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Tablo 36 Finansal Firmalarin Yer Almadigi Analizde Orta ve Ustii iliskiye
Sahip Degiskenler

Degiskenler Iliski Miktar1
ROE - ROIC 0.750
ROE - FVOK / Tvarlik 0.722
ROE - VOgelir / Tvarlik 0.706
ROE - VOgelir / Net Satislar 0.558
ROIC - VO Kar Marji 0.643
ROIC - FVOK / Tvarlik 0.860
ROIC - VOgelir / Tvarlik 0.867
ROIC - VOgelir / Net Satislar 0.632
Faaliyet Kar Marj1 - VO Kar Marji 0.694
Faaliyet Kar Marj1 - Net Kar Marji 0.565
Faaliyet Kar Marj1 - VOgelir / Net Satislar 0.657
VO Kar Marj1 - Net Kar Marji 0.916*
VO Kar Marj1 - FVOK / Tvarlik 0.646
VO Kar Marj1 - VOgelir / Net Satiglar 0.973*
VO Kar Marj1 - VOgelir / Tvarlik 0.648
Net Kar Marj1 - Nakit Akimi/Satislar 0.514
Net Kar Marj1 - FVOK / Tvarlik 0.525
Net Kar Marj1 - VOgelir / Net Satislar 0.897*
Net Kar Marj1 - VOgelir / Tvarlik 0.523
Thborg / Tsermaye & KDbor¢ - Tborg / Tvarlik 0.717
Thborg / Tsermaye & KDbor¢ - UDborg / Tvarlik 0.628
Cari Oran - Asit Test Orani 0.923*
Cari Oran - Isletme Sermayesi / Tvarlik 0.628
Asit Test Oran1 - Isletme Sermayesi / Tvarlik 0.527
Tborg / Tvarlik - UDborg / Tvarlik 0.914*
UDborg / Tvarlik - Thorg / Tsermaye & Kdborg 0.628
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Tablo 36 (devam)

FVOK / Tvarlik - VOgelir / Net Satislar
FVOK / Tvarlik - VOgelir / Tvarlik
VOgelir / Tvarlik - VOgelir / Net Satislar
VOgelir - Ticari Borglar

VOgelir - Net Satislar

VOgelir - Faaliyet Kan

VOgelir - Amortisman

Bor¢ Faizi Giderleri - Net Satislar

Bor¢ Faizi Giderleri - Tvarlik

Ticari Borglar - Net Satislar

Ticari Borglar - Faaliyet Kari

Ticari Borglar - Amortisman

Net Satislar - Faaliyet Kar

Net Satiglar - Amortisman

Net Satislar - Tvarlik

Faaliyet Kar1 - Amortisman

0.664
0.988*
0.667
0.558
0.678
0.873
0.580
0.525
0.612
0.732
0.669
0.659
0.760
0.683
0.595
0.676

* 9%90°dan yiiksek iligkiye sahip degiskenler
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Tablo 37 Finansal Firmalarin Yer Almadig1 Analizde Orta ve Ustii iliskiye
Sahip Degiskenler

Degiskenler Iliski Miktar1
ROE - ROIC 0.723
ROE - VO Kar Marji 0.516
ROE - Net Kéar Marj1 0.519
ROE - FVOK / Tvarlik 0.727
ROE - VOgelir / Net Satislar 0.590
ROE - VOgelir / Tvarlik 0.709
ROIC - VO Kar Marji 0.723
ROIC - Net Kar Marji 0.737
ROIC - FVOK / Tvarlik 0.906*
ROIC - VOgelir / Net Satislar 0.707
ROIC - VOgelir / Tvarlik 0.912*
Faaliyet Kar Marj1 - VO Kar Marji 0.667
Faaliyet Kar Marj1 - Net Kar Marji 0.585
Faaliyet K&r Marj1 - Nakit Akimi/Satiglar 0.714
Faaliyet Kar Marj1 - VOgelir / Net Satislar 0.619
VO Kar Marji - Net Kar Marji 0.962*
VO Kar Marj1 - FVOK / Tvarlik 0.760
VO Kar Marj1 - VOgelir / Net Satislar 0.962*
VO Kar Marj1 - VOgelir / Tvarlik 0.770
Net Kar Marji - FVOK / Tvarlik 0.733
Net Kar Marj1 - VOgelir / Net Satiglar 0.930*
Net Kar Marj1 - VOgelir / Tvarlik 0.743
Thorg / Tsermaye & KDbor¢ - Tborg / Tvarlik 0.813
Thorg / Tsermaye & KDbor¢ - UDborg / Tvarlik 0.789
Cari Oran - Asit Test Orani 0.921*
Cari Oran - Isletme Sermayesi / Tvarlik 0.687
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Tablo 37 (devam)

Asit Test Orani - Isletme Sermayesi / Tvarlik
Tborg / Tvarlik - UDborg / Tvarlik
FVOK / Tvarlik - VOgelir / Net Satislar
FVOK / Tvarlik - VOgelir / Tvarlik
VOgelir / Tvarlik - VOgelir / Net Satislar
VOgelir - Ticari Borglar

VOgelir - Net Satislar

VOgelir - Faaliyet Kar

VOgelir - Amortisman

Bor¢ Faizi Giderleri - Ticari Borglar
Bor¢ Faizi Giderleri - Net Satiglar

Bor¢ Faizi Giderleri - Faaliyet Kér

Bor¢ Faizi Giderleri - Amortisman

Ticari Borglar - Net Satislar

Ticari Borglar - Faaliyet Kari

Ticari Borglar - Amortisman

Net Satislar - Faaliyet Kar

Net Satiglar - Amortisman

Faaliyet Kari — Amortisman

0.531
0.943*
0.785
0.990*
0.794
0.658
0.707
0.861
0.626
0.719
0.624
0.771
0.625
0.903*
0.769
0.667
0.779
0.667
0.720

* 990’dan yiiksek iligkiye sahip degiskenler
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