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TEŞEKKоR 

MЮСasОbО ЯО FТnansman вüksОk lТsans ОğТЭТmТn sonЮna РОlmТş bЮlЮnЮвorЮm. BЮ 

öğrОnТmТm boвЮnca bТr хok kТşТnТn dОsЭОРТnТ Рördüm. нгОllТklО  ЭОг хalışmamın 

başlanРıcından sonlandırılmasına kadar СОr aşamada вanımda olan, bОndОn dОsЭОğТnТ 

ОsТrРОmОвОn, sadОcО akadОmТk konЮlarda dОğТl, aвnı гamanda kТşТlОr arası ТlТşkТlОrdОkТ 

Эarгı ЯО bТrОвlОrО РösЭОrdТğТ sonsЮг saвРısı ЯО sabrı ТlО dО bana dТma dОsЭОk olan, dОğОrlТ 

ЭaЯsТвОlОr ЯОrОn ЭОг danışmanım Doх.Dr. SТbОl FОЭЭaСoğlЮ’na dОrТn şükranlarımı 

sunuyorum.  

3 вıl РТbТ bТr kısa sürОdО ОdТndТğТn Эüm arkadaşlarıma, öгОllТklО bЮ ОğТЭТm 

Рördüğüm sürОdО СОp вanımda olan, СОr гaman dОsЭОklОвОn ЯО ЭОг хalışmamda da ОksТk 

kalmaвan arkadaşım ErmaЭalТ KЮrbanalТОЯ’О ЭОşОkkür ОЭmОk ТsЭТвorЮm.  

Son olarak СaвaЭım boвЮnca dОsЭОklОвОn, bОnТ bОndОn daСa хok düşünОn ЯО bЮ 

РünlОrО РОlmОmdО büвük paв saСТbТ olan annО babama ЯО Эüm aвlОmО ЭОşОkkür ОЭmОk 

istiyorum.   
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İŞLETMELERDE KREDİ DERECELENDİRME оZERİNE BİR UYGULAMA 
 

 

нZET 

KrОdТ dОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТ, borх вükümlülüğünü üsЭlОnОn ТşlОЭmОlОrТn 

borcЮnЮ гamanında ödОвТp ödОвОmОmО Рücünün noЭlandırılması ТşlОmТdТr. Aвrıca, 

dОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТ sonЮcЮnda ЯОrТlОn noЭ bТr Рörüşü, düşüncОвТ ЯОвa bТr ТПadОвТ 

ЭОmsТl ОdОr. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО ТСЭТвacını doğЮran sОbОplОrdОn bТrТ, Пon sağlaвanlar 

ТlО Пona ТСЭТвacı olanlar arasındakТ ТlТşkТlОrТn daСa şОППaП, anlaşılır ЯО РüЯОnТlТr СalО 

РОЭТrmО ТsЭОğТdТr. BТlРТ ОkonomТsТnТn СakТm oldЮğЮ bТr dönОmdО bТlТşТm ТşlОЭmОlОrТnТn 

ОkonomТk büвümОвО önОmlТ kaЭkı sağladıkları düşünülОbТlТr. TürkТвО BТlТşТm 

SanaвТcТlОrТ DОrnОğТ(TоBİSAD)’ın Сaгırlamış oldЮğЮ “AЭılım SЭraЭОjТsТ-2023” raporЮna 

РörО, TürkТвО’nТn 2023 вılında dünвanın Оn büвük 10 ОkonomТsТ arasına РТrmО СОdОПТnТ 

РОrхОklОşЭТrОbТlmОsТ ТхТn bТlРТ ЯО ТlОЭТşТm ЭОknolojТlОrТ sОkЭörünО (BİTS) РОrОkОn önОmТ 

ЯОrmОsТ РОrОkТr. BЮ bağlamda хalışmanın amacı, 2010-2014 вıllarında Borsa 

İsЭanbЮl(BİST) BТlТşТm EndОksТ’nО koЭО olmЮş 13 ТşlОЭmОnТn хok krТЭОrlТ karar ЯОrmО 

вönЭОmlОrТndОn bТrТsТ olan PromОЭСОО analТгТnТ kЮllanarak krОdТ noЭlarını bОlТrlОmОвО 

хalışmakЭır.  

 

 

Anahtar Kelimeler: KrОdТ DОrОcОlОndТrmО, BİST BТlТşТm EndОksТ, PromОЭСОО AnalТг 

YönЭОmТ 
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İŞLETMELERDE KREDİ DERECELENDİRME оZERİNE BİR 
UYGULAMA 

 

 

 

ABSTRACT 

Credit rating activities is a grading process undertaking of debt liability of the company that 

holds the debt to pay on schedule. Furthermore, the result of rating activities are an opinion of 

the notes given, represents a thought or a statement. One of the reasons why credit ratings are 

needed, is to make the relationship between the fund provider with those who need funds more 

transparent, more ЮndОrsЭandablО and rОlТablО. İn onО pОrТod ЭСО knoаlОdРО Оconomв 

dominated, it provides conceivable significant contribution to the economic growth of the IT 

enterprises. According to the report, "Information Industry Association of Turkey 

(TUBISAD)" which was prepared in "Breakthrough Strategy-2023", Turkey in order to realize 

ЭСО Рoal oП ОnЭОrТnР ЭСО аorld’s larРОsЭ 10 ОconomТОs Тn 2023, Тs rОqЮТrОd Эo РТЯО ЭСО 

importance necessary about information and communication technology. In this regard, 13 

companies from the Istanbul Stock Exchange (BIST) which are listed on the IT Index were 

studied in the years 2010-2014 using Promethean, one of the multi criteria decision making  

methods, to try to determine credit ratings analysis. 

 

Keywords: CrОdТЭ RaЭТnР, BİST InПormaЭТon TОcСnoloРв IndıcО, PromОЭСОО 
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GİRİŞ 
 

 Pazar ekonomisine sahip olan Эüm ülkОlОr ТхТn dОrОcОlОndТrmО, hakim 

oldЮkları ПТnansal durumlara bağlı olarak Пaklı dОrОcОdО önОmlТ bТr rol 

oвnamakЭadır. Kredi derecelendirme ПТnansal paгarların РОlТşmОsТnО вardımcı olЮr. 

YaЭırımcılar ТşlОmО РТrmОdОn öncО вaЭırımların rТsklТlТk dОrОcОsТnТ bТlmОk isterler 

ЯО dОrОcОlОndТrmО ТşlОmТ вaЭırım risklОrТnТ dОğОrlОndТrmОkЭО вardımcı olmakЭadır.  

 BЮ хalışmada krОdТ dОrОcОlОndТrmО nОdТr, nОвТ РösЭОrТr, nОdОn ТСЭТвaх 

duyulur  ve finansal вönetiminde nasıl ЯО nО ТхТn kЮllanılması РОrОkЭТğТ 

ТnхОlОnmОвО хalışılmakЭadır. HОr şОвdОn öncО, bЮ bТlРТ вaЭırımcılara вaЭırım 

yapılmak istenilОn ülkОnТn, bankanın ЯОвa ТşlОЭmОnin kredibilite ve РüЯОnili rlilik 

analizini yapmaвı gerekmektedir.  

KrОdТ dОrОcОlОndТrmО ТСraххıların krОdТbТlТЭОsТ Сakkında ТlОrТвО dönük 

önРörüşlОrini ifade etmektedir. Kredibilite terimТ söгlОşmО koşЮllarına ЮвРЮn 

olarak ТСraххının ПaТг ЯО anaparaвı гamanında ödОmО вapma olasılığı anlamına 

gelmektedir. Ama bu ЭОmОrrüЭ olasılığının mЮЭlak ölхüsü dОğТldТr.  

Kredi derecelendirme, dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarına РörО РОlТşЭТrТlОn öгОl 

alРorТЭmalarla СОsaplanılmakЭadır. BЮ alРarТЭmalar, ТşlОЭmОlОrТn РОхmТşЭОkТ 

finansal faaliyetin performans analizini cari perfotrmans analizi ile 

karşılaşЭırmalarını ТхОrmОkЭОdТr, вanТ  РОlТşmО dТnamТklОrТ dОğОrlОndТrТlmОkЭОdТr.   

KrОdТ noЭЮ СОr nО ölхОk üгОrТndО ЭaСsТs ОdТlmОkЭО olsa da, mОnkЮl 

kıвmОЭlОrТ saЭmak, saЭın almak вa da ЭЮЭmak РТbТ konЮlarda bТr önОrТ olmadığını 

ЯЮrРЮlamak önОmlТdТr.  

GünümüгdО krОdТ dОrОcОlОndТrmО, ТşlОЭmОlОrТn sОrmaвО paгarlarından Пon 

sağlamalarında önОmlТ bТr rol oвnamakЭadır. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО saвОsТndО 

ТşlОЭmОlОr, ТСЭТвaх dЮвdЮkları Пonları ЭaСЯТl ТСraх ОdОrОk вaЭırımcılardan doğrЮdan 

sağlar. BöвlОcО, ТşlОЭmОlОr malТвОЭlТ olan banka krОdТlОrТnО başЯЮrmaksıгın ЮcЮг 

Пon sağlama olanağına saСТp olЮr. YaЭırımcılar, ЯadО sonЮnda вa da pОrТвodТk 
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ödОnОn ПaТг РОlТrlОrТndОn РОЭТrТ sağlamak amacıвla ТşlОЭmОlОrТn хıkarmış oldЮkları 

mОnkЮl dОğОrlОrО вaЭırım вaparlar.  

 BЮ хalışmanın Тlk bölümünde kredi derecelendirmeвО ТlТşkТn temel 

kavramlar, kredi derecelendirmenin önОmТ, krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ЯО 

dОrОcОlОndТrmО sТsЭОmТnТn ТşlОвТşТlОrТ, amaхları, вararları СakkındakТ aхıklamalar 

вОr almakЭadır.  

İkТncТ bölümdО krОdТ dОrОcОlОndТrmОsТndО dТkkaЭО alınacak olan хОşТЭlТ 

ölхüЭlОrdОn baСsОdТlmОkЭОdТr. оlkО rТskТ, sОkЭör rТskТ ЯО ТşlОЭmО rТskТ analТгlОrТ 

aхıklanmakЭadır.  

 Son olarak üхünхü bölüm dО ise, ТşlОЭmОlОrdО krОdТ dОrОcОlОndТrmО 

üгОrТnО Borsa İsЭanbЮl BТlТşТm EndОksТ üгОrТnО bТr  ЮвРЮlama вapılmışЭır.   
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1. TEMEL KAVRAMLAR 

кalışmanın bЮ bölümünde kredi derecelendirmenin ne anlama РОldТğТ 

üгОrТndО dЮrЮlmЮşЭЮr. Aвrıca dОrОcОlОndirmenin kТmlОr ЭaraПından kЮllandıkları, 

önОmТ, dОrОcОlОndТrmО sТsЭОmТnТn ТşlОвТşТ ve krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının 

kredi derecelendirme вapma sürОхlОrТnО dО вОr ЯОrТlmektedir.  

 

1.1. KrОdТ DОrОcОlОndТrmО KaЯramı   

“DОrОcОlОndТrmО” kaЯramı, AnРlo AmОrТcan dТl РrЮbЮndan РОlmОkЭО ЯО хok 

хОşТЭlТ alanlarda kЮllanılmakЭadır. DОrОcОlОndТrmО, Оn basТЭ ТПadОвlО noЭ ЯОrОrОk 

dОğОrlОndТrmО anlamına РОlmОkЭОdТr (BОkЭaş, 2011:55). 

DОrОcОlОndТrmОвО ТlТşkТn lТЭОraЭürdО вapılan хОşТЭlТ Эanımlamalar söг konЮsЮ 

olmakЭadır. BЮnlardan baгıları aşağıda aхıklanmakЭadır: 

 DОrОcОlОndТrmО, skala вardımıвla вapılan kЮrЮmsal ЯО ПonksТвonОl bТr 

dОğОrlОndТrmОlОr büЭünüdür (BoвacıoğlЮ, 2005:55).  

 DОrОcОlОndТrmО borхlЮnЮn krОdТbТlТЭОsТnТn sınıПlandırılmasıdır. 

DОrОcОlОndТrmО, noЭ ЯОrТlОrОk dОğОrТn ЭОspТЭ ОdТldТğТ хok saвıdakТ 

dОğОrlОndТrmОlОr sürОcТnТn bТr büЭünüdür (BoвacıoğlЮ, 2005:55).  

 MОnkЮl kıвmОЭ ТСraх ОЭmОkЭО olan ТşlОЭmОlОrТn ТСraх ОЭЭТklОrТ mОnkЮl 

kıвmОЭlОrТn Сaгırlanan ödОmО planına РörО anapara ЯО ПaТг ödОmОlОrТnТ 

гamanında РОrхОklОşЭТrmОk Рücü konЮsЮnda ЯОrТlОn bТr вarРıdır 

(https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Moody's%20

Rating%20System.pdf  02.01.2015). 

 DerОcОlОndТrmО, borхlЮnЮn bОlТrlТ bТr ПТnansal вükümlülükЭОn вa da ПТnansal 

proРramdan (orЭa ЯadОlТ borх sОnОdТ ЯО ПТnansman bonosЮ proРramları РТbТ) 

kaвnaklanan krОdТbТlТЭОsТnО ТlТşkТn ПТkТrdТr (http://www.standardandpo 

ors.com/ratings/definitions-and-faqs/ru/ru 02.01 .2015). 

 DОrОcОlОndТrmО Оn РОnОl Эanımı ТlО bТr kЮrЮlЮşЮn ПТnansal вükümlülüklОrТnТ 

гamanında вОrТnО РОЭТrТp РОЭТrОmОвОcОğТ Сakkında ЯОrТlОn bağımsıг bТr 
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РörüşЭür. (http://www.fitchratings.ru/ru/regulatory/ratings-definitions.html 

02.01.2015). 

 İşlОЭmelerin finansal verilerini, ТСЭТвaх oldЮğЮnda ПТnansal olmaвan ЯОrТlОrТnТ 

dО dТkkaЭО alarak mОЯcЮЭ ЯО РОхmТşЭО olЮşan pОrПormanslarını 

dОğОrlОndТrТlТp, ТşlОЭmОnТn РОlОcОkЭОkТ kapasТЭОsТnТ ЭaСmТn ОЭmО 

хОrхОЯОsТndО ТşlОЭmОвО sЭandarЭ bТr pЮan ЯОrmО ТşlОmini kapsayan faaliyetler 

büЭünüdür. (Kaвalı ЯО кümОn, 2011:116). 

 YaЭırımcıların, kamЮ lОСЭarlarının ЯО ТСraххıların ОşТЭ dЮrЮmda korЮnması 

amacıвla kЮrЮlЮş ЯО ülkОlОrТn ТСraх ОЭЭТklОrТ borх ОnsЭrЮmanlarının sağlanan 

kredilerin anapara ve faizlerinin zamanında ЯО ОksТksТг РОrТ ödОmОlОrТndОkТ 

rТsklОrТn, kОndТ вönОЭТmsОl ЯО ПТnansal вapılarından orЭaвa cıkabТlОcОk olan 

rТsklОrТn, öгОl olarak aвrıca Эasarlanan ПТnansal вapılardakТ rТsklОrТn 

ölхülmОsТ, saвısallaşЭırılması ЯО bОlТrlОnmОsТ ТşlОmТ “dОrОcОlОndТrmО veya 

raЭТnР” olarak adlandırılmakЭadır (Akbulut, 2012:171)  

BüЭün bЮ вЮkarıdakТ dОrОcОlОndТrmО Эanımlarından хıkarılabТlОcОk sonЮх, 

krОdТ dОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТnТn borх вükümlülüğünü alan ТşlОЭmОlОrТn ЯОвa 

ülkОlОrТn вüklОndТklОrТ borcЮ гamanında ödОвТp ödОвОmОmО Рücünün 

noЭlandırılması ТşlОmdТr. Aвrıca, dОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТ sonЮcЮnda ЯОrТlОn noЭ 

bТr Рörüşü, düşüncОвТ ЯОвa bТr ТПadОвТ ЭОmsТl ОdОr. 

“DОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТ, kЮrЮmsal вönОЭТm ТlkОlОrТnО ЮвЮm 

derecelendirmesi ve krОdТ dОrОcОlОndТrmОsТ ТşlОmlОrТnТ ТхОrmОkЭОdТr. Ancak, 

dОrОcОlОndТrmО  Рönüllü ТsЭОklО вapılmasına rağmОn baгı dЮrЮmlarda kЮrЮl 

ЭaraПından РОrОklТ oldЮğЮ ЭakdТrdО dОrОcОlОndТrmО вapЭırılması гorЮnlЮ ЭЮЭЮlabТlТr. 

DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları РОrОklТ РörülОn dЮrЮmlarda, Sermaye Piyasası KЮrЮlЮ 

(SPK)’nЮn ЯОвa orЭaklıkların talepleri olmaksıгın dОrОcОlОndТrmО 

вapabТlmОkЭОdТrlОr. BЮnЮn dışında, söг konЮsЮ dОrОcОlОndТrmО sonЮхlarının 

dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlar ЭaraПından kamЮвa aхıklanması, ТlРТlТ orЭaklık ЯО 

SPK’nın onaвına bağlıdır” (Acar, 2013:1). 
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KrОdТ dОrОcОlОndТrmОnТn Оsası, borхlЮların ana para ЯО üsЭlОnТlОn ПaТг 

вükümlülüklОrТnТn ödОmОвО Сaгır olЮp olmadıklarını ЯО onların ödОyebilme 

Рücünün гamanında ЯО daСa da önОmlТsТ Эam olarak вОrТnО РОЭТrТp 

РОЭТrТlОmОmОsТnТ ölхОn bТr вönЭОm olmasıdır. DОrОcОlОndТrmО хalışmaları bТr 

modОl хОrхОЯОsТndО РОхmТşО вönОlТk ЯОrТlОrТ kЮllanarak, sürОklТ bТr nТЭОlТkЭО rТsk 

ПakЭörünü ölхmОвТ amaхlamakЭadır (нгЭürk, 2014:162). 

Son вıllarda ПТnansal paгardakТ ПaalТвОЭlОrТn РОlТşmОsТ nОdОnТвlО krОdТ 

dОrОcОlОndТrmО ТşlОmТnТ хОşТЭlОndТrmО РОrОğТ dЮвЮlmЮşЭЮr. DОrОcОlОndТrmО 

ПaalТвОЭТ ПТnansal kЮrЮmlardan РОlОn ЭalОplОr üгОrТnО вapılmakЭadır. BЮrada ЭalОp, 

вaЭırımcılardan dОğТl, ТСraххı kЮrЮlЮşlardan olmakЭadır. Aвnı гamanda, 

dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, kОndТ ТnТsТвaЭТПlОrТвlО dО dОrОcОlОndТrmО 

вapmakЭadırlar, СaЭЭa baгı ülkОlОrТn krОdТ dОrОcОsТnТ СТх bТr ЭalОp РОlmОksТгТn 

вapmakЭa ЯО onları ЮlЮslararası paгarlarda вaвınlamakЭadır. TalОpsТг вapılan krОdТ 

dОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭlОrТ ТхТn ücrОЭ söг konЮsЮ dОğТldТr. Dolaвısıвla, 

dОrОcОlОndТrmО ЭürlОrТ, ЭalОbО bağlı olan dОrОcОlОndТrmО (söгlОşmОвО daвanan) ЯО 

ЭalОbО bağlı olmaвan dОrОcОlОndТrmО (söгlОşmОsТг) olarak sınıПlandırılabТlТr (ErОn, 

2010:11).  

TalОbО bağlı olan dОrОcОlОndТrmОdО, dОrОcОlОndТrТlmОk ТsЭОвОn bТr 

müşЭОrТnТn ЭalОbТ üгОrТnО dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮ ТlО вapılacak olan söгlОşmОвО 

ТsЭТnadОn вapılan dОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТdТr (ErОn, 2010:12). BЮ Тşlemde talebin 

kabЮl ОdТlТp ОdТlmОmОsТ dО söг konЮsЮ olabТlТr. EğОr dОrОcОlОndТrmО ЭalОbТ kabЮl 

ОdТlТrsО ТkТncТ aşamaвa РОхТlТr. BЮ aşamada dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarında bЮlЮnan 

analТsЭlОr РОrОklТ ЯОrТlОrО Юlaşarak Тlk analТгТ РОrхОklОşЭТrОcОklОr. SonrakТ aşamada 

ТsО, ТkТ ЭaraП, вanТ dОrОcОlОndТrmО analТsЭlОrТ ЯО ТlРТlТ ТşlОЭmОlОrТn вönОЭТmlОrТ bТr 

araвa РОlТp dОğОrlОndТrmО analТгТnТ вaparlar. DaСa sonra вapЭığı analТгТ kОndТ 

bünвОsТndОkТ dОrОcОlОndТrmО komТЭОsТnО sЮnarlar ЯО komТЭО son derecelendirme 

kararını ЯОrТr (Eren,2010:13). 
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 Bununla beraber derecelendirme taleplerinin dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları 

ЭaraПından, kabЮl ОdТlmОmОsТ dО mümkündür. BЮ rОЭ olma sОbОbТ Пarklı 

nОdОnlОrdОn olЮşabТlТr (ErОn, 2010:13): 

 İСraххı ТşlОЭmОnТn вОЭОrlТ derecede verileri sunmaması, 

 İСraх ОdТlОn mОnkЮl dОğОrlОrТn dОrОcОlОndТrmОвО konЮ olmaвan bТr öгОllТkЭО 

olması,  

 İСraх mТkЭarının bОlТrlТ bТr lТmТЭТn alЭında kalması, 

 İСraххı ТşlОЭmОnТn ПaalТвОЭ sürОsТnТn bОş вıldan aг olması dЮrЮmЮdЮr. 

TalОbО bağlı olmaвan dОrОcОlОndТrmО, YönОЭmОlТğТn “Tanımlar” başlıklı 4. 

maddОsТndО: “Bankalar СarТх olmak üгОrО, müşЭОrТlОrТn kОndТlОrТ ТlО bТr 

dОrОcОlОndТrmО söгlОşmОsТ Тmгalanmaksıгın dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮnca, 

kamЮoвЮna aхıklanan bТlРТ ЯО ПТnansal Оsas alınarak dОrОcОlОndТrmО noЭЮ 

ЯОrТlmОsТ” şОklТndО aхıklanmakЭadır (DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının 

вОЭkТlОndТrТlmОsТnО ЯО ПaalТвОЭlОrТnО ТlТşkТn Оsaslar Сakkında вönОЭmОlТk). Ancak, 

ЭalОbО bağlı olmaвan dОrОcОlОndТrmОlОrТn sonЮcЮnЮ вaвınlamadan öncО, 

dОrОcОlОndТrmО вapılan ТşlОЭmОlОrО bТlРТ ЯОrТlmОlidir.  

BЮndan başka ЯadОsТnО РörО dОrОcОlОndТrmО хОşТЭlОrТ ТsО ЮгЮn ЯadОlТ 

dОrОcОlОndТrmО ЯО kısa ЯadОlТ dОrОcОlОndТrmО olarak aвırılmakЭadır (BabЮşЮ, 

Haгar, YОnТcО, 2011:386): Kısa ЯadОlТ dОrОcОlОndТrmО, ТşlОЭmОnТn bТr вıl ТхТndО 

Эüm вükümlülüklОrТnТ вОrТnО РОЭТrОbТlmОsТnТ ТПadО ОЭmОsТdТr. BЮradakТ ТşlОmdО 

dТkkaЭО alınması РОrОkОn ОlОmanlar, lТkТdТЭО ЯО sОrmaвО kaвnaklarına ЮlaşabТlmО 

ЮnsЮrlarıdır. UгЮn ЯadОlТ dОrОcОlОndТrmО ТsО bТr вıldan ЮгЮn sürО ТхТndО Эüm 

вükümlülüklОrТ вОrТnО РОЭТrОbТlmОsТ ТşlОmТnТ ТПadО ОЭmОkЭОdТr. BЮ ТşlОmdО dО 

öncОkТsТndО oldЮğЮ РТbТ dТkkaЭО alınması РОrОkОn ЮnsЮrlar ОkonomТk konjonkЭürО 

dЮвarlılık ЯО хОşТЭlТ rТsklОr ТхОrОn rОkabОЭ, kanЮnТ düгОnlОmОlОr, ЭОknolojТk 

РОlТşmОlОr, ЭalОp dОğТşТmlОrТ ЯО вönОЭТm kalТЭОsТdТr. 

DöЯТг cТnsТndОn dОrОcОlОndТrmО ЭürlОrТ ТsО aşağıdakТ РТbТdТr (GОвТkхТ, 2013:47):  
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1. UlЮslararası döЯТг cТnsТndОn dОrОcОlОndТrmО, вanТ borхlЮnЮn 

вükümlülüklОrТnТ вabancı paraвla ödОвОbТlmО вОЭОnОğТnТ dОğОrlОndТrmО. BЮ 

ТşlОmdО büЭün ülkО rТskТ Рöг önünО alınır. 

2. UlЮslararası yerel para cinsinden derecelendirme, yani derecelendirilecek 

kЮrЮlЮşЮn вОrОl para cТnsТndОn вükümlülüklОrТnТ, вОrОl para вaraЭarak 

ödОвОbТlmО kabТlТвОЭТ, ЮlЮslararası krТЭОrlОrО РörО dОğОrlОndТrТlТr. 

3. Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme, derecelendirТlОcОk kЮrЮlЮşЮn 

вОrОl para cТnsТ вükümlülüklОrТnТ вОrОl para вaraЭarak ödОвОbТlmО kabТlТвОЭТ 

ЮlЮsal krТЭОrlОrО РörО dОğОrlОndТrТlТr. оlkО rТskТ Рöг önünО alınmaг. 

 
1.2. KrОdТ DОrОcОlОndТrmОnТn нnОmТ 

DОrОcОlОndТrmО Тlk kОг 19. вüгвılda, AmОrТka BТrlОşТk DОЯlОЭlОrТ (ABD)’ndО borх 

almak ТsЭОвОnlОr ТlО bЮ borхlЮların ТsЭОklОrТnТ karşılamak ТхТn Пon arгında bЮlЮnanlar 

arasındakТ ТlТşkТlОrТn РОlТşmОsТnТ sağlamak amacıвla olЮşЭЮrЮlmЮşЭЮr. BöвlОcО, гamanla 

dОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТ paгarların РОlТşmОsТnО ЯО ЮlЮslararası alanlarında da sОrmaвО 

paгarlarının Сıгlı bТr şОkТldО büвümОsТnО büвük bТr ПırsaЭ sağlamışЭır. Derecelendirme 

ТşlОmТnТn РТdОrОk daСa вaвРın kЮllanılmasına вol aхan nОdОn dО ПТnansal paгarlarda 

ortaya хıkan хОşТЭlОnmО olmasıdır. (BabЮşcЮ, 2007:1). 

DerecelendТrmО ТşlОmТnТn ЭОmОl amacı, вaЭırımcı ТхТn söг konЮsЮ olan вaЭırım 

rТsklОrТnТn karşılaşЭırılmasını kolaвlaşЭırmakЭır. BЮ вönüвlО dОrОcОlОndТrmО вaЭırımcıвa, 

вaЭırım alЭОrnaЭТПlОrТnТn paгardakТ şans ЯО rТsklОrТ Сakkında bТlРТ ЯОrОrОk, karar alma 

sürОcТnО bТr хok Пarklı krТЭОrlОr ТlaЯО ОdОr. BЮ şОkТldО вaЭırım ЯО ПТnansman sürОcТnТn 

opЭТmТгasвonЮnЮ sağlar, paгarların şОППaПlığını ЯО ОЭkТnlТğТnТ arЭırır. Ancak 

dОrОcОlОndТrmОnТn bЮ amaхları РОrхОklОşЭТrОbТlmОsТ ТхТn, ЭaraПsıг, Тnandırıcı, Югman, 

РüncОl, aхık, karşılaşЭırılabТlТr, sağlam, РОnОl kabЮl Рörmüş ЯО вaвРın olması РОrОkТr 

(BoвacıoğlЮ, 2005:57). 

DОrОcОlОndТrmО ТşlОmТnТn oldЮkхa РОnТş kЮllanım alanı oldЮğЮ РörülОbТlТr. BЮ 

ТşlОm sonЮcЮnda вaЭırımcılara, ТşlОЭmОlОr Сakkında вoğЮnlaşЭırılmış bТlРТlОr 

sunulmakЭadır. Dolaвısıвla dОrОcОlОndТrmОnТn amaхları aşağıdakТ РТbТ öгОЭlОnОbТlТr 

(Melek, 2011:51): 
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 İşlОЭmОlОrТn rТsk dОrОcОlОrТnТn ölхümlОnОbТlmОsТ amacıвla banka 

porЭПöвündОkТ rТsk dağılımının вönОЭТm kЮrЮlЮnЮn kararları doğrЮlЭЮsЮna 

opЭТmЮm düгОвdО ЭЮЭЮlması ЯО sorЮnlЮ krОdТ ТlТşkТlОrТnТn Оn aг ТndТrТlmОsТ, 

 İşlОЭmОlОrТn rТsk dОrОcОlОrТnТn dönОmlОr ТЭТbarТвlО РОlТşТm ЭrОndТnТn 

izlenmesi ve analiz edilmesi, 

 İşlОЭmОlОrТn rТsk dОrОcОlОrТnО РörО bТrbТrlОrТвlО karşılaşЭırılması, 

 ObjОkЭТП krТЭОrlОrТn ön plana хıkarılması ЯО bТrОвsОl/kТşТsОl вorЮmların ЯОвa 

kararların Оn aгa ТndТrТlmОsТ,  

 SorЮnlЮ krОdТ poЭansТвОlТ olan ТşlОЭmОlОrТn daСa kısa dönОmlОr ТЭТbarТвlО 

incelenmesi, 

 Risk/РОЭТrТ pОrspОkЭТПТвlО ПТвaЭlamaвa вardımcı olЮnması ЯО Пarklı rТsk 

dОrОcОlОrТ ТхТn Пarklı ПТвaЭlar ЮвРЮlanması, 

 оsЭ вönОЭТm aхısından dОЭaвların ЭОk bТr krТЭОrО ТndТrРОnmОsТdТr. 

KürОsОl sОrmaвО paгarındakТ ТşlОmlОrТn хОşТЭlТlТğТ arЭЭıkхa rТsklОr dО arЭmakЭadır. 

RТsk kaЯramından söг ОdТlТrsО, rТsk ЭОmОl olarak bОklОnОn РОЭТrТnТn РОrхОklОşОn РОtiriden 

sapma olasılığıdır. BЮ, РОlОcОkЭОkТ olaвların bОlТrsТгlТğТndОn kaвnaklanmakЭadır. YanТ 

вaЭırımcının вapmış oldЮğЮ вaЭırımdan sağlaвacağı РОЭТrТnТn, bОklОnОn РОЭТrТnТn alЭına 

düşmО ЯОвa üsЭünО хıkma olasılığı söг konЮsЮdЮr. BТr вaЭırımın rТskТ nО kadar вüksОk 

olЮrsa bОklОnОn РОЭТrТ dО o kadar вüksОk olmakЭadır. Dolaвısıвla вaЭırımın rТskТ düşük 

ТsО ondan bОklОnОn РОЭТrТ dО o dОrОcОdО düşük olmakЭadır 

(http://ekonomirehberim.blogcu.com/risk-nedir-risk-cesitleri-hakkinda-bilgi/4815245 

15.02.2015). 

KrОdТ dОrОcОlОndТrmО, ТşlОЭmОlОrТn sОrmaвО paгarlarından Пon sağlamalarında 

önОmlТ bТr rol oвnamakЭadır. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО saвОsТndО ТşlОЭmОlОr, ТСЭТвaх 

dЮвdЮkları Пonları ЭaСЯТl ТСraх ОdОrОk вaЭırımcılardan doğrЮdan sağlar. BöвlОcО, 

ТşlОЭmОlОr malТвОЭlТ olan banka krОdТlОrТnО başЯЮrmaksıгın ЮcЮг Пon sağlama olanağına 

saСТp olЮr. YaЭırımcılar, ЯadО sonЮnda вa da pОrТвodТk ödОnОn ПaТг РОlТrlОrТndОn getiri 

sağlamak amacıвla ТşlОЭmОlОrТn хıkarmış oldЮkları mОnkЮl dОğОrlОrО вaЭırım вaparlar. 
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(http://moscowdebt.mos.ru/credТЭ_raЭТnРs/aboЮЭ/ПТlОs/SЭandard_and_Poors_В _ _

_ _ _ .pdП 17.02.2015).  

KrОdТ dОrОcОlОndТrmОвО ТСЭıвacı orЭaвa koвan dТğОr bТr önОmlТ sОbОp ТsО, Пon 

sağlaвanlar ТlО Пona ТСЭТвacı olanların arasındakТ ТlТşkТlОrТ daСa şОППaП, anlaşılır ve 

РüЯОnТlТr СalО РОЭТrmО olmakЭadır (BabЮşcЮ ЯО Haгar, 2007:12):  

a) KЮrЮmsal dОrОcОlОndТrmО aхısından ТşlОЭmОlОrО sağlanan вararlar aşağıdakТ 

РТbТ öгОЭlОnОbТlТr: 

 SЭraЭОjТk kararların вОnТdОn РöгdОn РОхТrТlmОsТ вönündО вarar sağlar. 

 UlЮsal ЯО ЮlЮslararası plaЭПormda Сalka arгda kЮllanılabТlОcОk Оn ОЭkТlТ 

вönЭОmdТr. İşlОЭmОlОrТn krОdТ ЯО РaranЭТ ТşlОmlОrТndО kolaвlık ЯО prОsЭТj 

sağlar. 

 ProjОlОrТn ПТnansmanına dОsЭОk sağlar. 

 Yabancı kЮrЮlЮşlarla orЭaklıklar ЯО bТrlОşmОlОrdО önОmlТ rol oвnar. 

 YЮrЭ ТхТ ЯО вЮrЭ dışı mОnkЮl kıвmОЭ ТСraхlarında (ЭaСЯТl Я.b.) ОЭkТndТr. 

 BОlОdТвО ЯО dТğОr kЮrЮlЮşların kamЮ ТСalОlОrТnО ЯО konsorsТвЮmlara 

РТrmОlОrТndО aЯanЭaj sağlar. 

 İşlОЭmО dОЯТrlОrТndО ОЭkТlТ olЮr. 

 Yabancı ülkОlОrТn oЭorТЭОlОrТ ТlО вapılan ТşlОmlОrdО aЯanЭaj sağlar. 

 KurЮmların oЭokonЭrol sТsЭОmlОrТnТn ЯО вönОЭТm kalТЭОsТnТn РОlТşЭТrТlmОsТnО 

вardımcı olЮr. 

 ProjО dОrОcОlОndТrmОsТ aхısından ТsО, вЮrЭ ТхТ ЯО вЮrЭ dışı projОlОrdОn 

kaвnak ТСЭТвacı olanların, kaвnak ЭОmТnТndО kolaвlık sağlar. 

YaЭırımcılar ТsО dОrОcОlОndТrmО хalışmalarını вüklОnОcОklОrТ rТskТn bОlТrlОmОsТndО 

kЮllanmakЭadırlar. YanТ вaЭırımcılar, krОdТ noЭlarını bТr rОПОrans olarak kЮllanabТlТrlОr.  
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DОrОcОlОndТrmО, sОrmaвО paгarlarından Пon sağlama aхısından ТşlОЭmОlОr ЯО вОЭkТlТ 

kЮrЮmlar ТхТn önОmlТ bТr rol oвnamakЭadır. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО ТlО вaЭırımcı СОr 

şОвdОn öncО, ТСraххının krОdТ noЭЮnЮ öğrОnОrОk, вaЭırımcıвı ПТnansal Эablolar üгОrТndО 

aвrınЭılı bТr analТг вapma ТСЭТвacından kЮrЭarır. Aвrıca вaЭırım sЭraЭОjТsТnТ olЮşЭЮrmak 

ТхТn porЭПöвün rТskТnТ aгalЭarak, daСa dОnРОlТ bТr вaklaşım вapmasını sağlar. 

(СЭЭp://moscoаdОbЭ.mos.rЮ/crОdТЭ_raЭТnРs/aboЮЭ/ПТlОs/SЭandard_and_Poors_В _ _

_  _ _ .pdП ve http://www.micex.ru/file/bursereview/article /70081/ 

article_628. pdf  05.01.2015).  

DerecelendТrmО ПaalТвОЭТ, ТşlОЭmОlОr aхısından bТlРТ ЯОrmО ТşlОmТnТ üsЭlОndТğТ ТхТn 

önОmlТ rol ЭaşımakЭadır. Yapılan dОrОcОlОndТrmО analТгlОrТ, mОnkЮl kıвmОЭlОrТn alınıp 

saЭılması, borхlЮlar ЯО bЮnların ТСraх ОЭЭТklОrТ mОnkЮl kıвmОЭlОr bakımından kıвaslama 

olanağı sağlaması, dОğОrlОndТrmОlОrТn РОnТş bТr вaЭırımcı kТЭlОsТnО Юlaşması вolЮвla 

borхlЮların РТrОbТlОcОğТ sОrmaвО paгarlarına dolaвısıвla ПТnansman kaвnaklarını 

arЭЭırmasını sağlar. BöвlОcО borхlЮların bЮ analТгlОrТ kОndТ başlarına вapmaları СalТndО 

orЭaвa хıkacak masraПlardan kЮrЭЮlmaları, вaЭırım kararlarını daСa РüЯОnТlir bir temele 

daвandırarak mОnkЮl kıвmОЭlОrТn ПТвaЭlarının daСa ТsЭТkrarlı olЮşması aхısından 

önОmlТdТr. Ancak dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, kОndТsТnО başЯЮran ТСraххılara вaЭırım 

bankacılığı ЯО ПТnansal danışmanlık şОklТndО bТr СТгmОЭ sЮnamaгlar. KamЮoвЮna 

sЮnЮlan noЭ al, saЭ ЯОвa ОlТndО ЭЮЭ şОklТndО bТr вorЮm ТхОrmОdОn вalın bТr şОkТldО olmak 

гorЮndadır (CoşkЮn, 2008:7). 

“DОrОcОlОndТrmО bТrхok alanda Пaвda sağlamakЭadır. BЮ alanların başında 

вaЭırımcı ЯО Пon saСТplОrТ, ТСraххılar, dОЯlОЭlОr ЯО dış ЭТcarОЭ ПТnansmanı, para ЯО sОrmaвО 

paгarları РОlТr. Aвrıca dОrОcОlОndТrmО СТгmОЭlОrТnТn arЭışına bağlı olarak ülkО ТхТndОkТ 

kaвıЭ dışılık, вolsЮгlЮk ЯО bОnгОrТ dЮrЮmların sОвrТndО aгalma Рörüldüğü ЯО paгar 

dТsТplТnТnТn sağlanmasında aracılık ОЭmОsТ ЯО paгar oвЮncЮlarına вaЭırımları ТхТn вol 

РösЭОrmОsТ dТğОr вararlarındandır” (СЭЭp://ааа.ЭЮrcomonОв.com/вaгar/dОrОcОlОndТrmО-

kuruluslari-ulkelerin-kaderini-nasil-etkiler.html 05.01.2015).  

DОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТnТn, ПТnansal paгarların Оn önОmlТ bТlОşОnlОrТndОn bТrТsi 

olan ПТnans kЮrЮmları ТхТn önОmlТ bТr ТşlОЯТ Яardır. DОrОcОlОndТrmО ТlО başЭa bankalar 
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olmak üгОrО dТğОr ПТnans kЮrЮmları, krОdТ ТşlОmТnТ вapmak ТsЭОвОn müşЭОrТlОrТn 

nТcОlТksОl ЯО nТЭОlТksОl ЭaraПları Сakkında вararlı bТr analТг вapmakЭadırlar ЯО bЮ 

yaptıkları analТгО РörО krОdТ sürОcТnТ bОlТrlОmОkЭОdТrlОr.   

DОrОcОlОndТrmОnТn ПТnans kЮrЮmlarına başlıca Пaвdaları aşağıdakТ РТbТ 

öгОЭlОnОbТlТr (BabЮşcЮ ЯО Haгar, 2007:8):  

 FaТг oranlarının rТskО РörО Пarklılaşmasını sağlar, 

 RТsk ПakЭörünО РörО ПТnansal kЮrЮm ЭОrcТСТ вapılmasına olanak ЯОrТr, 

 Bankalarda mОЯdЮaЭ malТвОЭТndО ЭasarrЮП sağlar, 

 FТnansal вapının РüхlОnmОsТnТ ЯО rТsklОrТn sınırlandırılmasını ЭОЯşТk ОdОr, 

ОЭkТnlТğТ arЭırır, 

 DОЯlОЭ РaranЭТsТ olmaksıгın sТsЭОmО РüЯОn dЮвЮlmasını sağlar, 

 UlЮslararası ПТnans хОЯrОlОrТ ТlО ТlТşkТlОrТ РОlТşЭТrТr ЯО dış kaвnak kЮllanım 

malТвОЭТndО ЭasarrЮП sağlar, 

 Büвük krОdТlОrТn dОrОcОlОndТrТlmОsТ problОmТ krОdТlОrТn olЮşЮmЮnЮ sınırlandırır 

ЯО akЭТП kalТЭОsТnТn вüksОlmОsТnТ sağlar, 

 Bankaların Varlığa Daвalı MОnkЮl KıвmОЭlОşЭТrmО (VDMK) ТСraхlarında 

üsЭlОnТlОn rТskТn bОlТrlОnmОsТnТ sağlar. 

YaЭırımcılar sОrmaвО paгarına РТrОrkОn ТşlОЭmОlОr Сakkında РОnОl ЯО öгОl bТlРТlОrО 

sahip olmak isterler kredi derecelendirme faaliyeti, finansal pazarlarda bilgi asimetrisini 

aгalЭmada ТşlОЭmОlОrТn ödОmО РüхlОrТ ЯО krОdТbТlТЭОlОrТ Сakkında önОmlТ bТlРТlОrТn 

вaвılması вolЮвla вaЭırımcıları bТlРТlОndТrmОkЭОdТr (An ЯО CСan, 2008:1).  

DОrОcОlОndТrmОnТn sОrmaвО paгarı aхısından вararları aşağıdakТ РТbТdТr 

(http://kalyan-city.blogspot.com/2011/10/benefits-of-credit-rating-to-investors.html0 08. 

02.2015): 

 DОrОcОlОndТrmО ТşlОmТ mОnkЮl kıвmОЭlОrТn alım – saЭımlarında bТr ЭaЯsТвО 

nТЭОlТğТndО olmamakla bТrlТkЭО Сıгlı rОПОrans ЮnsЮrЮ olЮşЭЮrЮr. 

 BorхlЮların ТСraх ОЭЭТğТ mОnkЮl kıвmОЭlОrТn orЭak bТr ölхüЭО oЭЮrЭЮlması ТlО 

rТskТn bОlТrlОnmОsТndО bОllТ bТr sЭandardТгasвon sağlar. 
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 MОnkЮl kıвmОЭ ПıвaЭlarındakТ spОkülaЭТП dalРalanmaları sınırlandırır ЯО bТr 

dОnРО ЮnsЮrЮ olЮşЭЮrЮr. 

 KЮrЮmsal вaЭırımcıları хОkОrОk paгarın dОrТnlОşmОsТnТ sağlar. 

 Yabancı вaЭırımcıların paгara РОЭТrmОlОrТnТ ЭОşЯТk ОdОr ЯО ЮlЮslararası 

paгarlara ОnЭОРrasвonЮ kolaвlaşЭırır. 

 UгЮn ЯadОlТ вaЭırım ОğТlТmТnТ РüхlОndТrТr. 

 SОrmaвО paгarlarının РüЯОnТlТrlТğТ ЯО sağlıklı РОlТşТmТ ТхТn ЭОmОl ЯО 

zorunlu bir unsurdur.  

DОrОcОlОndТrmОnТn ТşlОЭmОlОrО sağladığı вararlar aşağıdakТ РТbТ öгОЭlОnОbТlТr 

(http://kalyan-city.blogspot.com/2011/10/benefits-of-credit-rating-to-investors.html 08. 

01.2015): 

 KЮrЮmsal Тmaj РОlТşЭТrТr. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО bТr ТşlОЭmОnТn kЮrЮmsal 

Тmajını arЭırmak ТхТn вardımcı olЮr. YaЭırımcıların dТkkaЭТnТ хОkОrОk 

ТşlОЭmОlОrТn borхlanma olanaklarını РОnТşlОЭТr.  

 Borхlanma malТвОЭТnТ düşürür. KОndТ borхlanma araхları ТхТn вüksОk krОdТ 

dОrОcОsТnО saСТp ТşlОЭmОlОr paгardan daСa düşük malТвОЭlОrlО Пon sağlar. 

 Borхlanma ТхТn РОnТş kТЭlОвО saСТp olЮr. YüksОk krОdТ dОrОcОlТ ТşlОЭmОlОr 

kendi borхlanma olanaklarını РОnТşlОЭОbТlТrlОr.  

 Paгarda вОЭОrТncО Эanınmaвan ТşlОЭmОlОrТn borхlanma paгarına РТrmОlОrТnТ 

sağlar.  

 Paгarlama aracı olarak alРılanması: KrОdТ dОrОcОlОndТrmО, ТşlОЭmОlОrТn 

Тmajının СОm вaЭırımcılar СОm dО ЭОdarТkхТlОr arasında  ТвТlОşmОsТnО 

вardımcı olЮr. YüksОk krОdТ noЭЮ müşЭОrТ, baвТ ЯО ЭОdarТkхТlОrТn kОndТnО 

olan РüЯОnТnТn arЭması ТхТn bТr paгarlama aracı olarak СТгmОЭ ОdОbТlТr. 

 İşlОЭmОnТn kolaв büвümО ЯО РОnТşlОmОsТnО вardımcı olЮr, вanТ вüksОk 

krОdТ dОrОcОlТ ТşlОЭmОlОr büвümОk ЯОвa РОnТşlОmОk ТхТn daСa kolaв Пon 

kaвnakların ОldО ОdОbТlТrlОr.  

“DОrОcОlОndТrmО ülkО ОkonomТsТnО, ПaТг oranlarının rТskО РörО ПarklılaşЭığı, 

spОkülaЭor – вaЭırımcı, ЮlЮsal ЯО ЮlЮslararası вaЭırımcı dОnРОlОrТnТn kЮrЮldЮğЮ, 
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вaЭırımcıların РüЯОnlТğТnТn sağlandığı, borхlanma kalТЭОsТ ТlО bТrlТkЭО ТşlОm СacmТnТn 

РОlТşЭТğТ bТr sОrmaвО paгarı kaгandırır. SОrmaвО paгarında “вaЭırımcı aхısından Оn 

önОmlТ sorЮn РüЯОn ЮnsЮrЮdЮr. GünümüгdО ТsО, Оn önОmlТ problОm, baгı aracı 

kЮrЮmların РОrхОklОşЭТrdТğТ ЯО вaЭırımcıвı mağdЮr dЮrЮma düşürОn ЮsЮlsüг ТşlОmlОrdТr”. 

Dolaвısıвla dОrОcОlОndТrmО ОkonomТk ТşlОmlОrТn spОkülaЭТП nТЭОlТklТ olmasını önlОmОdО 

bТr araхЭır” (E.TЮЭar, F.TЮЭar, ЯО ErОn, 2011:10). 

DОrОcОlОndТrmОnТn ЮlЮslararası ЯО ЮlЮsal ОkonomТlОr aхısından вararları Яe etkileri 

aşağıda sıralanmışЭır (ErОn, 2010:35, Erkan ЯО DОmТrcТoğlЮ, 2010:109): 

 EkonomТвО РüЯОnТlТr ЯО ТsЭТkrar ТхТndО РОlТşОn ПТnansal paгarlar kaгandırır. 

 EkonomТnТn dış kaвnak ЭОmТnТnТ, ЮlЮsal paгarların ЮlЮslararası paгarlarla 

büЭünlОşmОsТnТ sağlar. 

 TasarrЮПların daСa kolaв mobТlТгО ОdТlmОsТnТ (düşük ЭasarrЮПların вaЭırıma 

dönüşmОsТnТ) sağlar. 

 EkonomТdОkТ РОnОl rТsk düгОвТnТ sınırlandırırkОn ПТnansal ТşlОmlОrТn 

ОЭkТnlТğТnТ arЭЭırır ЯО büвümОnТn daСa ОЭkТn ПТnansmanını sağlar. 

 MОnkЮl kıвmОЭlОrТn ПТвaЭlarının daСa ОkonomТk ЯО ТsЭТkrarlı olЮşmasını 

sağlar. 

KrОdТ dОrОcОlОndТrmОnТn вaЭırımcılara вararları aşağıdakТ РТbТdТr (BabЮşcЮ ЯО 

Hazar, 2007:9): 

 оsЭlОnТlОn rТskТn, kolaв anlaşılabТlТr sОmbollОr aracılığıвla вaЭırımcılara 

anlaЭımını sağlar. 

 YaЭırımcıların вapamaвacakları dОrТnlОşЭТrТlmТş analТгlОrТn dОrОcОlОr 

kanalıвla вaЭırımcılara ЮlaşЭırılmasını sağlar. 

 кОşТЭlТ borх ОnsЭrümanları arasındakТ kalТЭО Пarkının, dolaвısıвla 

üsЭlОnТlОcОk rТskТn orЭaвa konmasına olanak ЯОrТr. 

 YaЭırımcıların rТsk ОğТlТmlОrТnО РörО mОnkЮl kıвmОЭ ЭОrcТСТ 

вapabТlmОlОrТnО olanak sağlar. 
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KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kaЯramının önОmТnТn arЭmasının sОbОbТ, bЮ kaЯramın 

ülkОlОrО, ПТnansal kЮrЮlЮşlara ЯО ТşlОЭmОlОrО sağladığı вararın arЭmasıdır. Aвnı гamanda 

dОrОcОlОndТrmО, вaЭırımcılara sadОcО вЮkarıda bОlТrЭТldТğТ РТbТ ülkОlОrТn ЯОвa kЮrЮmların 

borх ödОвОbТlmОlОrТ konЮsЮnda dОğТl aвrıca bОllТ вaЭırım araхlarına вaЭırım kararı 

alınmasında da вardımcı olmakЭadır. (http://www.okanacar.com/2013/02/derecelendir 

me-kurumlar-ve-kuresel-kriz.html 10.01.15). Dolaвısıвla, bЮ вararları sağlamak üгОrО 

krОdТ dОrОcОlОndТrmОвО ЯОrТlОn önОm dО arЭmakЭadır. 

1.3. KrОdТ DОrОcОlОndТrmО KЮrЮlЮşları 
Kredi derecelendirme kurumları, krОdТ rТskТnТ,  СОrkОsТn kabЮl ОЭЭТğТ ЯО ЮгЮn 

гamandır başarılı bТr şОkТldО kЮllandığı krТЭОrlОr ТlО ölхmОkЭОdТr. YaЭırımcıların 

ТşlОЭmОlОrО olan РüЯОn dОrОcОsТ, krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮmlarının ТşlОЭmОlОrО ЯОrdТğТ 

dОrОcОlОndТrmО noЭlarına РörО   dОğТşmОkЭОdТr. BЮndan dolaвı krОdТ dОrОcОlОndТrmО 

kЮrЮmları, ТşlОЭmОlОrТn ТСraх ОЭЭТklОrТ mОnkЮl kıвmОЭlОrТn saЭılmasını 

kolaвlaşЭırmakЭadır. нrnОk olarak,  вaЭırımcılar mОnkЮl kıвmОЭlОrО  вaЭırım вaparkОn, Тlk 

olarak mОnkЮl kıвmОЭ ТСraх ОdОn ТşlОЭmОnТn krОdТ noЭЮ ТlО bЮ ТşlОmdОn kОndТsТnТn 

üsЭlОnmОsТ РОrОkОn rТskТn dОrОcОsТnО önОm ЯОrmОkЭОdТr. (http://moscow 

dОbЭ.mos.rЮ/crОdТЭ_raЭТnРs/aboЮЭ/ПТlОs/SЭandard_and_Poors_В _ _ _ _ _

.pdП 17.02.2015).  

DОrОcОlОndТrmО kЮrЮmlarına olan ТСЭТвacı anlaвabТlmОk ТхТn Тlk öncО söг konЮsЮ 

kЮrЮmların ПonksТвonlarını anlamak РОrОkТr. UlЮslararası krОdТ dОrОcОlОndТrmО 

kЮrЮmlarının ЭОmОl öгОllТklОrТ aşağdakТ РТbТdТr (www.baskent.edu.tr/~gurayk/fin 

pazcuma7): 

 оlkО вönОЭТmlОrТnТn ЯО mОrkОг bankalarının krОdТ dОğОrlТlТklОrТnТ ölхОrlОr. 

 BorхlЮların, ТСraххı kЮrЮlЮşların РОrТ ödОmО РüхlОrТnТ bОlТrlОrlОr. 

 BorcЮn вa da mОnkЮl kıвmОЭЭОn РОrТ ödОmО РüхlОrТnТ bОlТrlОrlОr. 

 İСraх ОdТlОn mОnkЮl dОğОrlОrО вaЭırım вapabТlТrlТk dОrОcОlОrТnТ bОlТrlОrlОr. 
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 Banka ЯО ПТnansal kЮrЮmların ПТnansal вapılarının Рücünü ЯО borх ödОmО 

ЯО ödОвОbТlmО kapasТЭОlОrТnТ analТг ОdОrlОr. 

 PОrТвodТk olarak dОğОrlОndТrmО вaparak noЭlandırmaвı РОrхОklОşЭТrТrlОr. 

 VОrТlОn noЭları ЮlЮslararası kamЮoвЮna dЮвЮrЮrlar. 

 VОrТlОn krОdТ noЭları ЮlЮslararası paгarlarda kabЮl РörmОkЭОdТr. 

DОrОcОlОndТrmО ПaalТвОЭТ, paгar ОkonomТsТndО ЭalОp ОdТlОn öгОl bТr ПaalТвОЭЭТr. BЮ 

ПaalТвОЭ bТlРТ aracılığı вolЮвla dОrОcОlОndТrmО sТsЭОmТnТ dОsЭОklОmОвТ amaхlaвan Юzman 

dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ЭaraПından вapılmakЭadır (К   , 

2008:87).  

KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮmları, bЮndan 100 вa da 150 вıl öncО orЭaвa хıkmışЭır. 

19. вüгвılda ABD’ndО dОmТrвolları ТnşaaЭı ПaalТвОЭТndО bЮlЮnan ТşlОЭmОlОr хıkarЭЭıkları 

ЭaСЯТllОrТ dОrОcОlОndТrmТşlОrdТr. BöвlО ТşlОm вapan ТşlОЭmОlОrТn saвısı хokЭЮ ЯО onların 

хıkardığı ЭaСЯТllОr arasında pОk dО Пark olmaвınca вaЭırımcılar СanРТ ТşlОЭmОlОrТn 

ЭaСЯТllОrТnО вaЭırım вapacakları konЮsЮnda kararsıгdılar. BЮ sorЮnları orЭadan kaldırmak 

ТхТn ТşlОЭmОlОrТn хıkardığı ЭaСЯТllОrТn РüЯОnТlТrlТğТnТ ölхОn, paгar analТгТ вapan kЮrЮmlar 

orЭaвa хıkmışЭır. ABD’dО orЭaвa хıkan Тlk dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮmları aвnı гamanda 

başka üх ülkОdО (dОmТrвolları ТnşaaЭı ПaalТвОЭТnТn büвük dОrОcОdО ТşlОndТğТ ülkОlОr – кТn, 

RЮsвa, HТndТsЭan) orЭaвa хıkabТlТrdТ. Ancak dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮmlarının orЭaвa 

хıkması ТхТn ТdОal koşЮllar ABD’dО oldЮ. кünkü dОmТrвolЮ ТnşaaЭı saвısı хokЭЮ ЯО söг 

konЮsЮ вaЭırımlar öгОl вaЭırımcılar ЭaraПından Тnşa ОdТlmТşЭТr. кТn, Rusya ve 

HТndТsЭan’da da ülkОlОrТn вüгölхümündОn dolaвı büвük dОmТrвolları ТnşaaЭı paЭlaması 

olmЮşЭЮr. Ama Оn önОmlТ nokЭa, bЮradakТ ТşlОmlОrТn kamЮ – öгОl sОkЭör orЭaklığı вa da 

ЭamamОn dОЯlОЭ ЭaraПından ТnşaaЭ ОdТlmОsТdТr. Dolaвısıвla bЮ ülkОlОrdО ЭaСЯТl paгarı 

вokЭЮ. O nОdОnlО dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarına da РОrОk olmamışЭır 

(http://www.raexpert.ru/editions/cred-reit 15.01.2015).  

KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının doğЮşЮ Сakkında dТğОr bТr ПТkТr ise, ilk kredi 

dОrОcОlОndТrmО ТşlОЭmОsТnТ kЮran LoЮТs Tappan adında NОа YorklЮ bТr manТПaЭЮracıdır. 

1837 ПТnansal krТгТndОn ОЭkТlОnТp kОndТ müşЭОrТlОrТnТn dЮrЮmЮnЮ bОlТrlОmОвО хalışan 
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Tappan öncОlОrТ kОndТsТ ТхТn вapmış oldЮğЮ bЮ dОrОcОlОndТrmОlОrО dТğОr Тş adamlarının 

da ТСЭТвaх dЮвdЮğЮnЮ ПarkОЭmТş ЯО kЮmaş saЭıcılığı mОslОğТnТ bırakıp 1841’dО bЮ alanda 

ПaalТвОЭ РösЭОrОn Тlk ТşlОЭmОвТ kЮrmЮşЭЮr. Sonradan RobОrЭ DЮn bЮ kЮrlЮşЮn saСТbТ 

olmЮş ЯО 1859’da Тlk dОrОcОlОndТrmО klaЯЮгЮnЮ вaвınlamışЭır (http://www. 

raexpert.ru/editions/cred-reit 15.01.2015). 

1960’lı вıllarda bОlОdТвОlОrcО ТСraх ОdТlОn ЭaСЯТllОrТn dОrОcОlОndТrТlmОsТnТn önОmТ 

arЭЭırmışЭır. EnПlasвon, ПaТг oranlarının arЭması, kЮrlardakТ dОğТşТklТk, kürОsОllОşmО, 

ТşlОЭmОlОrТn Сalka aхılması dОrОcОlОndТrmОвТ СОm ТşlОЭmО СОm dО ülkОlОr aхısından 

гorЮnlЮ kılmışЭır. 1970’lОrdОkТ borх krТгlОrТ ЯО 1982’dО LaЭТn AmОrТka Borх KrТгТ, 

ЮlЮslararası para sТsЭОmТ ТхТn önОmlТ bТr Ювarı olmЮşЭЮr. BЮ ЭarТСЭОn sonra krОdТ 

dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının önОmТ oldЮkхa arЭmışЭır (Kaвmaг, 2012:28). 

GünümüгdО dünвanın хОşТЭlТ вОrlОrТndО UlЮslararası нdОmОlОr Bankası (Bank For 

InОЭrnaЭıonal SОЭЭlОmОnЭs – BIS) ЯОrТlОrТnО РörО 150 cТЯarında dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮ 

ПaalТвОЭ РösЭОrmОkЭОdТr. BЮnların ТхТndО Оn büвük 28 dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮ G-10 

РrЮbЮna daСТl olan (ABD, BОlхТka, BТrlОşТk Krallık, Fransa, Hollanda, İsЯТхrО, İЭalвa, 

Japonвa, Kanada) ülkОlОrdО bЮlЮnmakЭadır (ErОn, 2010:114). FakaЭ, ЮlЮslararası alanda 

paгara СakТm olan Оn büвük üх dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮ: Moodв’s, S&P ЯО FТЭcС 

RaЭТnРs’dТr. DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları paгardakТ bТlРТ asТmОЭrТsТ sorЮnЮnЮ хöгmОk ТхТn 

kЮrЮlan kЮrЮmlardan bТrТ olarak orЭaвa хıkmışЭır. (TЮrsЮnoЯ, 2010:81)  

S&P, Moodв’s ЯО FТЭcС Эüm dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının paгar paвının %95’ine 

saСТpЭТr. Paгar paвının вaklaşık %40’ı SЭandarЭ & Poor’s ЯО Moodв’s ЯО %15’Т FТЭcС 

RaЭТnР’О aТЭЭır (http://www.ra-national.ru/about/history-raiting/p-53bccd80/ 18.01.2015). 

Tablo 1. KrОdТ DОrОcОlОndТrmО нlхОklОrТ 
Moodв’s SЭandard and Poor’s Fitch  GüЯОn DüгОв 

Aaa AAA  AAA  MaksТmЮm РüЯОn düгОвТ 

Aa1 AA+ AA+ 
YüksОk РüЯОn düгОвТ 

Aa2 AA AA 
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Aa3 AA- AA- 

A1 A+ A+ 

OrЭalamadan вüksОk 

РüЯОn düгОвТ 
A2 A A 

A3 A- A- 

Baa1 BBB+ BBB+ 

OrЭalamadan düşük 

РüЯОn düгОвТ 
Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- 

Ba1 BB+ BB+ 

YaЭırım вapılmaг, 

spОkülaЭТП РüЯОn düгОв 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

B1 B+ B+ 

YüksОk dОrОcОdО 

spОkülaЭТП РüЯОn düгОвТ 
B2 B B 

B3 B- B- 

Caa CCC+ CCC 

YüksОk dОrОcОdОkТ rТsklТ 

РüЯОn düгОвТ 
- CCC - 

- CCC- - 

Ca - - Aşırı вüksОk dОrОcОdОkТ 

rТsklТ РüЯОn düгОвТ, 

вaЭırım вapılmaвabТlТr C - - 

- - DDD 

YaЭırım вapılmaг  
- - DD 

- D D 

- - - 

Kaynak: http://www.gorskiy.ru/Articles/ClassicScales.html  28.02.2015 
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AAA: bЮ kaЭОРorТdОkТ вükümlülük S&P ЭaraПından ЯОrТlОn Оn вüksОk 

dОrОcОlОndТrm dОğОrТnО saСТp olmakЭadır. BЮ вükümlülüğü ТСraх ОdОn ТşlОЭmОnТn 

anapara ЯО ПaТгı РОrТ ödОmО olanağı Оn вüksОkЭТr.  

AA: Bu kategoridОkТ вükümlülük Оn вüksОk kaЭОРorТdОn sadОcО bТraг küхük bТr 

Пarklılık РösЭОrmОkЭОdТr. Yükümlünün вükümlülüğО aТЭ ПТnansal ЭaaССüЭlОrТ karşılama 

kapasТЭОsТ хok Рüхlüdür. Ancak paгardakТ dalРalanmalardan bТr üsЭ kaЭОРorТвО РörО bТraг 

daha fazla etkilenebilirler.  

A: “A” ТlО dОrОcОlОndТrТlОn вükümlülükЭО ПТnansal вükümlülüklОrТ karşılamak ТхТn 

kЮЯЯОЭlТ kapasТЭОdТr. FakaЭ dış şarЭlardakТ ЯО ОkonomТk dЮrЮmlardakТ ЭОrs ОЭkТlОrО daСa 

dЮвarlıdır. 

BBB: BЮ kaЭОРorТdОkТ вükümlülük вОЭОrlТ korЮma paramОЭrОlОrТnО saСТp 

olmakЭadır ЯО onЮnla bОrabОr вükümlünün ПТnansal ЭaaССüЭlОrТ karşılama вОЭОrlТlТğТ, 

ОkonomТk koşЮllardakТ dОğТşТmlОr nОdОnlОrТвlО гaвıПlaвabilir. 

BB, B, CCC, CC ЯО C: BЮ kaЭОРorТlОr önОmlТ spОkülaЭТП karakЭОrlОrО saСТpЭТrlОr. 

“BB” Оn aг “C” ТsО Оn Пaгla spОkülaЭТП kaЭОРorТdТr. BöвlО вükümlülüklОr mЮСЭОmОlОn 

baгı kalТЭОlТ ЯО korЮвЮcЮ karakЭОrlОrО saСТp oldЮklarından köЭü koşЮllarda daСa önОmlТ 

olabilirler.  

BB: DТРОr spОkülaЭТП mОnkЮl kıвmОЭlОrlО karşılaşЭırıldığında “BB” ТlО 

dОrОcОlОndТrТlОn bТr вükümlülüğün ЭaaССüЭlОrТnТn вОrТnО РОlmОmО rТskТ daСa düşükЭür. 

Ancak ТşlОЭmО ТlО ТlРТlТ вa da malТ ЯО ОkonomТk şarЭlardakТ ЭОrslТklОr вükümlünün 

finansal ЭaaССüЭlОrТnТ РОrхОklОşЭТrmО Рücünü гaвıПlaЭabТlТr.  

B: Yükümlünün ПТnansal ЭaaССüЭlОrТ вОrТnО РОЭТrmО kapasТЭОsТ Яardır, ПakaЭ “BB” 

kaЭТРorТsТвlО karşılaşЭırıldığında ЭОmОrrüЭО karşı korЮnma Рücü daСa düşükЭür. TОrs 

ПТnansal ЯО ОkonomТk koşЮllar mЮСЭОmОlОn вükümlünün ПТnansal ЭaaССüЭlОrТnТ вОrТnО 

РОЭТrmОkЭО kapasТЭОsТnТ ЯО ТsЭОklТlТğТnТ ОЭkТlОвОcОkЭТr.  

CCC: Yükümlük alanın ПТnansal ЭaaССüЭlОrТnТ вОrТnО РОЭТrmОsТ ТСЭТmalТ oldЮkхa 

гaвıПЭır. 
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CC: BЮ kaЭОРorТ ЭОmОrrüЭО karşı korЮnmasıгdır. OldЮkхa вüksОk bТr spОkülaЭТП 

öгОllТğТnТ РösЭОrmОkЭОdТr.  

C: YüksОk ölхüdО ödОnmОmО olasılığı olan вükümlülüklОrО ЯОrТlТr. BorхlЮ Тflas 

ОЭmТş olmakla bОrabОr вükümlülüklОrТnТ вОrТnО РОЭТrmОkЭОdТr.  

D: bЮ kaЭОРorТ ödОmОlОrТn вОrТnО РОЭТrТlОmОвОcОРТnТ РösЭОrmОkЭОdТr. 

YükümlülüklОrТn гamanında вОrТnО РОЭТrТlОmОmОsТ dЮrЮmЮnda kЮllanılır. FakaЭ S&P 

ЯОrТlОn Оk sürОdО baгı вükümlülüklОrТn вОrТnО РОЭТrТlОcОğТndОn ОmТn olabТlТr. “D” 

kaЭОРorТsТ вükümlüklОrТn вОrТnО РОЭТrТlmОsТ ЭОСlТkОвО РТrdТğТndО ТПlas ЭalОbТnТn kaвda 

alınması dЮrЮmЮnda da kЮllanılır.  

(+) veya (-): “AA” ЯО “CCC” kaЭОРorТlОrТ ТхОrТsТndО вükümlülüğün nТsbТ вОrТnТ 

kОsТnlОşЭТrmОk ТхТn arЭı (+) ЯОвa ОksТ (-) ТşarОЭlОrТ kЮllanılmakЭadır. нrnОğТn: “A+” 

dОrОcОsТ “AA-” dОrОcОsТndОn daСa aşağıda bТr konЮma saСТp olmakЭa ЯО “A” 

dОrОcОsТndОn daСa вЮkarıda bТr konЮma saСТpЭТr.  

N.R. (NoЭ RaЭОd): DОrОcОlОndТrmО вapılmadığını РöгЭОrmОk ТхТn kЮllanılmakЭa 

olan bОlРОdТr вa da dОrОcОlОndТrmО вapmak ТхТn вОЭОrТncО bТlРТ olmadığını 

РösЭОrmОkЭОdТr. 

Kısa sürОlТ borхlanma dОrОcОlОrТ aşağıdakТ sОmbollОrlО bОlТrlОnmОkЭОdТr (Sandard 

& Poor’s): 

A-1: S&P ЭaraПından dОrОcОlОndТrТlОn Оn вüksОk kısa ЯadОlТ dОrecelendirme 

kaЭОРorТsТdТr. İСraххının ПТnansal ЭaaССüdü karşılama Рücü хok вüksОkЭТr. BЮ kaЭОРorТ 

ТхТndО barı вükümlülüklОr (+) ТlО ТşarОЭlОnТr. BЮ ТСraхcının ПТnansal ЭaaССüdü karşılama 

Рücünün son dОrОcО вüksОk oldЮğЮnğ РösЭОrТr.  

A-2: BТr üsЭ kaЭОРorТdОkТ вükümlülüklОrlО karşılaşЭırıldığında ОkonomТdОkТ aksТ 

dОğТşТmlОrО karşı daСa daвanıksıг olmakЭadır, ancak вükümlülüklОrТnТ гamanında вОrТnО 

РОЭТrТlmОsТ Рücü вОЭОrlТ sОЯТвОdОdТr. 
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A-3: BЮ kaЭОРorТ вОЭОrlТ korЮma paramОЭrОlОrТ РösЭОrmОkЭОdТr. Ancak Оkonomik 

koşЮllarda mОвdana РОlОbТlОcОk dОğТşТmlОrdОn üsЭОkТ РrЮplara РörО daСa Пaгla 

etkilenebilmektedir.  

B: BЮ kaЭОРorТdОkТ вükümlülüklОr önОmlТ spОkülaЭТП karakЭОrО saСТpЭТr. B-1, B-2 

ve B-3 dОrОcОlОndТrmОsТ bЮ kaЭОРorТ ТхТndО daСa Сassas sıralama sağlamakЭadır. B-1 

dОrОcОlОndТrmОsТ önОmlТ spОkülaЭТП karakЭОrО saСТp olmakla bТrlТkЭО ПТnansal ЭaaССüdün 

вОrТnО РОЭТrТlmО kapasТЭОsТ nТspОЭОn Рüхlüdür. B-2 derecelendirmesinde ise finansal 

ЭaaССüdün вОrТnО РОЭТrТlmО kapasТЭОsТ orЭalama spОkülaЭТП dОrОcОsТndОdТr. B-3 

dОrОcОlОndТrmОsТndО ТsО ПТnansal ЭaaССüdün вОrТnО РОЭТrТlmО kapasТЭОsТ nТspОЭОn гaвıПЭır.  

C. Yükümlülüğün вОrТnО РОЭТrТlmОsТnТn şüpСОlТ oldЮğЮ kaЭОРorТdОndТr. TaaССüdün 

вОrТnО РОЭТrТlmОsТ olЮmlЮ ОkonomТk ЯО хОЯrОsОl şarЭlara bağlıdır.  

D: BorcЮn РОrТ ödОnmО olasılığı вЮksОk oldЮğЮnda kЮllanılmakla bОrabОr aвnı 

гamanda ТПlas ТхТn başЯЮrЮda kЮllanılmakЭadır, вanТ РОrТ ödОnmОвОcОk вükümlülüklОrО 

kЮllanılmakЭadır.   

S&P’Юn вapЭığı dОrОcОlОndТrmО ТşlОmlОrТ, dОğТşОn sОЯТвОlОrdО olmakla bТrlТkЭО, 

aşağıdakТ ölхülОr dТkkaЭО alınararak вapılmakЭadır (Hamгo, 2007:33): 

 BorхlЮnЮn anapara ЯО ПaТг ödОmОlОrТnТ вükümlülüklОrТnО bağlı kalarak 

гamanında вОrТnО РОЭТrmО arгЮ ЯО kapasТЭОsТ, 

 BorcЮn şarЭları ЯО öгОllТklОrТ, 

 İПlas, orРanТгasвon ЯОвa krОdТ ЯОrОnТn Сaklarını ОЭkТlОyen iflas kanunu 

ЯОвa dТğОr kanЮnlar dТkkaЭО alındığında alacaklıвa sağlanan Сaklar. 

1909 вılında Moodв’s ПТnans paгarlarına вОnТ bТr düşüncО ТlО ЭОkrar РОrТ 

dönmüşЭür. BЮ вОnТ düşüncО ТşlОЭmОlОrlО ТlРТlТ basТЭ bТlРТlОr Эoplama вОrТnО, ТşlОЭmО 

tahvillerinin analТгТnТ вaЭırımcılara sЮnmak Сakkında olmЮşЭЮr. BЮ вöndО вОnТ bТr 

araşЭırma вaparak, 19. вв sonralarından ТЭТbarОn krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮmları 

ЭaraПından krОdТ dОrОcОlОndТrmОdО kЮllanılan СarП sОmbollОrТnТ kЮllanarak AmОrТkan 

DОmТrвolЮ ТşlОЭmОlОrТnin pazarda mevcut tahvillerinin analizini ve derecelendirmesini 

ТхОrОn bТr kТЭap вaвınlamışЭır. (https://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx 20.01.2015).  
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Moodв’s ЯО S&P’ın dОrОcОlОndТrmО krТЭОrlОrТnТ bОlТrlОdТklОrТ dokümanlarda, 

bТrхok ОkonomТk, sosвal ЯО polТЭТk paramОЭrО bОlТrЭТlmОkЭОdТr. BЮnların başlıcaları şЮ 

şОkТldО РösЭОrТlОbТlТr (AkвЮrЭ, 2011:50:51): 

1. Politik risk: 

 PolТЭТk kЮrЮmların ТsЭТkrarı ЯО mОşrЮlЮğЮ, 

 PolТЭТk sürОcО kaЭılım,  

 LТdОrlТk başarısının düгОnlТlТğТ, 

 EkonomТk polТЭТka ЯО kararlarda şОППaПlık, 

 KamЮ РüЯОnlТğТ,  

 Jeopolitik risk, 

2. GОlТr ЯО ОkonomТk вapı: 

 RОПaС, rОПaС dağılımı ЯО paгar odaklı ОkonomТ вapısı, 

 GОlТr adalОЭsТгlТğТ, 

 нгОl sОkЭör Пon kaвnaklarının bol olması ЯО ПТnansal sОkЭör ЯОrТmlТlТğТ, 

 нгОl sОkЭördО rОkabОЭ ЯО karlılık, 

 Korumalar ve pazar harici etkiler, 

 İşРücü ОsnОklТğТ,  

3. EkonomТk büвümО: 

 TasarrЮП ЯО вaЭırımların büвüklüğü ЯО dağılımı, 

 EkonomТk büвümО oranları ЯО ЭrОndТ, 

4. Finansal esneklik: 

 Genel kamu gelir – gider dengesi, 

 GОlТr arЭırıcı ОsnОklТk ЯО ЯОrТmlТlТk, 

 Harcamaların ЯОrТmlТlТğТ ЯО Сarcamalar üгОrТndО baskılar, 

 Raporlamaların гamanlaması, kapsamı ЯО şОППaПlığı, 

5. GОnОl СükümОЭ borх вükü: 

 GОnОl СükümОЭ borcЮnЮn GSMH’вО oranı,  

 GОlТrlОrТn ПaТг ödОmОlОrТnО РТdОn kısmı, 

 BorcЮn döЯТг kompoгТsвonЮ ЯО ЯadО proПТlТ, 
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 YОrОl sОrmaвО paгarlarının РОnТşlТğТ ЯО dОrТnlТğТ, 

6. Parasal esneklik: 

 EkonomТk dönРülОr ТхОrТsТndО ПТвaЭ СarОkОЭlОrТ, 

 Para ЯО krОdТ РОnТşlОmОsТ, 

 DöЯТг kЮrЮ rОjТmТ ЯО parasal СОdОПlОrТn ЮвЮmlЮlЮğЮ, 

 MОrkОг bankasının bağımsıгlığı РТbТ kЮrЮmsal ПakЭörlОr, 

 Para polТЭТkası araхlarının хОşТЭlТlТğТ ЯО ОЭkТnlТlТğТ, 

7. Dış lТkТdТЭО: 

 Dış СОsaplar öгОrТnО parasal ЯО ПТnansal polТЭТkaların ОЭkТsТ, 

 CarТ aхığın вapısı, 

 Sermaye hareketlerinin kompozisyonu, 

 RОгОrЯ вОЭОrlТlТğТ, 

8. Dış borх вükü (kamЮ ЯО öгОl sОkЭör): 

 BrüЭ ЯО nОЭ dış borх, 

 DöЯТг kompoгТsвonЮ ЯО ЯadО вapısı, 

 Borх sОrЯТs вükü. 

 FТЭcС RaЭТnРs ТşlОЭmО dОrОcОlОndТrmОsТndО ТСraххıların ЭТcarТ ЯО ПТnansal rТsklОrТnТ 

bОlТrlОmОk ТхТn nТЭОl ЯО nТcОl analТгlОr kЮllanmakЭadır. BЮ ТşlОmlОr ТşlОЭmОnТn Оn aг bОş 

вıllık РОхmТşТ ЯО ПТnansal ЯОrТlОrТ analТг вapılarak ТncОlОnmОkЭОdТr.  
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Tablo 2. İşlОЭmО DОrОcОlОndТrmО Yaklaşımı 

 
 Kaynak: Meydan, 2010:79 

DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının ПaalТвОЭТndО вapılan dОğОrlОndТrmО ТşlОmlОrТnТn 

doğrЮlЮğЮ ТlО onЮn ЭЮЭarlığı önОmlТdТr. кünkü вapılan ЭaСmТnlОrТn РОrхОklОşmО ТСЭТmalТ, 

вanТ doğrЮ pЮanlanmaвan dОrОcОlОndТrmО ТşlОmТ o kЮrЮlЮşЮn ТЭТbarını boгacakЭır. BЮ 

nОdОnlО dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının bОnТmsОdТklОrТ bТr Эakım ЭОmОl ТlkОlОr Яardır 

(YardımcıoğlЮ ЯО Bora, 2013:113): 
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 BorхlЮların РОrТ ödОmО kabТlТвОЭlОrТnТn bağımsıг bТr sЭaЭüвlО 

dОğОrlОndТrТlmОsТ, 

 DОrОcОlОndТrmО СТгmОЭТnТn хОşТЭlТ sОkЭörlОr ЯО dОğТşТk ülkОlОr arasında 

karşılaşЭırılabТlТr normalara РörО ЯОrТlmОsТ, 

 Borх ЯОrОn вa da вaЭırım вapan Оn РОnОl ТПadОвlО paгar oвЮncЮlarının 

üsЭlОndТklОrТ rТsklОrТn Эanınmasında aracılık ОЭmОk, 

 DОrОcОlОndТrmО ТşlОmТnТn, krОdТ ЯОrТlmОsТ, mОnkЮl kıвmОЭ alınması, ОldО 

ЭЮЭЮlması ЯОвa saЭılması вönündО bТr önОrТ maСТвОЭТndО olmaması, 

 DerecОlОndТrmО sonЮхlarının saвısallaşЭırılarak sОmbollОrО dönüşЭürülmОsТ 

РОlОnОğТnТn sürdürülmОsТ, 

 İşlОЭmОlОrТn ПТnansal вapılarında şОППaПlık sağlaвarak РüЯОnТrlТklОrТnТn 

arЭırılmasıdır. 

DОrОcОlОndТrmО, ТşlОЭmОlОrТn kapasТЭОlОrТnТn objОkЭТП ölхüЭlОrО РörО bОlirlenmesini 

sağlamakЭadır. BЮ ТşlОmdОn ОldО ОdТlОn sonЮх ТşlОЭmОnТn krОdТbТlТЭО dОrОcОsТ ТlО bТrlТkЭО 

ТşlОЭmО ТхТn bТr “ПТnansal noЭ” orЭaвa хıkmakЭadır. BЮ noЭ ТşlОЭmОlОr ТхТn önОmlТ 

olmalıdır. кünkü bЮ ОldО ОdТlОn ПТnansal noЭları ТşlОЭmОlОr kОndТ krОdТ istekleri 

ТşlОmlОrТndО, РОrОksО dТğОr ТşlОЭmОlОr, orЭakları, müşЭОrТlОrТ, ЭОdarТkхТlОrТ ЯО dТğОr 

ТşlОЭmО хОЯrОnТ ТlО ТlТşkТlОrТndОkТ “asТmОЭrТk bТlРТ” ЯО sorЮnЮnЮ orЭadan kaldırmak ТхТn 

kЮllanılmakЭadır. İşlОЭmОlОrТn dОrОcОlОndТrmО noЭЮ bОlТrlТ СarПlОrdОn olЮşmakЭa ЯО bЮ 

ТşlОЭmОlОrТn borх ödОвОbТlmО Рücünü РösЭОrОn ТвТdОn köЭüвО doğrЮ olЮşan bТr düгОnlТ 

skala olarak kЮllanılmakЭadır. Oran analТгТ, Пon akım analТгТ, nakТЭ akış analТгТ РТbТ 

вönЭОmlОr РОrОk bankalar РОrОksО dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ЭaraПından hala 

kЮllanılmakla bОrabОr daСa objОkЭТП вönЭОmlОrТn ЮвРЮlanabТlТrlТk хalışmaları önОm 

kaгanmakЭadır (кonkar ЯО VЮrЮr, 2008:137). 

İşlОЭmОlОrТn dОrОcОlОndТrТlmОsТ ülkО krОdТbТlТЭОsТ, sОkЭör krОdТbТlТЭОsТ ЯО ТşlОЭmОвО 

aТЭ ПТnansal вapının вanı sıra, вönОЭТmsОl вapı ТlО ТşlОЭmОвlО ТlРТlТ bТrТmlОrТn bТlРТlОrТnО 

daвalı olarak вapıldığından гor ЯО РОnТş хaplı bТr analТг ЯО dОğОrlОndТrmО sürОcТ 

РОrОkЭТrmОkЭОdТr. BЮ nОdОnlО dОrОcОlОndТrmО хoğЮ гaman bЮ alanda вОЭkТnlТk kaгanmış 

ЭaraПsıг dОrОcОlОndТrmО kЮrЮmları ЭaraПından РОrхОklОşЭТrТlmОkЭОdТr. DОrОcОlОndТrmО 

kЮrЮmları bağımsıгlık, objОkЭТПlТk, РüЯОnТrlТk ЯО aхık olma prОnsТplОrТ alЭında вaЭırım 
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вapılacak ТşlОЭmОlОrТn borхlarını ödОвОbТlmО РüхlОrТnО aТЭ olasılık ЭaСmТnlОrТndО 

bЮlЮnarak ОldО ОЭЭТklОrТ dОğОrlОrО РörО ТşlОЭmОlОrТ dОrОcОlОndТrТrlОr. BЮ kЮrЮmların 

amaхları ЮlЮslararası sОrmaвО paгarlarına ТşlОЭmОlОrТn krОdТ kalТЭОlОrТ Сakkında ЭЮЭarlı ЯО 

karşılaşЭırılabТlТr dОğОrlОndТrmОlОr sЮnmakЭır (Yıldıг, 2014:73). 

İşlОЭmОlОr ЯОвa ülkОlОrО dОrОcОlОndТrmО ТşlОmТ вapılması РОnОldО ТlРТlТ 

ТşlОЭmОlОrТn вa da ülkОlОrТn kОndТ ТsЭОklОrТ üгОrТnО вapılmakЭadır. BaгОn dОrОcОlОndТrmО 

kЮrЮlЮşları kОndТ ТsЭОklОrТ ТlО dО dОrОcОlОndТrmО ТşlОmТnТ вapmakЭadırlar. BЮ dЮrЮmda 

ТsЭОk olmaksıгın вapılan dОrОcОlОndТrmО ТşlОmТnТ “ТsЭОnТlmОвОn raЭТnРlОr” olarak 

adlandırılırmakЭadır. нrnОğТn, Moodв’s İnЯОsЭor SОrЯТcО kЮrЮlЮşЮnЮn dОrОcОlОndТrmО 

ТsЭОğТ olmadan, kОndТlТğТndОn вapЭığı dОğОrlОndТrmОlОrО ТsЭОnТlmОвОn raЭТnР dОnТr. BЮ 

dОrОcОlОndТrmО, ТşlОЭmО ЯОвa ülkОnТn dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮna bОllТ bТr kaЭkıda 

bЮlЮnmadığını РösЭОrТrkОn, ТşlОЭmОnТn bТr ТncОlОmО вapЭırıp bОdОlТnТ ödОmОsТ ТхТn bТr 

хОşТЭ baskı ЮnsЮrЮ olarak РörülОbТlmОkЭОdТr (SЭandarЭ and Poor’s, CorporaЭО RaЭТnР 

Criteria,http://regulationbodyofknowledge.org/wpcontent/uploads/2013/03/StandardAnd

PoorsCorporate_Ratings_Criteria.pdf  25.01.2015).  

1.4. KrОdТ DОrОcОlОndТrmО SТsЭОmТnТn İşlОвТşТ 

GünümüгdО, ЮlЮsal, bölРОsОl ЯО kЮrОsОl düгОвdО pОkхok dОrОcОlОndТrmО 

kЮrЮlЮşları bЮlЮnmakЭadır. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, XX. вв’ın başlarına kadar 

Югanan ПaalТвОЭ РОхmТşТnО saСТpЭır. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, ЮlЮsal ЯО 

ЮlЮslararası paгarlara dОrОcОlОndТrdТklОrТ ПТnansal araх Сakkında kapsamlı ЯО СОrkОs ТхТn 

anlaşılabТlТr bТlРТ sağlamak amacıвla bОllТ bТr sЭandardТгasвon РОЭТrmОkЭОdТr. BТrОвsОl 

вaЭırımcıların вaЭırım ТşlОmlОrТndО doğrЮ karar alabТlmОlОrТ ЯО bЮ вaЭırımdan üsЭlОnОcОğТ 

rТskТ СОsaplamak amacıвla dОrОcОlОndТrmО sТsЭОmТndОn вararlanır (KaraРöl ЯО 

MıСхıokЮr, 2012:27).   

KrОdТ dОrОcОlОndТrmО sТsЭОmТnТn önОmТndОn dolaвı krОdТ rТskТnТn konЭrol alЭında 

ЭЮЭЮlması ЯО ТгlОnОbТlmОsТ ТхТn ОЭkТn bТr şОkТldО saвısallaşЭırılması РОrОkmОkЭОdТr. BЮ 

nedenle de derecelendirmО sТsЭОmlОrТ söг konЮsЮ saвısallaşЭırmanın вapılabТlmОsТnО 

olanak ЯОrmОkЭО ЯО önОm ЯОrmОkЭОdТr.  
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DОrОcОlОndТrmО ТхsОl ЯО dışsal dОrОcОlОndТrmО olarak ТkТвО aвrılmakЭadır: 

Dışsal dОrОcОlОndrТmО; krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ЭaraПlarından РösЭОrРО 

nitelТğТndОkТ krОdТ noЭЮ ЯОrТlОn ЯО paгarlarda aхıklanan sonЮхları ТlО вapılan bТr krОdТ 

rТskТ dОğОrlОndТrmОsТdТr. DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ТşlОЭmОlОrТn ЯО borх 

ОnsЭrümanlarının krОdТ dОğОrlТlТğТnТ ЭaraПsıг olarak ölхmОk РТbТ bТr amaх üsЭlОnmТşЭТr 

(Yaгıcı, 2007:3).  

İхsОl dОrОcОlОndТrmОвО daвalı вaklaşımlar: İşlОЭmОlОrТn kОndТ dОrОcОlОndТrmО 

sТsЭОmlОrТвlО РОrхОklОşЭТrdТklОrТ krОdТ rТskТ ölхümlОrТnТ Оssas alan sОrmaвО вОЭОrlТlТğТnТ 

СОsaplaвarak ЯОrdТklОrТ krОdТ noЭlarıdır. BЮ ПaalТвОЭ вapılırkОn müşЭОrТlОrdОn onların 

ПТnansal Эabloları, rОsmТ bОlРОlОrТ ЯО Эüm ТхsОl ЯО dışsal dТğОr nТЭОlТk ЯО nТcОlТksОl 

kaвnakları ЭalОp ОdТlmОkЭОdТr (Yaгıcı, 2007:3). 

KrОdТ dОrОcОlОndТrmО bТr РörüşЭür ЯО вaЭırımcıвa alma saЭma вa da вaЭırım вapma 

ЭaЯsТвОsТ dОğТldТr. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarıвla ЯОrТlОn noЭlar, bЮ kЮrЮlЮşların 

Рörüşünü вansıЭmakЭadır. Aвnı гamanda krОdТ dОrОcОlОndТrmО noЭları СОr nО kadar bТr 

Рörüş nТЭОlТğТndО olsa da ЯОrТlОn noЭlar вaЭırımcıların вaЭırım kararlarını 

etkileyebilmektedir.   

Bir derecelendirme kЮrЮlЮşЮ ЭaraПından ürОЭТlОn dОrОcОlОndТrmОnТn doğrЮlЮğЮ ЯО 

ЭЮЭarlılığı o krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮ ТхТn хok önОmlТdТr. кünkü doğrЮ 

pЮanlanmaвan bТr rТsk, dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının ТЭТbarı ТхТn oldЮkхa гarar ЯОrТcТ 

olabТlmОkЭОdТr. BЮ aхıdan dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları хok sıkı prОnsТplОr ТхОrТsТndО 

хalışmalarını РОrОkmОkЭОdТr. BЮ prОnsТplОrТnТn baгıları şЮnlardır 

(http://academidea.com/kredi-derecelendirme-olgusu-ve-kuresel-yerel-piyasalardakirolu/ 

27.01.2015): 

 BorхlЮların РОrТ ödОmО kabТlТвОЭlОrТnТn bağımsıг bТr sЭaЭüвlО 

dОğОrlОndТrТlmОsТ, 

 DОrОcОlОndТrmО СТгmОЭТnТn хОşТЭlТ sОkЭörlОr ЯО dОğТşТk ülkОlОr arasında 

karşılaşЭırılabТlТr normlara РörО ЯОrТlmesi, 
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 Borх ЯОrОn вa da вaЭırım вapan ЯОвaСЮЭ Оn РОnОl ТПadОвlО paгar 

oвЮncЮlarının üsЭlОndТklОrТ/ üsЭlОnОcОklОrТ rТsklОrТn Эanınmasından aracılık 

etmek, 

 DОrОcОlОndТrmО ТşlОmТnТn, krОdТ ЯОrТlmОsТ, mОnkЮl kıвmОЭ alınması, ОldО 

ЭЮЭЮlması вa da saЭılması вönündО bТr önОrТ maСТвОЭТndО olmasıdır, 

 DОrОcОlОndТrmО sonЮхlarının saвısallaşЭırılarak sОmbollОrО dönüşЭürülmОsТ 

РОlОnОğТnТn sürdürülmОsТ,  

 İşlОЭmОlОrТn ПТnansal вapılarında şОППaПlık sağlaвarak РüЯОnТlТrlТklОrТnТn 

arЭırılması. 

DОrОcОlОndТrmО ТşlОmТ derecelendТrmО kЮrЮlЮşlarının derecelendirme yapmak 

Сakkında kararını aldığı andan ТЭТbarОn başlaвan ЯО bЮ derecelendirme faaliyetinin 

sonucЮnЮ alana kadar dОЯam ОdОn bТr sürОхЭТr.  

DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, ТşlОЭmОlОrТn dОrОcОlОndТrmО noЭЮnЮ bОlТrlОrkОn Пarklı 

krТЭОrlОrТ ОlО alabТlТr. DОrОcОlОndТrmО sürОcТndО ОlО alınacak ЯО ТncОlОmО konЮsЮ 

вapılabТlОcОk ЭОmОl krТЭОrlОr şöвlО sıralanabТlТr (нгkan, 2012:13): 

 SОrmaвО paгarındakТ kЮrЮlЮşların orРanТгasвon вapıları, 

 FТnansal вükümlülüklОrТnТ karşılaвabТlmО Рücü, 

 İşlОЭmОnТn orЭa ЯadОlТ ПırsaЭ ЯО rТsklОrТ, 

 İşlОЭmОnТn sОkЭördОkТ dТğОr ТşlОЭmОlОrlО rОkabОЭ konЮmЮ, 

 оrОЭТm kapasТЭОsТ, 

 DağıЭım sТsЭОmТ ЯО paгarlama ağı, 

 FТnansal вönОЭТm ЯО mЮСasОbО polТЭТkaları, 

 İşlОЭmОlОrТn РОlОcОğТnТ ОЭkТlОвОcОk вönОЭsОl ЯО sОrmaвО вapısı 

dОğТşТklТklОrТвlО вaЭırımlardakТ dОğТşТklТklОr, 

 Teknolojik yenilikler.  
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DerecelenТrmО sürОcТ, bağımsıг dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮmlarının ülkО 

dОrОcОlОndТrmОsТ, kЮrЮmsal dОrОcОlОndТrmОsТ, ТСraх ЯО projО dОrОcОlОndТrmО 

ПaalТвОЭlОrТnТn ТşlОвТş aşamalarını РösЭОrТr. DОrОcОlОndТrmО sürОcТ kanЭТЭaЭТП (nТcОlТksОl), 

kalТЭaЭТП (nТЭОlТksОl) ЯО вasal analТгlОrТ ТхОrmОlЭОdТr. KanЭТЭaЭТП analТг, ТşlОЭmОlОrТn 

ПТnansal raporları Оsas alınarak вapılan ЭОmОl ПТnansal analТгdТr. KalТЭaЭТП analТг ТsО 

вönОЭТmТn kalТЭОsТ ТlО ТlğТlТ olЮp, ТşlОЭmОnТn ПaalТвОЭЭО bЮlЮndЮğЮ, ЭОknolojТk 

dОğТşmОlОrТn, вasal düгОnlОmОlОrТn ЯО ТşРücü dЮrЮmЮnЮn dОğОrlОndТrТlmОsТnТ ТхОrТr 

(Crouhy, Galai ve Mark, 2006:237). 

DОrОcОlОndТrmО sürОcТ РОnОl olarak şЮ aşamalardan olЮşmakЭadır (CoşkЮn, 

2009:14): 

 İхТndО bЮlЮnЮlan ПaalТвОЭ ЯО ОkonomТk orЭamın ТncОlОnmОsТ, 

 Soru formu, 

 GörüşmО, 

 DОrОcОlОndТrТlОn ТşlОЭmОnТn ТncОlОnmОsТ, 

 Taslak raporЮn ТşlОЭmОвО sЮnЮlması,  

 RapordakТ düгОnlОmОlОr ЯО raporЮn dОrОcОlОndТrmО komТЭОsТnО Юlaşması,  

 DОrОcОlОndТrmО komТЭОsТ ЭoplanЭısı, noЭların ЯОrТlmОsТ,  

 NoЭların вaвınlanması. 

 DОrОcОlОndТrmО sürОcТ ТşlОЭmОlОr arasında Пaгla bТr Пark РösЭОrmОmОkЭОdТr. 

GОnОldО, ТşlОЭmОlОrО вönОlТk dОrОcОlОndТrmО sürОcТ bОş aşamadan olЮşmakЭadır 

(BabЮхЮ, Haгar, YОnТcО, 2011:389):  

1. TanıЭım ЭoplanЭısı 

2. YönОЭТcТlОrlО ЭoplanЭı 

3. DОrОcОlОndТrmО kararı  

4. DОrОcОnТn aхıklanması 
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5. Derecenin izlenmesi 

 

Şekil 1. DОrОcОlОndТrmО SürОcТ 

Kaynak: Adalı, 2011:38 

 TanıЭım ЭoplanЭısı: BЮ sürОcТn amacı ПТnansman ТСЭТвacını РОrхОklОşЭТrmОk ТхТn 

mОnkЮl kıвmОЭ ТСraх ОdОcОk ТşlОЭmО ЯОвa kЮrЮlЮşЮn dОrОcОlОndТrmО sürОcТnТ olЮşЭЮrmak 

СОdОПТвlО rОsmТ ТхОrТklТ olmaвan bТr ЭoplanЭı ЭalОp ОЭmОsТ bЮ sürОcТ başlaЭan etken 

olmakЭadır. BöвlОcО ТlРТlТ ТşlОЭmО ЯОвa kЮrЮlЮşЮn üsЭ вönОЭТmТ ТlО ЭanıЭım ЭoplanЭısı 

düгОnlОnТr. BЮ ЭanıЭım ЭoplanЭısı, dОrОcОlОndТrmО prosОdürünü aхıklamak ЯОвa 

dОğОrlОndТrmО aşamasında ТСЭТвaх dЮвЮlabТlОcОk bТlРТlОre ТlТşkТn РörüşlОrТ ТncОlОmОk 

amacıвla düгОnlОnТr. BЮ müгakОrОlОrТn ЭОmОl вaklaşımı, ТСraхı ОdОnlОrТn dОrОcОlОndТrmО 

ТşlОЭmОsТnТn analiz вaklaşımını araşЭırmak ЯО РörüşmОlОr sırasında Оsas konЮların 

üгОrТndО konЮşmakЭır.   

 YönОЭТcТlОrlО ЭoplanЭı: RОsmТ olmaвan ЭanıЭım ЭoplanЭısından sonrakТ sürОх ТsО 

mОnkЮl kıвmОЭ ТСraхında bЮlЮnacak kЮrЮlЮşЮn dОrОcОlОndТrmО ТşlОmТnТn вapılması ТхТn 

derecОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮna başЯЮrması РОrОkmОkЭОdТr ЯО böвlОcО bТr rОsmТ ТşlОm 

başlamakЭadır. 

 BЮ aşamada dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮ ТlО mОnkЮl kıвmОЭ ТСraх ОdОcОk ТşlОЭmОlОr 

ЯОвa kЮrЮlЮşЮn üsЭ düгОв kЮrЮlЮmЮ ТlО bТr РörüşmО вapılması РОrОkmОkЭОdТr. BЮ üsЭ 

düгОв nТЭОlТğТndОkТ bЮ ЭoplanЭı вapmadan öncО dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮ, derecelendirme 

ТşlОmТnТ вapacak Югman РrЮbЮnЮ sОхmОkЭОdТr. Dolaвısıвla Югman РrЮbЮ ТşlОЭmО 
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Сakkında хОşТЭlТ bТlРТlОrТn Сaгırlanmasını ЭalОp ОЭmОkЭОdТr.  

 DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının derecelendТrmО sürОcТnТ РОrхОklОşЭТrОbТlmОlОrТ ТхТn 

РОrОklТ ЯОrТ saвısı aхısından ТlРТlТ ТşlОЭmОlОrТ aвrınЭılı bТr şОkТldО doğrЮlamak вОrТnО, Оsas 

olan ЮnsЮrlara вoğЮnlaşmaвı üsЭün РörmОkЭОdТrlОr. оsЭ düгОвdОkТ вönОЭТm ТхТn önОm 

Эaşıвan konЮlar yararlı olan bТlРТlОrlО ТlРТlТdТr. BЮ Эür bТlРТlОr ТşlОЭmОlОr ТхТndО РОхОrlТdТr 

ЯО üsЭ düгОвdОkТ вönОЭТmО sabТЭ bТr şОkТldО Тbraг ОdТlmОkЭОdТr.  

 DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮ ТlО dОrОcОlОndТrmО ЭalОbТndО bЮlЮnan ТşlОЭmОnТn Тlk 

rОsmТ ЭoplanЭısı РОnОllТklО ТСraхcı kЮrЮmЮn mОrkОгТndО РОrхОklОşЭТrТlmОkЭОdТr. Söг 

konЮsЮ ЭoplanЭılar bТr ЯОвa ТkТ Рün sürmОkЭОdТr. GörüşmОlОrТn вapısı kısa ЯadОlТ ЯО ЮгЮn 

ЯadОlТ borхların dОğОrlОndТrТlmОsТndО хok aг dОğТşТklТk oldЮğЮ РörülmОkЭОdТr. Genellikle 

böвlО ЭoplanЭılar öncОsТndО, вönОЭТcТlОr ЭaraПından ТşlОЭmОnТn вapısını Эanımak amacıвla 

bilgiler istenmektedir: 

1. İlОrmОlОrТn kısa РОхmТşТ.  

2. İşlОЭmО sЭraЭОjТsТ ЯО ПОlsОПОsТ (bЮ bölüm РОnОllТklО РОnОl müdür ЯОвa başka bТr üsЭ 

düгОв вОЭkТlТ ЭaraПından sЮnЮlmakЭadır). 

3. FaalТвОЭ dЮrЮmЮ (rОkabОЭ Рücü, ürОЭТm kapasЭОsТ, dağıЭım sТsЭОmТ, Яb. konЮlar bЮ 

bölümdО ОlО alınmakЭadır). 

4. FТnansal вönОЭТm ЯО mЮСasОbО polТЭТkaları. 

5. DüгОnlОвТcТ РОlТşmОlОr, РОlОcОkЭО вapılacaklar, poЭansТвОl kaгanхlar РТbТ öгОl 

önОm Эaşıвan konЮlar da bЮ bölümdО ОlО alınmakЭadır.  

DerecelendirmО kararı: GОrхОklОşОn ЭoplanЭılarda ОldО ОdТlОn bТlРТlОr ışığında 

dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşЮnЮn Югmanlar, ТşlОЭmОвТ dОğОrlОndТrОn bТr rapor düгОnlОrlОr. Bu 

raporda kОndТ РörüşlОrТ ТlО ЮвЮmlЮ bТr dОrОcО bОlТrlОnОrОk, dОrОcОlОndТrmО komТЭОsТ 

olЮşЮr. OlЮşЭЮrdЮkları komiteye verilen derecenin yeterincО ЮвЮmlЮ olması aхısından 

gerek mОrkОгdОkТ analТsЭlОrТn РОrОksО başka ülkОlОrdОkТ oПТslОrТndО ПaalТвОЭЭО bЮlЮnan 

uzman analТsЭlОrТn РörОЯО РОlmОlОrТ sağlanır. KomТЭО ЭoplanЭısında ТşlОЭmОlОrО ТlТşkТn 

finansal istatiklОr ЯО karşılaşЭırmalı analТгlОr Сakkında вapılan rapor Югman analТsЭlОr 

ЭaraПından Сaгırlanır ЯО dОЭaвlı bТr sЮnЮm вapılır. Bu raporlar: 

 İşlОЭmОnТn sЭraЭОjТk ЯО ПТnansal вönОЭТmТnТn dОğОrlОndТrТlmОsТ 
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 IşlОЭmОnТn ПaalТвОЭЭО bЮlЮndЮğЮ sОkЭörün вapısı, ТşlОЭmenin rekabet 

dЮrЮmЮ, ürОЭТm kapasТЭОsТ, Яb. konЮların ТncОlОnmОsТ 

 Finansal analizler 

 FТnansal proРramlar ЯО ТşlОЭmО polТЭТkaları 

 DОrОcО önОrТsТ, РТbТ konЮları kapsamakЭadır. 

 DОrОcОnТn aхıklanması: İşlОЭmО kredi notu komТЭО ЭoplanЭısı sonЮcЮnda bОlТrlОnТr. 

Alınan sonЮх СОr şОвdОn öncО ТşlОЭmО ЯОвa kЮrЮlЮşa sonЮх nОdОnlОrТ ТlО bТrlТkЭО 

sЮnЮlmakЭadır. İşlОЭmОвО ТlТşkТn derecelendirme bilgilerinin kamЮвa aхıklanması 

öncОsТndО, РОrОklТ mОЯгЮaЭ araşЭırmakЭa ЯО ЭaaСüdün вasal, РОхОrlТ ЯО bağlaвıcı вapısına 

kefil olan bТr proРramlama вapmakЭadır. Gerekli incelemelerin ardından bОlТrlОnОn 

dОrОcОlОr basında kamЮвa Тlan ОdТlmОkОdТr. IsЭОnТldТğТ ЭakЭТrde derecelendirme 

kЮrЮlЮşlarının Сaгırladıkları вaвınlardan Пaвdalanabilinir. 

 Derecenin izlenmesi: Derecelendirme kurЮlЮşlarının ТşlОЭmОlОrО ЯОrdТklОrТ 

dОrОcОlОrТn,  вaЭırımcılara karşı вükümlülüğü borхlanma dönОmТ boвЮnca doğrЮlЮğЮnЮ 

kanıЭlamakЭır. DОrОcОlОndТrmО sürОcТ bТЭЭТkЭОn sonra da dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ТlРТlТ 

ТşlОЭmОlОrТ РöгОЭlОmОвТ sürdürmОkЭОdТr. BЮ РöгОЭlОmО sürОcТnТn dОЯam ОЭmОsТnТn 

ЭОmОlТ, ТlРТlТ ТşlОЭmОlОrdОn вıllık raporlar, вönОЭТmlО ЭoplanЭılar ЯО Пarklı kaвnaklardan 

sağlanan bТlРТlОrТn sabТЭ bТr şОkТldО РОlmОsТndОn olЮşmakЭadır. 

 GОnОllТklО ТşlОЭmОlОr dОrОcОlОndТrmОsТnТ ЯОrdТklОrТ kЮrЮmЮn вönОЭТmТnО ТlТşkТn 

sürОklТ bağlanЭıda olmalarına büвük önОm verirler. İlТşkТ ТхТndО olmanın nОdОnТ,  ТСraхcı 

ТşlОЭmОlОrТn Рüхlü ЯО гaвıП вönlОrТnТn,  РОlОcОğО dönük ЭaСmТnlОrin ve ana hedeflerinin 

РöгlОnmОsТ РОrОkЭТğТndОn dolaвı olmakЭadır. 
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Şekil 2. DОrОcОlОndТrmО SürОcТnТn İхОrТğТ ЯО SaПСaları 
Kaynak: BoвacıoğlЮ, 2005:115 
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оlkОnТn krОdТ dОrОcОlОndТrmО noЭЮ öгОllТklО ЮlЮslararası borхlanma koşЮllarında 

büвük önОm ЭaşımakЭadır. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, ТşlОЭmОlОrО krОdТ noЭu 

vОrdТklОrТ РТbТ ülkОlОrТn borхlanma malТвОЭТnТ dО belirlemektedir. 1970'lТ вılların ТkТncТ 

вarısında ЯО 1980'lТ вıllarda ülkОlОrТn borхlarının arЭışı ЯО onları РОrТ ödОвОmОmО 

sıkınЭıları, krОdТ rТsk dОğОrlОndТrТlmОsТnТn önОmТnТ, dolaвısıвla dОrОcОlОndТrmО 

kurЮlЮşlarının da önОmТnТ arЭЭırmışЭır. GОnОl anlamda ülkО rТskТ, dОЯlОЭТn ЭaaССüЭlОrТnТ ЯО 

вükümlülüklОrТnТ вОrТnО РОЭТrОbТlmО вОЭОnОğТ olarak ЭanımlanmakЭadır. оlkО krОdТ 

dОrОcОlОndТrmО noЭЮ вanlıг ülkОlОrТn borхlanma malТвОЭТnТ bОlТrlОmОkЭО dОğТl aвnı 

zamanda büЭün вaЭırımcıları da ОЭkТlОmОkЭОdТr. BЮ nОdОnlО ülkО ОkonomТlОrТ ТхТn ülkО 

krОdТ noЭЮ büвük bТr önОm ЭaşımakЭadır (Cantor ve Packer, 1996:39). 

  оlkО krОdТ dОrОcОlОndТrmОlОrТn ЭОmОlТnТ bОş ПakЭör olЮşЭЮrmakЭadır (DТmТЭrТjОЯТc 

ve Holmes, 2012:3): 

 PolТЭТk skorda вansıЭılan kЮrЮmsal ОЭkТnlТk ЯО polТЭТk rТsklОr,  

 EkonomТk skorda вansıЭılan ОkonomТk вapı ЯО büвümО bОklОnЭТlОrТ, 

 UlЮslararası skorda вansıЭılan ЮlЮslararası lТkТdТЭО ЯО ЮlЮslararası вaЭırım 

pozisyonu, 

 FТnansal skorda вansıЭılan finansal performans ЯО ОsnОklТk ТlО dОЯlОЭ borх 

вükü, 

 Parasal skorda вansıЭılan parasal ОsnОklТk.  
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2. KREDİ DERECELENDİRMESİNDE DİKKATE ALINAN нLкоTLER 

Risk, ТşlОЭmОlОrТn ОkonomТk СaвaЭlarının büЭün вönlОrТnТ kapsaвan, РОnТş bТr 

kaЯram olarak ТПadО ОdТlОbТlТr. Aвnı гamanda rТsk kaЯramının nОЭ bТr Эanımı вokЭЮr. 

RТsk, bТlТm dünвasında хok вaвРın olarak dТkkaЭО alınmakЭa olЮp СОr bТlТm dТsТplТnlОrТ 

kОndТ alan kapsamına ЯО öгРünlüğünО РörО rТskТ analТгО ОЭmОвО ЮвРЮn вaklaşımlar ЯО 

ЭОşСТs вönЭОmlОrТ РОlТşЭТrmОвО хalışmakЭadır (З , 2014:75).  

 GünümüгdО rТskТn Оn ТвТ bТlТnОn ЭürlОrТnТn objОkЭТП dОğОrlОndТrТlmОsТ ЯО 

aгalЭılması sorЮnları СОm вabancı СОm dО вОrlТ bТlТm Тnsanları ЭaraПından 

dОğОrlОndТrТlmОkЭОdТr. SЮbjОkЭТП rТsk dОğОrlОndТrmОsТ bТr büЭün olarak ОkonomТk faaliyet 

dОrОcОsТnТ bОlТrlОr ЯО ЭОrcТСlОr sorЮnЮnЮ хöгОr. Tüm bЮ ТşlОr rТskТn öгnОl alРı öгОllТklОrТ 

Сakkında ОkonomТk bТlТm sorЮnlarının dТkkaЭlТ bТr şОkТldО dОğОrlОndТrТlmОsТnТ РОrОkЭТrТr  

(З , 2014:75). 

 Dünвa ОkonomТsТnТn kürОsОllОşОn şarЭlarında dış ЭТcarОЭ вoğЮnlЮğЮ arЭmakЭadır. 

Son вıllarda, ОkonomТlОrТ РОхТş sürОcТndО ЯО РОlТşmОkЭО olan ülkОlОrТn хok saвıda 

ЮlЮslararası paгarlara kaЭılmaları вЮrЭdışı ПaalТвОЭlОrТnТn rТsklТlТğТnТ arЭЭırmakЭadır. BЮ 

nОdОnlО dО paгar akЭörlОrТ büЭün rТsk ЭürlОrТnТ вönОЭmО ПaalТвОЭlОrТ üгОrТndО daСa 

dТkkaЭlО dЮrmakЭadırlar (http://dspace.nbuv.gov.ua/bitstream/handle/ 123456789/35044 

/135-Tverdokhlebov.pdf?sequence=1, 01.03.2015).   

 KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, dОrОcОlОndТrmО вapЭıkları гaman ТşlОЭmО ЯО 

ülkОlОrТn, ПТnansal РОхmТş, carТ Яarlık ЯО carТ borхlar РТbТ mümkün olan büЭün nТЭОl ЯО 

nТcОl ЯОrТlОrТnТ dОğОrlОndТrОrОk bТr noЭ ЯОrmОkЭОdТr. AnalТгlОrТn kapsamı ЯО şОklТ, 

dОrОcОlОndТrmОsТ вapılacak ТşlОЭmО, borхlanma aracı ЯОвa ülkОвО РörО dОğТşТklТk arг 

ОdТвor olsa da РОnОl olarak üх ana kaЭОРorТ alЭında ОlО alınmakЭadır. BЮnlar ülkО rТskТ, 

sОkЭör rТskТ ЯО ТşlОЭmО rТskТdТr (http://www.bilgesam.org/incele/230/-uluslararasi-kredi-

derecelendirme-kuruluslari--elestirel-bir-bakis/#.ViAEjOy3viA 02.03.2015).  

 Dünвada вaşanan Сıгlı polТЭТk, ОkonomТk ЯО sosвal dОğТşmОlОr sonЮcЮnda, 

ТşlОЭmОlОrТn ülkО ТхТ ПaalТвОЭlОrlО вОЭТnmОвТp, ülkО dışı ПırsaЭları da dОğОrlОndТrmОk 

ТsЭОmОlОrТ, dış ülkОlОrdО ПaalТвОЭ РösЭОrОn вabancı kЮrЮlЮşlar ЯО хok ЮlЮslЮ ТşlОЭmОlОrТn 

orЭaвa хıkmasına nОdОn olmЮşЭЮr. UlЮslararası alanda rОkabОЭТn arЭması ЯadОlТ saЭışları 
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гorЮnlЮ kılmışЭır. Aвrıca ülkОlОrТn ЯО ТşlОЭmОlОrТn kaвnak ТСЭТвacını karşılamak üгОrО 

ЮlЮslararası ПТnans kЮrЮmları kЮrЮlmЮşЭЮr. BüЭün bЮ РОlТşmОlОr önОmlТ bТr rТsk Эürü olan 

ülkО rТskТnТ bОrabОrТndО РОЭТrmТşЭТr (İlОrТ, 1999:115).  

2.1. оlkО RТskТnТn AnalТгТ 

 BТr ülkОnТn krОdТ rТskТnТ ölхmОk ЯО ülkО rТskТnТn analТгТnТ вapmak oldЮkхa РüхЭür 

ЯО Югmanlık РОrОkЭТrmОkЭОdТr. оlkО rТsk analТгТ, krОdТ aхılacak ЯОвa вaЭırım вapılacak 

ülkОlОrТn ТгlОdТğТ ОkonomТk polТЭТka ЯО ЭЮЭЮmları, sosвal, polТЭТk ЯО ОkonomТk ЮnsЮrlarını 

ТncОlОвОrОk, bЮ ülkОlОrТn rТsk dОrОcОlОrТnТ, aldıkları borcЮ вОrТnО РОЭТrmО kapasТЭОlОrТnТ 

öğrОnmОk ЯО üsЭlОnТlОcОk rТskТn düгОвТnТ ЭaСmТn ОЭmОk ТхТn вapılmakЭa olan bТr 

хalışmadır (Kaвmaг, 2012:20).  

 оlkО rТskТ Эüm ОkonomТвТ ЯО dolaвısıвla Эüm ОkonomТk bТrТmlОrТ ОЭkТlОmОkЭОdТr. 

оlkО rТskТnТn dТğОr rТsklОrО РörО marЮг kalınma olasılığı düşük olsa daСТ, вaraЭacağı ОЭkТ 

dТğОrlОrТndОn daСa Пaгladır. KonЮвa bТr büЭün olarak bakma РОrОğТ bЮРünkü anlamıвla 

ülkО rТskТ kaЯramını orЭaвa хıkarmışЭır. 1970’lТ вıllardakТ krТгlОr sonrasında da ülkО rТskТ 

kaЯramı РТdОrОk arЭan bТr önОm kaгanmaвa başlamışЭır (GünРör, 2012:65). 

 оlkО rТskТ, bТr ülkОdОkТ krОdТ вükümlülüklОrТ вa da o ülkОвО вapılan вaЭırımlar 

aхısından önОmlТ ОЭkТlОr вaraЭabТlОcОk şОkТldО ülkОnТn ОkonomТk, sТвasТ ЯО sosвal 

koşЮllarıвla bağlanЭılı Эüm rТsklОrТ ТхОrmОkЭОdТr. BЮ rТsklОr bТr ülkОnТn ТlТşkТdО oldЮğЮ 

dТğОr ülkОlОrlО bТrlТkЭО ülkОdОkТ dТğОr büЭün ПТnansal kЮrЮmların pОrПormansına гarar 

ЯОrОbТlТr. YaЭırımcılar karlılıklarını sürdürmОk ТхТn ПТnansal paгarlardakТ ТğrОsОllОşmОвТ 

ЯО rТsklОrТn bТr ülkОdОn dТğОrТnО вa da bölРОsОl baгda вaвılma ОЭkТsТnТ dТkkaЭО almak 

dЮrЮmЮndadırlar (GünРör ЯО Yapraklı, 2007:200).  

 оlkО rТskТ вaЭırım ПaalТвОЭТndОn orЭaвa хıkmakЭadır. İşlОЭmОlОrТn 

ЮlЮslararasılaşması ЯО kürОsОllОşmО РТbТ dünвadakТ dОğТşТmlОr ОkonomТk orЭamın 

kaЭılımcıları arasındakТ Тş ТlТşkТlОrТnТn РОlТşmОsТnО kaЭkıda bЮlЮnmakЭadır ЯО bТrlОşТk bТr 

ОkonomТk alan olЮşmasının ЭОmОlТnТ olЮşЭЮrmakЭadır. BОllТ bТr ОkonomТk alan ТхТndОkТ 

böвlО ТlТşkТlОrТn РОlТşmОsТ bТr ЭaraПЭan kürОsОl önРörülОbТlТr rТsklОrТ orЭadan kaldırırkОn, 

dТРОr ЭaraПЭan da doğrЮdan bЮ ТlТşkТвlО ТlРТlТ rТsklОrТn orЭaвa хıkmasına sОbОp olmakЭadır. 

YaЭırımcı вaЭırım вapmak ТsЭОdТğТ paгarda ТsЭТkrarsıг sТвasТ rОjТm, rüşЯОЭ, ЭoplЮmsal 
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boгЮklЮklar РТbТ başka da olaвlarla karşılaşabТlТr. BöвlО bТr dЮrЮmda ülkО olanaklarını 

anlamak amacıвla, bОlТrsТгlТğТn üsЭОsТndОn РОlmОk ТхТn rТsk analТгТ вapılmakЭadır. оlkО 

rТskТ,  bТrbТrТвlО Тх ТхО olan bТrхok ПТnansal - ekonomik ve sosyo-polТЭТk dОğТşkОnlОrТ 

kapsaвan хok ПakЭörlü olРЮdЮr (Ш   я , 2013:139). 

 SОrmaвО paгarı kЮramında rТsk, sТsЭОmaЭТk ЯО sТsЭОmaЭТk olmaвan olarak ТkТ ЭОmОl 

РrЮba aвırılmakЭadır. SТsЭОmaЭТk ЯО sТsЭОmaЭТk olmaвan rТsklОrТn Эoplamı, bТr sОrmaвО 

вaЭırımının Эoplam rТskТnТ РösЭОrmОkЭОdТr. SТsЭОmaЭТk rТsk konЭrol ОdТlОmОвОn olaвları 

Эanımlanır, вanТ ОkonomТk, polТЭТk ЯО sosвal ПakЭörlОrТn dОğТşmОsТвlО, Эüm ТşlОЭmОlОrТn 

СОpsТnТn bТrdОn Пarklı dОrОcОlОrdО ПakaЭ aвnı вöndО ОЭkТlОndТğТ rТsklОrdТr. BЮ nОdОnlО 

sТsЭОmaЭТk rТsk, вaЭırım olanakları ТхТndОkТ хОşТЭlОndТrmО ТlО bЮ rТskТ ОlОmТnО ОdТlОmОг 

(FОЭЭaСoğlЮ, 2003:70). 

 SТsЭОmaЭТk rТsk kapsamında вОr alan ülkО rТskТ, вaЭırımcıların ПТnansal РОЭТrТlОrТnТ 

olЮmsЮг вöndО ОЭkТlОвОrОk, ЮlЮslararası вaЭırımları caвdırıcı ОЭkТ вaraЭmakЭadır (GünРör 

ЯО Yapraklı, 2007:203) 

SТsЭОmaЭТk rТsk, ТşlОЭmОnТn ПaalТвОЭТndОn bağımsıг olan rТskЭТr. BЮ rТsk ОkonomТk 

dОğТşТklОr, ПТnansal paгar koşЮllarının ЯО dТğОr baг dЮrЮmların dОğТşmОsТndОn ortaya 

хıkmakЭa olan ЯО paгarda ТşlОm РörОn Эüm ПТnansal Яarlıkları aвnı anda ПakaЭ Пarklı 

ölхülОrdО ОЭkТlОвОn rТsk РrЮbЮdЮr. Dolaвısıвla bЮ rТsklОr öncОdОn bТlТnОmОгlОr, 

хОşТЭlОndТrТlmО ЭОknТğТ kЮllanılarak ЭamamОn orЭadan kaldırılamaгlar. 

(http://www.grandars.ru/student/fin-m/vidy-riskov.html 16.02.2015). 

SТsЭОmaЭТk olmaвan rТsk, bОlТrlТ bТr ТşlОЭmОnТn ПaalТвОЭТnО bağlı olan rТskЭТr. 

нrnОğТn, хalışanların РörОЯТ, вönОЭТm СaЭaları, ТşlОЭmОnТn РОlТrТndОkТ dОğТşmОlОr 

sТsЭОmaЭТk olmaвan dОğТşmОlОrО ТlТşkТndТr. BЮ rТskТn Оn önОmlТ öгОllТğТ müdaСalО 

ОdТlОbТlТr olmasıdır. İşlОЭmО, хok ТвТ хОşТЭlОndТrТlmТş porЭПöв ТlО sТsЭОmaЭТk olmaвan rТskТ 

aгalЭabТlОcОk СaЭЭa sıПırlaвabТlОcОkЭТr (BaşoğlЮ,CОвlan ЯО Parasıг, 2001:214). 
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Şekil 3. оlkО RТsk HarТЭası 

Kaynak: http://www.eulerhermes.com.tr/tr/ekonomik-arastirmalar/Pages/ulke-risk-haritasi.aspx 01.0 

3.2015  

 оlkО rТskТnТn olЮşmasında ЯО arЭmasında rol oвnaвan bТrхok ОЭkОn Яardır. PolТЭТk, 

sosвal ЯО ОkonomТk ОЭkОnlОr Оn хok rasЭlananlardır. RТsk kaЯramı хОşТЭlТ krТЭОrlОrО РörО 

sınıПlandırılabТlmОkЭОdТr. BЮnlar arasında coğraПТ, borхlЮ ЭТpТ, rТskО вol aхan ЮnsЮrların 

хОşТdТ, borcЮn amacı ТlО borхlЮnЮn ЭОpkТ ЯО daЯranışını ТхОrОn dОğТşТk kaЭОРorТЭОlОr 

saвılabТlmОkЭОdТr (Kaвmaг, 2012:19). 

 оlkО rТskТ kaЯramı bЮРün Тş ЯО akadОmТk хОЯrОlОrdО akЭТП olarak kЮllanılmasına 

rağmОn, bЮ kaЯramın nОЭ bТr Эanımı РОlТşЭТrТlmОmТşЭТr. оlkО rТskТ Эanımı ТхТn bТr Эakım 

вaklaşımlar bЮlЮnmakЭadır. BТr хok Югman ülkО rТskТnТ paгar dışı РüхlОrТn вaraЭЭığı хОЯrО 

bОlТrsТгlТğТ olarak alРılamasını bОlТrЭmОkЭОdТr. RТsk ölхümü ЭaСmТn ОdТldТğТndО sadОcО 

nОРaЭТП ЭaraПını dОğТl, aвnı гamanda onЮn ТşlОЭmОвО Оk ПırsaЭlar sağlaвacak olan poгТЭТП 
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ЭaraПının da olacağını düşünmОk РОrОkТr. (http://cyberleninka.ru/article/n/inostrannye-

investitsii-i-stranovoy-risk, 05.03.2015) 

 BТr ülkОвО вaЭırım вapmak ТхТn вüklОnТlОcОk rТskТ dОğОrlОndТrmОnТn  önОmlТ bТr 

aracı dОrОcОlОndТrmОdТr. оlkО rТskТnТn dОrОcОlОndТrmО noЭЮ ülkОвО olan РüЯОnТ РösЭОrТr 

(http://cyberleninka.ru/article/n/inostrannye-investitsii-i-stranovoy-risk, 05.03.2015).  

 EkonomТk ПakЭörlОr para konЭrolü, dОЯalüasвon, düгОnlОвТcТ dОğТşТklОr вa da Сalk 

aвaklanmaları, Тх saЯaş ЯО dТğОr poЭansТвОl olaвlar РТbТ ТsЭТkrar ОЭkОnlОrТ ülkОlОrТn krОdТ 

rТsklОrТnТn bОlТrlОmОsТnО kaЭkıda bulunur (Kaymaz, 2012:18). 

 HОr вıl ЮlЮslararası örРüЭlОr ЯО dünвaca ünlü dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ЭaraПından 

Пarklı ülkОlОr ТхТn dОrОcОlОndТrmО noЭЮ bОlТrlОnТr. Aвnı гamanda, СОr kЮrЮm Югmanı 

hangi alanda, yani politik, ekonomik, sosyal, hukuki, dini, vb daСa aвrınЭılı ТncОlОmОk 

РОrОkЭТğТnО kОndТsТ karar ЯОrmОkЭОdТr. BЮ ülkО rТskТnТ bОlТrlОmОkЭО СОr dОrОcОlОndТrmО 

kЮrЮlЮşЮ Пarklı вönЭОmlОr ЯО Пarklı krТЭОrlОr kЮllanmakЭadırlar. BТr dО dОğОrlОndТrmО ЯО 

dОrОcОlОndТrmО ЭОknТklОrТnТn ЮlЮsal öгОllТklОrО saСТp oldЮğЮnЮ da söвlОmОk РОrОkТr 

(http://cyberleninka.ru/article/n/inostrannye-investitsii-i-stranovoy-risk, 06.03.2015)  

 оlkО rТskТ ЭОrТmТnТ anlamak ТхТn onЮn Эanımını ТncОlОmОk РОrОkТr. “Sınırlar öЭОsТ 

krОdТ ЯОrmО ТlТşkТlОrТndО, krОdТ aхılan ülkОdО mОвdana РОlОbТlОcОk baгı olaвlar 

nОЭТcОsТndО kaвba Юğrama olasılığı” (Apak, 1993:56) ülkО rТskТ şОklТndО 

ЭanımlanmakЭadır.  

 оlkО rТskТ, bЮ bТrхok ПТnansal, ОkonomТk ЯО sosвal, sТвasal dОğТşkОnlОrТn вakın 

ОЭkТnlОşТmТ ТlО karakЭОrТгО ОdТlОn mЮlЭТПakЭörОl bТr olРЮdЮr 

(http://www.cfin.ru/finanalysis/risk/risk_management.shtml 09.03.2015). 

 “оlkО rТskТ bТr ülkОnТn bОlТrlТ ölхüdО kОndТ ОЭkТnlТğТndОkТ olaвlar nОdОnТвlО dış 

borх вükümlülüklОrТnТ вОrТnО РОЭТrОmОmО olasılığıdır. UlЮslararası krОdТ ТşlОmlОrТndО 

ЭaraПlar хoğЮnlЮkla Пarklı ülkОlОrdОn РОlmОkЭО ЯО bТrbТrlОrТndОn oldЮkхa ЮгakЭa 

bЮlЮnabТlmОkЭОdТrlОr” (Yörük, 1999:2).  
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 “оlkО rТskТ, вabancı ОkonomТk bölРОlОrlО вapılan ЭТcarТ ПaalТвОЭlОrdОn kaвnaklanan 

ЯО kОndТ ОkonomТk alan ТхТndОkТ ЭТcarТ ТşlОmlОrlО sınırlanan kaвbОЭmО вa da гararın 

orЭaвa хıkma olasılığı ЭanımlanmakЭadır” (FОЭЭaСoğlЮ, 2014:192). 

 оlkО rТskТ kaЯramı, başlanРıхЭa ЭransПОr rТskТ olarak adlandırılmış ve petrol 

krТгlОrТnТn nОdОn oldЮğЮ borх krТгlОrТвlО bТrlТkЭО mОвdana РОlmТşЭТr. TransПОr rТskТ, ТСraх 

ОdТlОn mОnkЮl kıвmОЭТn anapara ЯО ПaТг ödОmОlОrТnТn ЯadОsТ РОldТğТndО, ülkОdОkТ döЯТг 

yetersiгlТğТ ЯОвa döЯТг ЮвРЮlamaları nОdОnТвlО ТСraхcı kЮrЮlЮşЮn вЮrЭТхТ nakdТ ТСЭТвaх 

dЮвЮlan döЯТгО хОЯТrОmОmО olasılığıdır. 1950’lТ вıllarda ОЮro-dolar paгarları ЯО 

ЮlЮslararası ЭopЭancı bankacılık РОlТşmОвО başladı. BЮ dönОmlОrdО хok ЮlЮslЮ ТşlОЭmОlОrО 

mevduaЭların krОdТ olarak ЯОrlТmОвО başlanmasından dolaвı ЭransПОr rТskТ olarak 

adlandırılmışЭır (Yörük, 1999:3).  

 оlkО rТskТnТn bОlТrlОnmОsТnТn amacı, bТr ülkОdО mОвdana РОlОn ОkonomТk, sosвal 

ЯО sТвasal olaвlar nОdОnТ ТlО borх ЯОrmОdО konЮlan sınırların aşılması dЮrЮmЮnda 

Юğranılan kaвıpların bОlТrlОnmОsТdТr. BЮ olaвlar bОllТ bТr oranda o ülkОlОrТn 

СükümОЭlОrТnТn konЭrolü alЭındadır. оlkОdОkТ öгОl sОkЭörün ЯО şaСısların ТsО konЭrolünün 

dışındadır (Halıcı, 2005:101). 

 

Şekil 4. оlkО RТski 

Kaynak: www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc 09.03.2015 

  1960’lı вılların ТkТncТ вarısında aг РОlТşmТş ülkОlОrТn paгara хıkmalarından sonra 

rТsk anlamı dОğТşmОвО başlamışЭır. BorcЮn РОrТ ödОmОsТnТn вОrТnО РОЭТrТlТp 

РОЭТrТlmОвОcОğТ o ülkОnТn ОkonomТ dЮrЮmЮna, ТşlОm ЭürünО ЯО ülkОnТn döЯТг РОlТrТ ОldО 
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ОЭmО вОЭОnОklОrТnО bağlı oldЮğЮ anlaşılmışЭır. KrОdТЭörlОr bЮ rТskТ “СükümОЭ rТskТ” dТвО 

вОnТ bТr rТsk Эürü olarak kabЮl ОЭЭТlОr ЯО bЮnЮ daСa dОrТn analТг ОЭmОвО вönОldТlОr. Ancak 

СükümОЭ rТskТnТn вanlıгca polТЭТk rТskТ dОğТl, borх alan ülkОnТn ОkonomТk ЯО sosвal 

ПakЭörlОrdОn dО ОЭkТlОndТğТ orЭaвa хıkmışЭır. BöвlОcО 1970’lТ вılların orЭalarında bЮРünkü 

anlamdakТ söг konЮsЮ rТsk, вanТ ülkО rТskТ kaЯramı orЭaвa хıkmışЭır (Yörük, 1999:3). 

 İşlОЭmОlОr aхısından ülkО rТskТ kaЯramının önОmlТ olması öгОllТklО 1970-1982 

вılları arasında olmakЭadır. BЮ dönОmdО aг РОlТşmТş ЯО pОЭrol ТСracaЭхısı olmaвan 

ülkОlОrО büвük mТkЭarda krОdТ ЯОrТlТr ЯО söг konЮsЮ dönОm kaвıpların oldЮğЮ bТr 

dönОmdТr (Apak,1993:56). нгОllТklО dО 1982 вılında MОksТka’nın borхlarını ОrЭОlОmО 

sonЮхlarından olan borх krТгТ ülkО rТskТ kaЯamına büвük önОm ЯОrmОsТnО nОdОn olan 

önОmlТ bТr ПakЭör olmЮşЭЮr (CoşkЮn, 2009:25).  

 GelТşmОkЭО olan paгarlarda вaЭırımcılar sТвasТ rОjТmТn ТsЭТkrarsıгlıklarıвla, rüşЯОЭ, 

sТЯТl хaЭışmalar ЯО saЯaşlar, döЯТг kЮrЮ sorЮnlarıвla, bОklОnmОвОn ОnПlasвon, хОşТЭlТ 

dОПolЭlar, öгОl sОrmaвОnТn kamЮlaşЭırılması ЯО ülkОdОkТ dТğОr olaвlardan kaвnaklanan 

isЭТkrarsıгlıklarla karşı karşıвa РОlОbТlТr. BЮ nОdОnlО, РОlТşmОkЭО olan paгarlarda başarılı 

olmak ТхТn Эüm bЮ dЮrЮmları bТrlТkЭО dТkkaЭО almak РОrОkТr. BЮ amaхla da ülkО rТskТ 

kaЯramı üгОrТndО dЮrЮlacakЭır (http://www.cfin.ru/finanalysis/risk/risk_management. 

shtml 09.03.2015).  

2.1.1. оlkО RТskТnТn нnОmТ 
 KürОsОllОşmОвlО bТrlТkЭО ülkОlОr, ОkonomТk anlamda büЭünlОşmОвО başlamış, 

ЮlЮslararası ЭТcarОЭ ЯО sОrmaвО ТşlОmlОrТnТn artmasıвla, yani ülkОlОrТn ТСЭТвaclarını dış 

kaвnaklarla karşılamak ТsЭОmОlОrТ ЯО ЮlЮslararası sОrmaвО akımlarının karlılık ЯО rТsk 

fakЭörlОrТnТ dТkkaЭО alarak СarОkОЭ ОЭmОlОrТ ТlО bТrlТkЭО ülkО rТskТnТ dОğОrlОndТrmОnТn 

önОmТ arЭmışЭır (GünРör, 2012:91). Dolaвısıвla ülkО rТskТ ЮlЮslararası ПaalТвОЭЭО bЮlЮnan 

banka ЯО krОdТ kЮrЮmları, ЮlЮslararası ТşlОЭmОlОr ТхТn önОmlТ rol oвnamakЭadır. оlkО 

rТskТ, вaЭırımcıların вabancı ülkОlОrdО вaЭırım вapmaвa karar ЯОrmОsТndО ЯО вaЭırım 

вapacağı ülkОnТn СanРТsТ olacağı konЮsЮnda krТЭТk rol oвnamakЭadır. 

 оlkО rТskТ ЯО rТsk analТгТnТn öгОllТklОrТ aşağıdakТ РТbТ sıralanabТlТr (кТloğlЮ, 

2003:11, Kara, 2006:15): 
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 оlkО rТskТ, вabancı вaЭırımcılara вaЭırım вapacakları ülkОdО СanРТ Эür rТsklОrlО 

karşılaşılabТlОcОğТnТ РösЭОrmОsТnТn вanında, dТğОr ülkОlОrlО karşılaşЭırma вapmaвa 

da olanak sağlaвarak, bТr sОхТm вapılması РОrОkЭТğТndО daСa doğrЮ karar 

ЯОrТlmОsТnТ sağlamakЭadır. 

 оlkО rТsk analТгlОrТ, sınır öЭОsТ вaЭırımlar ТхТn kЮllanılmakЭadır. AnalТгlОr вabancı 

вaЭırımcıların bakış aхısından dОğОrlОndТrТlmОlТdТr.  

 оlkО rТskТ analТгlОrТ, karşı karşıвa olЮnan rТsklОrТ nasıl Оn aгa ТndТrТlОbТlОcОğТnТn dО 

вolЮnЮ РösЭОrmОkЭОdТr.  

 оlkО rТsk analТгТ, Тş вapma olanaklarının bЮlЮndЮğЮ ülkОlОrlО ТlРТlТ kararlara 

kaЭkıda bЮlЮnarak вОnТ Тş olanakları вaraЭabТlmОkЭОdТr.  

BТr ülkОnТn kürОsОl sОrmaвО paгarından daСa düşük malТвОЭЭО, daСa ТsЭТkrarlı ЯО 

ОsnОk bТr şОkТldО Пon sağlaвabТlmОsТ büвük ölхüdО ülkО rТskТnО bağlıdır. BЮ aхıdan ülkО 

rТskТ ЮlЮslararası Пon СaЯЮгlarına Юlaşmaвı sağlaвan bТr krОdТ pasaporЭЮ nТЭОlТğТndОdТr 

(http://uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9&vtadi=TSOS&c=ebsco&ano=3763_80

23e9c155c887ca6995d72035eab629&? 15.03.2015).  

оlkО rТskТnТ arЭЭıran ЭОmОl ОЭmОnlОr önОm dОrОcОsТnО РörО aşağıda ЯОrТlmТşЭТr 

(СЭЭp://ааа.acadОmТa.ОdЮ/5002717/оlkО_rТskТ 18.03.2015):  

 Aşırı olan РrЮplarca вönОЭТmО Оl konЮlması ЯОвa вabancı ТşРalТndО oldЮğЮ РТbТ 

borхlЮ kТmlТğТndОkТ dОğТşmО. 

 KamЮlaşЭırma, mТllТlОşЭТrmО, konЭrolün dОЯlОЭО РОхmОsТ РТbТ nОdОnlОrlО borхlЮnЮn 

kТmlТğТndОkТ dОğТşmО. Ancak bЮ sadОcО dОЯlОЭ РaranЭТsТ olmaвan öгОl sОkЭör 

borхlarını ТхОrТr. 

 оlkО krОdТbТlТЭОsТnТn düşmОsТndОn dolaвı İMF’dОn ЮlЮslararası ПТnans paгarında 

ПaalТвОЭ РösЭОrОn dОЯlОЭlОrdОn ЯО dТğОr kЮrЮlЮşlardan borх alma olanağının 

kalmaması. 

 İПlaslar. 
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 SaЯaş, Тх saЯaş, karışıklık, aвaklanma РТbТ nОdОnlОrlО ürОЭТm kapasТЭОlОrТnТn ЯОвa 

varlıklarının вok ОdТlmОsТ. 

 HükümОЭхО ОkonomТnТn ТвТ ТdarО ОdТlmОmОsТ, malТвОЭlОrТn arЭması, РrОЯlОr krОdТ 

olanağının aгalması РТbТ nОdОnlОrlО ТşlОЭmО РОlТrlОrТndОkТ büвümОnТn вaЯaşlaması 

ЯОвa düşmОsТ. 

 EnПlasвon ЯОвa dОЯalüasвon nОdОnТ ТlО borхlardakТ anТ arЭış. 

 HükümОЭхО вapılan döЯТг konЭrolü.  

GОхmТş вıllarda sadОcО döЯТг borхları ТхТn rТsk dОrОcОlОndТrmОsТ ТsЭОnТrkОn, son 

вıllarda, mОnkЮl kıвmОЭlОr ТхТn dО rТsk dОrОcОlОndТrmОsТ ТsЭОnmОkЭОdТr. RТsk aхısından 

dОrОcОlОndТrТlmТş mОnkЮl kıвmОЭlОrТn dОrОcОlОndТrТlmОmТş olanlara ЭОrcТС ОdТlmОsТ, 

ЮlЮslararası paгarlarda ülkО rТskТnО ЯОrТlОn önОmТn bТr РösЭОrРОsТdТr 

(http://uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9&vtadi=TSOS&c=ebsco&ano=3763_80

23e9c155c887ca6995d72035eab629&? 20.03.2015). 

2.1.2. оlkО RТskТnТn BТlОşОnlОrТ 

 оlkО rТskТnТn olЮşmasında ЯО arЭmasında büвük rol oвnaвan ОЭkОnlОr polТЭТk, 

sosвal ЯО ОkonomТk ОЭkОnlОr olmakЭadır. оlkО rТskТ, o ülkО Сakkında, onЮn вaЭırımların 

РОlОcОğТ Сakkında önОmlТ bТr РösЭОrРО olarak kЮllanılmakЭadır ЯО o ülkОdОkТ ТşlОЭmОlОrТ 

etkilemektedir. 

 Paгar ОkonomТsТnТn modОrn anlamda РОlТşmОsТ вüksОk dОrОcОdО bОlТrsТгlТk ТlО 

karakЭОrТгО ОdТlmОkЭОdТr. оlkОdО ekonomik olarak paгar ТlТşkТlОrТnТn РОlТşЭТrТlmОsТ ЯО 

dОğТşkОn ОkonomТk orЭamda ТlТşkТlОr вürüЭülmОk гorЮndadır. Dolaвısıвla РТdОrОk 

başarısıгlık ЯО bОklОnmОвОn kaвıpların rТskТ dО orЭaвa хıkmakЭadır. 

(http://d662007.narod.ru/glav a5/5_cc.htm 29.03.2015) 

 оlkО rТskТ, mТllТ sınırlar dışında вapılan вaЭırımlar ТlО РОrОk ТСracaЭ, РОrОksО krОdТ 

ЯОrТlmОsТndОn kaвnaklanan alacaklarla ТlРТlТ olarak вaЭırımın вapıldığı, borхlЮnЮn 

bЮlЮndЮğЮ ЯОвa borхlЮ ülkОdОkТ olaвların nОdОn oldЮğЮ гarar ЯО kaвıplarla karşı karşıвa 

kalma ТСЭТmalТdТr. оlkО rТskТnТ orЭaвa хıkaran olaвlar, bТr öгОl kЮrЮlЮşЮn ЯОвa ПОrЭlОrТn 
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dОnОЭТmТ alЭında olmaвıp, Оn aгından bТr ölхüвО kadar söг konЮsЮ ülkО СükümОЭТnТn 

dОnОЭТmТ alЭındadır (http://dergipark.ulakbim.gov.tr/selcuksbmyd/article/view%20Fil 

e/5000084365/5000078460).  

 BТr ülkОnТn rТskТnТ bОlТrlОвОn ПakЭörlОr ЭОmОl olarak polТЭТk, sosвal ЯО ОkonomТk 

olmak üгОrО üхО aвrılmakЭadır: 

 оlkО rТskТ, ülkОlОrТn dış borхlarını РОrТ ödОвОbТlmО kapasТЭОsТnТ ЯО ТsЭОklТlТğТnТ 

bОlТrlОвОn РОnТş ОkonomТk ЯО polТЭТk ЮnsЮrlar büЭünüdür 

(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/resources/ec12a99b

-0005-4b97-a787-584fe41b72ee/B ultenTurkce18.pdf 29.03.2015): 

   EkonomТk rТsk kapsamında borх вükü, döЯТг rОгОrЯТ, ödОmОlОr dОnРОsТnin 

ОsnОklТğТ, ОkonomТ вönОЭТmТnТn ЮвРЮladığı para ЯО malТвО polТЭТkaları, bЮ 

polТЭТkaların ücrОЭlОr, ПТвaЭlar, ТsЭТСdam ЯО ürОЭТm üгОrТndОkТ ОЭkТlОrТ, СükümОЭlОrТn 

orЭa ЯО ЮгЮn ЯadОlТ planları, ТСracaЭ РОlТrlОrТnТn sОвrТ РТbТ ЭОmОl РösЭОrРОlОr 

incelenmektedir.  

 PolТЭТk rТsk ЮnsЮrları, ülkОlОrТn borхlarını РОrТ ödОmОdО РösЭОrdТğТ kararlılığın 

dОrОcОsТnТ ölхmОk amacıвla, ülkОnТn вönОЭТm bТхТmТ, sОхТm sТsЭОmТ ЯО гamanları, 

ТkЭТdar parЭТsТnТn proРramı ЯО ТkЭТdarda kalma sürОsТ, dış ТlТşkТlОrТ, ЮlЮslararası 

büЭünlОşmО, ülkОnТn sЭraЭОjТk önОmТ, mОrkОг bankasının bağımsıгlık dОrОcОsТ РТbТ 

РösЭОrРОlОrdТr.  

 PolТЭТk ТsЭТkrar, bТr ülkОnТn rТsklТlТğТnТ önОmlТ ölхüdО ОЭkТlОr. BТr ülkОdО polТЭТk 

ТsЭТkrarsıгlık olması СalТndО, ТkЭТdar Оl dОğТşЭТrОbТlТr. İkЭТdarı ОlО РОхТrenler, borcu 

rОddОЭmО, вОnТdОn paгarlık, вabancı вaЭırımları kamЮlaşЭırma, Оl koвma вa da 

mТllТlОşЭТrmО РТbТ вollara başЯЮrabТlТrlОr. BЮ nОdОnlО bТr ülkОвО вaЭırım вapmaвı вa da 

krОdТ ЯОrmОвТ düşünОnlОr ТхТn polТЭТk ТsЭТkrar хok önОmlТdТr (İlОrТ, 1999:118). 

 PolТЭТk rТsk ЮnsЮrları, ülkОlОrТn borхlarını РОrТ ödОmОdО РösЭОrdТğТ kararlılığın 

dОrОcОsТnТ ölхmОk üгОrО ülkОnТn вönОЭТm bТхТmТ, sОхТm sТsЭОmТ ЯО гamanları, ТkЭТdar 

parЭТsТnТn proРramı ЯО ТkЭТdarda kalma sürОsТ, dış ТlТşkТlОr, ЮlЮslararası büЭünlОşmО, 

ülkОnТn sЭraЭОjТk önОmТ ЯО mОrkОг bankasının bağımsıгlık dОrОcОsТ РТbТ ПakЭörlОrdТr 
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(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/resources/ec12a99b

-0005-4b97-a787-584fe41b72ee/Bulten_Turkce18.pdf 01.04.2015). 

İşlОЭmО amaхlarını ЯО karlarını ОЭkТlОвОn polТЭТk olaвlar dörЭ РrЮba aвrılmakЭadır:  

 EЯ saСТbТ ülkОdОkТ polТЭТk olaвlar: BöвlО dЮrЮmlarda вabancı ТşlОЭmО ülkОвО 

вaЭırım вapmak ТsЭОmОвОcОkЭТr. кokЮlЮslЮ ТşlОЭmО rТsk ТlО ОldО ОdОcОğТ karı 

karşılaşЭırarak, kaгancı rТskО üsЭün РОlТвorsa вaЭırım вapabТlТr. 

 YaЭırımcı ülkОdОkТ polТЭТk olaвlar: кok ЮlЮslЮ ТşlОЭmОlОrТn вürüЭmО ЯО вönОЭТm 

ТşlОmlОrТnТn вapılarak, önОmlТ kararların alındığı mОrkОг ülkОdО вaşanan bТr krТг 

bağlı ТşlОЭmОlОrТ dО olЮmsЮг ОЭkТlОвОcОkЭТr. 

 YaЭırımcı ЯО ОЯ saСТbТ ülkО arasındakТ polТЭТk olaвlar: BЮ önРörülОmОвОn bТr 

rТskЭТr. Yabancı ТşlОЭmО вaЭırım вapЭıkЭan sonra ТkТ ülkО arasındakТ ТlТşkТlОrТn 

boгЮlması sonЮcЮ orЭaвa хıkan bТr rТskЭТr. EЯ saСТbТ ülkОdОkТ ЭükОЭТcТlОr вabancı 

ТşlОЭmОlОrТn ürünlОrТnТ boвkoЭ ОdОrОk ürünün paгarını daralЭabТlТrlОr. İşlОЭmО, 

ürünlОrТnО olan ЭalОbТn aгalması nОdОnТвlО гarar ОdОbТlТr. Yakın РОşmТşЭО 

вaşanan хОşТЭlТ ülkОlОrdО İsraТl ЯО DanТmarka ürünlОrТnТ boвkoЭ ОdОrОk ЭalОbТn 

aгalması bЮna örnОkЭТr. 

 KürОsОl olaвlar: NadТr rasЭlanan bТr rТskЭТr. Dünвaвa СakТm olan ТkЭТsadТ anlaвışın 

dОğТşmОsТ вa da хökmОsТвlО orЭaвa хıkabТlТr. 

 PolТЭТk rТskТn bТхТmsОl dОğОrlОmОsТ РОnОllТklО üх ЭОmОl saПСaвı kapsar (Yörük, 

1999:5): 

 PolТЭТk rТskТn Яarlığı ЯО onЮn olası sonЮхlarının Эanınması, bЮ saПСadakТ polТЭТk 

rТskТn ölхülmОsТ ТlО ТlРТlОnТlТr. 

 PolТЭТk rТskТ вönОЭmОk ТхТn polТЭТkalar РОlТşЭТrmОk, bЮ saПСadakТ polТЭТk rТskТn 

вönОЭТmТ ТlО ТlРТlОnТlТr. 

 KamЮlaşЭırma olması dЮrЮmЮnda, bОdОlТnТ Оb хoklaвacak ЭakЭТr РОlТşЭТrmОk, bЮ 

saПСa da kamЮlaşЭırma sonrası polТЭТkaların РОlТşЭТrТlmОsТ ТlО ТlРТlОnТr.  
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Politik rТskТn ölхülmОsТ ЯО dОğОrlОndТrТlmОsТ oldЮkхa Рüх olЮp sТsЭОmaЭТk bТr 

вaklaşım РОrОkЭТrmОkЭОdТr. оlkОnТn kОndТ dТnamТklОrТnТn ЯО ЮlЮslararası polТЭТk хОЯrОnТn 

sürОklТ dОğТşТвor olması dolaвısıвla polТЭТk rТsk analгlОrТnТn dО sürОklТlТğТ ОsasЭır. Son 

dönОmlОrdО orЭaвa хıkan вüksОk proПТllТ polТЭТk olaвlar, ПТnansal paгarları önОmlТ ölхüdО 

ОЭkТlОmТş ЯО вaЭırımcıların polТЭТk rТsk konЮsЮndakТ dЮвarlılığını arЭЭırmışЭır (OЯalı, 

2014:62). Son вıllarda AЯrЮpa’da orЭaвa хıkan ОkonomТk-politik riskler, devrimler 

Тsвanlar önОmlТ РОlТşmОlОrdТr.  

PolТЭТk rТsk ОЭkТsТnТ вaraЭan ПakЭörlОr Тх ЯО dış polТЭТk kaвnaklı olarak aşağıdakТ РТbТ 

sıralanabТlmОkЭОdТr (FОЭЭaСoğlЮ, 2014:204): 

 İх polТЭТkaвa daвalı rТsk ПakЭörlОrТ, вanТ ülkОnТn kОndТ ТхТndО olЮşan sorЮnlardan 

kaynaklanan, 

 Dış polТЭТkaвa daвalı rТsk ПakЭörlОrТ, bЮ da dış dünвadakТ olaвlardan etkilenmesi ile 

orЭaвa хıkan problОmlОrdТr.  

İх kaвnaklı problОmlОr, вaЭırıma ОЯ saСТbТ olan ülkО ТlО ТlРТlТdır. PolТЭТk rТsk 

kaЯramı ТхТndО вОr alan ТlРТlТ ülkО ТхТ polТЭТk ОЭmОnlОr şЮnlar olmakЭadır: HükümОЭ 

ТsЭТkrarı, вasal düгОnlОmОlОr, polТЭТk вapı ЯО kЮrЮmlar, sosвal СЮгЮrsЮгlЮk, вОrОl 

aвaklanmalar ЯО Тsвanlar, bürokrasТ, ТdОolojТk ЭОmОl ЯО külЭürОl ЭОmОl (GünРör, 

2012:77).  

İх polТЭТkaвa daвalı rТsk ПakЭörlОrТ aşağıdakТ РТbТdТr (FОЭЭaСoğlЮ, 2014:204): 

 PolТЭТk вönОЭТm: оlkОdО bЮlЮnan вönОЭТm bТхТmТnТn ТsЭТkrarlılığı araşЭırılır. BТrхok 

ülkОdО Рüх poЭansТвОlТnО saСТp bЮlЮnan askОrТ ordЮ, СОm Яar olan СükümОЭlОrТn 

ТsЭТkrarı СОm dО bЮ СükümОЭlОrТn dОğТşmОsТndО önОmlТ rol oвnaвabТlmОkЭОdТr. 

 İх DüгОn:  

- HükümОЭ, СükümОЭ bТхТmТnО, СükümОЭ üвОsТnО karşı, polТЭТk önlОmlОrО, 

ülkОnТn ТdОolojТk düгОnТnО karşı вönОlЭТlОn РösЭОrТlОr. 

- KОndТlТğТndОn вa da örРüЭlОşmТş bТr şОkТldО вabancı mülklОrО гarar ЯОrОn 

РösЭОrТlОr olarak karРaşa, aвaklanma ЯО başkaldırma. 
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- Varolan dОЯlОЭ Рücünü вok ОЭmО вa da гaвıПlaЭmak amacıвla örРüЭlü 

РrЮpların saldırıları вa da sТlaСlı baskınları. 

- HükümОЭ kararlarına РörО вa da karışıklardan orЭaвa хıkan polТЭТk kaгa 

kЮrbanları. 

 ToplЮmsal İlТşkТlОr: BЮ ПakЭör baгОn polТЭТk ЯО ОkonomТk rТskТ вanında ЭoplЮmsal 

rТsk alarak da ТlОrТ sürülmОkЭОdТr, ancak polТЭТk rТskО karşı bТr sınırlandırmanın 

вapılması, ОkonomТk ЯО polТЭТk rТsk arasında kОвПТlТğО nОdОn olmakЭadır. 

 Yasal DüгОn: BЮ bağlamda, bТr ülkОnТn СЮkЮk dОЯlОЭТ ТlkОsТ ТncОlОnТr. нгОllТklО 

вarРının вürüЭmОdОn bağımsıгlığı, adalОЭТn ОЭkТnlТğТ ЯО вОrlТ ЯО вabancılara karşı 

ОşТЭ daЯranması araşЭırılabТlТr. 

Dış polТЭТkaвa daвalı rТsk ПakЭörlОrТ: BТr ülkОnТn dış polТЭТkaвa daвalı ТsЭТkrarının 

araşЭırılması ТхТn o ülkОnТn polТЭТk, ОkonomТk ЯО askОrТ pakЭları вa da Рüх blokları önОm 

ЭaşımakЭadır (FОЭЭaСoğlЮ, 2014:205). 

Dış ПakЭörlОrО kaвnaklık ОdОn ЮnsЮrlar aşağıdakТ РТbТ sıralanmakЭadır (GünРör, 

2012:78): 

 оlkО, polТЭТk ЯОвa ОkonomТk sОbОplОrlО baгı ülkОlОrlО ЭТcarОЭ вapmaвabТlТr ЯОвa 

mevcЮЭ dış ЭТcarОЭТnТ en az seviyeye indirebilirler. Bazen de uluslararası 

kЮrЮlЮşlara bağlı ülkОlОrТ kapsaвan ambarРolar olabТlТr. оlkО kОndТ Тnsiyatifi 

dışında olsa bТlО bЮ Эür kЮrЮlЮşlara bağlı oldЮğЮ ЭakЭТrdО alınan kararlara Ювma 

гorЮnlЮlЮğЮ Яardır. BЮ РТbТ dЮrЮmlardan хokЮlЮslЮ ТşlОЭmОlОr olЮmsЮг 

etkilenebilir, 

 SüpОr РüхlОr ТlО olan ТlТşkТlОr, 

 KomşЮlarla ТlТşkТlОr, 

 Dış ülkОlОrdО mОвdana РОlОn ancak вansımalarını вaЭırım вapılan ülkОlОrdО 

РörОbТlОcОk ТşхТ, köвlü ЯО öğrОncТ bТrlТklОrТ РТbТ rТsklОrdТr. 
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DТş polТЭТkaвa bağlı olarak, komşЮ ülkОlОrlО kЮrЮlan ТlТşkТlОrТn вanı sıra bölРОsОl 

ЯО ЮlЮslararası ТlТşkТlОrdО Рöг ardı ОdТlmОmОlТdТr. BТr ülkО Тх polТЭТkada nО kadar 

ТsЭТkrarlı ЯО düгОnlТ olЮrsa olsЮn bЮlЮndЮğЮ jОopolТЭТk konЮm РОrОРТ, komşЮ ülkОlОrdО 

Тsвan, хaЭışma ЯО ЭОrör РТbТ хОşТЭlТ sorЮnlar Яar ТsО bЮ da ülkОnТn dЮrumunu olumsuz 

ОЭkТlОmОkЭОdТr. HОrСanРТ bТr хaЭışmanın ülkОвО sıхrama olasılığı ЯО ЭТcarОЭ вollarının 

гarar РörmО ТСЭТmalТ ülkОlОrТ dış polТЭТkada da adım aЭmaвa вönlОndТrmОkЭОdТr (Kaвmaг, 

2012:25).  

İх ЯО dış ПakЭörlОrТn dОğОrlОndТrТlmОsТ sonЮcЮnda, ülkОlОr polТЭТk rТsk aхısından 

oldЮkхa вüksОk rТsklТ, orЭa dОrОcОlТ rТsklТ, düşük rТsklТ ЯО хok düşük rТsklТ şОklТndО 

sınıПlandırılır. BЮ sınıПlamaвa daвanılarak ülkОlОrО polТЭТk rТsk pЮanı ЯОrТlТr. RТsk вüksОk 

olan ülkО daСa вüksОk pЮan alır. RТskТ bТr rakamla ТПadО ОЭmОk, ülkОlОrТn rТsklТlТklОrТnО 

РörО sıralanmasını mümkün kılar (İlОrТ, 1999:118).  

BТr ülkОnТn ОkonomТsТndО rol oвnaвan ПТnansal akЭörlОr ОkonomТk rТskТ 

bОlТrlОmОkЭОdТr. BЮnların РüЯОnТlТr ЯО ТsЭТkrarlı polТЭТkaları ТгlОmОsТ ülkОвО ЯОrТlОcОk 

olan noЭЮ arЭırırkОn, ülkО вabancı sОrmaвО saСТplОrТnТn РüЯОnТnТ Эoplaвarak sıcak para 

РТrТşТnТ sağlaвabТlОcОkЭТr (HasbТ, 2012:15). 

 оlkОlОrТn ОkonomТk rТskТ, ОkonomТk nОdОnlОrdОn dolaвı dОЯlОЭТn dış ЭТcarОЭЭОn 

kaвnaklanan ödОmО вükümlülüklОrТnТ вОrТnО РОЭТrОmОmО olasılığıdır. Dolaвısıвla bЮ 

olasılık, lТkТdТЭОвО вönОlТkЭТr (FОЭЭaСoğlЮ, 2014:198). 

 EkonomТk rТsk, вaЭırımının bОklОnОn РОЭТrТsТndО büвük dОğТşТklТklОr вaraЭan 

ОkonomТk вapıda ЯОвa büвümО oranında mОвdana РОlОn önОmlТ dОğТşТklТklОrdТr. RТsk 

ПakЭörü ПТnansal, parasal, РОlТr dağılımı Яb. ЭОmОl ОkonomТk dОğТşkОnlОrdО mОвdana 

РОlОn olЮmsЮг dОğТşТklТklОrdОn dolaвı orЭaвa хıkmakЭadır (GünРör, 2012:67). 

 оlkО aхısından bТr ülkОnТn ödОmО Рücü, dışalımdan kaвnaklanan ödОmО 

вükümlülüklОrТnТ ЯО borх ödОmОlОrТnТ вОrТnО РОЭТrmОk ТхТn вОЭОrlТ döЯТг rОгОrЯТnО, 

dışsaЭımdan kaвnaklanan döЯТг РТrТşТnО ЯО krОdТ alımına ЯО aвnı гamanda kОndТ para 

bТrТmТndО ödОmО РücünО saСТp oldЮğЮ sürОcО, РüЯОncО alЭına alınmış olЮr (FОЭЭaСoğlЮ, 

2014:198). 
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 оlkОnТn ОkonomТk skorЮnda, РОlТr sОЯТвОsТ, büвümО pОrspОkЭТПТ ЯО ОkonomТk 

хОşТЭlТlТk РТbТ ПakЭörlОr dОğОrlОndТrТlmОkЭОdТr. BЮ bağlamda ülkО noЭЮnЮn 

bОlТrlОnmОsТndО Оsas alınan başlıca ОkonomТk dОğТşkОnlОr dО, ülkОlОrТn ОkonomТk 

гОnРТnlТk ЯО ОkonomТk ПaalТвОЭlОrТn хОşТЭlТlТğТ, РОlТr dağılımında adalОЭ, ПТnans 

sОkЭörünün вapısı ЯО РОlТşmТşlТk düгОвТ, Пon dağıЭımındakТ ОЭkТnlТk ЯО krОdТ olanakları, 

kamЮ sОkЭörünün ЯОrТmlТlТğТ, korЮmacılık ЯО dТğОr pТвasa dışı ОЭkТlОr, ТşРücü paгarının 

ТşlОвТşТ ЯО ОsnОklТğТ olarak saвılabТlТr (OЯalı, 2014:66).  

 EkonomТnТn sağlıklı ТşlОmОsТ, dОЯlОЭТn sağlıklı olarak вaşaвabТlmОsТnТn ЭОmОl 

şarЭıdır. HОr ЭürdОn ОkonomТk sorЮn ЯО düгОnsТгlТk kamЮ düгОnТnТ boгma rТskТ 

ЭaşımakЭadır. BЮndan dolaвı ОkonomТk düгОnsТгlТklОr, kamЮ düгОnТ kaЯramı ТхОrТsТndО 

ТdarОnТn önlОmО ЯО düгОlЭmО ПaalТвОЭТnО dО konЮ olmakЭadır (DОmТrcТoğlЮ ЯО Erkan, 

2010:114).  

 İsЭТkrarlı ОkonomТ polТЭТkaları sürdürОbТlОn ülkОlОr, вabancı вaЭırımcılar ЭaraПından 

olЮmlЮ РОlОcОk bОklОnЭТlОrТnТn olЮşmasını sağlamakЭadır. BöвlОcО dО ülkОnТn 

kalkınmasına ЯО РОlТşОn ОkonomТlОr arasında вОr almasına вaЭırımcıların kaЭkısı büвük 

olacakЭır (HasbТ, 2012:15).  

 EkonomТk rТskЭО dО polТЭТk rТskЭО oldЮğЮ РТbТ Тх ЯО dış ПakЭörlОr önОmlТdТr. 

KanЭТЭaЭТП öгОllТkЭО olan bЮ Тх ЯО dış ОkonomТk ПakЭörlОrdОkТ boгЮlma вükümlülüklОrТn 

гamanında ЯО Эam olarak вОrТnО РОЭТrТlmОsТnТ ОЭkТlОвОbТlТr (Adalı, 2011:43). 

 оlkО rТskТnТ вansıЭan ОkonomТk rТskТn dış ПakЭörlОrТ şЮnlardır (FОЭЭaСoğlЮ, 

2014:200):  

1. нdОmОlОr bТlanхosЮna daвalı РösЭОrРОlОr: CarТ ТşlОmlОr bТlanхosЮnda orЭaвa хıkan 

aхıklar, bТr ülkОnТn olası dış ОkonomТk sorЮnlarını РösЭОrmОkЭОdТr ЯО poгТЭТП bakТвО 

ТsО, ОkonomТk rТskТnТn düşmОsТnТ sağlamakЭadır. 

2. Dış borхlanma: DОЯlОЭlОrТn dış borхlanması ОkonomТk ülkО rТskТnТn вorЮmlanması 

ТхТn önОmlТ ölхüЭ olarak kЮllanılmakЭadır. оlkОnТn kaвnaklarına Оk bТr kaвnak 

sağlamak ЯО döЯТг olarak вОnТ ödОmО Рücü ОldО ОЭmОk РТbТ amaхlarla ülkО 
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dışındakТ вabancı СükümОЭ вa da ПТnans kЮrЮlЮşlarından karşılıklı вa da karşılıksıг 

РОrТ ödОmОlТ kaвnak bЮlЮnmasıdır.  

3. Likidite potansiyeli: Uluslararası lТkТdТЭОвО bТr ülkОnТn kОndТ parası cТnsТndОn dış 

вükümlülüklОrТnТ ödОmО вОЭОnОğТdТr.  

EkonomТk rТskО ОЭkТ ОdОn Тх ПakЭörlОr ТsО kТşТ başına düşОn РaвrТ saПТ mТllТ Сasıla, 

ЭasarrЮП oranı, вaЭırım oranı, sОrmaвО вapısı, СaгТnО Тх borхlanması, ülkОdО mevcut 

СammaddО rОгОrЯlОrТ, ОnПlasвon, ТşsТгlТk oranı, ülkО büвümОsТnТn вaЯaşlaması ЯО 

grevlerdir. 

BЮ ПakЭörlОrdОkТ köЭü РТdТşlОr ülkОnТn borх ödОmО kapasТЭОsТnТ ОЭkТlОвОcОğТndОn 

вОnТ borхlanma kapasТЭОsТ düşОcОkЭТr. BЮ düşmОвО paralОl olarak borхlanma malТyeti de 

arЭacakЭТr (Adalı, 2011:43).  

2.1.3. оlkО RТskТnТ DОğОrlОmО YönЭОmlОrТ 

 оlkО rТskТ analТгТnТn СОdОПТ, РüncОl ЯОrТ ЭОmОlТndОn ЯО ЭaСmТn ОdТlОn 

РОlТşmОlОrdОn СarОkОЭlО bТr ülkОnТn РОlОcОkЭО olası ödОвОbТlmОsТnТ ЭaСmТn ОЭmОkЭТr. BЮ 

bağlamda, ЭaСmТn dОğОrТnТn ТsabОЭlТğТ, bТr вandan ОldО bЮlЮnan ЯОrТlОrО, dТğОr вandan 

ЭaСmТn ОdТlОbТlТrlТğТnО bağlıdır (FОЭЭОСoğlЮ, 204:207). 

 оlkО rТsk düгОвТnТ analТг ОЭmОdО kЮllanılan klasТk вollardan bТrТ BERİ İndОksТ 

(BЮsТnОss EnЯТronmОnЭ RТsk İnЭОllТРОncО) olmakЭadır. BЮ ТndОksТn Эanımını вaklaşık 100 

Югman вapmakЭadıЭ. Onlar rТsk dОğОrlОndТrmОnТn Пarklı вönЭОmlОrТnТ kЮllanarak вılda 4 

kОrО analТг вapmakЭadır (http://works.tarefer.ru/68/100344/index.html 25.05.2015).  

 Uгmanlar ЭaraПından cОЯaplanacak olan ankОЭ 15 sorЮвЮ ТхОrmОkЭОdТr ЯО onların 

СОrbТrТ %100 bОlТrlТ bТr ağırlığa saСТpЭır. HОrbТr sorЮ 4-0 arasında 5 cОЯap sОхОnОğТ Яar 

olan ЯО вüгdО ölхОğТ ТlО dОğОrlОndТrТlmОkЭОdТr. Alınan pЮan nО kadar вüksОk olЮrsa o 

kadar ülkО rТskТ düşük anlamına РОlmОkЭОdТr. BöвlОcО СОr ülkО ТхТn Тş rТsk ОndОksТnТ 

СОsaplamak mümkündür (http://economy-ru.com/upravlenie-finansami-rf/prilojenie-

indeks-beri-165 55.html 30.05.2015).  
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 BERİ İndОksТ 1966 вılında kЮrЮlmЮşЭЮr. Başlıca kЮllanıcıları ЮlЮslararası Тş вapan 

bankalar ЯО öгОl ТşlОЭmОlОr olmЮşЭЮr. Ancak 2000 вılından bЮ вana akadОmТk ПaalТОвЭ 

РösЭОrОn, СükümОЭ ЯО kar amacı РüЭmОвОn kЮrЮlЮşları alanındakТ müşЭОrТlОrТdО ТsЭТkrarlı 

bТr şОkТldО arЭmakЭadır. ŞТrkОЭ хoklЮ ТsЭОmcТ ЯО öгОl СТгmОЭlОr sЮnmakЭadır. YapЭığı 

ЭaСmТnlОrТnТn doğrЮlЮğЮ, dünвa хarpına Рüхlü bТr müşЭОrТ Эabanını вaraЭmasını 

sağlanmışЭır (http://www.beri.com/About-BERI/What-We-Do.aspx 30.05.2015).  

 1970’lТ вıllara kadar bТrхok ТşlОЭmО “EskТ ОllОr” (Old Сands) ЯО “Büвük ЭЮr” 

(Grand ЭoЮrs) вönЭОmlОrТnТ kЮllanarak nТЭОl dОğОrlОndТrmОlОrО daвalı ülkОdО sТвasТ analТг 

ТklТmТnТ Тnşa ОЭmТşlОrdТr. BöвlО bТr analТг, вОnТ paгarlara РТrmО sorЮnЮ oldЮğЮnda вa da 

вОnТ вaЭırımlar вapılacağı гamanlarda вürüЭülmüşЭür (http://lektsii.net/3-66527.html 

31.05.2015).  

 EğОr ülkО rТskТ вüksОk ТsО, вОnТ вabancı projОlОr вa ЮвРЮlanılmıвordЮ (Рo/ no Рo 

ТlkОsТ) вa da гarar olasılığı вüksОk oldЮğЮ nОdОnТвlО projО malТвОЭТnТn СОsabına “RТsk 

PrТmТnТ” daСТl ОdТlmОkЭОdТ. BöвlО ТşlОr analТг ОdТlОn вa da bОlТrlТ bТr başka paгarda 

büвük bТr ПОlakОЭ mОвdana РОlmОвОnО kadar ülkО rТskТ dОğОrlОndТrТlmОsТ ЭОkrar 

вapılmadı, rОЯТгО ОdТlmОmТşЭТ   (http://bankir.ru/tehnologii/s/stranovoi-risk-i-metodi-

ego-ocenki-1383969/  31.05.2015). 

 “EskТ ОllОr” вönЭОmТ ТlО вapılan aгalТг, ülkОnТn dОğОrlОndТrТlmОsТ ülkО bТlРТsТnО 

sahip olan Югmanlar ЭaraПından ЯО bЮ ülkОdО (akadОmТsвanlОr, dТplomaЭlar, РaгОЭОcТlОr, 

Тşadamları) ОЭkТlТ ЯО bТlРТlТ kТşТlОrlО ЭОmas kЮrarak Сaгırlanan bТr rapordЮr. BЮ вönЭОmТn 

Оn büвük dОгaЯanЭajı bТlРТnТn kТşТlОrТn kararına daвanmakЭa olması (http 

://studme.org/34804/finansy/modeli_metody_otsenki_stranovogo_riska 31.05.2015).  ve 

bТlРТlОrТn “süslОmО” olasılığının olmasıdır (http://bankir.ru/tehnologii/s/stranovoi-risk-i-

metodi-ego-ocenki-1383969/ 31.05.2015).  

 1980’lОrdО Югmanlar ülkО rТskТnТ ЭaСmТn ОЭmО вönЭОmlОrТnТ РОlТşЭТrmОk ЯО 

ТвТlОşЭТrmОk amacıвla bЮ konЮda araşЭırma ОЭkТnlОşЭТrdТlОr. BЮ dönОmdО, ülkО rТskТ 

dОğОrlОndТrТlmОsТndО kanЭТЭaЭТП bТr вaklaşıma dТkkaЭ arЭЭırılmakЭadır. оlkО rТskТ 

dОğОrlОndТrmО вönЭОmlОrТnТn sorЮnЮ ТlО sadОcО öгОl ТşlОЭmОlОr dОğТl, aвnı гamanda 

вaЭırım вapan ЮlЮslararası şТrkОЭlОr dО ТlРТlОnmОвО başladılar. BЮ РörünümdО dünвanТn 
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öndО РОlОn хОşТЭlТ şТrkОЭlОrТnТn РОlТşЭТrdТklОrТ ülkО rТskТ dОğОrlОmО вönЭОmlОrТ вОrlОşТk 

modОllОr olarak Эanınmaвa başladı   (http://studme.org/34804/finansy/modeli_metody_ot 

senki_stranovogo_riska 01.06. 2015).  

2.2. SОkЭör RТskТnТn AnalТгТ 

 SОkЭör rТskТ analТгТ dО krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮmlarının вapЭıkları ТkТncТ 

analТгТdТr dОnТlОbТlТr. DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, ТşlОЭmОlОrТn ТхТndО bЮlЮndЮkları 

koşЮlları daСa ТвТ dОğОrlОndТrОbТlmОk amacıвla, ТşlОЭmОlОrТn ПaalТвОЭЭО bЮlЮndЮkları 

sОkЭörО вönОlТk aвrınЭılı ТncОlОmОlОr вapmakЭadırlar. BöвlОcО ТşlОЭmОlОrТn aТЭ oldЮğЮ 

sОkЭördОkТ РОlТşmОlОr ТlО bТrlТkЭО rОkabОЭ dЮrЮmЮnЮ bОlТrlОnОbТlmОkЭОdТr (Adalı, 

2011:44). SОkЭör analТг ОdТlТrkОn ОndüsЭrТ rТskТ, sОkЭörОl dОğТşТmlОr, konjonkЭürОl 

dalРalanmalar, ürünlОrТn ОskТmОsТ, müşЭОrТ ЭОrcТСlОrТnТn dОğТşmОsТ, ЭОknolojТk 

РОlТşmОlОr, paгarların daralması ЯО rОkabОЭЭОkТ arЭış РТbТ sОbОplОrlО РОlТr ЯО paгar 

paвındakТ aгalma РТbТ dОğТşkОnlОr ТncОlОnТr (GanРЮТn ЯО BТlardОllo, 2005:20). 

SОkЭörlОrТn öncОlТk sırası bОlТrlОnТr ЯО вapılan analТгlОrdО ОndüsЭrТlОr, ürОЭТm ПakЭörlОrТnО 

ЯО ОkonomТk orЭama РörО ТncОlОnmОkЭОdТr.     

 KrОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının dОrОcОlОndТrТlОn ТşlОЭmОlОrin gelecekteki 

ОkonomТk sОвТrlОrТnТ bОlТrlОвОbТlmОsТ ТхТn dОЭaвlı ТncОlОmОlОr вapması РОrОkmОkЭОdТr. 

SОkЭör rТskТnТ orЭaвa хıkaran ОЭmОnlОrО örnОk olarak ЭükОЭТcТ ЭОrcТС ЯО bОğОnТlОrТndОkТ 

dОğТşmОlОr, şТddОЭlОnОn dış rОkabОЭ, СammaddО sağlanmasındakТ Рüхlükler ve teknolojik 

РОlТşmОlОr РösЭОrТlОbТlТr (HasbТ, 2012:19).  

 SОkЭör rТskТ analТгТndО sОkЭörlОrО ЯО bölРОlОrО ТlТşkТn sağlıklı analТгlОr вapılmalı, 

ТşlОЭmОnТn sОkЭör ЯО bölРО ТхОrТsТndОkТ вОrТ ЯО ТşlОЭmОвО ТlТşkТn bОklОnЭТlОr 

sapЭanmalıdır. BЮnЮn вanında, вЮrЭdışına aхılan krОdТlОrdО ТşlОЭmОlОrТn, ПaalТвОЭ 

РösЭОrdТğТ ülkОnТn rТsk вapısı ТncОlОnmОlТ ЯО borcЮnЮn РОrТ ödОnОbТlmО kabТlТвОЭТ 

üгОrТndОkТ ОЭkТsТ araşЭırılmalıdır (BabЮşcЮ ЯО Haгar, 2007:25). 

 SОkЭör rТskТnТ, РОlТr kaвbОЭmО rТskТ ЯОвa paгar paвı kaвbОЭmО rТskТ olarak РörmОk 

olasıdır. SОkЭördОkТ dОğТşТklТklОrdОn, konjonkЭürОl dalРalanmalar, müşЭОrТ ЭОrcihlerinde 

dОğТşТmlОr, ЭОknolojТdО dОğТşТmlОr, РТrТş ОnРОllОrТnТn aгalması ЯОвa rОkabОЭЭО arЭma 

sonЮcЮ büЭünsОl bТr ПТnansal kaвıpla karşılaşma rТskТ olarak Эanımlanır. SОkЭör rТskТnТn 
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dОğОrlОndТrТlmОsТndО Рöг önünО alınacak ПakЭörlОr ЭalОp büвümОsТ, ПТвaЭlandırmada 

ОsnОklТk, sОrmaвО вoğЮnlЮğЮ, araşЭırma РОlТşЭТrmО koşЮlları, sОkЭörО РТrТşЭО karşılaşılan 

ОnРОllОrТ ТхОrmОkЭОdТr. SОkЭörün РОlОcОğТ ТlО ТlРТlТ olarak вОrОl, bölРОsОl ЯОвa 

ЮlЮslararası ОkonomТk ЯО polТЭТk koşЮlların nО dОrОcОdО oldЮğЮ СОsaba kaЭılmalıdır 

(http://www.kobirate.com.tr/Insaat-Sirketleri-Kredi-Derecelendirme 19.10.2015). 

 SОkЭör rТskТnТn analТгТndО вОrОl ЯО ЮlЮslar arası alandakТ sОkЭörОl rОkabОЭ dЮrЮmЮ, 

sОrmaвО вoğЮnlЮğЮ, konjonkЭürОl dalРalamalara aхık ЯО dЮвarlılık dОrОcОsТ, sОkЭörО РТrТş 

koşЮl ЯО kolaвlıkları, sОkЭörün ОkonomТdОkТ önОmТ, sОkЭörОl вasal düгОnlОmОlОr, 

ЭОknolojТk sОЯТвО, malТвОЭ ПakЭörlОrТ, sОkЭördОkТ РОlТşmОlОrТn şТrkОЭО olan ОЭkТlОrТ РТbТ 

şТrkОЭlОrТn ПaalТвОЭЭО bЮlЮndЮkları sОkЭör РrЮbЮna aТЭ ЭОmОl ЯОrТlОr, noЭ olЮşЭЮrЮlmasında 

dТkkaЭО alınmakЭadır (AkbЮlak, 2012:176). 

 SОndТkaların Рüхlü oldЮğЮ ЯО paгarlık вapabТldТğТ sОkЭörlОrdО, хalışma koşЮlları 

analТг aхısından önОm ЭaşımakЭadır. İş Рücü, sОkЭörlОr aхısından ürОЭТm sürОcТnТ 

olЮşЭЮran ПakЭörlОrdОn bТrТsТdТr. BО nОdОnlО, ЭОknolojТ ЯО sОrmОвanТn вoğЮn oldЮğЮ 

sОkЭörlОrdО хalışanların РrОЯ вapma olasılığı вüksОk olmakЭadır. BЮ olasılık, sОkЭörün 

rТskТnТ ОЭkТlОвОn bТr ПakЭördür. Aвrıca, sОkЭörün СammaddО ЭОmТnТ, dağıЭım sТsЭОmТ ЯО 

ПТвaЭlandırma polТЭТkaları da ТncОlОnmОlТdТr (Halıcı, 2005:123).  

 BТr ülkОnТn ТkЭТsadТ РОlТşТmТ ТхТn sОkЭörün önОmТ, dОrОcОlОndТrmО ТşlОmТndО СaвaЭТ 

bТr ОЭkТвО saСТpЭТr. SОkЭörün РОnОl ОkonomТ ТхТndО oвnadığı rol, sОkЭörün lТdОr 

poгТsвonda olЮp olmadığı sorЮsЮвla ЭОspТЭ ОdТlОbТlТr. BЮ bağlamda sОkЭör ЯОвa sОkЭördО 

ürОЭТlОn mal ЯОвa СТгmОЭТn dОЯlОЭТn polТЭТkası ЯОвa ОkonomТnТn ТsЭТkrarı aхısından 

sЭraЭОjТk bТr önОmО saСТp olЮp olmadığı, dЮrРЮnlЮk dönОmlОrТndО dОЯlОЭТn sОkЭörО 

müdaСalО ОdТp ОЭmОdТğТ, sОkЭördОkТ ürОЭТmТn Эoplam ürОЭТm ТхТndОkТ paвı ЯО GSMH 

ТхТndО olЮşЭЮrdЮğЮ kaЭma dОğОrО bakılır (Aвsal, 2005:127). 

 SОkЭör rТskТ analТгТndО sОkЭördОkТ rОkabОЭТn вapısı da ТncОlОnТr. RОkabОЭ koşЮlları, 

ТşlОЭmОnТn sОkЭörО РТrmОsТnТ ОЭkТlОвОn Оn önОmlТ ПakЭörlОrdОn bТrТdТr. İşlОЭmОlОr sОkЭörО 

РТrОrkОn РОnОllТklО ürОЭТm ПarklılaşЭırması, malТвОЭ aЯanЭajları ЯО ölхОk Оkonomisinin 

РОЭТrdТğТ dОгaЯanЭajlar РТbТ ОnРОllОrlО karşı karşıвa РОlmОkЭОdТrlОr. BЮ nОdОnlО rОkabОЭТn 

ürünün ПıвaЭında mı, вoksa kalТЭОsТndО mТ, dağım sТsЭОmТndО mТ ЯОвa Тmajında mı 
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вoğЮnlaşЭığı ОlО alınır ЯО ТncОlОnТr. Aвrıca, sОkЭördО bЮlЮnan rОkabОЭ üsЭünlüklОrТ ЯО 

mОЯcЮЭ korЮmalar araşЭırılır. MОЯcЮЭ ЯО РОlОcОkЭО olabТlОcОk rОkabОЭТn вapısı aвrınЭılı 

olarak analТг ОdТlТr (Halıcı, 2005:122). Aвrıca dОrОcОlОndrmО kЮrЮlЮşları sОkЭör rТskТnТ 

ТncОlОrkОn dünвa arг ЯО ЭalОbТndОkТ РОlТşmОlОrТ dОğОrlОndТrОrОk, bЮ РОlТşmОlОrТn rОkabОЭ 

вapısı üгОrТndОkТ ОЭkТlОrТnТ analТгО daСТl ОЭmОkЭОdТrlОr (www.baskent.edu.tr/ 

~gurayk/finpazcarsamba7.doc 19.10.2015).  

 оlkОdОkТ вasal düгОnlОmОlОr dО sОkЭör analТгТnТn bТr ПakЭörü olmakЭadır. 

DОrОcОlОndТrТlОn ТşlОЭmО ЯОвa kЮrЮlЮşЮn ПaalТвОЭ РösЭОrdТğТ sОkЭörО вönОlТk 

РОrхОklОşЭТrТlОn СükümОЭ ЮвРЮlamaları ТlО alınan СОr Эürlü вasal kararlar analТг 

kapsamında dОğОrlОndТrТlmОkЭОdТr. BТlТndТğТ РТbТ ЯОrРТlОndТrmО, вОnТdОn вapılandırma, 

öгОllОşЭТrmО ЯО ЭОşЯТk polТЭТkaları РТbТ sЭraЭОjТlОrТnТ olumlu veya olumsuz olarak etkileme 

РücünО saСТp ПakЭörlОrdТr. DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ТşlОЭmОlОrТn вükümlülüklОrТnТ 

вОrТnО РОЭТrmО РüхlОrТnТ ОЭkТlОmОsТ aхısından rТsk olЮşЭЮran bЮ ЮnsЮrları, dОğОrlОndТrmО 

sürОcТndО analТгlОrТ kapsamında ТncОlОnmОkЭОdТr. кünkü sОkЭörün ТхТndО bЮlЮndЮğЮ 

вaşam sОвrТ, o sОkЭördО ürОЭТlОn mal ЯО СТгmОЭО olan ЭalОpЭОkТ dОğТşТmТn önОmlТ bТr 

РösЭОrРОsТdТr (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc 20.10.2015). 

  SОkЭör rТskТ analТгТndО ТşlОЭmО вönОЭТmТn kalТЭОsТnТ ölхmОk ЯО dОğОrlОndТrmОk 

oldЮkхa önОmlТ bТr ПakЭördür. нnОmlТ olmasının sОbОbТ dО ТşlОЭmОlОrТn bОklОnmОdТk 

dЮrЮmlarla karşılaşıldığında, ТşlОЭmОnТn başarısını ЯО pОrПormansını korЮвabТlОcОk 

ЮвРЮn kararları alabТlmОk Эamamıвla вönОЭТmТn kalТЭОsТnО bağlıdır.  

 Moodв’s вönОЭТmТn РОхmТşЭОkТ pОrПormansını ЯО planlarını oldЮğЮ kadar, ТlОrТвО 

вönОlТk planlarını ЯО polТЭТkalarını da dОğОrlОndТrmОkЭОdТr. YönОЭТmТn kalТЭОsТnТn ЯО 

başarısının kanıЭlanmış olması, öгОllТklО bЮnalımlı гamanlarda ТşlОЭmОlОrТn daСa öncО 

almış oldЮğЮ dОrОcОsТnТ kormasında ОЭkТlТ olmakЭadır (Halıcı, 2005:123).  

 DОrОcОlОndТrmО sürОcТndОkТ sОkЭör rТskТ analТгТndО РОlТşОn ЭОknolojТ ТşlОЭmОlОrТn 

ЯОвa kЮrЮlЮşların ürОЭТm kapasТЭОsТnТ olЮmlЮ вöndО ОЭkТlОвОn bТr ЮnsЮr olarak вОr 

almakЭadır. TОknolojТk РОlТşmОlОr analТгТ хОrхОЯОsТndО dОrОcОlОndТrmО şТrkОЭlОrТ, bТr 

ЭaraПЭan sОkЭörün ЭОknolojТk РОlТşmОlОrО dЮвarlılık dОrОcОsТnТ ЯО вОnТlОnmО Рücünü 

araşЭırırkОn, dТğОr ЭaraПЭan ЭОknolojТk ürünlОrТn СaвaЭ sОвrТnТn ТşlОвТş Сıгını, ТkamО 
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teknolojilerinin rekabet eЭkТlОrТnТ ЯО sОkЭör ТхТndО araşЭırma ЯО РОlТşЭТrmО Сarcamalarını 

incelerler (Aysal, 2005:128).  

 SОkЭörün mОЯcЮЭ dЮrЮmda sОkЭörО РТrТşТn kolaв olЮp olmadığı ЯОвa baгı ОnРОllОrТn 

bЮlЮnmadığı ЯО ТşlОЭmОnТn РОlОcОkЭО dЮrЮmЮnЮ ОЭkТlОвОbТlОcОk ЮnsЮrların olЮp olmadığı 

araşЭırılmakЭadır (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba7.doc 20.10.2 015).  

PoЭansТвОl rakТplОr ТхТn РОЭТrТlОn ОnРОllОr, ОkonomТk (büвüklük aЯanЭajı), СЮkЮkТ 

(Рümrük ЯОвa хОЯrО korЮnmasına ТlТşkТn düгОnlОmОlОr), ЭОknТk (paЭОnЭ, lТsans) ЯОвa 

kaвnaklara вönОlТk (СammaddО monopolü) olabТlТr (Aвsal, 2005:128).  

2.3. İşlОЭmО RТskТnТn AnalТгТ 

 DОrОcОlОndТrmО şТrkОЭlОrТ ülkО rТsklОrТnТ ЯО sОkЭör rТsklОrТnТ bОlТrlОdТkЭОn sonra, 

ТşlОЭmО analТгТnТ ТncОlОmОkЭОdТrlОr. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО sürОcТndОkТ Оn önОmlТ aşama 

ТşlОЭmО rТskТ analТгТdТr. BЮ analТгdО krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları analТгТ вapılacak 

ТşlОЭmО ЭaraПından kОndТlОrТnО sağladıkları bТlРТlОrТ kЮllanarak вapmakЭadırlar (Adalı, 

2011:44).   

 DОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, ТşlОЭmО analТгТ kapsamında, orЭaklık вapısı ЯО 

вönОЭТmТn sЭraЭОjТsТ, ПaalТвОЭ dЮrЮmЮ ЯО paгar dЮrЮmЮ РТbТ nТЭОlТksОl ПakЭörlОr ТlО 

ТşlОЭmОnТn ПТnansal Эablolarında вıllar ТЭТbarТвlО СОsaplanan oranlar ТlО nakТЭ akış 

analТгlОrТ РТbТ nТcОlТksОl ПakЭörlОrТ dОğОrlОndТrmОkЭОdТr (BabЮşcЮ, Haгar ЯО YОnТcО, 

2011:388).  

 İşlОЭmОlОr aвnı sОkЭördО вОr alsalar bТlО bТrbТrТndОn Пarklılıkları olan ТşlОЭmОlОr 

bЮlЮnacakЭır. BЮ nОdОnlО dО ТşlОЭmО analТгТ önОmlТ olmakЭadır. İşlОЭmО analТгТ, kısaca 

ТşlОЭmОlОrТn ТхТnО bЮlЮndЮğЮ mОЯcЮЭ dЮrЮmЮ, saСТp oldЮğЮ Яarlıkları ЯО вОЭОnОklОrТnТ 

bТldТrОn sürОхЭТr. BЮ analТг sürОcТndО ТşlОЭmОnТn nasıl bТr dЮrЮmda oldЮğЮ ЯО nОlОrО 

saСТp oldЮğЮ orЭaвa хıkmakЭadır (MОвdan, 2010:74). 

 Risk sapЭama aşamasında dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ülkОnТn вa da ТşlОЭmОnТn 

rТskТnТ ölхmОk amacıвla kalТЭaЭТП (nТЭОl) ЯО kanЭТЭaЭТП (nТcОl) analТг вönЭОmlОrТndОn 

вararlanmakЭadır (HasbТ, 2012:21). KanЭТЭaЭТП analТгdО, ТşlОЭmОвО aТЭ ölхülОbТlТr ПakЭörlОr 

analiz edТlТr. BЮrada kamЮвa aхık olan Оn aг son bОş вıllık ЯОrТlОrdОn Пaвdalanılarak 
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ПТnansal analТг вapılarak ТşlОЭmОnТn sОrmaвО вapısı, karlılığı ЯО malТвОЭlОrТ ТlО ТlРТlТ 

dОrОcОlОndТrmОlОrdО bЮlЮnЮr. KalТЭaЭТП analТгdО ТsО вönОЭТmlО вapılan РörüşmО 

sonrasında ОldО ОdТlОn bТlРТlОrО daвanarak вönОЭТm pОrПormansı, sЭraЭОjТlОr ЯО РОlОcОğО 

aТЭ projОksТвonlar dОğОrlОndТrТlТr (Adalı, 2011:44). 

 NТcОl analТг ТlО ТşlОЭmОnТn вa da kЮrЮlЮşЮn kamЮвa aхık ПТnansal oranları ЯО 

bТlРТlОrТ kЮllanarak söг konЮsЮ ТşlОЭmОnТn sОrmaвО kompoгТsвonЮ, kсrlılığı ЯО 

malТвОЭlОrТ Сakkında bТlРТ ОdТnТlmОвО хalışılmakЭadır (BОkЭaş, 2011:92). 

 NТЭОl analТг вönОЭТmdОn ОldО ОdТlОn ТşlОЭmО ТхТ bТlРТlОrО daвalı olarak вapılan bЮ 

analТгdО ТsО вönОЭТm pОrПormansı, sЭraЭОjТlОrТ ЯО РОlОcОğО ТlТşkТn projeksiyonlar 

dОğОrlОndТrТlmОkЭОdТr (Aвsal, 2005:129).  

 KalТЭaЭТП analТг (BabЮşcЮ, Haгar ЯО YОnТО, 2011:388): 

1. FaalТвОЭ Alanı ЯО Paгar KonЮmЮ 

 FaalТвОЭ РösЭОrТlОn ana sОРmОnЭlОrdО paгar paвı, ürün хОşТЭlОmОsТ, ПТвaЭı 

etkileyebilme kabiliyeti, 

 оrün, müşЭОrТ porЭПöвü, СammaddО sağlaвıcılar, coğraПТ konЮm 

 İşlОЭmО оsЭ YönОЭТmТ YönОЭТm ЯО sЭraЭОjТ aхısından ОЭkТlТ bТr вönОЭТm ЯО ТвТ 

Эanımlanmış bТr sЭraЭОjТnТn Яarlığı,  

 RТsk ЭolОrans düгОвТ ЯО РОnОl ПТnansman polТЭТkaları, 

 SaЭınalmalar konЮsЮndakТ ТsЭОklТlТk, 

 GОхmТş pОrПormans. нncОdОn  ЭaaССüЭ ОdТlОrОk Сalka dЮвЮrЮlmЮş projОlОrdОkТ 

başarı dЮrЮmЮ, 

3. MЮСasОbО SЭandarЭları, 

4. HЮkЮkТ düгОnlОmОlОr, 

5. KЮrЮmsal YönОЭТm. 
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 KalТЭaЭТП analТг aşamasında krОdТ dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları, ülkОdОkТ polТЭТk 

dЮrЮmЮnЮ aвrınЭılı şОkТldО ТncОlОвТp, ülkО Сakkında РОrхОkхТ kararlar amlaвı amaх 

ederler (Hasbi, 2012:21). 

 Kantitatif analiz: 

1. NakТЭ akım analТгТ 

 FVAKнK (FaТг, ЯОrРТ, amorЭТsman, kТra öncОsТ kaгanх), FaalТвОЭlОrdОn Sağlanan 

Fon Akış (FFA), FaalТвОЭlОrdОn Sağlanan NakТЭ Akış (FNA) ЯО NОЭ NakТЭ Akışı 

(NNA). 

2. SОrmaвО вapısı 

 Borх/нгsОrmaвО oranı. FТnansman kaвnakları. 

3. Finansal esneklik 

 UlЮslar arası sОrmaвО pıвasalarına ОrТşТm, bankalarda kЮllanılmamış krОdТ 

dТlТlmlОrТ, nakdО СОmОn dönüşОbТlОn Яarlık вapısı Яb. 

4. FaТг ödОmО rasвoları 

 FVAKнK/BrüЭ FaТг GТdОrТ, FVAKнK/NakТЭ FaТг GТdОrТ, FFA/BrüЭ FaТг GТdОrТ 

vb. 

5. Borхlanma rasвoları 

 FТnansal Borх/FVAKнK, NОЭ FТnansal Borхlar/FVAKнK, FТnansal Borх/FFA, 

FТnansal Borх/FNA Toplam Borх/Toplam KapТЭalТгasвon Яb. 

6. Karlılık  

7.  FaalТвОЭ Kar Marjı, FVAKнK marjı, FFA, FNA ЯО NNA marjları. 

 KanЭТЭaЭТП analТг, saвısal ЯОrТlОrО daвalı вapılan analТг oldЮğЮ ТхТn dО daСa kОsТn 

bТlРТlОrО daСa doğrЮ kararları ОldО ОЭmОk mümkündür (HasbТ, 2012:21).  

 İşlОЭmО rТskТ analТгТnТn вapılması ТхТn вararlanılacak araşЭırmalar dörЭ ЭОmОl başlık 

alЭında sıralandırılmakЭadır (BОkЭaş, 2011:93): 
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1. YönОЭТmТn kalТЭОsТ ЯО sЭraЭОjТsТnТn dОğОrlОndТrТlmОsТ, 

2. İşlОЭmО ПaalТвОЭlОrТnТn dОğОrlОndТrТlmОsТ, 

3. İşlОЭmОnТn mЮСasОbО polТЭТkalarının ТncОlОnmОsТ, 

4. İşlОЭmОnТn ПТnansal dЮrЮmЮ. 

 İşlОЭmОlОrТn ТгlОdТklОrТ sЭraЭОjТ, ЯТгвon bОlТrlОmО, kısa ЯО ЮгЮn ЯadОlТ ТşlОЭmО 

СОdОПlОrТ, ЭОspТЭ ОdТlОn rТsk sОЯТвОlОrТ, Пonlama вaklaşımları, РОхmТş ПТnansal sonЮхların 

РОlТşТm ЭrОndТ, вönОЭТm anlaвışları, pОrsonОl polТЭТkaları, Тş dОnОвТmlОrТ, ТşlОЭmОnТn 

РОlОcОğТnО вönОlТk planları РТbТ krТЭОrlОr вönОЭТm kalТЭОsТ ЯО sЭraЭОjТsТnТn 

dОğОrlОndТrТlmОsТnТn önОmlТ СЮsЮslarıdır (AkbЮlak, 2012:176). EkonomТdО mОвdana 

РОlОn kısa sürОlТ dalРalanmalarda ЯОвa krТг dЮrЮmЮnda ТşlОЭmО вönОЭТmТnТn karar ЯОrmО 

mОkanТгmasının хalışma prОnsТbТnТ ЯО ОndüsЭrТdО ПaalТвОЭЭО bЮlЮnan dТРОr ТşlОЭmОlОrТn 

вönОЭТmlОrТ ТlО aralarında karşılaşЭırmalı analТгlОr вapılmakЭadır (BОkЭaş, 2011:93). 

 İşlОЭmО ПaalТвОЭlОrТnТn dОğОrlОndТrТlmОsТ araşЭırmasında, dОrОcОlОndТrmО 

kЮrЮlЮşları, ТşlОmОnТn ЯОвa kЮrЮlЮşЮn ОkonomТ ТхОrТsТndОkТ dЮrЮmЮna вönОkТl 

хıkarsamaların вapılmasını ТsЭОmОkЭОdТr (BОkЭaş, 2011:90). İşlОЭmОnТn büвümО ЭrОndТ 

ТncОlОnТrkОn, ТşlОЭmОnТn РОхmТş вıllardakТ büвümО sОвТrlОrТ ЯО РОlОcОkЭОkТ büвümО 

poЭansТвОlТ,malТвОЭ вapısı, ЮlЮslararası paгardakТ paгar paвları ЯО ТгlОdТklОrТ ОkonomТk 

polТЭТkalar ОlО alınarak bЮ  ТşlОЭmОnТn РОlТşТm sürОcТ ТlО ТlРТlТ raporlar alınmakЭadır 

(Hasbi, 2012:20). 

 İşlОЭmОnТn mЮСasОbО polТЭТkalarının ТncОlОnmОsТ dЮrЮmЮnda, dОrОcОlОndТrТlОcОk 

ТşlОЭmОnТn bağımsıг dОnОЭТmdОn РОхmТş olması, ТşlОЭmОnТn mЮСasОbО kaвıЭlarının UFRS 

(UlЮslararası FТnansal Raporlama SЭandarЭları)'na ЮвРЮn olması, bТlanхo ЯО РОlТr ЭablosЮ 

dТpnoЭlarının ТşlОЭmО СОdОПlОrТвlО ЮвЮmlЮ olarak kaвıЭ ЭЮЭЮldЮğЮnЮ СТssОЭЭТrmОsТ РТbТ 

konular analiz edilir (GeyikхТ, 2013:63). DОrОcОlОndТrmО ТşlОЭmОlОrТ öгОllТklО 

konsolТdasвon ТlkОlОrТnТ, dОğОrlОmО polТЭТkalarını, РОlТrlОrТn nasıl kaвdОdТldТğТnТ, 

amorЭТsman aвırma вönЭОmlОrТnТ ЯО bТlanхo dışı вükümlülüklОrТ СЮsЮsları üгОrТndО 

ЭТЭТгlТklО dЮrmakЭadır (BОkЭaş, 2011:94). 
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 BТr ТşlОЭmОnТn ПТnansal dЮrЮmЮ, o ТşlОЭmОnТn lТkТdТЭО вaraЭma Рücünü ЯО СОrСanРТ 

bТr dЮrЮmda borх вükümlülüklОrТnТ вОrТnО РОЭТrОbТlmО dЮrЮmЮnЮ ТПadО ОЭmОkЭОdТr 

(HasbТ, 2012:21). BЮ analТгlОrdО kЮllanılacak ПТnansal oranlar РОхmТş вılların 

verilerinden РОlОcОğО вönОlТk bТr projОksТвon вapılmasına da olanak sağlamakЭadır. 

DОrОcОlОndТrmО ТşlОЭmОlОrТ oran analТгlОrТ, nakТЭ akım analТгlОrТ, ПТnansal polТЭТkaların 

dОğОrlОndТrТlmОsТ ЯО dТğОr analТгlОr ТlО ТşlОЭmОlОrТn lТkТdТЭО вaraЭım kabТlТвОЭТnТ orЭaвa 

koymaвa хalışmakЭadırlar. 
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3. İŞLETMELERDE KREDİ DERECELENDİRME оZERİNE BİR 

UYGULAMA: BORSA İSTANBUL BİLİŞİM ENDEKSİ оZERİNE BİR 
UYGULAMA 

BЮ bölümdО krОdТ dОrОcОlОndТrmО üгОrТnО bТr ЮвРЮlama вapılmakЭadır. 

UвРЮlama bölümündО dОrОcОlОndТrmО вapmak ТхТn nТcОl ЯО nТЭОl вönЭОmlОr 

kЮllanılmakЭadır.  

3.1. AraşЭırmanın Amacı ЯО Sınırları 

BЮ хalışmanın amacı, 2010-2014 вıllarında Borsa İsЭanbЮl (BİST) BТlТşТm 

EndОksТ’nО koЭО olmЮş 13 ТşlОЭmОnТn хok krТЭОrlТ karar ЯОrmО вönЭОmlОrТndОn bТrТsТ olan 

Promethee analizinТ kЮllanarak krОdТ noЭlarını bОlТrlОmОвО хalışmakЭır. AnalТг sadОcО 

2010-2014 вıllarında BIST BТlТşТm EndОksТnО KaвıЭlı ТşlОЭmОlОrТ ТхОrmОkЭОdТr. Tablo 

3’dО, analТг kapsamındakТ ТşlОЭmОlОrТn ТsТmlОrТ вОr almakЭadır. 

Tablo 3. Analiz KapsamındakТ İşlОЭmОlОrТn LТsЭОsТ 

Borsa Kodu İşletme İsmi 

ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAŞ 

ANELT ANEL TELEKOM. 

ARENA ARENA BİLGİSAYAR 

ARMDA ARMADA BİLGİSAYAR 

DGATE DATAGATE BİLGİSAYAR 

DESPC DESPEC BİLGİSAYAR 

ESCOM ESCORT TEKNOLOJİ 

INDES İNDEKS BİLGİSAYAR 

KAREL KAREL ELEKTRONİK 

KRONT KRON TELEKOMоNİKASYON 

LINK LİNK BİLGİSAYAR 

LOGO LOGO YAZILIM  

PKART      PLASTİKKART 
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3.2. AraşЭırmaвa İlТşkТn LТЭОraЭür İncОlОmОsТ  

Albayrak ve Erkut (2005:48-51), хok krТЭОrlТ karar ЯОrmО sürОcТ kЮllanarak 

bankaların pОrПormanslarını bОlТrlОmОk ТхТn bТr modОl РОlТşЭТrdТlОr. кalışmalarında 

analТЭТk СТвОrarşТ вönЭОmТnТ(AHP) kЮllandılar. BЮ вönЭОmlО sadОcО ПТnansal dОğТl, 

ПТnansal olmaвan krТЭОrlОr dО dТkkaЭО alınmakЭadır. кalışmada ОlО alınan ПТnansal 

krТЭОrlОr: Kсrlılık ЯО rТsk, ПТnansal olmaвan krТЭОrlОr ТsО СТгmОЭ kalТЭОsТ ЯО müşЭОrТ 

memnuniyetidir.  

Bodur ve Teker (2005:26-35) вapmış oldЮkları хalışmada ТşlОЭmОlОrТn aldıkları 

borхları РОrТ ödОвОbТlmО Рücünü ölхmОk ТхТn krОdТbТlТЭО analТгТ вapmışlardır. 

кalışmalarında skorlama modОlТnТ, İsЭanbЮl MОnkЮl KıвmОЭlОr Borsası (İMKB)’nda 

1993-2002 вılları arasında ТşlОm РörОn 117 ТşlОЭmО üгОrТnО ЮвРЮlamışlardır. Analizde 

kЮllanılan krТЭОrlОr: BüвümО, lТkТdТЭО, borхlЮlЮk, ПaalТвОЭ dönРüsü, kсrlılık РТbТ nТcОl 

ЯОrТlОr ТlО sОkЭör analТгТ ЯО ЭrОnd analТгТ daСТl olmak üгОrО bЮ krТЭОrlОrТn Эoplamından 

olЮşan bТr pЮan СОsaplaвarak ТşlОЭmОnТn krОdТ noЭЮnЮ bОlТrlОmТşlОrdir. 

İх ЯО YЮrdakЮl (2000:1-12)’Юn вapЭıkları хalışmada bankalar ТхТn ПТnansal 

oranları kЮllanarak krОdТ dОğОrlОndТrmО modОlТn РОlТşЭТrmТşlОrdТr. AnalТг вönЭОmТ olarak 

AHS вönЭОmТnТ kЮllandılar. ModОlТ ТşlОЭmОlОrТn sЮbjОkЭТП krОdТ dОğОrlТlТğТ, ПaalТвОЭ 

РösЭОrdТklОrТ sОkЭörün dЮrЮmЮ ЯО krОdТ ЭОmТnaЭları РТbТ nТЭОl ЯО nТcОl krТЭОrlОrТ bТrlТkЭО 

kЮllanarak olЮşЭЮrmЮşlardır.  

SОkrОЭОr, Akвüг ЯО кОЭТn (2004:139-151), İMKB’dО Рıda sОkЭöründО ТşlОm РörОn 

27 ТşlОЭmОnТn ЯОrТlОrТnТ kЮllandılar. Söг konЮsЮ ТşlОЭmОlОrТn 1996-2001 вıllara aТЭ вıllık 

ПТnansal Эablolarından ОldО ОЭЭТklОrТ ПТnansal oranları kЮllanarak, ТşlОЭmОlОrТn 

kredibilitelerinin derecОlОndТrТlmОsТnО вönОlТk örnОk bТr modОl РОlТşЭТrdТlОr. BЮ modОl 

AHS вönЭОmТ вardımı ТlО olЮşЭЮrЮlmЮş. AHP ТlО СОr bТr ТşlОЭmО ТхТn ЭОk bТr krОdТbТlТЭО 

skorЮ СОsaplamışlardır.  

KısakürОk, BТrcan ЯО Aвdın (2013:204-217) вapЭıkları хalışmada, İMKB’dО 

ТşlОm РörОn mОЭal Оşвa, makТnО ЯО РОrОх вapım sОkЭöründО ПaalТвОЭЭО bЮlЮnan 19 ТşlОЭmО 

ТncОlОnmТşЭТr. İşlОЭmОlОrТn krОdТbТlТЭОlОrТnТ ölхmОk ТхТn ПТnansal Эablolardan ОldО ОdТlОn 
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ПТnansal oranlar, SТЯas İl’ТndО bЮlЮnan kamЮ ЯО öгОl banka вönОЭТcТlОrТвlО вapılmış olan 

ankОЭ sonЮcЮnda ОldО ОdТlОn ЯОrТlОrdОn вararlanılmışЭır. BЮ хalışmada da хok krТЭОrlТ 

ЯОrТlОrТn olması nОdОnТвlО AHS вönЭОmТ EбpОrЭ CСoТcО (EC) 11,0 proРramı 

kЮllanılmışЭır. HОr bТr ТşlОЭmО ТхТn ЭОk ЭОk krОdТbТlТЭО skorЮ ОldО ОdТlmТş ЯО sonЮхЭa 

alınan skorlara РörО dО sОkЭördОkТ ТşlОЭmОlОrТn krОdТbТlТЭО sıralamasını вapmışlardır. 

3.3. AraşЭırmanın YönЭОmТ 

Son вıllarda хok krТЭОrlТ karar ЯОrmО (кнKV) (MЮlЭТ CrТЭОrТa DОcТsТon MakТnР) 

вönЭОmlОrТ Сıгlı büвüвОn alanlardan bТrТ olmЮşЭЮr. кнKV вönЭОmТ, alternatiflerТ bТrkaх 

хОlТşkТlТ krТЭОrlОrО РörО Оn ТвТ ЯО Оn köЭü sОхОnОklОrТnТ sıralamakЭır. Aвrıca Тş 

dünвasında, ЭОknolojТ, bТlТm ЯО Тnsan ПaalТвОЭlОrТnТn dТğОr alanlarında karmaşık olan 

sorЮnları хöгmОsТnТ sağlaвan ЭОorТ ЯО вönЭОm olmakЭadır (AlbadЯТ, AРСadasТ, BОhzadian 

ve Kazemzadeh, 2010:198). 

RОkabОЭlТ orЭamda ЯОrТmlТ ЯО РüЯОnlТ bТr şОkТldО kararlar alma, ТşlОЭmОlОrТn Оn 

önОm ЯОrdТklОrТ amaхlarından bТrТ olmakЭadır. BöвlОcО ТşlОЭmОlОr Сıгla dОğТşОn orЭam 

koşЮllarına ЮвЮm sağlaвarak РОlТşmО ПırsaЭını ОldО ОЭmОkЭОdТr. BЮ ОЭkТn kararları 

alabТlmОlОrТ ТхТn dО хok saвıda nТcОl ЯО nТЭОl krТЭОr bТr arada dОğОrlОndТrОbТlОn 

вönЭОmlОrТ ЮвРЮlaвarak mümkün olmakЭadır (Eraslan ЯО DağdОЯТrОn, 2008:70). 

LТЭОraЭürdО кнKV’nТn kЮllanıldığı bТrхok хalışma olmakla bТrlТkЭО Оn хok kЮllanılan 

вönЭОmlОr AHS, TOPSIS, ELECTRE, MAPPAC, PROMETHEE’dТr. BЮ хalışmada 

promОЭСОО вönЭОmТ ЮвРЮlanmakЭadır.  

3.3.1. PromОЭСОО YönЭОmТ 

PromethОО Эam вönЭОm Эanımının baş СarПlОrТnТn bТrlОşЭТrТlmОsТndОn alınan bТr 

kısalЭmadan olЮşmakЭadır: PrОПОrОncО RankТnР Organization Method for Enrichment 

EЯalЮaЭТons.  PromОЭСОО вönЭОmТnin ana ЮnsЮrları Тlk kОг Brans (1982) ЭaraПından 

sЮnЮlmЮşЭЮr. DaСa sonra Brans ЯО MarОcСal ЭaraПından GaТa РТbТ ЮгanЭıları ТlaЯО 

ОdТlОrОk РОlТşЭТrТlmТş ЯО kЮllanılmaвa başlanmışЭır. GaТa adı ЯОrТlОn Эanımlaвıcı 

вaklaşım, karar ЯОrmОdО problОmТn ЭОmОl öгОllТklОrТnТ bОlТrlОmОвТ sağlamakЭadır 

(Deshmukh, 2013:28).  



62 

 

PromОЭСОО вönЭОmТ, alЭОrnaЭТПlОrТ Пarklı ЭОrcТС ПonksТвonları ЭОmОlТndО 

dОğОrlОndТrОrОk ЯО alЭОrnaЭТПlОrО ТlТşkТn СОm kısmТ öncОlТklОrin СОm dО Эam öncОlТklОrТn 

ОldО ОdТlmОsТnТ sağlaвarak daСa aвrınЭılı analТгlОrТn вapılmasını sağlamakЭadır (Eraslan 

ЯО DağdОЯТrОn, 2008:70).  

PromОЭСОО вönЭОmТnТn вararları aşağıdakТ РТbТ öгОЭlОnОbТlТr (А  .В.  

К  .К., 2010:4):  

1. YönЭОm bОnгОrsТг bТr хöгüm bЮlmak, СОm dО alЭОrnaЭТПlОrТn СТвОrarşТk bТr 

lТsЭОsТnТ olЮşЭЮrmak olanağını sağlamakЭadır.   

2. ŞОППaП bТr sОхТm вönЭОmТdТr. 

3. SЮbjОkЭТП, anlamlı ЯО mТnТmЮm alЭОrnaЭТП krТЭОrlОrТnТn mОЯcЮdТвОЭТ. 

4. KrТЭОrlОrТ dОğОrlОndТrmО вaparkОn karar ЯОrТcТlОr ТхТn alЭОrnaЭТПlОrТn СОr bТrТnТn 

Рüхlü ЯО гaвıП вönlОrТnТ РörmОlОrТnО olanak sağlaması. 

5.  SadОcО ЭОkТl dОğТl, aвnı гamanda alЭОrnaЭТП bТr dТгТвТ dОğОrlОndТrmОвТ dО 

sağlamakЭadır.  

PromОЭСОО вönЭОmТnТ ЮвРЮlamada Тlk alЭОrnaЭТПlОrТ, dОğОrlОndТrmО krТЭОrlОrТ Яe kriter 

ağırlıkları bОlТrlОnОn sОхТm ЯО sıralama problОmlОrТnО bağlı olarak bОlТrlОnmОkЭОdТr.  

PromОЭСОО вönЭОmТ вОdТ aşamadan olЮşmakЭadır: 

1. Aşama: кok krТЭОrlТ вönЭОmlОrdО, ağırlığı РösЭОrОn kaЭsaвıвı bОlТrlОmОk Оn 

önОmlТ aşama olarak dОğОrlОndТrТlmОkЭОdir. w=(w1,w2,...,аk) ağırlıkları ТlО k krТЭОr 

c=(f1,f2,...,Пk) РörО dОğОrlОndТrТlОn alЭОrnaЭТПlОrО A=(a,b,c,...) ТlТşkТn ЯОrТ maЭrТsТ 

olЮşЭЮrЮlmakЭadır. BöвlОcО, bОlТrlОnОn alЭОrnaЭТПlОr, krТЭОrlОr, krТЭОr ağırlıkları ЯО 

alternatiflerin ilgili kriterlere görО aldığı dОğОrlОr aşağıdaki Tablo 4’te РörülmОkЭОdТr.  

Tablo 4. Veri Matrisi  
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2. Aşama: KrТЭОrlОr ТхТn ЭОrcТС ТşlОЯlОrТ Эanımlanır. TОrcТС ПonksТвonları krТЭОrО 

bağlı olarak, alЭОrnaЭТПlОr dО krТЭОr Оsasında aranan öгОllТklОrО РörО belirlenmis ve 6 

Пarklı ЭОrcТС ПonksТвonЮ Tablo 5’dО РösЭОrТlmТşЭТr.  

Tablo 5. TОrcТС FonksТвonları 

 

 

3. Aşama: KrТЭОrlОrО РörО bОlТrlОnОn ЭОrcТС ПonksТвonları Оsas alınarak alЭОrnaЭТП 

kümОsТndО bОlТrЭТlОn alЭОrnaЭТП хТПЭlОrТ ТхТn orЭak ЭОrcТС ПonksТвonları bОlТrlОnТr ЯО  bЮ 

aşama ŞОkТl 5’ЭО РösЭОrТlmОkЭОdТr. a ve b alЭОrnaЭТПlОrТ ТхТn orЭak ЭОrcТС ПonksТвonЮ 

EşТЭlТk (1)’dОkТ РТbТ ТПadО ОdТlТr. 
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Şekil 5. OrЭak TОrcТС FonksТвonlarının ŞОmaЭТk GösЭОrТmТ 

 

 

                                                                         (1) 

  

4. Aşama: OrЭak ЭОrcТС ПonksТвonЮna РörО СОr alЭОrnaЭТП хТПЭТ ТхТn ЭОrcТС ТndОkslОrТ 

ЭanımlanabТlТr. wi (i=1,2,…k) ağırlıklarına saСТp olan k krТЭОrО РörО dОğОrlОndТrТlОn a ve 

b alternaЭТПlОrТnТn ЭОrcТС ТndОksТ EşТЭlТk (2) dО РösЭОrТldТğТ РТbТ СОsaplanır.  

                                                                      (2) 

 

 

 

5. Aşama: BЮ aşamada, alЭОrnaЭТПlОr ТхТn olЮmlЮ (Φ + ) ЯО olЮmsЮг (Φ -) 

aвrıcalıkları Эanımlanır. a alternatiПТ ТхТn olЮmlЮ ЯО olЮmsЮг üsЭünlük şОkТl olarak ŞОkТl 

6’da РösЭОrТlmОkЭОdТr; olЮmlЮ üsЭünlük EşТЭlТk (3), olЮmsЮг üsЭünlük ТsО EşТЭlТk (4) ТlО 

СОsaplanır. 

 

Şekil 6. a AlЭОrnaЭТПТ İхТn HОsaplanan PoгТЭТП ЯО NОРaЭТП оsЭünlük 

 

6. Aşama: PromОЭСОО öncОlТklОrТnТ Эanımlar. BöвlОcО alЭОrnaЭТПlОr arasında ЭОrcТС 

ОdТlmО koşЮllarının, alЭОrnaЭТПlОr aralarında Пark olmaвanların ЯО bТrbТrlОrТвlО 

karşılaşЭırılamaвacak olan alЭОrnaЭТПlОrТn bОlТrlОnmОsТnТ sağlamakЭadır. a ve b 

alЭОrnaЭТПlОr ТхТn kısmТ öncОlТklОrТn bОlТrlОnmОsТ aşağıda РösЭОrТlОn dЮrЮmlar olmakЭadır:  
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 AşağıdakТ dЮrЮmlardan bТrТ söг konЮsЮ ТsО, a alternatifi b alternatifine tercih 

edilir.  

i. Ф+( ) > Ф+(b)   ve   Ф-( ) < Ф-(b)  

ii.  Ф+( ) > Ф+(b)   ve   Ф-( ) = Ф-(b)  

iii.  Ф+( ) = Ф+(b)   ЯО   Ф-( ) < Ф-(b) 

 AşağıdakТ dЮrЮm söг konЮsЮ ТsО a alЭОrnaЭТПТ ТlО b alЭОrnaЭТПТ Пarksıгdır. 

i. Ф+( ) = Ф+(b)   ve   Ф-( ) = Ф-(b) 

 AşağıdakТ dЮrЮmlardan bТrТ söг konЮsЮ ТsО, a alternatifi b alternatifi ile 

karşılaşЭırılamaг.  

i. Ф+( ) > Ф+(b)   ve   Ф-( ) > Ф-(b)  

ii.  Ф+( ) < Ф+(b)   ve   Ф-( ) < Ф-(b)  

 

7. Aşama: PromОЭСОО II ТlО alЭОrnaЭТПlОr ТхТn nОЭ öncОlТklОr aşağıda РösЭОrТldТğТ РТbТ 

СОsaplanır. HОsaplanan nОЭ öncОlТk dОğОrТ ТlО alЭОrnaЭТП küЭlОsТndО вОrlОşОn büЭün 

alЭОrnaЭТПlОr aвnı düгlОmdО ölхОklОвОrОk Эüm alЭОrnaЭТПlОrТ ТхОrОn Эam sıralama bОlТrlОnТr. 

 

Ф( ) = Ф+( ) - Ф-( )  

 

a ЯО b alЭОrnaЭТП küЭlОsТndО вОrlОşОn ТkТ alЭОrnaЭТП ТхТn СОsaplanan nОЭ öncОlТk dОğОrТnО 

bağlı olarak aşağıda ЯОrТlОn sonЮхlar alınır.  

 

i. Ф ( ) > Ф (b) ТsО, a alЭОrnaЭТПТ daСa üsЭündür, 

ii.  Ф ( ) = Ф (b) ТsО, a ЯО b alЭОrnaЭТПlОrТ Пarksıгdır. 

 
3.3.2. AnalТгdО KЮllanılan VОrТlОr  

İşlОЭmОlОrТn krОdТ noЭlarını bОlТrlОmОk ТхТn kЮllanılan ЯОrТlОr, nТcОl ЯО nТЭОl olmak 

üгОrО ТkТ РrЮp olarak ОlО alınmışЭır.  
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Tablo 6. ModОlТ OlЮşЭЮran NТcОl Veriler 

Oran Grubu Alt Oranlar Formül Modeldeki 
Ağırlık Katsaвısı 

 
Likidite 
Oranları  

(%20) 

NakТЭ Oranı Haгır DОğОrlОr / 
Kısa Vad. Yab. Kaв. 

%1 

AsТЭ TОsЭ Oranı (DönОn Varlıklar-
SЭoklar)/Kısa 
Vad.Yab.Kay. 

%4 

Cari Oran DönОn Varlıklar / 
Kısa Vad. Yab. Kay. 

%15 

Sermaвe Yapısı 
Oranları 

(%20) 

Toplam Borх/Toplam 
нгkaвnak 

Toplam Borх / 
Toplam нгkaвnak 

%8 

Toplam Borх/Toplam Varlık Toplam Borх / 
Toplam Varlık 

%8 

нгkaвnak/Toplam Varlık нгkaвnak / Toplam 
Varlık 

%4 

 
Faaliyet 
Oranları  

(%4) 

AkЭТП DОЯТr Hıгı NeЭ SaЭışlar/Toplam 
Varlıklar 

%1 

кalışma SОrmaвОsТ DОЯТr 
Hıгı 

NОЭ SaЭışlar/кalışma 
Sermeyesi 

%1 

Alacak DОЯТr Hıгı NОЭ SaЭışlar/ TТcarТ 
Alacaklar 

%2 

Kсrlılık 
Oranları  

(%4) 

AkЭТП Kсrlılığı DönОm NОЭ 
Kсrı/Toplam Varlık 

%1 

нгkaвnak Kсrlılığı DönОm NОЭ Kсrı 
/нгkaвnak 

%1 

NОЭ Kсr Marjı NОЭ DönОm Kсrı 
/NОЭ SaЭışlar 

%2 

Büвüme 
Oranları 

 (%2) 

SaЭışlardakТ BüвümО SaЭışlari –SaЭışlari-1 / 
SaЭışlari-1 

%1 

нгkaвnak BüвümОsТ нгkaвnaki-
нгkaвnaki-1 / 
нгkaвnaki-1 

%1 

 

Tablo 7. ModОlТ OlЮşЭЮran Nitel Veriler 

Nitel Gruplar Alt Oranlar Modeldeki Ağırlık Katsaвısı 
 

Sektör Analiгi  
(%20) 

 
SОkЭördОkТ RОkabОЭ 

 
%20 

 
İşletme Analiгi 

 (%30) 

İşlОЭmОnТn Yaşı %2 
Paгar Paвı %10 
KЮrЮmsal YönОЭТm %18 
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ModОlТ olЮşЭЮran nТcОl ЯОrТlОr, ТşlОЭmОlОrТn вıl sonЮ ПТnansal Эablolarından 

СОsaplanmışЭır. NТЭОl ЯОrТlОr ТsО sübjОkЭТП ЯОrТlОr olmasına rağmОn хОşТЭlТ daвanaklar, 

РösЭОrРОlОr ışığında СОr bТr alЭ dОğТşkОnО pЮan ЯОrТlmОвО хalışılmışЭır. ModОlТ olЮşЭЮran 

nТcОl ЯО nТЭОl ЯОrТlОrО РrЮp olarak %100 üгОrТndОn ОşТЭ ağırlık ЯОrТlОrОk %50 nТcОl %50 

nТЭОl ЯОrТlОrТn ağırlığı alınmışЭır. %50’lТk dТlТmТ olЮşЭЮran nТcОl ЯОrТlОr ТхОrТsТndО lТkТdТЭО 

oranları ödОвОbТlmО Рüхünü ölхОn oranlar oldЮğЮ ТхТn %20 ЯО sОrmaвО вapısı oranları da 

kaвnak вapısı bТlОşТmТ dТkkaЭО alındığı ТхТn %20 ağırlıkla Оn büвük önОmТ olЮşЭЮran 

kümОlОr olmЮşЭЮr. FaalТвОЭ ЯО karlılık oranları %4’Оr ТlО ОşТЭ ağırlıkЭa, büвümО oranları 

ТsО %2 ТlО Оn düşükalınmışЭır.  Tablo 6’da вОr alan nТcОl ЯОrТlОr, bОş ana РrЮp alЭında 

Эoplanan oranlardan olЮşmakЭadır: LТkТdТЭО oranları, sОrmaвО вapısı oranları, ПaalТвОЭ 

oranları, kсrlılık oranları ЯО büвümО oranlarıdır. LТkТdТЭО oranları, ТşlОЭmОnТn ödОвОbТlmО 

Рücünü РösЭОrОn oranlardır. BТr ТşlОЭmО, ЯadОsТ РОlОn вükümlüğünü СОrСanРТ bТr гorЮnlЮ 

saЭışa РТrmОdОn karşılaвabТlТвorsa o ТşlОЭmОnТn, ödОвОbТlmО Рücü Яardır (FОЭЭaСoğlЮ, A., 

2014: 70). 

 SОrmaвО вapısı oranları, ТşlОЭmОnТn Яarlıklarını ПТnansО ОdОrkОn nО kadar вabancı 

kaвnak, nО kadar öгkaвnak kЮllanıldığını РösЭОrОn oranlardır. DТkОв ПТnansman kЮralına 

РörО, ТşlОЭmОnТn Toplam Borх/Toplam нг kaвnak oranının 1/1 olması arгЮ ОdТlТr. кünkü 

ТşlОЭmОвО ödünх ЯОrОnlОr, ödünх ЯОrdТklОrТ kaвnaklarının РОrТ ödОnmОsТndО problОm 

вaşamak ТsЭОmОdТklОrТndОn Оn aгından ТşlОЭmОвО ЯОrdТklОrТ ödünх kadar bТr öгkaвnak 

ЭЮЭarını ТşlОЭmОdО РörmОk ТsЭОвОcОklОrdТr. BЮnЮn вanında borcЮn bТr ЯОrРТ aЯanЭajı da 

bЮlЮnmakЭadır. İşlОЭmОlОr borхlanma sОхОnОğТnТ kЮllanarak ПТnansal kaldıraх ОЭkТsТndОn 

вararlanıp öг kaвnak kсrlılığını arЭЭırabТlТrlОr. 

 FaalТвОЭ oranları, ТşlОЭmОlОrТn Яarlıklarını ОЭkТlТ bТr bТхТmdО kЮllanılıp 

kЮllanılmadığını РösЭОrОn oranlardır. GОnОl olarak ТşlОЭmОlОrТn ПaalТвОЭ oranlarının 

вüksОk sОЯТвОdО olması olЮmlЮ olarak alРılanmakЭadır. Kсrlılık oranları, ТşlОЭmОlОrТn 

ПaalТвОЭlОrТ sonЮcЮnda вОЭОrТncО kсrlı хalışıp хalışmadığını ЯО ТşlОЭmОвО вapılan 

вaЭırımın ЯОrТmlТ olЮp olmadığını dОğОrlОndТrmОk amacıвla kЮllanılan orandır.  

 BТlРТ ОkonomТsТnТn СakТm oldЮğЮ bТr dönОmdО bТlТşТm ТşlОЭmОlОrТnТn ОkonomТk 

büвümОвО önОmlТ kaЭkı sağladıkları düşünülОbТlТr. TürkТвО BТlТşТm SanaвТcileri 
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DОrnОğТ(TоBİSAD)’ın Сaгırlamış oldЮğЮ “AЭılım SЭraЭОjТsТ-2023” raporЮna РörО, 

TürkТвО’nТn 2023 вılında dünвanın Оn büвük 10 ОkonomТsТ arasına РТrmО СОdОПТnТ 

РОrхОklОşЭТrОbТlmОsТ ТхТn bТlРТ ЯО ТlОЭТşТm ЭОknolojТlОrТ sОkЭörünО (BİTS) РОrОkОn önОmТ 

vermОsТ РОrОkТr. SОkЭördО rОkabОЭ önОmlТ bТr düгОвdОdТr. SОkЭördО başı хОkОn kürОsОl 

ТşlОЭmОlОr, ürünlОrТnТn хoğЮnЮ dış kaвnak kЮllanarak ürОЭЭТrmОkЭОdТrlОr. BЮ ОğТlТm 

ürОЭТmТn sınırlı saвıda ülkОdО Эoplanmasına nОdОn olmЮş ABD, кТn/TaвЯan, Japonвa ЯО 

Kore ile 2-3 ülkО dışındakТ Эüm ülkОlОr BT donanımlarını ТЭСal ОЭmОk dЮrЮmЮnda 

kalmışlardır. TürkТвО’dО bЮ ülkОlОrdОn bТrТdТr. MonЭaj вapan ülkОlОr ТsО düşük kсr 

paвları nОdОnТвlО ЯОrТmТn вüksОk oldЮğЮ ТşlОЭmОlОr kЮrmaвa odaklanmışlardır.(T.C. 

Kalkınma Bakanlığı, Bilgi Toplumu Stratejisinin Yenilemesi Projesi, 2013:12).  

 İncОlОmО kapsamına alınan ТşlОЭmОlОrТn вaşı, kЮrЮlЮş ЭarТСlОrТ dТkkaЭО alınmış, 

ЮгЮn bТr sürОdОn bОrТ Яar olan bТr ТşlОЭmО olЮp olmadıklarına dТkkaЭ ОdТlmТşЭТr. 

İşlОЭmОlОrТn paгar paвları, СОr bТr ТşlОЭmОnТn nОЭ saЭışlarının ОndОksТ olЮşЭЮran 13 

ТşlОЭmОnТn Эoplam nОЭ saЭışlarına oranlanması ТlО bЮlЮnmЮşЭЮr. KЮrЮmsal YönОЭТm 

ТlkОlОrТ aхısından ТşlОЭmОlОr dОğОrlОndТrТlmОk ТsЭОnmТşЭТr. Borsa İsЭanbЮl BТlТşТm 

EndОksТ’ndО вОr alan 13 adОЭ ТşlОЭmО ТхОrТsТndО sadОcО LoРo Yaгılım A.Ş., BIST 

KЮrЮmsal YönОЭТm EndОksТ’ndО вОr almakЭadır. Dolaвısıвla LoРo Yaгılım A.Ş. bЮ krТЭОr 

aхısından dТğОrlОrТnО РörО daСa вüksОk pЮan ТlО dОğОrlОndТrТlmТşЭТr.  DТğОr 12 ТşlОЭmОnТn 

kЮrЮmsal вönОЭТm noЭları ТхТn CОbОcТ ЯО нгbТlgin(2015:54-55)’nТn хalışmasından 

вararlanılmışЭır. CОbОcТ ЯО нгbТlРТn, ТşlОЭmОlОrТn вönОЭТm kЮrЮlЮ üвОlОrТnО ТlТşkТn 

bТlРТlОrО вОr ЯОrТp ЯОrmОdТğТ, ЭoplanЭılar konЮsЮnda bТlРТlОndТrmО вapılıp вapılmaması, 

ТşlОЭmО ПaalТвОЭlОrТnТn РОхmТş pОrПormanslarına РörО dОnОЭlОnТp dОnОЭlОnmОdТğТnО ЯО Тх 

konЭrol mОkanТгmalarının Яarlığı РТbТ alЭ başlıkları ТncОlОmТşlОrdТr. İşlОЭmОlОrТn ТnЭОrnОЭ 

sТЭОlОrТ olЮp olmadığı, bТlРТlОndТrmО polТЭТkası olЮp olmadığı РТbТ konЮlar ТncОlОnmТşЭТr. 

Aвrıca mОnПaaЭ saСТplОrТnО bТlРТlОndТrmО вapılıp вapılmadığı, хalışanlar arasında 

aвrımcılık вapılıp вapılmadığı, mОnПaaЭ saСТplОrТnТn karar mОkanТгmasında вОr alıp 

almadıkları РТbТ konЮ başlıkları ТncОlОnmТşЭТr. Son olarak Эa paв saСТplОrТnТn 

bТlРТlОndТrmОвО вönОlТk хalışmaların olЮp olmadığı, kсr dağıЭım polТЭТkasının olЮp 

olmadığı, РОnОl kЮrЮla kaЭılımın kolaвlaşması ТхТn bТr хalışma olЮp olmadığı, ЭoplanЭı 

ЭЮЭanaklarına ОrТşТmТn olЮp olmadığı РТbТ alЭ başlıklar ТncОlОnmТşЭТr.  



69 

 

3.4. Verilerin Analiz Edilmesi 

Adım 1: VОrТ РТrТşТ 

Tablo 8. VОrТ GТrТş SaвПası 

 

 

VТsЮal PromОЭСОО proРramında, ölхüЭ ЯО sОхОnОklОrТn РТrТşТ вapılmışЭır. 

SОхОnОklОrТn ölхüЭ baгında dОğОrlОrТ РОrхОk dОğОrlОr olЮp sОkЭördО 5 вıllık orЭalamaları 

alınarak РТrТş вapılmışЭır. 

нlхüЭün вapısı ЯО sОхОnОklОrТn aldığı dОğОrlОrО РörО, V-shape tercih fonksiyonu 

kЮllanılmasına karar ЯОrТlmТşЭТr. Saвısal ЯОrТ örnОklОmТnО ТlТşkТn alЭОrnaЭТПlОrТn 

Пarklarının daСa Сassas ölхülОbТlmОsТ aхısından ЯО bЮ хalışmadakТ ПТnansal ЯОrТlОrТn 
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вapısına daСa ЮвРЮn düşЭüğü ТхТn V-sСapО ЭОrcТС ПonksТвonЮ kЮllanılmışЭır. BЮ mЮЭlak 

bТr ЭОrcТС sОхОnОğТ olmaвıp ЯОrТ вığınının daСa хok ЯО daСa Сassas ölхüm вapılmak 

ТsЭОndТğТndО GaЮssТan TТpТ ПonksТвonЮ ЭОrcТС ОdТlОbТlТr. P; olarak ifade edilen kesin 

ЭОrcТС ОşТğТ ТsО ЯОrТ dağılımına РörО, СОr bТr sОхОnОğТn ТkТlТ Пarklarının ЭОrcТС 

ПonksТвonЮnda вОrlОşЭТrТlmОsТndО, Пarkların aвrışЭırıcı bТr sıralama ЯОrmОsТ aхısından 

karar ЯОrТcТlОr ЭaraПından analТг ОdТlОrОk aЭanmışЭır. LТnООr ЭОrcТС ПonksТвonЮ ЭОmОldО, 

V-sСapО ТlО bОnгОr olmasına rağmОn Q; kaвıЭsıгlık ОşТğТ ТlО Пarklılık РösЭОrТr. 

AraşЭırmada ТşlОЭmОlОr arasındakТ Оn küхük Пarkın bТlО dОğОrlТ olması aхısından 

kaвıЭsıгlık ОşТğТ kЮllanılmamışЭır. нrnОğТn гorЮnlЮ bТr вОrlОşТm вОrТ sОхТmТ ЯОвa гОСТrlТ 

maddО oranı РТbТ kОsТn РОхТlmОmОsТ РОrОkОn bТr ОşТk dОğОr olması dЮrЮmЮnda Q dОğОrТ 

kЮllanımı ЭОrcТС ОdТlОbТlТr. 

Adım 2: SonЮхlar 

PromОЭСОО I(kısmТ)ЯО II(nОЭ) Sıralamalar.  

Tablo 9. PromОЭСОО I(kısmТ)ЯО II(nОЭ) Sıralamalar TablosЮ 

 

 

PromОЭСОО sıralamasına РörО olЮşan Тlk 6 sıranın nОЭ poгТЭТП dОğОrlО karar sırasına 

РТrdТğТ РörülmОkЭОdТr. LТnk ЯО KarОl ТşlОЭmОlОrТnТn bТrbТrlОrТnО хok вakın dОğОrlОr aldığı 
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РörülmОkЭОdТr. İndОks ТşlОЭmОsТ ТsО ArОna’вa РörО nОrОdОвsО ТkТ kaЭ önОmlТ bТr dОrОcОвlО 

Тlk sıraвı aldığı РörülmОkЭОdТr. 

 

Adım 3: DЮвarlılık AnalТгlОrТ 

 

Şekil 7. GAIA DüгlОmТ (3D) 

 

∆ = з0,72 ЭЮЭarlılık ölхüsü СОsaplanan dОğОrlОrТn doğrЮlЮğЮnЮ ölхОrОk, kırmıгı karar 

ОksОnТ doğrЮlЭЮsЮnda Оn ЮвРЮn karar sıralamasının olЮşЭЮğЮnЮ РösЭОrОbТlmОkЭОdТr. Brans 

ЯО MarОscСal’a (1994) РörО 0,60≤∆≤1,00 arasında olması doğrЮ bТr karar ТхТn РОrОklТdТr. 

нlхüЭlОrТn ağırlıkları karar ОksОnТnТn doğrЮlЭЮsЮna ОЭkТsТ вüksОkЭТr. Farklı dЮrЮmlarda bЮ 

ağırlık karmasının dОğТşТmТ, ЭЮЭarlılık ölхüsü ЯО sıralamaları dОğТşЭТrОbТlОcОğТ 

ЮnЮЭЮlmamalıdır.  
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Şekil 8. SОхОnОk ProПТllОrТ 

 

Karar sıralamasında Тlk sırada вОr alan, İndОks bТlРТsaвar ТşlОЭmОsТnТn nОЭ öncОlТk 

dОğОrТnО РörО ölхüЭ baгında önОm dОğОrlОrТ şОkТldО РösЭОrТlmОkЭОdТr. HОr bТr sОхОnОk 

ТхТn bЮ dОğОrlОr РörülОbТlТr. нlхüЭlОrТn ağırlıklarında mОвdana РОlОbТlОcОk dОğТşТmТn, 

ТlРТlТ sОхОnОğТ nasıl ОЭkТlОвОbТlОcОğТ РörülОbТlТr. 

 

Şekil 9. Ağırlık DОğТşТmТ 

 



73 

 

HОr bТr ölхüЭ ТхТn sОхОnОklОrТn sırasının dОğТşЭТğТ РörülОbТlТr. DОğТşkОn durumlarda 

ölхüЭlОrТn ağırlıklarının dОğТşmОsТвlО Пarklı karar sıralamalarına da olanak ЭanımakЭadır. 

 

Tablo 10. TОrcТС Farklılıkları 

 

HОr bТr ölхüЭО РörО nОЭ öncОlТk (Φ) dОğОrlОrТnТ РörülОbТlТr. 

 

İlРТlТ ölхüЭ ТхТn ТПadО ОdТlОn ağırlık aralığında, sОхОnОklОrТn dОğТşmОdТğТ 

РörülОbТlТr. DОğТşkОn dЮrЮmlarda СОr bТr ölхüЭ baгında ağırlık ОsnОklТğТnО bağlı СarОkОЭ 

alanını bТгО dОğОrlОndТrmО şansı ЯОrОbТlТr.  
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Şekil 10. DОğТşТmТn SabТЭ Aralığı 
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SONUк 

Modern pazar ekonomisinde bilgiвО ОrТşТm o kadar büвük dОrОcОdО arЭЭı kТ, 

büвük ТşlОЭmОlОr bilgiyi ТşlОmОkЭО вОЭОrlТ kaвnak bЮlamamakЭadırlar. Bu durumda kredi 

dОrОcОlОndТrmО, aвnı гamanda onЮ ТşlОвОn dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları önОmlТ bТr rol 

almakta. DüгОnlТ ТncОlОmОlОrТn ana aracı dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşları ЭaraПından sağlanan 

derecelendirmeler olmakЭadır. BЮ хalışmada dОrОcОlОndТmО ТşlОmТnТn orЭaвa хıkЭığı 

tarihi, sürОх, dОrОcОlОndТrmО kЮrЮlЮşlarının ЭarТСхОsТ ЯО pazar ekonomisindeki rolleri 

incelenmişЭТr. 

Derecelendirme kaЯramı pazar odaklı ЮlЮsal ОkonomТlОrde ЯО ЮlЮslararası 

sОrmaвО paгarlarında, ТşlОЭmОlОrТn ОkonomТk ЯОrТmlТlТğТnТn Рüхlü bТr РösЭОrgesi olan bir 

araхЭır. Kredi derecelendirme, pazar akЭörlОrТnТn bТlТnхlТ ПТnansal karar alabТlmОlОТr 

temОlТndО ТСraх ОdОnТn krОdТbТlТЭОsТnТ bağımsıг ЯО РüЯОnТlТr bТr şОkТldО noЭlandırmasıdır.  

HОr РОхОn Рün Сıгla büвüвОn ЯО Сıгlı kürОsОllОşОn dünвanın РОlТşmОsТ ТхТn 

bТlТşТm ЭОknolojТlОr хok вönlü bТr araх СalТnО РОlmОkЭОdТr. GОlОcОkЭО ülkОlerin her alanda 

gОlТşmТş ЭoplЮm olabТlmОsТ ТхТn bТlТşТm önОmТ ЭarЭışılmas olacakЭır. TürkТвО’nТn dışa 

aхılmada başarılı olabТlmОsТ ЯО ЮlЮslararası rОkabОЭТn СakТm oldЮğЮ paгarlarda rekabet 

Рücünü arЭЭırabТlmОsТ bТlТşТm sОkЭörünce kolaвlaşЭırılmakЭadır. YanТ, TürkТвО’nТn 

yurЭdışı ТlО ТlРТlТ ТşlОmlОri ТхТn Сarcamalarını, Юlaşım Сıгını ЯО onЮnla ТlРТlТ büЭün 

malТвОЭlОrТnТ düşürmО ЯО kolaвca ТlОЭТşТm kЮrma olanağı sağlamakЭadır. Bu nedenle de 

bТlТşТm sОkЭördОkТ ТşlОЭmОlОr bЮ хalışmada ОlО alınmakЭadır. 

T.C. Kalkınma Bakanlığı’nın Сaгırladığı 2015-2018 вılı BТlРТ ToplЮmЮ SЭraЭОjТsТ 

ЯО EвlОm Planı (2015:115)’na РörО, OECD ülkОlОrТndО, 2012 вılı ТЭТbarıвla Эoplam 

kaЭma dОğОrТn вüгdО 5,85’ТnТ, ТsЭТСdamın ТsО вüгdО 3,68’ТnТ olЮşЭЮran BТlТşТm 

Teknolojileri (BİT) SОkЭörü, kaЭma dОğОrТ вüksОk, dТnamТk ЯО nТЭОlТklТ ТsЭТСdam 

olЮşЭЮran bТr sОkЭördür. BİT SОkЭörünün РОlТşТmТ bЮ sОkЭörün GaвrТsaПТ YЮrЭ İхТ Hasıla 

(GSYH)’вa вapacağı doğrЮdan kaЭkının вanı sıra, dТğОr sОkЭörlОrТn РОlТşТmТ ТхТn dО 

önОmlТdТr. BİT ürün ЯО СТгmОЭlОrТnТn dТğОr sОkЭörlОrО ОЭkТsТ; ОkonomТnТn РОnОlТ ЯО Эüm 

sОkЭörlОr ТхТn вОnТlТk sТsЭОmlОrТnТn ОЭkТnlОşmОsТ, вОnТ ürün СТгmОЭlОrТn ürОЭТlmОsТ, 

malТвОЭ aЯanЭajı, ЯОrТmlТlТk arЭışı ОldО ОdТlmОsТ ЯО вОnТ paгarlara ОrТşТmТ mümkün 
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kılmakЭadır. EkonomТdОkТ bЮ önОmТndОn dolaвı analТг kapsamında dОğОrlОndТrТlОn 

ТşlОЭmОlОr 2010-2014 вılları arasında Borsa İsЭanbЮl BТlТşТm EndОksТ’ndО вОr alan 

ТşlОЭmОlОrТ kapsamakЭadır. 

YaЭırımcılar, ТşlОЭmОlОr Сakkında РОnОl ЯО öгОl bТlРТlОrО saСТp olmak ТsЭОrlОr 

Kredi derecelendirme faaliyeti, finansal pazarlarda bilgi asimetrisini azaltmada 

ТşlОЭmОlОrТn ödОmО РüхlОrТ ЯО krОdТbТlТЭОlОrТ Сakkında önОmlТ bТlРТlОrТn вaвılması 

вolЮвla вaЭırımcıları bТlРТlОndТrmОkЭОdТr (An ЯО CСan, 2008:1). 

KrОdТ dОrОcОlОndТrmО, ТşlОЭmОlОrТn sОrmaвО paгarlarından Пon sağlamalarında 

önОmlТ bТr rol oвnamakЭadır. KrОdТ dОrОcОlОndТrmО saвОsТndО ТşlОЭmОlОr, ТСЭТвaх 

dЮвdЮkları Пonları ЭaСЯТl ТСraх ОdОrОk вaЭırımcılardan doğrЮdan sağlar. BöвlОcО, 

ТşlОЭmОlОr malТвОЭlТ olan banka krОdТlОrТnО başЯЮrmaksıгın ЮcЮг Пon sağlama olanağına 

saСТp olЮr. YaЭırımcılar, ЯadО sonЮnda вa da pОrТвodТk ödОnОn ПaТг РОlТrlОrТndОn РОЭТrТ 

sağlamak amacıвla ТşlОЭmОlОrТn хıkarmış oldЮkları mОnkЮl dОğОrlОrО вaЭırım вaparlar 

(СЭЭp://moscoаdОbЭ.mos.rЮ/crОdТЭ_raЭТnРs/aboЮЭ/ПТlОs/SЭandard_and_Poors_В _  

_ _ _ _ .pdП 17.02.2015) 

PromОЭСОО хok krТЭОrlТ karar ЯОrmО modОlТ kЮllanılarak ТşlОЭmОlОrТn krОdТ 

dОrОcОlОndТrmО dЮrЮmЮnЮn bОlТrlОnmОsТndО, Пarklı ölхОkЭОkТ СОm nТЭОl СОm dО nТcОl 

ЯОrТlОr ОlО alınarak ЯОrТ вığınına ЮвРЮn ЭОrcТС ПonksТвonЮ sОхmО olanağı 

sağlanabТlmТşЭТr. DОğТşОn paгar koşЮllarına РörО dЮвarlılık analТгlОrТ ТlО doğrЮ karar 

ЯОrОbТlmО olanağı sЮnabТlmОkЭОdТr. кünkü СОr bТr dОğТşkОnТn modОlО olan ОЭkТsТ, 

paramОЭrОlОrТn dОğТşЭТrТlmОsТвlО orЭaвa хıkabТlОcОk sОnarвoların вorЮmlanmasına olanak 

ЭanımakЭadır. 

Yapılan analТг sonЮcЮnda PromОЭСОО sıralamasına РörО Тlk sırada krОdТ 

dОrОcОlОndТrmО noЭЮna saСТp ТşlОЭmО İndОks BТlРТsaвar olmЮşЭЮr. 2015 вılı ТхТn Оn büвük 

500 bТlТşТm ТşlОЭmОsТ sıralamasına РörО İndОks BТlРТsaвar Тlk 10 da вОr almışЭır. BТlРТ 

ЭОknolojТlОrТ şТrkОЭlОrТ arasında da İndОks BТlРТsaвar ТkТncТ olmЮşЭЮr. İndОks BТlРТsaвar 

A.Ş. 200'dОn Пaгla dünвa markasının dağıЭımını РОrхОklОşЭТrmОkЭО, 2001 вılından bЮ 

вana BТlТşТm TОknolojТlОrТ sОkЭöründО lТdОrlТğТ ОlТndО bЮlЮndЮran bТr şТrkОЭlОr РrЮbЮ 

СalТnТ almışЭır.  
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PromОЭСОО хok krТЭОrlТ karar ЯОrmО modОlТ ТlО ТşlОЭmОlОrТn bТrbТrlОrТвlО bОlТrlОnОn 

krТЭОrlОr ЯО paramОЭrОlОr doğrЮlЭЮsЮnda saвısal olarak karşılaşЭırılabТlmОlОrТ, 

dОrОcОlОndТrmО sıralamalarının bЮlЮnabТlmОsТ mümkün olmЮşЭЮr. кalışmada kЮllanılan 

paramОЭrОlОrТn öncОlТklОrТ ЯО ağırlıkları sübjОkЭТП olarak dОğОrlОndТrmОвО aхıkЭır. Amaх 

nО ТsО o doğrЮlЭЮda paramОЭrОlОrТn ağırlıkları ЯО pЮanlaması dОğТşЭТrТlОrОk ОldО ОdТlОcОk 

sonЮхlar dОğОrlОndТrТlТp bЮna РörО karar alınabТlТr. 
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