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ONSOZ

Kredi derecelendirme ve getirilere etkisi yatirimcilarin her zaman yakindan
takip ettikleri bir konudur. Derecelendirme, yatirumcilara birikimlerini diisiik riskle
diizenli getiri elde edecek sekilde yonlendirme imkani saglarken, fon ihtiyaci olanlara

uluslararasi piyasalardan daha diisiik maliyetle bor¢lanma imkant saglar.

Bu ¢alismada, IMKB’ye kote sanayi sirketlerinin mevcut derecelendirme
notlarindan faydalamilarak, derece notu olmayan diger IMKB sanayi sirketlerinin

derecelendirilmesi ve bu derecelerin getirilere etkisinin arastirilmasi ele alinmigtir.

Bu tezin hazirlanmasinda, gerek tez ¢alismalarimin her asamasinda gerekse
demoralize oldugum zamanlarda bilgi birikimi ve tecriibesiyle beni yonlendiren, destek
ve yardimlarint esirgemeyen tez danigsmanim, degerli hocam Sayin Dog¢. Dr. M. Hasan
EKEN’e saygi ve tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica, ¢alismalarim swrasinda bana her
konuda manevi destek olan ve evde huzurlu bir ¢alisma ortami saglayan anneme

tesekkiirii bir borg bilirim.

Istanbul, 2011 Sait ADALI
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OZET

BiR RiSK OLCUM ARACI OLARAK KREDI DERECELENDIRME VE
GETIiRi ANALIZi: iIMKB SANAYIi SIRKETLERI UZERINE AMPIiRiK BiR
UYGULAMA

Ulkelerin veya sirketlerin temerriit riskini belirten kredi derece notu derecelendirilenler
ve yatirnmcilar tarafindan dikkatle izlenen bir konudur. Ciinkii, derecelendirilen agisindan
yiiksek kredi derece notu bor¢lanmak igin 6demek zorunda olacag faizi diisiirerek borglanma
maliyetini azaltir. Yatirimct agisindan ise birikimlerini diigiik riskle diizenli getiri elde edecek
sekilde yonlendirmesini saglar. Burada onemli olan konu derece notunun ilk defa
belirlenmesinde veya mevcut notun arti-eksi yone degistirilmesinde getirilere etkisinin

olciilmesidir.

Bu calismada kredi derece notu verilen IMKB sanayi sirketlerinin derece notlarindan
faydalanilarak derece notu olmayan diger sanayi sirketlerinin notlarinin belirlenmesi ve bu
notlarin getirilere etkisinin incelenmesi amaciyla bir model gelistirilmistir. Calismanin
metodolojisi, modelde yer alan degiskenlerin secilmesi, veri setinin olusturulmasi, kullamlacak
tekniklerin belirlenmesi ve elde edilen ampirik bulgularin degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Calismada IMKB de islem gormekte olan 141 sanayi sirketi secilmistir. Bu sirketlerin 2005-
2009 ydlart arasindaki iicer aylik bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak 6 grupta 57
adet finansal rasyo ve Fitch tarafindan kredi derece notu verilen 9 sanayi sirketine ait derece
notlart alinmistir. Ayrica, getiri analizinde kullanilmak iizere yine ayni donemde her sirketin
aylik getirileri alinnmistir. Kredi derecelendirme uygulamasinda, diskriminant analizi yontemi
ile derecelendirme notunun belirlenmesine baz teskil eden modelin elde edildigi veri setinde
%89,5°lik bir simflandirma basarisi saglanmustir. Getiri analizi uygulamasinda ise Stone’un
(1974) iki endeks modelinde faiz oram endeksi yerine derecelendirme notu alinarak ¢oklu
regresyon analizi ¢alistirilmistir. Sonug olarak kredi derecelendirme uygulamasinda elde edilen

derece notlarumin getiriler tizerine anlamli herhangi bir etkisi bulunamamugstir.
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ABSTRACT

CREDIT RATING AS AN INSTRUMENT FOR RISK MEASUREMENT AND
RETURN ANALYSIS: AN EMPIRICAL APPLICATION OF ISE INDUSTRIAL
COMPANIES

Credit ratings, which estimate the credit worthiness of corporations or
countries, is a subject that carefully followed by investors and rated companies.
Because, in terms of rated companies, high grade credit rating notes means lower
interest rates and it reduces the cost of borrowing. In terms of investors, it obtains to
direct their accumulation with low risk and regular returns. The important factor here
is being able to measure the effect of first time rating or the changes downgrade or

upgrade of existing ratings on returns.

This study develops a model for the purpose of analysing the setting of initial
credit ratings on firms and its effects on returns by making use of figures extracted from
existing rated industrial companies listed on the ISE (Istanbul Stock Exchange). The
methodology of the study consists of selecting the variables to be used in the model,
constituting of the data set, determining the techniques and evaluating the empirical
findings. In the study, 141 industrial companies traded on ISE have been selected. The
collated data includes 6 groups of 57 financial ratios by making use of the quarterly
accounts for the years 2005-2009 and credit ratings on 9 industrial corporation rated
by Fitch. Also, monthly return reports of the same firms were obtained for purposes of
return analysis. According to the credit rating model, the possibility of classifying
correctly was found to be 0,875 in the discriminant analysis. For the return analysis
application, a multiple regression analysis was worked out using Stone’s (1974) two
index model, replacing the interest rate index with credit ratings. The findings showed
that the credit ratings worked out from the application did not impact returns in any

significant way.
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GIRIS

Teknolojideki son gelismeler ve iletisim sektoriindeki ilerleme finans
piyasalarinda ¢ok biiylik degisimlere sebep olmustur. Yatirimcilar tarafindan teknoloji
ve bilginin daha etkin kullanilmasi finansal piyasalarin daha da gelisme, biiylime ve
karmagiklasmasina neden olmustur. Bu biiyiikliik ve karmagiklik arasinda yatirimeilarin
eldeki olanaklarini en iyi bicimde degerlendirmesi hem zaman hem imkan agisindan zor

ve kisithdir. Zira, yatirim yapilacak alternatifler hem ¢ok ¢esitli hem de risklidir.

Global piyasalarda kredi derecelendirme kuruluslari finansal enstriimanin ya da
sirketin risklerini degerlendirmekte ve sonuglari kamuya duyurmaktadir. S6z konusu
kredi derecelendirme kurumlarinin yayinladigi raporlar ve verilen kredi degerliligi
notlar1 yatirimcilar tarafindan degerlendirilerek risk ve getiri tercihine gore yatirim

enstriimanlar arasindan uygun se¢im yapilmaktadir.

Kredi derecelendirme, kredi derecelendirme kurulusu tarafindan sirketin durumu
ile ilgili verilen bir kredi geri 6deme sonucu ve diisiincesi oldugundan, bu sirkete
yatirimet tarafindan yatirim yapilmasi halinde yatirimeinin iistlenecegi riskin bulunmasi
onemli bir faktordiir. Riskin bulunmasi i¢in risk analizinin yapilmasi, yani ilgili

degiskenlere ait kestirimin olasilik dagilimi seklinde ortaya konulmasi gerekmektedir.

Risk analizi yapilirken ilgili degiskenlerin olasilik dagilimini ne kadar etkiledigi
onem tagimaktadir. Zira, bu etkileme yatirnmciya olanaklarini belirli enstriimana
yonlendirirken elindeki bilginin bu riske ne kadar yansidigini ve bunun karsiliginda ne
kadar kazanacagini belirtmesi gerekmektedir. Kredi derecelendirme kurumundan
edinilen bilgi getiriyi etkilemiyorsa o zaman yatirimci tarafindan belirli bir riske
girmenin anlami da olmayacaktir. Bunun belirlenmesi literatiirde ¢ogunlukla
derecelendirme notu degisikligi veya izlemeye alma duyurularinin menkul kiymet
getirilerini ne kadar etkilediginin tesbit edilmesi calismalariyla yapilmaktadir. Bu

caligmalarda uygulama, duyuru tarihinden genellikle 6 ay oncesinden ve duyuru



tarithinden 1 ay sonrasina kadar olan zaman iginde getirilerin incelenmesi seklinde

yapilmaktadir.

Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ile ilgili kredi derece
notu ilan1 ve getiri lizerine etkisi seklinde bir ¢alismaya literatiirde rastlanmamaistir.
Bunun sebebi kredi derecelendirme olgusunun Tirkiye i¢in ¢ok yeni ve emekleme
asamasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de sadece kredi derecelendirme ile
ilgili yapilan ¢alismalar ise ¢ogunlukla bankalar {izerine mali basarisizlik arastirmasini
incelemektedir. Buna sebep, kredi derecelendirme sirketlerinin agirlikla mali sektorle

ilgili derecelendirme ¢alismasi1 yapmalaridir.

Tiirkiye’de mali sektor disinda sadece birkag biiyiik sanayi sirketine kredi derece
notu verilmektedir. Literatiirde sanayi sirketleri ile ilgili yapilan ¢ok az sayidaki

calismada agirlikla finansal rasyolar kullanilarak skorlama yapilmaktadir.

Denetim listeleri ve skorlariyla karsilastirildiginda derecelendirme prosediirleri
daha karmagsik ve pahali olmalarma ragmen incelenecek objelerin 6zelliklerini daha
ayrintili bir bicimde irdeleme olanagini1 vermektedir. Zira, skorlarda iyiden kétiiye bir
siralama mevcuttur. Burada her obje belirlenmis bir sira almaktadir. Skorlamanin
derecelendirmeye istiinliigli daha basit olan objelerin birbirleriyle iyi-kotii seklinde
kiyaslanmasidir. Ancak skorlama ¢ok zaman alicidir ve sadece degerlendirme yapacak
kisinin elinde objelerle ilgili tiim bilgiler mevcutsa uygulanabilir. Skorlamada

derecelendirmenin aksine tek bir obje bile incelense bilgi icerigi kaybedilmemektedir™.

Kredi derecelendirmede dikkat edilmesi gereken bir konuda disaridan bakanlar
icin zor anlasilir ve sikistirilmis bilgi igermesidir. Bir sembol seklinde ifade edilen
derecelendirme degerlendirilen obje ozellikleriyle ilgili esit bir stniflandirma belirtsede
kaba bir resim sergilemektedir. Kredi derecelendirme temelde gegmis verileri
degerlendirdigi i¢in zamansal olarak sadece izlenen donemde gegerlidir. Kredi
derecelendirmenin yiiriitiilmesi igin arastirma maliyetleri hem derecelendiren hem de
gerekli bilgileri saglayan derecelendirilen i¢in de gegerlidir. Bundan dolay: stirekli bir

degerlendirme miimkiin degildir. Degerlendirme belirli zaman peryotlarinda

! Daniela Damm, “Ratingverfahren—Grundlagen, Anforderungen und Entwurf”, Technical Report 2003.01, Ziirich:
Institut fir Informatik, Universtitét Ziirich, Januar 2003, s.2.



yapilmalidir. Bu ise kredi derecelendirmenin her zaman sirketin o andaki durumunu
yansitmadigini belirli tahminlerle olas1 ekonomik degisiklikleri de yansittigr anlamini
dogurmaktadir 2 . Yatinmeilarin toplu odakli bakis acilarindan dolayr kredi
derecelendirme tek bir yatirimcinin 6zel gereksinimlerini karsilamada siarl
kalabilmektedir. Kredi derecelendirme ¢ogunlukla analistin yetenekleri ve tecriibesine

bagli oldugu i¢in insan faktori gézardi edilmemelidir.

Yukarida bahsedilenler kapsaminda ¢ok az sayida derece notu verilen sanayi
sirketlerinin derece notlarindan faydalanilarak derece notlar1 olmayan sirketlerin
notlarmin belirlenmesi ve bu notlarin getirileri etkileme seviyesinin belirlenmesi bu

calismanin igerigini olusturmaktadir.

Bu caligmanin temel amact global finansal piyasalarin isleyisinde etkin rolii olan
kredi derecelendirme sirketleri ve bu sirketlerin vermis oldugu derece notlarinin hisse
senedi getirilerine etkisinin arastirilmasidir. Calismada IMKB sanayi sirketlerinin 2005-
2009 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 ve giinlilk borsa kapanis verileri ile Fitch
Rating derecelendirme kurulusu tarafindan derecelendirilmis sirketler baz alinarak
derece notu olmayan diger sirketlerin derece notlarinin belirlenmesi ve ayn1 déonemde

bu notlarin hisse getirilerine etkisi arastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, derecelendirme tanimiyla beraber amaci ve
tarihgesi hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica kredi derecelendirme sirketleri,
derecelendirme siireci ve safhalari, derecelendirmeye yonelik getirilen elestiriler, yurtigi
ve yurtdisinda yapilan ¢alismalar ile kredi derecelendirme sirketlerinin sanayi sirketleri

derecelendirme yaklagimlar1 bu boliimde irdelenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde, yatirim teorisi ve getiri analizi temel kavramlari
tanimlanarak risk tiirleri hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica, Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli ve Faktor Modeller izah edilerek bu konularda yapilan gecmis

caligmalar bu boliimde ele alinmaktadir.

2 Burkhard Leffers, “Das Rating im Konsortialgeschift der Banken”, Hans E. Biischgen, Oliver Everling (Ed.),
Handbuch Rating i¢inde (345-372), Wiesbaden: Gabler Verlag, 1996, s.363.



Uciincii  boliimde ¢alismanin  amact ve kapsami izah edilerek hem
derecelendirme hem de getiri analizinin metodolojisi, veri setinin olusturulmasi ve

istatistiksel yontemler agiklanmaktadir.

Uygulama ve bulgularin  degerlendirildigi  dordiincii  bolimde, kredi
derecelendirme ile ilgi gelistirilen modelde 2005-2009 yillar1 arasinda IMKB sanayi
sirketlerinin ge¢mis derecelendirme verileri kullanilarak derece notu olmayan diger
sanayi sirketleri derecelendirilmektedir. Sirketlerin finansal rasyolar1 ve Fitch Rating
tarafindan derece notu verilen sirketlerin notlar1 alinarak faktor analizi ve diskriminant
analizi yontemlerinin kullanildig1 uygulama sonucunda 141 sanayi sirketine derece notu
verilmektedir. Uygulama esnasinda kullanilan yontemlerin teknik agiklamasi ve
varsayimlarinin test edilmesi izah edilmektedir. Daha sonra derece notlari hesaplanan
IMKB sanayi sirketlerinin 2005-2009 yillar1 arasinda getiri analizleri yapilmaktadir. Bu
analizinde kullanilan yontem ve tekniklerin teorik ¢erceveleri ve uygulama 6rnekleri
detayli olarak yer almaktadir. Uygulama sonucunda kredi derece notunun hisse senedi

getirileri lizerine olan etkisi irdelenmektedir.

Sonu¢ boliimiinde, ¢alismanin genel degerlendirilmesi yapilarak daha sonraki

caligmalara 151k tutacak onerilerde bulunulmaktadir.



BIRINCI BOLUM
RiSK OLCUM ARACI OLARAK DERECELENDIRME

1.1.DERECELENDIiRME KAVRAMI VE OZELLIiKLERIi

Global sermaye piyasalarinda islemlerin ¢ogunlukla kredi notuna dayanmasi
derecelendirmenin 6nemini artirmaktadir. Kredi derecelendirme, menkul kiymet ihrag
edenlere global sermaye piyasalarindaki fonlara daha kolay ulasabilmeyi saglamaktadir.
Kredi derecelendirme, yatirimcilarin birikimlerine ise daha giivenli ve geri doniisii olan

yatirim segenekleri sunmaktadir.

1.1.1. Derecelendirme Tanimi

Kredi derecelendirme, bir sirketin finansal yiikiimliiliikklerini zamaninda ve tam
olarak yerine getirme kapasitesini olgmektir. Baska bir ifade ile derecelendirme,

kredilere ait katlanilacak riskin 6l¢iilmesi islemidirg.

Yine bagka bir tanimda derecelendirme, kredilerin temerriit riskinin gostergesi

olarak ifade edilmektedir®.

Derecelendirme ile ilgili kredi derecelendirme kuruluslarinin tanimlarina
bakildiginda; Moody’s derecelendirmeyi, “Bir ihragCinin tahvil ve benzeri bir finansal
bor¢lanma aracina iliskin 6demelerini, finansal aracin vadesi siliresince zamaninda

yapabilme imkan1” olarak tanimlamaktadir”.

3 Mehmet Basar, Basel II Diizenlemeleri ve KOBi’ler, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlar1 No:1726, 2007,
s.54.

* Ozer Ozding, Derecelendirme Siirecinde Ekonometrik Bir Degerlendirme, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu
Yayin No:130, Mayis 1999, s.7.

¥ Moody’s investors Service, Kisaca Moody’s Rating Sistemi, 2007, www.moodys.com (27 Mayis 2008), s.1.
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Standart & Poor’s derecelendirmeyi, ihra¢ edilen menkul kiymetler ile ilgili
belirli  yiikiimliiliiklerin  zamaninda yerine getirilmesiyle beraber ihragCinin

giivenirliliginin degerlendirilmesi olarak tanimlamaktadir®.

Fitch’e gore ise derecelendirme, bir kurulusun finansal yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirip getiremeyecegi hakkinda, sonuglar1 sembollere doniistliriilmiis

bagimsiz bir goriistiir’.

Tiirkiye’de kredi derecelendirme ile ilgili yasal diizenleme Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
yapilmustir. SPK tarafindan yapilan diizenlemede, Tiirkiye’deki halka agik sirketlerin
kredi derecelendirmesinin esaslart belirlenmistir. Bu diizenlemede SPK’ya gore
derecelendirme; “Isletmelerin risk durumlar1 ve ddeyebilirliklerinin veya borglulugu
temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliilikklerinin
vadelerinde karsilanabilirliginin derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz
ve adil olarak degerlendirilmesi ve smiflandirilmas1 faaliyetidir.” seklinde

tanlmlanmls‘urg.

BDDK tarafindan 2006 yilinda yapilan ve bankalardan kredi kullanacak
firmalarin  kredi derecelendirmesi ilkelerini kapsayan diizenlemede ise, kredi
degerliliginin derecelendirilmesi; “Miisterinin; kullanacagi krediyi geri 6deyebilme
giiciiniin veya bor¢lulugunu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve
benzeri yiikiimliliiklerini  vadelerinde karsilayamama  riskinin, yetkili  kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi

ve smiflandirilimasi faaaliyetidir.” seklinde ifade edilmistirg.

Dikkat edilirse kredi derecelendirme ile ilgili yukarida yapilan tim
tanimlamalarin vardigi sonug; borgluluk yiikiimliiliigline giren isletmenin borcunu
O0deme yetenegini 6lgmeye dayandigidir. Bu dl¢lim sirketin finansal tablolari, yonetim

yapisi, gelecek projeksiyonu ve analist izlenimine dayanmaktadir. Olgiimiin

® Standard and Poors, Guide to Credit Rating Essentials, www.standardandpoors.com (14 Eyliil 2009), s.3.

" Fitch Ratings, Inside the Ratings: What Credit Ratings Mean, August 2007, www.fitchratings.com (8 Kasim 2008),
s.1.

® SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina Iliskin Esaslar Tebligi
(Seri:VIII, No:40) ikinci Boliim Madde 5, 2003, www.spk.gov.tr (27 May1s 2008), s.2.

° BDDK, Derecelendirme Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y6netmelik,
2006, www.bddk.org.tr (24 Temmuz 2007), s.2-3.
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simiflandirilmasi ise sonuglarin sembollerle ifadesi seklindedir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan bu semboller harf kombinasyonlar1 seklinde belirlenmistir. ileride
aciklanacagr gibi bu harf kombinasyonlar1 riske baghh yatirim seviyelerini

gostermektedir.

1.1.2. Derecelendirme Ihtiyacinin Nedenleri

Uluslararas1 finans piyasalarindaki yapisal degisiklikler ve finansman
araclarindaki gelismelerden dolay1r bir¢ok sirket finansman ihtiyacini uluslararasi
piyasalardan karsilamaktadir. Bu piyasalarda finansal yapilarini giiclendirmek igin
borglanmakta olan sirketlerin sayisinin artmasi, yatirimcilarin risksiz daha yiiksek
kazang beklentileri ve piyasalarin genislemesi, kiiresel bilgilerin hizli bir sekilde
degerlendirilmesi ve aktarilmasi gerekliligi kredi degerliligine duyulan ihtiyac1 ve

derecelendirme isleminin 6nemini artirmaktadir.
1.1.3. Derecelendirmenin Amag ve Simirlar:

Kredi derecelendirmede temel amag; yatirim yapilacak aracin yatirim risklerinin
yatirimet tarafindan karsilastirilmasini kolaylastirarak, yatirimeinin karar alma siirecini
hizlandirmaktir. Bu ise yatirim ve finansman siirecinin optimizasyonunu saglayarak
piyasa seffafligin1 ve etkinligini artirir. Bu amaglarin gergeklesmesi, derecelendirmenin
tarafsiz, inandirici, gilincel, karsilastirilabilir ve genel kabul gérmiis olmasina bagldir.
Burada 6nemli bir husus derecelendirmenin giivenilir ve tarafsiz olmasidir. Bu ise kredi
derecelendirme sirketlerinin bagimsiz calismasiyla miimkiindiir. Bu yiizden kredi
derecelendirme kuruluslari mali danigmanlik gibi gérevleri tistlenmezler. Aksi durumda
bagimsiz olamayacaklarindan, tarafsiz karar alma siireci ve giivenilirlikleri

etkilenecektir'®.

Derecelendirme bir finansal enstriimanin ya da sirketin sadece kredi riskini
degerlendirir. Derecelendirme bu enstriiman ile ilgili al sat gibi herhangi bir tavsiyede
bulunmaz ve kredi riski disinda enstriimanin performansi, fiyat gelisimi vs. gibi

herhangi bir degerlendirme de yapmaz 1 Bu nedenle tim yatirrm karar1 siirecinin

' Melek Acar Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacihk Sektorii iizerine Amprik
Bir Cahsma, Istanbul: Tktisadi Arastirmalar Vakfi, 2005, s. 57.
1 Fitch Ratings, Inside the Ratings: What Credit Ratings Mean, s.11.



yalnizca bir pargasini olusturan derecelendirme, Karar siirecinde diger tiim faktorlerle
birlikte dikkate alinmalidir.

Kredi derecelendirme firmalar1 tarafindan incelenen sirket ile ilgili her zaman
dogru bilgi elde edilememektedir. Bunun i¢in derecelendirilmesi yapilmis sirketler
stirekli izlenmekte ve sirket veya finansal enstriimanin meydana gelen degisikliklere

gore dereceleri degistirilebilmekte veya geri alinabilmektedir.
1.1.4. Derecelendirme Tiirleri

Kredi derecelendirme, iilkeler bazinda yapilabildigi gibi, banka, kurum, sirket
veya ihrag¢ edilen iiriin i¢in de yapilabilmektedir'?. Bu baglamda, dereceleme isleminin
farkli alanlarda kullanildigi goriilmektedir. Diinya geneline bakildiginda ¢ogunlukla
kamu ya da Ozel sektor borg¢lanma enstriimanlart igin derecelendirme islemi

yapilmaktadir.

Ulke ve kurum derecelendirmesi genel olarak borglu veya ihragCi
derecelendirmesi seklindedir. Burada iilke notu tavan olusturmaktadir. Yabanci para
cinsinden bor¢lanmada bor¢ notu iilke notunu gegememektedir. Thragcinin
derecelendirilmesinde konu belirli bir grup finansal enstriimanin derecelendirilmesi
seklindedir. Borcun veya ihracin derecelendirilmesi ise, ihragCinin sadece belirli bir
borcundan dogan faiz ve anaparayr geri ddeme giiciinii gosterir. Thragcinin diger

borglar1 goz 6niine alinmamaktadir™.

Ayrica, Moody’s kredi derecelendirme sirketi derecelendirmeyi birinci ve ikinci
grup derecelendirme tiirleri olarak siniflandirmaktadir. Genel olarak birinci grup
derecelendirme tiirleri; kisa ve uzun vadeli bor¢glanmanin derecelendirilmesi,
yapilandirilmis  finansmanin ~ derecelendirilmesi,  imtiyazli  hisse  senedinin
derecelendirilmesi ve muadil taraf derecelendirilmesidir'®. ikinci grup derecelendirme

tirleri ise banka mevduatinin derecelendirilmesi, bankalarin finansal gii¢

12 pierre Vernimmen ve Digerleri, Corporate Finance Theory and Practice, West Sussex: John Wiley & Sons, Ltd.
2006, s.504.

'3 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektirii iizerine Amprik Bir Calisma, s.76.

1 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektirii iizerine Amprik Bir Calisma, s.76.



derecelendirmesi, sigortalarin finansal gii¢ derecelendirmesi ve yatirim fonlarinin

derecelendirilmesidir®®.

Kisa vadeli derecelendirme ihragCinin bir yilldan daha kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini geri deyebilme yetenegine iliskin bir goriistiir'®. Bu grup; finansman
bonosu, kisa vadeli banka mevduati ve diger para piyasast enstriimanlarindan
olusmaktadir™’. Uzun vadeli derecelendirme bir y1l veya daha uzun vadeli sabit getirili
yitkiimliiliiklerin goreceli kredi riski diisiincesidir®. Bu grup ise; tahviller, hisse
senedine doniistiiriilebilir tahviller, ipotek teminath tahviller gibi sermaye piyasasi

araclarindan olusmaktadlrlg.

Moody’s’in uzun vadeli yapilandirilmis finans ylikiimliiliigii yatirirmcinin, bu tiir
yapilandirilmis {iriin yiikiimliiliiklerinde, vadesinde veya vadesinden onceki beklenen
kredi kaybim tammlar®. Yapilandirlmis finansmanin 6zii; krediler, tahviller ve tutulu
ipotekler gibi likit olmayan ekonomik varliklarin bir havuza alinmasi ve bu teminat
havuzuna karsilik menkul kiymetlestirilmesi ve yatirnmcilara satilmasidir. Burada, risk
diizeylerine gore lretilen dilimler (tranches) havuzdaki ortalama varliklardan daha
gﬁvenilirdir21. Yapilandirilmis finansta ihragCinin kredibilitesine bakilmaksizin izole
edilmis varliklarin kendi derecelerine bakilmaktadir®®. Yani yatirimci, ihragCinin iflas

riskini Ustlenmekten kurtulmaktadir.

Imtiyazli hisse senedi derecelendirilmesi ihragcinin imtiyazli hisse senedlerinde

taahhiit ettigi temettiilerin geri 6denmeme riskini yansitir 3,

Muadil taraf derece-
lendirmesinde 1ise; tlirev TUriin sirketleri ve takas odalarma verilen ihragcCi

derecelendirmesi, finansal sozlesmeler cergevesinde list diizey yiikiimliiliikleri yerine

% Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii iizerine Amprik Bir Calisma, s.77.

16 Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, June 2008, www.moodys.com (7 Ocak 2009),
s.10.

7 Oliver Everling, “Credit Rating fiir Geldmarktpapiere”, Die Bank, Heft 2, 1992, s.78 Aktaran: Boyacioglu,
Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii iizerine Amprik Bir Calisma, S.77.

18 Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, June 2008, www.moodys.com (7 Ocak 2009),
s.8.

19 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektirii iizerine Amprik Bir Calisma, s.77.

% Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, 5.12.

2 Joshua Coval, Jakub Jurek, and Erik Stafford, “The Economics of Structured Finance”, Working Paper 09-060,
Harvard Business School, 2008, s.2.

22 Petrina R. Dawson, “Rating Games With Contingent Transfer: A Structured Finance Illusion”, Duke Journal of
Comparative & International Law, Vol.8, No.2, Spring 1998, 5.383.

2 Oliver Everling, “Ratings fiir Vorzugsaktien”, Die Bank, Heft 3, 1992, s.152 Aktaran: Boyacioglu, Bankalarda
Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii iizerine Amprik Bir Calisma, S.78.
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getirmek i¢in bor¢lunun finansal kapasitesiyle ilgili bir diisiinceyi yansitmaktadir.
Moody’s muadil taraf derecelendirmesinde uzun vadeli derecelendirme sistemini

uygulamaktad1r24.

Banka mevduat derecelendirmesi bankanin yabanci ve yerli para cinsinden
mevduat yiikiimliiliklerini zamaninda geri 6deme yetenegi ile ilgili bir goriistiir.
Burada, mevduatin vadesine gore uzun veya kisa vadeli derecelendirme skalasi

uygulanir®.

Bankalarin finansal giic derecelendirmesi, dis kredi riskleri ve kredi destek
elemanlar1 disindaki bankanin i¢ giivenligi ve saglamligr ile ilgili Moody’s’in
diisiincesini gostermektedir. Finansal gii¢ derecelendirmesi bankanin finansal temelini,
franchise degerini ve bankanin is ve varliklarindaki gesitliligi inceler. Finansal gii¢
derecelendirmesi ticari bankalar disinda kalkinma bankalari, devlet destekli mali
kuruluslar ve wulusal kalkinma finans kurumlari gibi finansal kurumlara da
uygulanmaktadir. Banka mevduat derecelendirilmesinin  aksine finansal —gii¢

derecelendirmesi yiikiimliiliikleri zamaninda 6deme olasiligini tanimlamamaktadir®®,

Burada o6nemli bir konu, bankanin durumunun iginde bulundugu {ilkenin
sartlarina bagli olmasindan dolayi, lilke derecelendirme notu, kural olarak bankanin
sahip olabilece8i derecenin iist sinirim1 olusturmaktadir. Ancak, bankanin gergek
finansal giicliniin belirlenmesinde iilkenin diisiik derece notu gibi olumsuz dis etken
degerlendirme kapsamina alinmayarak banka, derecesi daha yiiksek iilke sartlarinda

degerlendirilir®’.

Moody’s sigorta sirketleri finansal glic derecelendirmesi, sigorta sirketlerinin
polige sartlart ve yiikiimliiliikklerini tam ve zamaninda 6deme yetenegiyle ilgili goristiir.
Moody’s sigorta sirketleri derecelendirme listesi sirketlerin mal/kaza/hayat gibi

gruplariin derecelendirmesini géstermektedirZB.

2 Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, 5.13.
% Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, 5.22.
% Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, 5.24.
%7 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii iizerine Amprik Bir Calisma, s.79.
% Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, 5.26.
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Moody’s yatinm fonlar1 derecelendirmesi, kisa ve uzun vadeli sabit gelir
yiikiimliiliklerinde yatirim fonunun yatinm kalitesiyle ilgili bir diistincedir. Fon
derecelendirmesinde fonun yayimnlanan yatirim hedefleri ve politikalari, fon tarafindan
tutulan varliklarin  kredibilitesi ve fonun yonetim oOzellikleri degerlendirilir.
Derecelendirme, fonun net varlik degisimini veya kazancinin performansini belirleme

amaci taslmamaktadlrzg.

Kredi derecelendirme islemi firmalarin ilgili bilgi kaynaklarindan elde edilen
ekonomik ve sosyal veriler gergevesinde yapilmaktadir. Bu islem yapilirken Kkredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen bilgilerin dogrulugunun arastirilip
denetlenmesi gibi bir islem yapilmamaktadir. Bilgilerin yetersiz oldugu veya bilgilere
ulagilamama gibi problemlerle karsilasiimasi halinde derecelendirme faaliyeti kredi

derecelendirme kurulusu tarafindan durdurulabilmektedir.

1.1.5. Derecelendirmenin Finans Piyasalar1 A¢isindan Onemi

1960°l1 yillardan sonra Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolarindaki
dalgalanmaya bagli olarak dolarin deger kaybetmesi ve ABD’nin 6demelerde yasadigi
sikintilar, yatirimeilarin piyasadaki etkinliginin artmasi, bilgi islem teknolojisinin hizla
gelismesi ve piyasalari etkilemesi, finansal araglardaki g¢esitlilik, uluslararasi rekabet ve
para sisteminin aldig1 degisiklikler globallesmeyi saglayan onemli faktorlerdir. Bu
ekonomik biiyiimede finansal kurumlarin; kalkinmaya, pazarlarin genislemesine ve
finansal araclarin gelismesine katkilari énemlidir®. Tasarruflari yatirirma doniistiiren
finansal kurumlar ticari hayati kolaylastirirken ekonomiye daima olumlu etkide
bulunmus ve bunlara bagli olarak da bu alanda kullanilan derecelendirmenin de 6nemi
artmistir.  Zira, glinimiizde kredi derecelendirme kuruluslarinin raporlart diinya

ekonomisinin yoniiniin belirlenmesinde son derece Snemlidir®.

Kredi derecelendirme notu yiiksek ve diisiik olan iilkeler arasinda karsilastirma
yapildiginda; derecelendirme notu diisiik olan iilkelerin bor¢glanma maliyeti

derecelendirme notu yiiksek olanlara gore daha yiiksektir. Ayrica, kredi notu diisiik olan

2 Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, 5.29.

% Ross Levine, “Financial Development and Growth: Where Do We Stand?”, Estudios de Economia, Vol.26, No.2,
Diciembre 1999, s.114-115.

%1 Nadide Sevil Halici, ”Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve Etkileri”,
Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi, Aralik 2005, s.35.
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iilkeye yapilan yabanci yatirimlarin tutarida az olmaktadir. Buna bagh olarak da yeni
yatirimlar gelmediginden biiyiime diismekte, issizlikle birlikte bireysel borglar artmakta
ve bu borglar ddenememektedir. Dolayis1 ile bir lilkenin derecelendirme notuna
bakilarak iilkenin ekonomisi hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir. Yatirimcilar genel
olarak derecelendirme notu diisiik olan iilkeye yatirim yapmaktan kaginmakta ve tilkeye

yabanci para girisi kesilmektedir. Bunun sonucunda da iilke krize girebilmektedirsz.

Yukarida bahsedilen nedenlerden dolayi tasarruf eksigi olan iilkeler kredi
derecelendirme kuruluslarindan yiiksek not alabilmek ve dis kaynaklardan destek
saglayabilmek ve iilkeleri ig¢inde yasanacak ekonomik sikintilart en aza indirebilmek
icin yapisal tedbirler almak ve reformlar yapmak durumundadir. Bu ise tlkede

ekonomik kriz yasanma riskini asgariye indirmektedir.

Kredi derecelendirmenin sirketler ve yoneticiler agisindan 6nemi; isletmeyi tim
yonleriyle tanitmak ve isletmeyle ilgilenen yatirimcilara giivenilir elden bilgi ve kaynak
saglamaktir. Bunun i¢in derecelendirme sirketi bu islemi yaparken objektif ve anlasilir
olmali, raporlarda evrensel semboller kullanmalidir. Boylece derecelendirme
yapilmasini isteyen sirket, uygun sermaye maliyetine ulasma, piyasada taninma, kredi
almada kolaylik saglama, alternatif kaynaklara ulasma ve yabanci sirketlerle birlesme
gerceklestirebilme 6zelliklerini kazanmis olmaktadir. Yani derecelendirme, sirketler
icin uluslararasi piyaslara girebilmede en Onemli sartlardan Dbiridir. Yiiksek

derecelendirme notu sirket igin iyi bir imajdir®.

Ayrica derecelendirilmesi yapilan sirket sahipleri ve yoneticileri, bu raporlar
sayesinde sirketin gelisimini ve yonetimini yakindan takip etmek durumunda kalarak,
sirketlerinde olumlu sonuglar goriildiigiinde notlarinin yiikselecegini bildiklerinden
isletmelerin kalitesini yilikseltme yolunda c¢aligmalar yapacaklardir. Derecelendirme,

sirketlere, kendilerini sektorlerindeki rakipleri ile karsilagtirma imkani vermektedir®>.

%2 Nil Karaca, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar”, T.C. Maliye Bakanligi Arastirma, Planlama ve Koordinasyon
Kurulu Bagkanligi Rapor No.2, 15 Mart 2005, s.6-9.

% Karaca, s.10.

% Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii iizerine Amprik Bir Calisma, 5.70-
71.

% Oktay Tas, “Almanya’da Ortaboy Isletmeler Igin Derecelendirme Sorunu”, Dogus Universitesi Dergisi, VVol.2,
No.1, s.109.
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Yatirimc agisindan ise, derecelendirme notlar1 giivenilir ve ulasilmasi kolaydir.
Yatirnmc1 derecelendirme notuna bakarak; sirketlerin gelir durumunu ve geri
O0demelerini karsilagtirmali olarak goriip karar verebilme, yatiminin gelecekte nelerle
karsilasabilecegini tahmin ederek buna gore risk alabilme ve yatirim yapip yapmama
kararina varabilme ayricaligina sahip olmaktadir. Ayrica derecelendirme, yatirimciya,
ihragci firma ve ihracla ilgili bilgilerin saglanmasi, analizi, degerlendirilmesi ve siirekli

izleme olanagim saglamaktadir®®.

Yukarida yazilanlar 6zetlendiginde; sirketlerin yalnizca kendi pazarlarinda degil,
uluslararasi pazarlarda da yer edinmelerinde ve sirket bilgilerinin yatirimcilara dogru ve
objektif olarak ulagsmasinda derecelendirme notunun finans piyasalarindaki 6neminin

biiyiik oldugu goriilmektedir.

owe

1.1.6. Derecelendirmenin Hukuki Niteligi

Kredi derecelendirme, ihragCinin talebi iizerine veya talebi olmadan kredi
derecelendirme sirketi tarafindan yapilabilmektedir. Talep iizerine yapildiginda kredi
derecelendirme sirketi ile ihragcir arasinda bir sozlesme imzalanacagindan bu tip
derecelendirmeye sozlesmeli derecelendirme, talepsiz yapilana ise sdzlesmesiz
derecelendirme denir. Sozlesmesiz derecelendirmede ihragcr ve kredi derecelendirme
sirketi arasinda herhangi bir hukuki iliski olmadigindan, ihragcinin gerekli bilgileri

kredi derecelendirme sirketine verme zorunlulugu yoktur®',

Tiirkiye’de isletmelerce derecelendirme yaptirilmas: ihtiyaridir. Ancak gerekli
goriiliirse derecelendirme yaptirilmas: diizenleyici kurul olan SPK® tarafindan zorunlu

tutulabilir®®.

% Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii iizerine Amprik Bir Calisma, 5.68.

%7 Carsten Thomas Ebenroth, Stefan Koos, “Jiiristische Aspekte des Rating”, Hans E. Biischgen, Oliver Everling
(Ed.), Handbuch Rating ic¢inde (483-520),Wieshaden: Gabler Verlag, 1996, s.486-488. Aktaran: Boyacioglu,
Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii tizerine Amprik Bir Calisma, $.60.

®8 Tiirkiye’de derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslari iki ayri kurum tarafindan diizenlenmistir. Bu
kurumlar SPK ve BDDK dir. Sonraki alt baslikta islenecek olan Tirkiye’de faaliyette bulunan derecelendirme
kuruluslart simdiye kadar yetkiyi sadece SPK’dan almistir. BDDK derecelendirme kuruluslart ile ilgili diizenlemeyi
1.11.2006 tarihli Derecelendirme Kuruluslarmmn Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik ile yapmustir.

% SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi
(Seri:VII1, No:51) Ikinci Béliim Madde 4/2, 2007, www.spk.gov.tr (31 Mayis 2008), s.2.
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Kredi  derecelendirme  kuruluslari  isletmelerin  talepleri  olmaksizin
derecelendirme yapabilirler. Ancak, sonuglar kamuya ag¢iklanmadan once kredi
derecelendirme sirketi sonuglarla ilgili isletmeye bilgi vermek zorundadir. Ayrica,
talebe bagli olmayan derecelendirmede, ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap
donemi siiresince derecelendirilmesine devam edilmektedir. Verilen derecelendirme
notunun en fazla 6 aylik dénemler itibariyle gozden gegirilmesi ve kamuya agiklanmasi
gereklidir. Talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, kredi derecelendirme kuruluslari,
miisteriden veya diger kisi, kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi
Ongoriillen licret ve benzeri menfaatleri, derecelendirme notu ile birlikte kamuya

aciklamak zorundadir®.

Talepli yapilacak derecelendirmede, kredi derecelendirme kurulusu ile

derecelendirilmesi yapilacak sirket arasinda yazili sozlesme yapilmasi zorunludur®.
1.1.7. Basel 11 ve Derecelendirme

Bankalarin sermaye yeterliliklerinin Olgiilerek degerlendirilmesine ydnelik
olarak, Basel Bankacilik Gozetim Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision-
BCBS) tarafindan yayimlanan standartlar biitiinii olan Basel-11 kriterleri, bankalarin
sermaye yeterliliklerinin Olgiilmesini, sermaye yeterliliginin denetimini ve piyasa

disiplininin saglanmasini hedeflemektedir®?.

Basel-II kriterlerine gore genel olarak sirketlerin, ortakliklarin veya isletmelerin
yiikiimliiliigii olarak tamimlanan krediler kurumsal kredi olarak kabul edilmektedir®.
Standart yaklasimda sermaye yeterliliginin hesaplanmasi i¢in kurumsal kredi risk
agirh@inin - bagimsiz  kredi  derecelendirmelerine dayanarak standart bi¢imde
dlgiilebilecegi belirtilmektedir*. Ancak Basel Komitesi, ulusal denetim otoritelerinin,

“0 SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Teblig
(Seri:VI11l, No:51) fkinci Béliim Madde 4/3-4/5, s.2.

1 SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarmna Iliskin Esaslar Tebligi
(Seri:VIll, No:51) Dérdiincii Boliim Madde 12, s.5.

“2 BDDK, 10 Soruda Yeni Basel Uzlagis1, 2005, www.bddk.gov.tr (24 Temmuz 2007), s.1.

“BDDK, Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarimn Uluslararasi Diizeyde Uyumlastirilmasi Goézden
Gegirilmis Diizenleme (Kapsamh Versiyon), 1. Baski, Ankara: BDDK, 2007, s.68.

* BDDK, Sermaye Olgiimii ve Sermaye Standartlarimin Uluslararasi Diizeyde Uyumlastirimast Gézden Gegirilmis
Diizenleme (Kapsamli Versiyon), $.23.

14


http://www.bddk.gov.tr/

bankalarin bagimsiz derecelendirme notlarini dikkate almaksizin tiim kurumsal krediler

icin %100 risk agirhigini uygulamalarina izin verebileceklerini belirtmistir®.

Bagimsiz kredi derecelendirmesi, standart yaklasimda, kurumsal portfoyde yer
alan kredilerin risk agirligiin 6lgiimiinde kullanilmasi 6ngoriilen bir yontemdir. Basel
Komitesi, denetim otoritelerinin, bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarinin
asagidaki belirtilen liyakat kriterlerine uygun olup olmadiklarinin tespit edilmesinden
sorumlu oldugunu belirtmistir®®. Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslarmimn sahip

olmas1 gereken liyakat Kriterleri;

- Objektiflik: Derecelendirmede izlenen yontem basiretli ve sistemli olmali ve
derecelendirmeler, finansal durumdaki degisiklikleri yansitacak sekilde siirekli olarak
gbzden gegirilmelidir.

- Bagimsizlik: Derecelendirme siirecini etkileyebilecek her tiirlii baskilara karsi
kredi derecelendirme kurumlar1 bagimsiz olmalidir.

- Uluslararas1 Erisim/Seffaflik: Kredi dereceleri, esit kosullarla yerli ve yabanci tiim

kuruluslarin erigimine agik olmalidir.

- Kamuya Agciklama: Kredi derecelendirme kurumlari, temerriit tanimi, hesaplama
sliresi ve her derecenin tanimi da dahil olmak iizere, kullandig1 yontemleri, derecelendirmeler

arasindaki gegis ve derecelendirmelerde meydana gelen degisiklikleri kamuoyuna aciklamalidir.

- Altyap1 ve Insan Kaynagi: Hem nitel hem de nicel yaklasimlardan miitesekkil
yontemlere dayanmasi gereken degerlendirmelerde bulunulabilinmesi i¢in Kredi derecelendirme

kurumlarinin yeterli insan kaynagi ve altyapiya sahip olmalar1 gerekmektedir.

- Kredibilite: Ozel ve gizli bilgilerin kotiiye kullanilmasma yonelik igsel

prosediirlere sahip olmasi kredi derecelendirme kurumunun giivenirligi i¢in 6nemlidir,
seklinde Basel Komitesi tarafindan dngoriilmektedir®’.

Basel-II uyarinca ulusal denetim otoriteleri, kredi derecelendirme kuruluslarinin

bu kriterlere uygunlugunu denetlemekle yiikiimlidir. Bu baglamda BDDK,

45 BDDK, Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarimin Uluslararast Diizeyde Uyumlastirilmas: Gozden Gegirilmis
Diizenleme (Kapsamli Versiyon), $.29.
4 BDDK, Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarimin Uluslararas: Diizeyde Uyumlastiriimast Géozden Gegirilmis
Diizenleme (Kapsamli Versiyon), $.34.
" BDDK, Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarinn Uluslararast Diizeyde Uyumlastiridmasi: Gozden Gegirilmis
Diizenleme (Kapsamli Versiyon), $.35.
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“Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar

Hakkinda Yo6netmelik™ ile konuya iliskin uygulama esaslarini belirlemistir.

Ote yandan iilkemizde bagimsiz derecelendirmeye iliskin esaslar, SPK’nin, Seri:
VIII, 40 No’lu “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarma Iligkin Esaslar Tebligi” ile BDDK’nin yukaridaki y&netmeliginin
yayimlanmasindan 6nce belirlenmistir.

Standart yontemde derecelendirme notlarinin yapist ve kredi risk agirliklarinin

bu notlar ile iliskisi asagidaki Tablo 1.1°de gosterilmektedir.

Tablo 1.1: Basel-IT Derecelendirme Notu Risk Agirhg iliskisi

Standart Risk
Agirhklar Ulke | Bankalar | Bankalar 11 Sirket

AAA’dan AA-’ye

%0 %20 %20 %20
%50 (Uzun vade)
A+’dan A-’ye %20 %50 %20 (Kisa vade) %50
BBB+’dan BBB-’ye %50 (Uzun vade) | BB-’ye kadar
%50 %100 %20 (Kisa vade) %100

%100 (Uzun vade)

%50 (Kisa vade) BB-’ni
, B 0 0 -’nin alt1
BB+’dan B-’ye %100 %100 icin %150
B-’den asag %150 %150 %150 %150
%50 (Uzun vade)
Derecelendirilmemis | %100 %100 %20 (Kisa vade) %100

Konut ipotegi karsiliginda verilen krediler %50, ticari
Gayrimenkul gayrimenkul ipotegi karsiliginda verilen krediler %100 risk

teminath krediler agirhigina tabi olacaktir.

Kaynak: TBB Aragtirma Grubu Raporu, Basel Komite Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi, 2002, s.5.

Perakende firma kredileri, Basel-II uyarinca derecelendirme kapsami disindadir

ve kurumsal firma kredilerine oranla daha avantajlidir. Bankalar perakende kredilerde
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risk agirhigint %75 olarak hesaplayarak asgari sermaye oranina uyum

saglayacaklard1r48.

Buna gore kurumsal kredi alacak firmalar, kredi derecelendirme kuruluslarindan
alacaklar1 derecelendirme notuna uyumlu bir kredi maliyeti ile karsilasacaklardir.
Derecelendirme notu yiiksek olan firmalara kullandirilacak olan krediler i¢in bankalarin
yasal sermaye yiikiimliiliigii diisiik olacagindan, bu durum dogrudan kredi faiz oranina

ve kredinin vadesine etki edecektir®®.

Burada 6nemli olan konu; bankalarin sermaye yeterliligi rasyosunu hesaplamada
sadece goOzetim otoritesinin yetki verdigi kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelerini kullanabilecekleridir. Ancak bankalar, bu derece notlarina gore kredi
kararlarim1 vermek zorunda degillerdir. Bu konuda gozetim otoritesinin bankalari
herhangi bir zorlayici yetkisi yoktur. “Bu konuda, gozetim otoritesinin yetkisi sadece

sermaye yeterliligi ile stnirlidir™™,

1.2.DERECELENDIRME SiRKETLERI, DERECELENDIRME SURECI
VE SAFHALARI

1.2.1. Derecelendirme Sirketleri

Daha oncede agiklandigi gibi derecelendirme, bir igletmenin kredi gegmisini,
kullandig1 kredileri geri 6deme yeterliligini ve isteklili§inin saptanmasi i¢in yapilan
6l¢me islemidir. Bu iglemler son derece zahmetli oldugu ve tecriibe gerektirdigi icin
sermaye piyasalarinda derecelendirme risk analizi konusunda deneyimli, profesyonel
sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu sirketlerin en Onemlileri Moody’s Investors

Service, Standart and Poor’s Coorporation ve FitchIBCA’dir™.

Bu sirketler hem kendi iilkelerinde hem de uluslararasi piyasalarda ¢aligmalarini
stirdiirmektedir. Gelismis sermaye piyasalarinda kendi subelerini kuran bu sirketler
diger piyasalarda yerel kredi derecelendirme sirketleriyle ortaklik kurarak faaliyette

bulunmaktadir.

48 BDDK, Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararas: Diizeyde Uyumlastirilmast Gozden Gegirilmis
Diizenleme (Kapsamli Versiyon), $.29.

49 Mehmet Cavus, “Basel-II Kriterleri ve Kobi’ler”, E-yaklasim, Say1.46, Mayis 2007.

%0 M. Hasan Eken, “Basel Kriterleri ve Rating”, www.finanskulup.org.tr (26 Eyliil 2008).

5! Joseph F. Benning, Trading Strategies for Capital Markets, McGraw-Hill, 2007, 5.119.
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1.2.1.1. Moody’s Investors Service

Moody’s tamamen derecelendirme faaliyetine yogunlasmis bagimsiz bir
sitkettir. John Moody tarafindan 1900 yilinda kurulan Moody’s, kuruldugu yil
yatirimcilarin ihtiyaglar1 dogrultusunda “Sanayi ve Cesitli Menkuller” isimli el kitabini
yaymnlamistir. 1907 yilinda hisse senetleri krizinde gerekli sermayeyi bulamamis ve

isletmesini satmak zorunda kalmistir™.

1909 yilinda Moody’s, finans piyasalarina yeni bir diisiince ile tekrar geri doner.
Bu yeni diisiince, sirketlerle ilgili basit bilgiler toplama yerine, sirket tahvillerinin
analizini yatirimcilara sunmaktir. Bu baglamda yeni bir arastirma yaparak, 19.yy
sonlarindan itibaren kredi raporlama sirketleri tarafindan kredi derecelendirmede
kullanilan harf sembollerini adapte etmis, Amerikan Demiryolu sirketlerinin piyasada
mevcut tahvillerinin analizini ve derecelendirilmesini i¢eren bir kitap yaymlamistir.
Yatirimcinin elinde ¢ok cabuk yer bulan bu kitaptan sonra ¢alismalarini 1913 yilinda
sanayi sirketlerine ve 1914 yilinda kamu kuruluslarima yaymistir. 1924 yilina
gelindiginde Moody’s derecelendirmeleri Amerikan tahvil pazarinin %100’tini kapsar

hale gelmistir>,

1972 yilinda finansman bonolarini1 derecelendiren Moody’s, 1980 baslarinda
Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK), ipotege dayali menkul kiymet, sigorta
sirketleri ve 1990 baslarinda tiirev {riinleri piyasasi i¢in muadil taraf ve yatirim

fonlarmin derecelendirmesini yapmistir™.

Moody’s, kredi derecelendirme, arastirma ve risk analizi konularinda
uluslararasi finans piyasalarinda genis 6lglide faydalanilan bir sirkettir. Gelismis finans
merkezlerindeki ofislerde ¢alisan yaklasik 3.900 kisinin 1.000°den fazlasi analistdir.
Ayrica gelismekte olan piyasalarda yerel kredi derecelendirme sirketleriyle ortak
girisim  veya temsilcilikler seklinde isbirligine giderek ortaklarinin  sayisin

artirmaktadir. Moody’s derecelendirme ve analiz portféyiinde 110°den fazla devlet

52 Moody’s Corporation, Moody’s History, www.moodys.com (4 Ekim 2008).
5% Moody’s Corporation, Moody’s History.
% Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektirii iizerine Amprik Bir Calisma, 5.91.
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vardir. Ayrica portfoyiinde 12.000 ihragci anonim sirket, 25.000 kamu ihragci sirketi ve
106.000 bono/tahvil bulunmaktadir®.

1.2.1.2. Standard And Poor’s Derecelendirme Sirketi

Standart and Poor’s derecelendirme sirketi 1860 yilinda Henry Varnum Poor's
tarafindan yaymlanan “Amerikan Demiryollar1 ve Kanallar1 Tarihi” ile modern hisse
analizi ve raporlama faaliyetlerine baslamistir. Bu tarihten itibaren sirket ana prensip

olarak “yatirimcinin 6grenme hakki”n1 desteklemeyi benimsemistir™.

Standart Statistics biirosu 1906 yilinda Amerikan sirketlerine ait ulasilamayan
finansal bilgileri elde etmistir. 1916 yilinda Standart Statistics kamu borglarinin ve
sirket bor¢larinin derecelendirilmesine baslamistir. 1940 yilinda belediye tahvil
derecelendirilmesi ilk kez yapilmistir. Poor's Publishing ve Standard Statistics
1941yilinda birleserek Standard & Poor's Corporation adini almistir. 1966 yilinda
McGraw-Hill Companies, Inc. Standard & Poor's Corporation’u biinyesine katmistir>".

Finansal bilgi hizmetleri sunan Standard & Poor's’un 2008 yilinda 23 iilkede ve
piyasada yaklasik 8.500 ¢alisan1 mevcuttur. Sirketin derecelendirme servisi sadece 2009

yilinda 870.000 yeni veya revize edilmis derecelendirme notu yaymlamlstlrsg.

1.2.1.3. FitchIBCA Derecelendirme Sirketi

Fitch Ratings, New York’un finans merkezinde; Fitch Publishing Company
olarak 24 Aralik 1913’te John Knowles Fitch tarafindan kurulmustur. “Fitch Tahvil
Kitab1” ve “Fitch Hisse ve Tahvil El Kitab1” ile kritik finansal istatistikler konusunda
yayinlara baslamistir. 1924 yilinda Fitch Publishing finansal menkullerin bagimsiz
analizinde biiyliyen talebi karsilamak i¢in bugiin bildigimiz “AAA”-“D” skalasini
tamtmigtir.  Fitch Ratings 1975 yilinda “Ulusal Olarak Taninmus Istatistiksel

% Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service: Moody’s Role in the Capital Markets, www.moodys.com (25
Agustos 2010).

% Standard and Poor’s, A History of Standard & Poor’s, www.standardandpoors.com (4 Ekim 2008).

%7 Standard and Poor’s, A History of Standard & Poor’s.

% Standard and Poor’s, About Standard & Poor’s, www.standardandpoors.com (25 Agustos 2010).
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Derecelendirme Sirketleri” olarak ilk defa Securities and Exchanges Commission (SEC)

tarafindan ilan edilen ii¢ sirketten biridir>®.

Fitch Ratings, faaliyette bulundugu 100 iilkede, 6.047 banka ve finans kurumuna

ve 1.700°den fazla kurumsal sirkete kredi derecelendirme hizmeti vermektedir®™.

Bu ti¢ biiyiik kredi derecelendirme sirketinden baska derecelendirme faaliyetinde
bulunan sirketler de mevcuttur. Ancak, pazarin hakimiyeti bu ii¢ sirket arasinda
paylasilmistir. Diinyada Nisan 2010 tarihi itibariyla faaliyette bulunan sirket sayisi
71°dir®. Tablo 1.2°de diinyadaki kredi derecelendirme sirketleri ve iilkeleri verilmistir.

1.2.2. Derece Katagorileri ve Yurtdisinda Yapilan Cahismalar

Yukarida kredi derecelendirme tanimlarinda bahsedildigi gibi, dereceler ihragcinin
anapara ve faiz 6demelerini, zamaninda ve tam olarak yapabilme olasiliginin gdstergesi
olarak tasarlanmaktadir. Bunun i¢in derece katagorisi yatirimct i¢in 6nemli bir bilgi
kaynagidir. Gergi kredi derecelendirme sirketleri derecelendirme notlarinin menkul
kiymetin alim-satiminda tavsiye niteligi tasimadigini  belirtselerde, piyasada
derecelendirme notunun Gnemli bir etkisi mevcuttur®. Aslinda burada énemli etki
thragcl iizerine olacaktir. Zira, not diislikliigli veya yiiksekligi ihragccinin katlanacagi

maliyeti belirleyecektir.

Kredi derecelendirme sirketleri, derece kategorilerini harf, rakam veya harf-
rakam karigimindan olusan sembollerle gostermektedirler. Ayrica harflerle beraber eksi

(-) ve art1 (+) isaretlemede kullamlabilmektedir®®.

% Fitch Ratings, The History of Fitch Ratings, www.fitchratings.com (8 Kasim 2008).

8 Fitch Ratings, Kurumsal: Tarihge, www.fitchratings.com.tr (25 Agustos 2010).

61 Credit Rating Agencies, www.defaultrisk.com(3 Mayis 2010).

82 Ozding, s. 9.

837vi Bodie, Alex Kane and Alan J. Marcus, Essentials of Investments, Fifth Edition, McGraw-Hill Higher
Education, 2004, s.316.
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Tablo 1.2: Derecelendirme Sirketleri ve Ulkeleri

Derecelendirme Kurumu Adi Ulke Not Derecelendirme Kurumu Adi Ulke Not

Rapid Ratings International, Inc. Australia/NZ HR Ratings de Mexico, S.A. de C.V. Mexico

Islamic International Rating Agency, B.S.C. (1IRA) Bahrain CMC International, Ltd. Nigeria

Slovak Rating Agency, a.s. (SRA) Balkans ERA Bagh sirket Agusto & Co. Ltd. Nigeria

Credit Rating Agency of Bangladesh, Ltd. (CRAB) Bangladesh Pakistan Credit Rating Agency, Ltd. (PACRA) Pakistan Fitch Eski ortaklik
Credit Rating Information and Services, Ltd. (CRISL) Bangladesh JCR-VIS Credit Rating Co. Ltd. Pakistan JCR Bagl sirket
Dominion Bond Rating Service (DBRS) Canada NRSRO Class y Asociados S.A. Clasificadora de Riesgo Peru

Caribbean Information & Credit Rating Services Ltd. (CariCRIS) Caribbean Pacific Credit Rating (PCR) Peru

Clasificadora de Riesgo Humphreys, Ltda. Chile Moody's Bagh sirket | Apoyo & Asociados Internacionales S.A.C. Peru Fitch Ortaklig
Feller Rate Clasificadora de Riesgo Chile S&P Bagh sirket Equilibrium Clasificadora de Riesgo Peru Moody's Bagh sirket
China Lianhe Credit Rating, Co. Ltd. China Philippine Rating Services, Corp. (PhilRatings) Philippines

Dagong Global Credit Rating Co., Ltd. China Central European Rating Agency (CERA) Poland Fitch Polonya
Shanghai Credit Information Services Co., Ltd. China Companhia Portuguesa de Rating, SA (CPR) Portugal

Shanghai Far East Credit Rating Co., Ltd. China Interfax Rating Agency (IRA) Russia

Chengxin International Credit Rating Co., Ltd. China Moody's Bagh sirket |Rus Ratings Russia

BRC Investor Services S.A. Columbia Global Credit Rating Co. S.Africa

Duff & Phelps de Colombia, S.A., S.C.V Columbia Fitch Bagh sirket Lanka Rating Agency, Ltd. (LRA) Srilanka  RAM Rating Yan kurulug
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A. (SCRiesgo) Costa Rica Taiwan Ratings, Corp. (TCR) Taiwan S&P Bagh sirket
Capital Intelligence, Ltd. Cyprus Thai Rating and Information Services Co., Ltd. (TRIS) Thailand

Ecuability, SA Ecuador Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. Turkey

Bank Watch Ratings S.A. Ecuador Fitch Bagh sirket Saha Kurumsal Y6netim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.$ Turkey

Credit Analysis & Research Ltd (CARE) India TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. Turkey

Investment Information and Credit Rating Agency (ICRA) India JCR Awvrasya Derecelendime A.S. Turkey JCR Bagh sirket
ONICRA Credit Rating Agency of India, Ltd. India European Rating Agency (ERA) UK

SME Rating Agency of India Limited (SMERA) India "Credit-Rating™: A Ukrainian rating agency Ukraine

CRISIL, Ltd. India S&P Bagh sirket Calificadora de Riesgo, PCA Uruguay

P.T. PEFINDO Credit Rating Indonesia Indonesia TheStreet.com Ratings, Inc. us

P.T. Kasnic Credit Rating Indonesia -- Indonesia Indonesia Moody's Bagh sirket |Veribanc, Inc. US

Mikuni & Co., Ltd. Japan Demotech, Inc. us

Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR) Japan NRSRO A.M. Best Company, Inc. us NRSRO

Rating and Investment Information, Inc. (R&I) Japan NRSRO Egan-Jones Rating Company us NRSRO
National Information & Credit Evaluation, Inc. (NICE) Korea LACE Financial Corp, us NRSRO

Korea Ratings Corporation Korea Fitch Bagh sirket Moody's Investors Service us NRSRO

Seoul Credit Rating & Information, Inc. Korea JCR Bagh sirket Realpoint, LLC us NRSRO

Korea Investors Service, Inc. (KIS) Korea Moody's Bagh sirket | Standard and Poors (S&P) us NRSRO
Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC) Malaysia Fitch Bagh sirket Fitch Ratings, Ltd. US/UK NRSRO

RAM Rating Services Berhad (RAM) Malaysia S&P Bagh sitket  |Ahbor Rating Uzbekistan

Kaynak: www.defaultrisk.com, (3 Mayis 2010) ERA: European Rating Agency London

JCR: Japan Credit Rating
NRSRO: Nationally Recognized Statistical Rating Organization
RAM: Rating Agency Malaysia Berhad
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1.2.2.1. Moody’s Derece Katagorileri

Moody’s sirketi bu katagorileri Moody’s derece skalasi olarak adlandirir.
Skalada; Uzun Vadeli Bor¢lanma Dereceleri, Kisa Vadeli Borg Dereceleri ve Spekiilatif Sinif
Likidite-Speculative Grade Liquidity (SGL) Dereceleri verilmektedir. Uzun vadeli
borglanma dereceleri 21 kademeden olusur ve skalanin en yiikse8i Aaa en diistigii ise C
semboliidiir. Skala ayrica yatirim sinifi ve spekiilatif sinif olarak da iki boliime ayrilir.
En diisik yatirim smifi derecesi Baa3’diir. En yiliksek spekiilatif sinifi derecesi ise
Bal’dir. Moody’s’in uzun vadeli bor¢lanma dereceleri bir yil ve bir yildan fazla

vadeleri kapsar®. Tablo 1.3’te Moody’s’in derece skalasi verilmistir.
Moody’s’in bu skalada yer alan tanimlar1 su sekilde ifade edilir®.
Uzun Siireli Bor¢lanma Dereceleri
Bir yil ve bir yi1ldan daha uzun siireli bor¢lanma dereceleridir.

Aaa: Bu not ile derecelendirilmis yiikiimliiliikler en yliksek kaliteli olarak kabul
edilir. En diisiik diizeyde kredi riskine sahiptir. Bu ylikiimliiliik i¢in anapara ve faizin

geri 0denmesi tam olarak garanti altindadir.

Aa: Bu kategorideki ytikiimliiliikler ise yliksek kaliteli olarak kabul edilir. Cok
diisiik diizeyde kredi riskine sahiptir. Glivenlik marjlar1 Aaa kadar genis olmadigindan,

ekonomideki dalgalanmalardan bir iist gruba gore daha fazla etkilenir.

A: A ile derecelendirilmis yukiimliliikler orta derecenin istiinde
nitelenmektedir. Diisiik kredi riskine sahiptir. Anapara ve faiz d6deme giicii yeterli

diizeydedir. Ancak ekonomide ileride olusacak kotiilesmeden olumsuz etkilenebilir.

Baa: Bu yiikiimliiliikkler orta derece kredi riskine sahiptir. Orta kalite olarak
nitelenirler. Ancak yatirim 6zelliklerinin yaninda spekiilatif karaktere sahip olabilirler.
Anapara ve faiz 6demeleri mevcut durumda uygun olsa da uzun vadede O6demeler

zayiflayabilir.

% Moody’s Investors Service, Kisaca Moody’s Rating Sistemi, 5.2
8 Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, s.4.
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Tablo 1.3: Moody’s Derece Skalasi

Uzun Vadeli Bor¢lanma Dereceleri
(Bir y1l veya bir yildan fazla vadeler)

Yatirim Simfi

Aaa en st kalite
Aal, Aa2, Aa3 yiiksek not
Al, A2, A3 ust orta not

Baal, Baa2, Baa3 orta not

Spekiilatif Sinif

Bal, Ba2, Ba3 spekiilatif 6geler

B1, B2, B3 tercih edilir yatirim seviyesine haiz degil
Caal, Caa2, Caa3 zayif 6zelligi olan tahviller

Ca cok spekiilatif

C en diisiik derece, herhangi bir gercek yatirim

seviyesi elde etme olasilig1 ¢ok diisiik

Kisa Vadeli Bor¢ Dereceleri
(Bir yildan az vadeler)

Prime-1 (En iist kalite)
Prime-2

Prime-3

Not Prime

Spekiilatif Sinif Likidite (SGL) Dereceleri
(Not Prime olarak tanimlanmis spekiilatif ihragcilara tahsis edilen)

SGL-1 (Cok iyi)
SGL-2 (iyi)
SGL-3 (Orta)
SGL-4 (Zayif)

Kaynak:Moody’s investors Service, Kisaca Moody’s Rating Sistemi, 2007, www.moodys.com (27 Mayis 2008), s.2.

Ba: Bu yiikiimliiliikler spekiilatif unsurlara sahiptir. Onemli derecede kredi
riskine sahiptir. Anapara ve faiz 6deme giicii orta diizeydedir, ancak gelecekle ilgili

belirsizlik vardir.

B: Bu yiikiimliilikkler spekiilatiftir ve yiiksek kredi riski ile nitelendirilmistir.

Anapara ve faiz 6demelerinin uzun dénemde yerine getirilmesi olasilig1 zayiftir.
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Caa: Bu kategorideki yiikiimliiliikkler zayif olarak kabul edilir. Cok yiiksek kredi

riskine sahiptir. Anapara ve faiz 6demeleri yapilamayabilir.

Ca: Yikiimlilikler yiiksek spekiilatif niteliklidir. Anapara ve faizin 6demeleri

yiiksek ihtimalle yapilamaz.

C: Bu Kkategorideki yiikiimlilikler en diisik derece tahviller olarak
nitelendirilmistir. Siirekli 6deyememe (default) durumundadir. Herhangi bir yatirim

degeri tasimazlar.

Uzun vadeli bor¢lanma ratinglerinde kategori tanimlarma ilave olarak
Tablol.3’den gorildiigi gibi Aa ve Caa arasindaki kategorilerde 1, 2 ve 3 rakamlar1 da
kullanilmaktadir. “1” rakami kategorideki en iist diizeyi, “3” rakami ise en alt diizeyi

ifade eder.
Kisa Siireli Bor¢lanma Dereceleri®

Bir yildan daha kisa siireli bor¢lanma dereceleridir. Not Prime kategorisi

tamamen spekiilatiftir.

Prime-1: Bu kategorideki ihragci yiikiimliliiklerini yerine getirmede giiglii bir
yapiya sahiptir. Bu ihragCilarin sektdrlerinde lider olduklari, yiiksek kalitede aktiflerinin

oldugu ve mali yapilarinin giiclii oldugu kabul edilmektedir.

Prime-2: Bu kategorideki ihragcilarin sermaye yapisi yeterlidir ve borglarini

0deme kapasiteleri oldukca yiiksektir.

Prime-3: Bu kategorideki ihragcilar piyasalardaki degisimlerden c¢abuk
etkilenmekle beraber bor¢ 6deyebilme giicleri ve likidite durumlar1 kabul edilebilir

seviyelerdedir.

Not Prime: kisa vadeli bor¢lanmada yukaridaki li¢ gruba giremeyen ihragcilar bu

grupta tanimlanirlar. Tamamen spekiilatif bir kategoridir.

Bu kategoriler disinda Moody’s bankalarin finansal gii¢ derecelendirmesinde A,

B, C, D ve E seklinde semboller kullanmaktadir. Bu sembollerle birlikte bir iist

8 Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, 3.5.
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kategoriye yakin anlamina gelen (+) ve bir alt kategoriye yakin anlamina gelen (-)

isaretleri de kullanilmaktadir®’.
1.2.2.2. Standard & Poor’s Corporation Derece Katagorileri

Kredi risk analizi ve kredi derecelendirmesinde Standart & Poor’s (S&P) 100
tilkede 32 trilyon $’lik bir tutar1 gozlemlemektedir. S&P’nin ihra¢ derecelendirmesi,
yiikiimliiniin krediblitesi hakkinda fikir verir. Yani bu notlar yiikiimliiniin mali
taahhiitlerini karsilayabilme kapasitesi ve istekliligini gosterir. Yine diger kredi
derecelendirme sirketlerinde oldugu gibi bu notlar yatirimeciya hi¢ bir sekilde al, tut
veya sat tavsiyesi vermez. Zira bu notlar yiikiimliiliigiin piyasa fiyati ile ilgili degildireg.
S&P sirketinde de Moody’s gibi uzun ve kisa vadeli derecelendirme kategorileri

kullanilmaktadir.
Uzun Siireli Borg¢lanma Dereceleri®

Vadesi bir yildan uzun olan bor¢lanma dereceleridir. Ihra¢ derecelendirmesi,

degisen seviyelerde asagidakiler baz alinarak yapilir.

- Odeme olasiligl; borglunun yiikiimliiliigiin kosullar1 geregi finansal
ylikiimliiliikleri, yani anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine getirme
arzu ve kapasitesi,

- Yikimlilugin 6zellikleri ve kosullari,

- Iflas kanunlar1 ve diger kanunlar dikkate alindi§inda; iflas, reorganizasyon
veya diger dlizenlemeler sonucunda alacaklinin haklarinin korunmasi.

AAA: Bu kategorideki yiikiimlilik S&P tarafindan verilen en yliksek

derecelendirmeye sahiptir. Bu yilikiimliiliigii ihra¢ eden firmanin anapara ve faiz geri

O0deme kabiliyeti en yiiksektir.

AA: Bu kategorideki yiikiimliiliik en yiiksek kategoriden sadece kiigiik bir
farklilik gostermektedir. Yikiimliiniin, yiikiimliiliige ait finansal taahhiitleri karsilama
kapasitesi ¢ok giigliidiir. Ancak piyasadaki dalgalanmalardan bir iist kategoriye gore

biraz daha fazla etkilenebilirler.

87 Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Symbols & Definitions, s.34.

88 &P, Standard & Poor's Ratings Definitions, RatingsDirect on The Global Credit Portal, Publication date: 3-May-
2010, s.2.

8 s&P, Standard & Poor's Ratings Definitions, s.3-5.
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A: “A” ile derecelendirilmis bir yilikiimliiliikte; yiikiimliiniin, ylkiimliiliige ait
finansal taahhiitleri karsilama kapasitesi gii¢lii olmakla birlikte daha {ist dereceye

nazaran dis sartlardaki ve ekonomik durumdaki ters etkilere daha duyarhidir.

BBB: Bu kategorideki yiikiimliililk yeterli koruma parametrelerine sahip
olmakla beraber yiikiimliiniin finansal taahhiitleri karsilama yeterliligi, ekonomik

kosullardaki degisimler nedeniyle zayiflayabilir.

Asagida agiklanacak olan “BB”, “B”, “CCC”, “CC” ve “C” kategorileri 6nemli
spekiilatif karakterlere sahiptirler. “BB” en az “C” ise en fazla spekiilatif kategoridir.
Boyle yiikiimliiliikler muhtemel baz1 kaliteli ve koruyucu karakterlere sahip

olduklarindan kotii kosullarda daha 6nemli olabilirler.

BB: Diger spekiilatif menkul kiymetlere nazaran “BB” ile derecelendirilen bir
yiikiimliiliiglin taahhiitlerinin yerine gelmeme riski daha diisiiktiir. Ancak isletme ile
ilgili ya da mali ve ekonomik sartlardaki terslikler yiikiimliiniin finansal taahhiitlerini

gerceklestirme giiclinii zayiflatabilir.

B: Yikiimliniin finansal taahhiitleri yerine getirme kapasitesi vardir, ancak
“BB” kategorisine nazaran temerriite kars1 daha korunmasizdir. Ters mali ve ekonomik
kosullar muhtemelen yiikiimliiniin finansal taahhiitleri yerine getirme kapasitesini ve

istekliligini etkileyecektir.

CCC: Yiikiimliiniin finansal taahhiitlerini yerine getirmesi ihtimali oldukga

zayiftir.

CC: Bu kategori temerriite karst korunmasizdir. Oldukga yiiksek bir spekiilatif

ozellik gosterir.

C: Yiksek ol¢iide korumasiz yiikiimliiliikler “C” ile derecelendirilir. Borglu iflas

etmis olmakla beraber ylikiimliiliiklerini yerine getirmektedir. En spekiilatif kategoridir.

D: Bu kategori 0Odemelerin yapilamayacagini gosterir. Yiikiimliiliiklerin
zamaninda yerine getirilememesi durumunda kullanilir. Ancak S&P verilen ek siirede

baz1 ylikiimliiliikklerin yerine getirileceginden emin olabilir. “D” kategorisi,
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yiikiimliiklerin yerine getirilmesi tehlikeye girdiginde iflas talebinin kayda alinmasi

durumunda da kullanilir.

“AA” ve “CCC” Kkategorileri igerisinde ylkiimliligin nispi yerini
kesinlestirmek icin art1 (+) veya eksi (-) isaretleri kullanilmaktadir. Ornegin; “A+”
derecesi “AA-“ derecesinden daha asagida bir konuma sahip olmakla birlikte “A”

derecesinden daha yukarida bir konuma sahiptir.

N.R.  (Not Rated): Derecelendirme yapilmadigini belirtmek iizere

kullanilmaktadir.
P: Derecelendirmenin kesin olmadigint géstermek i¢in kullanilir.

Pi: “Pi” ile tanimli derecelendirme, ihra¢Cinin kamuya agiklanmis finansal
verilerinin analizine dayanmaktadir. Dolayisi ile ihragCinin derinlemesine bir analizini
yansitmadig1 i¢in “Pi1” ile isaretli olmayan diger derecelendirme notlarindan daha az

ayrintil bilgiye sahiptir.
Pr: Bu sembol derecelendirmenin gegici oldugunu belirtmektedir.
Kisa Siireli Bor¢lanma Dereceleri’®

Vadesi bir yildan az olan finansal yikiimliliklerin bor¢ geri ddeyebilme

giiclinlin derecelendirilmesidir.

A-1: S&P tarafindan derecelendirilen en yiiksek kisa vadeli derecelendirme
kategorisidir. Thragcinin finansal taahhiidii karsilama giicii ¢ok yiiksektir. Bu kategori
icinde bazi ylikiimliiliikler (+) ile isaretlenir. Bu ithragCinin finansal taahhiidii karsilama

giicliniin son derece yiiksek oldugunu gosterir.

A-2: Bir iist kategorideki ytlikiimliiliikklere nazaran ekonomideki aksi degisimlere
kars1 daha dayaniksiz olmakla beraber yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesi

giicli yeterli seviyededir.

0 5&P, Standard & Poor's Ratings Definitions, 5.5-6.
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A-3: Bu kategori yeterli koruma parametreleri gostermektedir. Ancak ekonomik
kosullarda meydana gelebilecek degisimlerden iisteki gruplara gore daha fazla

etkilenebilmektedir.

B: Bu yiikiimliiliikkler 6nemli spekiilatif karaktere sahiptir. B-1, B-2 ve B-3
derecelendirmesi bu kategori i¢inde daha hassas siralama saglamaktadir. B-1
derecelendirmesi 6nemli spekiilatif karaktere sahip olmakla birlikte finansal taahhiidiin
yerine getirilme kapasitesi nispeten giigliidiir. B-2 derecelendirmesinde ise finansal
taahhiidiin yerine getirilme kapasitesi ortalama spekiilatif derecededir. B-3

derecelendirmesinde ise finansal taahhiidiin yerine getirilme kapasitesi nispeten zayiftir.

C: Yikiimliiliigiin yerine getirilmesinin siipheli oldugu kategoridir. Taaahhiidiin

yerine getirilmesi olumlu ekonomik ve gevresel sartlara baglhidir.
D: Borcun geri 6denme olasiligi yoktur.

Dual Ratings (Cift Derecelendirme): S&P tiim mevduat ihraglarinda yapilarinin
pargast geregi ¢ift derecelendirme yapmaktadir. Birinci derecelendirme anapara ve hak
edilen faizin geri 6demesinin olasiligini belirtir, ikincisi ise sadece talep ozelligini
belirtir. Tahvillerde uzun siireli derecelendirme sembolii uzun siireli vadeyi, kisa siireli

derecelendirme ise satis opsiyonunu gosterir (Ornek: 'AAA/A-1+)",
1.2.2.3. FitchRatings Derece Katagorileri

Fitch kredi derecelendirme notlari, bir mali varlifin finansal taahhiitleri
karsilama yetenegini hakkinda fikir verir. Kredi dereceleri yatirimcilar tarafindan
yatirdiklar1 para ve kazamilan faizi geri alabilme olasiliginin bir gdstergesi olarak
kullanilir. Fitch’in kredi dereceleride diger 6nemli kredi derecelendirme sirketleriyle
benzer anlamlar1 tasimaktadir. Kredi derecelerinin kullanimlart ayni zamanda
gorevlerini de tanimlar. Fitch’te yatinm derecesi uzun vadeli derecelendirmede
“AAA™dan “BBB-“’ ye kadardir'?. Kisa siireli derecelendirmede ise F1-F3 aras

yatirim derecesidir. Spekiilatif derecelendirme ise uzun vadelide “BB+* ile “D”, kisa

™ S&P, Standard & Poor's Ratings Definitions, s.7.
"2 Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, 2010, s.6.
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vadelide ise “B” ve “D” arasindadir. Fitch derecelendirme skalas1 hem yabanci hem de

yerel para cinsinde uygulan1r73.

Uzun Siireli Borglanma Dereceleri’
Yatirim Seviyesi

AAA: En yiksek kredi kalitesidir. “AAA” derecesi, en diisiik kredi riski
beklentisini ifade etmektedir. Bu derecelendirme kategorisi, finansal taahhiitlerin giiclii
bir sekilde yerine getirilme kapasitesi mevcut oldugunda verilmektedir. Bu kapasite

onceden goriilebilir olaylardan olumsuz olarak etkilenmez.

AA: Cok yliksek kredi kalitesi. Bu kategori ¢ok diisiik kredi riski beklentisini
demektir. Finansal yiikiimliiliklerin yerine getirilmesinde ¢ok giiclii kapasiteyi ifade

eder. Bu kapasite dnceden goriilebilir olaylardan biiyiik 6lciide etkilenmez

A: Yiiksek kredi kalitesi. “A” kategorisi diisiik kredi riski beklentisi demektir.
Finansal taahhiitlerin 6denme kapasitesi gilicliidiir. Ancak bu 6deme kapasitesi

ekonomik kosullardaki degisikliklerden {ist kategorilere nazaran daha fazla etkilenebilir.

BBB: lyi kredi kalitesidir. Giincel olarak diisiik kredi riski beklentisi demektir.
Finansal taahhiitlerin 6denmesi i¢in kapasite yeterlidir. Ancak bu kapasitenin ekonomik
kosullardaki degisimlerden etkilenmesi olasidir. En diisik yatinm derecesi

kategorisidir.
Spekiilatif Seviye

BB: Spekiilatiftir. Bu kategori, zaman iginde olusabilecek ekonomik
degisikliklerin kredi riskini etkileme ihtimalinin olabilecegini gosterir. Bununla birlikte
is veya finansal alternatifler finansal taahhiitlerin karsilanmasini miimkiin kilabilir. Bu

kategori yatirim seviyesine sahip degilidir.

B: Cok spekiilatiftir. Thracc1 ve yiikiimliiliikler agisindan “B” kategorisi kredi

riskinin oldugunu, ancak smirli giivenlik marjininda varligim1 gosterir. Finansal

7 Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, s.18.
™ Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, s.9-10.
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taahhiitler giincel olarak karsilanir. Ancak, ileriki taahhiitlerin 6deme kapasitesi olumlu

is ve ekonomik kosullara baghdir.

CCC: Ihragcilar agisindan 6deyememe durumu sdz konusudur. Finansal

taahhiitleri karsilama kapasitesi olumlu is ve ekonomik sartlara baglidir.
CC: Ihraggilar agisindan baz tiirlerde deyememe olasilik dahilindedir.

C: Ihraggilar acisindan yakin zamanda cok yiiksek 6deyememe olasilik
dahilindedir.

D: Biitiin finansal taahhiitleri yerine getirememe riski mevcuttur. Cok

spekiilatiftir.
Kisa Siireli Bor¢lanma Dereceleri’

Bu skala yerli ve yabanci para birimleri i¢in gecerlidir. Kisa siireli
derecelendirme ¢ogu yiikiimliiliikler icin 13 aydan daha az bir zaman dilimini kapsar.
Ayrica kisa siireli derecelendirme finansal taahhiitleri zamaninda karsilamak igin

likiditeye 6nem verir.

F1: En yiiksek kredi kalitesi. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in en
gliclii kapasiteyi gosterir. Bu kategori kuvvetli kredi 6zelligini ifade etmesi i¢in ek bir

"+" isarete sahip olabilir.

F2: lyi kredi kalitesi. Finansal taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in tatmin edici

bir kapasitedir. Ancak giivenlik marj1 bir ist kategorideki gibi biiyiik degildir.

F3: Orta kredi kalitesi. Finansal taahhiitleri zamaninda 6deme kapasitesi
yeterlidir. Bununla birlikte yakin zamandaki olumsuz degisimler yatirim seviyesinin

altina diismeyle sonuglanabilir.

B: Spekiilatiftir. Finansal taahhhiitlerin zamaninda 6denmesi igin minimum
kapasiteye ilaveten yakin vadeli finansal ve ekonomik sartlarin degisimine karsi

hassastir.

™ Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, s.18.
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C: Yiiksek 6deyememe riski. Odeyememe riski olasidir. Finansal taahhiitleri

karsilama kapasitesi stirdiiriilebilir, olumlu is ve ekonomik sartlara baglidir.
D: Finansal taahhiitlerini 6deyememe durumunu belirtir.
Fitch derecelendirme kategorilerine ait notlar:

Derecelendirme notlaria kategoriler i¢inde nispi bir konum vermek igin (+)
veya (-) nitelendiriciler eklenebilir. Ancak bu ekler; uzun siireli derecelendirmede
“AAA” kategorisi ile “CCC” kategorisinin altindaki kategorilere ve kisa siireli

derecelendirmede “F1” kategorisinin altindaki kategorilere verilmez.

Izleme (Rating Watch): izleme konumuna alma, yatirimcilara, makul olasilikla
muhtemel derece degisikliginin olacagini bildirir. Bu degisiklik “miisbet” ise potansiyel
artigl, “menfi” ise potansiyel indirimi veya “gdzden gecirme” ise yiikseltme, indirme

veya siirdiirmeyi ifade eder. Izleme kisa bir siire i¢erisinde sonuglandirilir™.

Gorlinim (Rating Outlook): Goriintim, bir derecenin bir-iki yillik donemde
hareket edecegi muhtemel yonii gosterir. Gorlinlim miisbet, duragan veya menfi olabilir.
Miisbet veya menfi goriiniim illa derece degisimi anlamina gelmez. Benzer sekilde, eger
kosullar herhangi bir derece degisimini gerektiriyorsa, goriinlimii duragan olan bir
derece, gorlinlim miisbet veya menfi yapilmadan 6nce, yiikseltilebilir veya indirilebilir.
Bazen Fitch Ratings temel yonii teshis edemeyebilir. Bu durumda goriiniim goézden

gecirme olarak tanimlanir’’.

Not Rated (NR): Thracin veya ihragcinin Fitch tarafindan derecelendirilmedigini

. .7
gosterir 8,

Withdrawn (WD): Derecelendirmenin geri ¢ekildigi ve Fitch tarafindan

izlenmedigini gosterir.

Paid-In-Full (PIF): Yikiimlilik vadesini doldurmus ve taahhiid yerine

getirilmis, yani mutlaka amorti edilmis veya erken Odenmis ise yiikiimliilik

varolmadigindan derecelendirme yap1lmaz79.

"8 Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, s.48.
"7 Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, s.48.
" Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, s.6.
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Tablo 1.4’de ili¢ 6nemli derecelendrme sirketinin kredi notlar1 toplu halde

verilmistir.

Tablo 1.4: Firmalara Gore Kredi Notlar1 Tablosu

FIRMALARA GORE
KREDI NOTLARI
Standard
and Moody’s Fitch
Poor’s
Yiiksek derece A A A Aaa A A Ana.par? ve faiz 0(}emelemde ¢ok giiclii bir kapasiteyi gosterir.
Verilebilecek en yiiksek nottur.
Bu derece yiksek kaliteli tahvillere verilir. Ana para ve faiz
AA Aa AA Odemelerinde giiclii bir kapasiteyi belirtir.
Bu tahviller bir ¢ok lehte yatrim tutumuna sahiptir. Ancak olumsuz
Orta derece A A A ekonomik degisikliklere karsi temkinli olunmasi gerektigini
gostertr.
Bu nota sahip tahviller ana para ve faiz 6demelerinde uygun bir
BBB Baa BBB lfapasr[eye sahip oled'ugl.m.u fakat o}tnﬂsuz ekonomik k'?'sL'lllarda
6demelerde gecikme riskinin g6z Oniine almmasi gerektigini
gosterir.
Spekilatif derece BB Ba BB Tahvillerin ana. para Vve faiz ?de@elemde sadece tlmh bir
korumaya sahip oldugunu gosterir.
B B B Genel olarak zayif karekterli tahvillerdir. Geri 6demelerde riskin
fazla oldugunu gosterir.
Taahhiitleri
karstamama riskinin-—\ o0 o0 coe |zayfkalitedeki ihraglardir. Risk yiikseki.
cok yiiksek oldugu
durumlar
CcC Ca CcC Oldukea yiiksek risk icerdigini gosterir.
) C i En diisiik tahvil kalitesine verilen nottur. Yatrmeilarm istlendigi
riskin ¢ok yiiksek olacagm belirtir.
Cc - Cc Thrag edilen tahvillerin geri 5demelerinin yapilamayacagm gosterir.
D i DDD Verilebilecek en kotii nottur. geri 6demelerin olanaksiz oldugunu
gosterir.
- - DD 13
- - D 3

Kaynak: Frank J. Fabozzi and Pamela P. Peterson, Financial Management and Analysis, Second Edition, New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003, s.509; Richard A. Brealey, Stewart C. Myers and Alan J. Marcus,
Fundamentals of Corporate Finance, Third Edition, USA: The McGraw-Hill Companies, Inc., 2001, 5.272.

™ Fitch Ratings, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, s.50.
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1.2.2.4. Derecelendirmeyle Ilgili Literatiir

Kredi derecelendirmede yatirimeilar her ne kadar riski diisiik yatirnmlara yonelse
de, spekiilatif bolgede eger risk i¢in uygun ilave bir verim verilirse bu yatirimcilari
cezbedebilmektedir. Bundan dolayi, kredi derecelendirmenin temel etkisi ihragcCi
tizerinde goriilmektedir. Zira yatirimecinin bekledigi verim, ihra¢Cinin ihra¢ nedeniyle

katlanacagi maliyeti belirleyecektir.

Bu konuyla ilgili Altman ve Nammacher’in (1985) yaptigi calisma tahvil
derecelerinin giivenirligini yansitmaktadir. Bu ¢aligmada, daha 6nce yapilan ¢alismalara
dayanarak 1970-1984 yillar1 arasinda temerriit durumuna diisen 130 tahvilden 13
tanesinin temerriite 12 ay kala ve dort tanesinin temerriite 6 ay kala yatirim yapilabilir
kategoride bulundugu belirtilmektedir™. West’de (1973) calismasinda tahvil derecesinin

verimi sistematik olarak etkiledigini gostermistir®.

Fisher (1959), giiniimiizdeki anlamda tahvil derecelendirmesine temel olusturan
ilk alismay1 1959 yilinda yapmustir. Kendisinden énce Harold® (1938) ve Hickman®®
(1958) tarafindan yapilan caligmalar temerriit ve faizin tahvil derecesiyle iliskisinin
nasil oldugunu sorgulamistir. Fisher (1959) ise temerriit ve pazar riskinin tahvil risk
priminin bir fonksiyonu oldugunu savunmustur. Calismasinda piyasa risk primlerindeki
degisimini agiklamak i¢in ¢oklu regresyon analizi ve dort bagimsiz degisken
kullanmistir. Sonug olarak bes farkli yilda toplam 366 sirket i¢in risk primi degisimini

aglklam1$t1r84.

Yatirim  kategorileri  belirlenirken hangi  kriterlerin ~ kullanildigi ~ kredi
derecelendirme sirketleri tarafindan ayrintili sekilde agiklanmamaktadir. Kredi

derecelendirme sirketleri finansal oranlar ile derece kategorileri arasinda mekanik bir

8 Edward 1. Altman and Scott A. Nammacher, “The Default Rate Experience on High Yield Corporate Debt”,
Financial Analysts Journal, VVol.41, No.4 (Jul. - Aug., 1985), s5.34.

8 Richard R. West, “Bond Ratings, Bond Yields and Financial Regulation: Some Findings”, Journal of Law and
Economics, Vol.16, No.1 (Apr., 1973), s.166.

8 Gilbert Harold, Bond Ratings as Investment Guide, New York: Ronald Press, 1938, ss. 9-13 Aktaran: Thomas F.
Pogue, Robert M. Soldofsky, “What’s in A Bond Rating”, The Journal of Financial and Quantative Analysis, Vol.
4, No.2, June 1969, s.205.

8 w. Braddock Hickman, Corporate Bonds: Quality and Investment Performance, New York: National Bureau
of Economic Research, Inc., 1958 Occasional Paper 59 Aktaran: Thomas F. Pogue, Robert M. Soldofsky, “What’s in
A Bond Rating”, The Journal of Financial and Quantative Analysis, Vol. 4, No. 2, June 1969, s.205-206.

8 Lawrence Fisher, “Determinants of Risk Premiums on Corporate Bond”, The Journal of Political Economy, Vol.
67, June 1959, s.218.
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iliski bulunmadigin1 belirtseler de bazi finansal oranlara ait ortalamalar ile derece

kategorileri arasinda farkliliklar oldugu gézlenmektedirss.

Derece kategorileri arasindaki farkliliklar1 belirleyerek tahvil derecelendirme
siirecini yakalamak ve olasi derece degisimlerini 6nceden belirlemek i¢in literatiirde
yapilan Onemli c¢alismalar mevcuttur. Genelde kredi derecelendirme sirketleri bu
calismalar1 elestirselerde genel olarak calisma sonuglart gecerlilik testindeki firmalar

%60-80 arasinda bir basariyla dogru kategorilere uygun siniflamaktadir.

Kredi derecelendirme ile ilgili diinyada yapilan bu ¢alismalarda, ¢esitli modeller
olusturulmustur. Bu modellerde farkli sektér ve zaman dilimlerinde degisik finansal
oranlar ve istatistiksel teknikler kullanilmistir. Cogunlukla uygulanan istatistiksel
teknikler regresyon analizi, diskriminant analizi, lojistik regresyon ve probit analizidir.

Istatistiksel tekniklerin disinda yapay sinir ag1 sistemleride kullanilmistir.

Horrigan (1966) yaptigi caligmada ihra¢ edilen tahvilin derecesini ve derece
degisimini Oonceden belirlemeye calismistir®®. Calismada; 1959-64 yillarin1 kapsayan
donemde derecesi degistirilmemis firmalardan olusan birinci 6rnek modelin elde
edilmesi i¢in ve 1961-64 yillarmi kapsayan donemde ihra¢ edilen ya da derecesi
degistirilen firmalardan olusan ikinci 6rnek ise modelin gegerliliginin test edilmesi i¢in
kullanilmistir. Birinci 6rnekteki derecesi degistirilmemis firmalarin 201 adedi Moody’s,
151 adedi S&P’s tarafindan derecelendirilmistir. Ikinci &rnekte yeni derecelendirilen
130 firma (Moody’s:70, S&P’s:60), derecesi degisen 85 firma mevcuttur (Moody’s:27,
S&P’s:58) 8 Coklu regresyon analizi modeli uygulanan c¢alismada, 18 agiklayict
degisken kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise dokuz derece katagorisi i¢in 1’den
9’a kadar tam sayilar alinmistir. Secilen model, gegerlilik testinde yeni verilen Moody’s
derecelerinin %58’ini, yeni verilen S&P’s’un derecelerinin ise %52’sini dogru olarak
tahmin etmistir. Ayrica model; Moody’s tarafindan derecesi degisen firmalarin

%354’1inti, S&P’s tarafindan degisenlerin ise %57 sini dogru olarak tahmin etmistir®.

8 Ozding, s.13.

% James O. Horrigan, “The Determination of Long-Term Credit Standing with Financial Ratios”, Journal of
Accounting Research, Vol. 4, Empirical Research in Accounting: Selected Studies 1966. (1966), s.44.

¥ Horrigan, s.45.

® Horrigan, s.59.
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West (1970), bu iki calismanin devami sayilabilecek baska bir calismada
regresyon analizini segerek Fisher’in (1959) piyasa risk primi modelinde yer alan firma
karlarinin degiskenligi, glivenilirlik, sermaye yapisi ve tahvillerin pazarlanabilirligini
bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Ayrica Horrigan’in (1966) bagimli degisken
olarak kullandigi 1’den 9’a kadar tam sayilarin logaritmasini alarak modelde
kullanmistir. Olusturdugu model 1953 yilinda Moody’s’in derecelendirmelerinin

%62’sin1 dogru olarak tahmin etmistir®.

Pogue ve Soldofsky (1969) ana sorusu “Mevcut finansal ve operasyonel
istatistiksel bilgilerle sirket tahvil derecelendirmesi ne kadar ifade edilebilir?” olan
calismay1 1969 yilinda yapmistir. Calismada bes agiklayict degisken ve lineer regresyon
analizi kullanilarak Moody’s’in 1961-66 yillar1 arasinda verdigi Baa ve Aaa aras1 tahvil

derecelendirme notlar1 %80 basari ile smlﬂandlrllmlstlrgo.

Pinches ve Mingo (1973), 1 Ocak1967-31 Aralik 1968 donemini kapsayan
calismalarinda, ¢oklu diskriminant analizi yontemini uygulayarak; Moody’s tarafindan
B veya B’nin iizerinde derecelendirilen 132 firmay1 diskriminant fonksiyonunun elde
edilmesinde, 48 firmay1 ise modelin gecerlilik testinde kullanm1§t1r91. Yedi grupta
otuzbes bagimsiz finansal degisken tanimlanmistir. Bagimsiz degisken boyutunu
azaltmak i¢in faktor analizi yapilarak modelde kullanilacak degisken sayisi alt1 olarak
belirlenmistir®™. Sonugta diskriminant fonksiyonu Ornegine gdre basari orani %69.70,
gecerlilik testi 0rneginde ise %64.58 olarak belirlenmistir. Bu ¢alismada tahvilin yasal

statiisiinli yansitan degisken aciklayici giicli en yiiksek degisken olarak belirlenmistir®.

Pinches ve Mingo (1975), 1975 yilinda yapilan baska bir ¢alismada Il olarak
adlandirilan modelde tahvilin yasal statiisiinii yansitan degiskeni analiz dig1 tutarak
kalan bes degiskene kuadratik diskriminant analizi uygulamlslard1r94. Bu sonugta basari

orant %64.6’ya diismistiir. III olarak adlandirilan modelde ise bes bagimsiz

® Richard R. West, “An Alternative Approach to Predicting Corporate Bond Ratings”, Journal of Accounting
Research, Vol. 8, No.1, 1970, 5.122-123.

% pogue, 5.218.

% George E. Pinches and Kent A. Mingo, “A Multivariate Analysis of Industrial Bond Ratings”, Journal of Finance,
Vol. 28, No. 1, March 1973, s.3.

%2 pinches, A Multivariate Analysis of Industrial Bond Ratings, s.4.

% pinches, A Multivariate Analysis of Industrial Bond Ratings, s.15.

% George E. Pinches and Kent A. Mingo, “The Role Of Subordination and Industrial Bond Ratings”, Journal of
Finance, Vol. 30, No. 1,March 1975, s.201-206.
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degiskenlere separe uygulanan kuadratik diskriminant analizi sonucunda tahmin basarisi

yiikselerek %75.4 olmustur.

Belkaoui (1980), diskriminant analizini uyguladigi ¢alismasinda, 1978 yilinda
S&P’s’un B ve daha iistiinde derecelendirdigi 275 endiistri sirketi tahvilinden, 160
tahvili diskriminant fonksiyonunun elde edilmesinde, 97 tahvili ise fonksiyonlarin
tahmin edilmesinin testinde kullanmistir®. Sekiz bagimsiz degiskenin alindig1 modelde,
diskriminant fonksiyonlarinin elde edildigi firmalar i¢in dogru smiflandirma %62.8,

tahmin testinde kullanilan firmalar i¢in ise %65.9 olarak aglklamlstlr%.

Kaplan ve Urwitz (1979), lojistik regresyon uyguladiklari ¢aligmada; modelin
elde edilmesinde 1971-1972 yillar1 arasinda Moody’s’in derecesini degistirmedigi
tahvilleri, gegerlilik testi i¢in de 1970-1974 doneminde yeni derecelendirilen 53 tahvili
almistir 7 . Aciklayici dort degiskenin kullamldigi modelde tahmin basarist %69

bulunrnustur98 :

Derece kategorilerinin tespiti konusunda yapilan bu c¢alismalardan gorildiigi
izere kategorileri tahmin etmede basar1 oran1 %60-80 arasinda degismektedir. Bu ise
gelecekteki olas1 derece degisimlerini 6nceden goriip ona gore pozisyon degisimlerine

gitmeyi saglayarak getirileri yiikselten bir adim olabilir.

Derece kategorilerinin tespiti ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar sinirli olup
yurt disindaki caligmalarda elde edilen Sonuclara ulasilmistir. Yapilan 6nemli ¢caligsmalar

asagida verilmistir.

Boyacioglu ve Kara (2006), yaptiklar ¢alismada Tiirk bankalarinin finansal gii¢
derecelerini yapay sinir aglar1 ve ¢ok degiskenli istatistiksek analiz teknikleri kullanarak
tahmin etmiglerdir. Modele dahil edilen 18 banka Moody’s’den 2001-2005 yillarinda
derecelendirme notu almistir. Bagimsiz degisken olarak 20 finansal oran kullanilmistir.
18 bankanin verilerinden olusan 54 gozlem biriminin tesadiifi secilen 35’1 modelin

gelistirilmesinde, 19’u ise modelin gegerliliginin testinde kullanilmistir. Modelde

% Ahmed Belkaoui, “Industrial Bond Ratings, A New Look”, Financial Management, Vol. 9, No.3, Autumn 1980,
S.46.

% Belkaoui, 5.50.

%Robert S. Kaplan and Gabriel Urwitz, “ Statistical Models of Bond Ratings: A Methodological Inquary”,
TheJournal of Business, Vol. 52, No.2, Apr.1979, s.244.

% Kaplan, s.255.
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kullanilan yapay sinir agi sistemi, diskriminant analizi, kiimeleme analizi ve lojistik
regresyon  analizi  teknikleri; ge¢mis  derecelendirme  performanslart ile
karsilastirilmistir™. Sonucta derecelendirme tahmininde yapay sinir aginin performansi
egitim setinde %100, test setinde ise %84,2 bulunarak diger tekniklerden daha iyi bir

performans gostermistir'®.

Boyacioglu (2005), Doktora calismasinda, bir model gelistirerek, bu model
kapsaminda 1996-2000 yillar1 arasinda bankacilik sektdriinde faaliyette bulunan
bankalarin geg¢mis derecelendirme verilerini kullanarak, yapay sinir ag1 ve ¢ok
degiskenli istatistiksel analiz tekniklerinin performanslarini karsilagtirmis ve en yiiksek
performanst gosteren teknigi uygulayarak bankalar1 derecelendirmistir. Calisma
sonucunda yapay sinir aginin performansi egitim setinde %100 ve test setinde %78.57

olarak diger tekniklerden daha iistiin bulunmustur'®*,

1.2.3. Derecelendirme Siireci Asamalari

Kredi derecelendirme firmalari arasinda genel olarak derecelendirme siireci ile
ilgili temel bir fark bulunmamaktadir. Derecelendirme siireci Sekil 1.1’de sematik
olarak verilmigstir. Siire¢, derecelendirme yapilmasini isteyen sirketin derecelendirme
sirketine derecelendirme amaci ile basvuru yapmasiyla baslar ve asagida belirtilen bes

asamadan 01usmaktad1rlO2

Tanitim Toplantist
Yoneticilerle Toplant:
Derecelendirme Karar1

Derecenin Agiklanmasi

a ~ w0 N e

Derecenin Izlenmesi

% Melek A. Boyacioglu ve Yakup Kara, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Finansal Giig Derecelerinin Tahmininde

Yapay Sinir Aglar1 ve Cok Deglskenh Istatistiksel Analiz Tekniklerinin Performanslarini Karsilagtirilmasi”, Dokuz
glul Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:22, Say1:2, Y11:2007, 5.203.

100 Boyacioglu, Tiirk Bankacilik Sektériinde Finansal Gii¢ Derecelerinin Tahmininde Yapay Sinir Aglari ve Cok

Degiskenli Istatistiksel Analiz Tekniklerinin Performanslarimin Karsilastirilmasi, $.213.

101 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii iizerine Amprik Bir Calisma, 5.240

102 Buradaki bilgiler Saha Derecelendirme, JCR Avrasya Rating, Moody’s, S&P ve Fitch sirketlerinin web

sitelerinden faydalanilarak hazirlanmigtir.
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Sekil 1.1: Derecelendirme Siireci

[HRACCI
Derecelendirme Dokiiman Hazirlhigi Basvuru
Talebi ve Tanitim >
Toplaptlsl \
Yoéneticllerle
Toplanti
A
y 4
Analist Atanmasi; Komitenin Derecenin Derecenin Derecenin
Aragtirma Siirecinin || Derecelendirme |__| Ihragciya |, Yaymlanmasi Izlenmesi
Baglamasi Karari Bildirilmesi

Kaynak: David T. Beers and John Chambers, Standard & Poor’s Meets the Press: Media Seminar & Ratings
Briefing, Standard & Poor’s, Korea, February 2007, s.6.

1.2.3.1. Tanitim Toplantist

Kredi derecelendirme sirketi tarafindan karsi tarafa izlenecek prosediirii
aciklamak ve ihtiya¢ duyulan bilgilerin neler oldugunun goriistildiigii ilgili sirket iist
yonetimi ile yapilan tanitim ve tanigma goriigmesidir. Bu gériismenin en 6nemli hedefi
kredi derecelendirme sirketinin kredi analizine yaklasim seklinin ve bu analizde gerekli
olabilecek en onemli bilgilerin neler oldugunun derecelendirme talebinde bulunan

firmaya aktarilmasidir.
1.2.3.2. Yoneticilerle Toplant

Ihracg1 kurulusun kredi derecelendirme sirketine resmi basvurusuyla baslayan
bir siiregtir. Kredi derecelendirme sirketi bu resmi siire¢te Once ihragCi sirket
yoneticileriyle yapacagi toplantiya hazirlik amaciyla kendi biinyesindeki uzmanlar
belirler ve sirket hakkinda cesitli bilgilerin hazirlanmas1 saglanir. Hazirliklar
tamamlandiginda ilk resmi goriisme ihragCi sirketin merkezinde yapilir. Yoneticilerle

yapilan bu toplantida sirket yapisin1 tanimaya yonelik asagidaki bilgiler istenir:

- Sirketle ilgili ge¢mis bilgiler ve sirkete iliskin tarih ve 6zgiin varligi,
- Sirket st diizey yetkilisi veya genel miidiirii tarafindan hazirlana sirket

stratejisi ve felsefesi,

38




- Sanayi analizi, rakip sirketlerin konumu, konjonktiirsellik ve mevsimlik
degisikliklere bagli dalgalanmalar, teknik degisimlere agik olunup
olunmadigr ve mevzuat ortami gibi analizler dahil is riski ile ilgili tam bir
analiz,

- Sirketin nakit akis1 stabilitesi ve tahmin edilebilirliligi ile borg
yiikiimliiliiklerini 6deyebilme yetenegini, maliyet fiyati ile satis fiyati
arasindaki fark gelisimini, isletme ve genel goriiniimiinii, maliyet yapisi ve
istihsal kapasitesini ile etkinliklerini idare edebilme yetenegini, borg profili
vadesini ve bor¢ meblagini gosteren bilango analizini de kapsayan gelecege
yonelik ii¢ yillik tahminleri igeren finansal riski ile ilgili ayrintil1 bir analiz,

- Sirket yonetim ekibinin, sirketin gelismesini saglayacak stratejik vizyona
sahip olup olmadigi, sicili ve sdz konusu stratejiyi yiirilirliige koyabilme

yetenegi,
gibi 6zel 6nem tagiyan husular1 kapsar.
1.2.3.3. Derecelendirme Karart

Yonetici toplantisini takiben notun belirlenmesi ii¢ ile bes haftalik bir siireye
ithtiya¢ vardir. Bu silire sonunda uzman analistler tarafindan elde ettikleri sayisal ve
niteliksel bilgiler 1s181nda bir rapor hazirlanir. Uzman analistlerin kendi goriislerini de
iceren bu rapor kredi derecelendirme sirketinin derecelendirme komitesine sunulur.
Detayl1 bilgi verilerek komiteye yapilan prezentasyonda sirketle ilgili derecelendirme
notu énerisinde bulunulur. Onerilen bu not derecelendirme komitesinin nihai kabulii ile

netlesir.
1.2.3.4. Derecenin Aciklanmasi

Derecelendirme komitesi tarafindan kabul edilen derecelendirme notu ihragci
sirkete nedenleriyle bildirilir. Ihragci1 sirket derecelendirmenin agiklanmasina karar
verirse bu basin yoluyla diinyanin 6nde gelen finansal yaym kuruluslarina agiklanir.
Ayrica sirketle ilgili ayrmtili bir tanitim kredi derecelendirme sirketinin internet

sitesinde yayinlanir.
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1.2.3.5. Derecenin Izlenmesi

Kredi derecelendirme sirketinin yatirimcilara karsi sorumlulugu, borg¢lanma
stiresince verilen derecenin dogrulugunu ispat etmektir. Derecelendirme isleminden
sonra da ihracci sirket, olabilecek degisiklikler veya etkileri tespit edebilmek icin
izlenmeye devam edilir. Bu izleme siirecinde ihragcidan siirekli olarak finansal tablolar
ve raporlar istenir. Ayrica yonetimle goriismelere devam edilerek sektdrel ve makro

ekonomik gelismeler yakindan takip edilir.
1.2.4. Derecelendirmede Dikkate Ahnan Olgiit ve Yontemler

Kredi derecelendirme sirketleri, degerlendirecekleri sirketlerde iki konu tlizerinde
durmaktadir. Bunlar ilgili sirketin ihragdan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini tam olarak
yerine getirme kapasitesi ve zamaninda yerine getirmeye niyetinin olup olmadigidir. Bu
konularin icerigi sirketin yapisina gore farklilik gdstereceginden bunlar yatirimci
acisindan ortada bir riskin varligina isaret eder. Bu risk derecesinin ortaya konulmasi
yatirimel igin dnemlidir. Zira, yatirnrmei hem anaparayir hem de faizi vade sonunda tam
olarak geri almak isteyecektir. Bu nedenle kredi derecelendirme sirketleri kullandiklar
yontemlerde ilgili riskleri g6zoniine almak zorundadir. Bunun iginde kredi
derecelendirme sirketleri bir ihragda bulunacak sirketlerin bor¢ o6deme giic ve
istekliligini degerlendirirken ayni zamanda sirketin ait oldugu sektorii ve lilkeyi de
degerlendirmede goz oniinde bulundurmak zorundadirlar. Sirketlerin bor¢ ddeme giicii
objektif verileri igeren bir takim gostergeler dikkate alinarak hesaplanirken, 6deme
istekliligini 6lgmek i¢in rekabet durumu, yonetimin ve stratejilerin belirlenmesi gibi

subjektif unsurlarinda analiz edilmesi gerekmektedir'®,

Derecelendirme siirecinde genellikle yukaridan-asagiya yaklagimiyla iilke,

sektor, isletme ve ihrag risklerinin analizi yap111r104.

193 Senol Babuscu, Bankacihikta Risk Derecelendirmesi (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Uygulanmasi,

Anakara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayin No.94, Ekim 1997, s.38.
104 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektirii iizerine Amprik Bir Calisma, 5.114.
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1.2.4.1. Ulke Riski Analizi

Uluslararas1 piyasalardan borg¢lanilmasi durumunda sadece borg¢lanan sirketin
durumu degil, ayn1 zamanda iilkenin i¢cinde bulundugu sartlarinda degerlendirilmesi
gerekir. Yani faaliyette bulunulan iilkenin borglarini tam ve zamaninda 6deme giicii ve
niyeti de dikkate alinmaktadir. Sirketlere verilen en {ist derece notu o iilkenin almis
oldugu veya alabilecegi derece notu ile sinirlidir. Bu sinirdaki diislince bir sirketin,
devletten daha fazla déviz bulma kabiliyeti olamayacagma dayanir™®. Ulke yapisindaki
bu degerlendirme ddviz cinsinden borglarda transfer riski endisesinden kaynaklan-
maktadir. Transfer riskinin belirlenmesi i¢in enflasyon orani, doviz kuru politikasi,
izlenen ekonomik politikalar, dig kaynaklardan alinan borg¢larin kullanim alanlari, dogal
kaynaklar, giimriik vergileri, dis bor¢larin yonetimi, sermaye hareketleri, dig ticaret
sinirlamalari, fazi oranlar1 ve piyasa kosullar1 gibi faktorler incelenir. Transfer riskinin
belirlenmesi amaciyla Logit Analizi uygulanarak, iilkenin gelecek dénemde 6deme
giicliigiine diisme olasilig1 tahmin edilir. Yine bagka bir yontem olan Spread Analizi ile
de uluslararas1 kredi islemlerinde bankalarin faize ekledikleri ve riske bagl degisen

spread oranlarina bakilarak transfer riski belirlenir'®”.

Kredi derecelendirme sirketleri tarafindan iilke riski degerlendirilirken iilkenin
ekonomik biiyiimesi, politik ¢evresi, diizenleyici kurallar1 gibi faktorler incelenir. Ulke
riski, bir iilkenin ¢esitli nedenlerden dolay1 dis borglarini 6deyememesi veya ddemek

istememesi olarak tanimlanir'®, Ulke riski iig tiir belirsizligin degerlendirilmesidir:

1. Politik Risk: Ulkenin dis &deme taahhiitlerini karsilamada gosterdigi
kararliligin derecesidir.

2. Ekonomik Risk: Ulkenin dis ddeme taahhiitlerini karsilamak icin gerekli
doviz saglayabilme yeterliligidir.

3. Sosyal Risk

105 Babuscu, $.39.

108 Transfer Riski, déviz yetersizligi veya uygulamalari nedeniyle yerli paranin finansal taahhiidiin vadesinde istenen
dovize ¢evrilememe olasiligidir. Bk.OECD,Glossary of Statistical Terms: Transfer Risk, http://stats.oecd.org/glossary
27 Omer Veysel Caliskan., “Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, Gazi Universitesi
i.I.B.F. Dergisi, Say1 1, 2002, s.58.

108 Nurhan Aydin, Bankaciik Uygulamalar, 1. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymn No:1711, 1. Baski,
2006, s. 210.
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Bu {i¢ unsur birbirleriyle iliskilidir ve karsilikli olarak birbirlerini etkiler.
Ekonomik riskin artmasi genellikle siyasi egilimlerin yarattigt bor¢ o6demedeki
isteksizligi destekler. Ayni sekilde politik degisiklikler ekonomik giicliiklere ve
dolayistyla dis 6deme sorunlarma yol agabilir'®. Ozetle politik ve ekonomik kosullarin
o llkede faaliyet gosteren sirketler {izerinde biiyiikk etkisi vardir. O halde her
derecelendirme sisteminde tilke riski hem politik hem de ckonomik riskin
birlesmesinden olusmalidir™®. Literatiirde ¢esitli iilke riski degerlendirme modelleri
bulunmaktadir. Bunlar; iki aralik teorisi, makro ekonomik likidite orani, makro
ekonomik finansman orani, diskriminant ve logit analizi gibi istatistiksel yontemler,
kontrol listesi ve puanlama yontemidir'*!. Ancak iilke riski analizinde gz éniine alman
faktorler analisten analiste fark etmektedir. Bankalar ig¢in iilke riski derecelendirme

sistemi belirli kriterleri saglamalidir. Bu kriterler;
1. Politik Risk

Bir tilkenin sirket kaynaklarinin transferini kisitlamasi ve hatta sirket varliklarini
bedel ddemeden kamulastirmasi politik risk olarak adlandirilir. Politik risk iilkeden
iilkeye farklilik gosterir ve acgik olarak her finansal analizde g6z Oniine almmalidir™?.
Politik risk yatirimcinin para kaybetmesine veya yatirima karar verirken hesapladigi
beklenen kara ulasamamasina sebep olabilir. Politik riske etki eden faktorler i¢ veya dis
kaynakli olabilir ve makro veya mikro risk gosterebilir'™®. Politik riske etki eden
faktorler; tlkenin yonetim bigimi, siyasi partileri, iktidar partisinin programi ve
iktidarda kalabilme siiresi, hiikiimet krizleri, sosyal-demografik-etnik ve dinsel yapi,
is¢1 sendikalarinin etkinligi, yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenlemeler, politik veya
etnik gerginlikler, askeri darbe olasiligi, iilkeye uygulanan ekonomik ambargolar ve
savaglardir. Siraladigimiz bu faktorler i¢ politikaya iliskin olan risk faktorleridir. Dis

politikaya iligkin risk faktorleri olarak; komsu tilkelerle olan politik iligkilerin niteligi ve

kalitesi, lider iilkelerle olan politik iligkilerin niteligi ve kalitesi, uluslararasi veya

109 Aydin, Bankacilik Uygulamalari, 5.210.

110 gk H. Kim and Seung H. Kim, Global Corporate Finance, Sixth Edition, Blackwell Publishing, 2006, 5.309.

M Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii iizerine Amprik Bir Calisma, s.117.
YU2Eygene F. Brigham and Joel F. Houston, Fundamentals of Financial Management, Academic Internet
Publishers, 10th Edition, October 2006, s.754.

113 Charlotte H. Brink, Measuring Political Risk: Risks to Foreign Investment, Great Britain: Ashgate Publishing
Limited, 2004, s.1.
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bolgesel ekonomik, politik ve savunma ittifaklari sayilabilir'** *

. Bu i¢ ve dis faktorler
riski etkileyeceginden bor¢ verenler veya yatirimcilar agisindan analizde goéz Oniine

alinmalidir.
2. Ekonomik Risk

Burada da politik riskte oldugu gibi i¢ ve dis faktorler onemlidir. Kantitatif
Ozellikte olan bu i¢ ve dis ekonomik faktorlerdeki bozulma yiikiimliiliiklerin zamaninda
ve tam olarak yerine getirilmesini etkileyebilir. Ekonomik riske etki eden dis faktorler
dis borglarin yapisi ve seviyesi, dis bor¢ orani, dig borg yillik faiz ve anapara 6demeleri,
dis ticaretin hacmi ve yapisi, uluslararasi likidite yani doviz rezervleridir. Ekonomik
riske etki eden i¢ faktorler ise kisi basina diisen gayri safi milli hasila, tasarruf oran,
yatirnm orani, sermaye yapisi, hazine i¢ borglanmasi, iilkede mevcut hammadde
rezervleri, enflasyon, issizlik oran, iilke biiyiimesinin yavaslamas: ve grevlerdir''®. Bu
faktorlerdeki kotii gidisler iilkenin bor¢ ddeme kapasitesini etkileyeceginden yeni
borglanma kapasitesi diisecektir. Bu diismeye paralel olarak borglanma maliyeti de

artacaktir.
3. Sosyal Risk

Sosyal risk {lilke riskini dolayli olarak etkiler. Sosyal riske etki eden faktorler
gelir dagiliminin dengesizligi, i¢ savas, sosyal siniflar aras1 anlagsmazlik ve dini gruplar

arasi ¢atismalar olarak sayllabilirm.

1.2.4.2. Sektor Riski Analizi

Kredi derecelendirme sirketlerinin yaptiklari ikinci analiz sektor riski analizidir.
Sektor riski analizinde amag firmanin ait oldugu sektordeki gelismeleri ve rekabet
durumunu belirlemektir. Bu analizleri yapmak i¢in uzmanlagmis olmak ve sektor
verileri, stratejileri ve yonetimiyle ilgili bilgi birikimine sahip olmak gerekir. Buradaki

en 6nemli sorun isletmenin birden fazla sektorde faaliyet gdstermesidir. Bu analizde

1% Ephraim Clark, International Finance, Second Edition, Cengage Learning EMEA, 2002, s. 256.

15 Claude B. Erb, Campbell R. Harvey and Tadas E. Viskanta, “Political Risk, Economic Risk, and Financial Risk”,
Financial Analysts Journal, VVol.52, No.6 (Nov. - Dec., 1996), s.31.

116 Hans E. Biischgen, Bankbetriebslehre, Bankgeschaefte und Bankmanagement, 5. Auflage, Wiesbaden: Gabler
Verlag, 1998, 5.987.

Y7 Clark, 5.256.
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sektorlerin gelisim asamalar1 ve performanslari analiz edilerek birbirleriyle kiyaslanir.
Bu kiyas sonucunda sektorlerin Oncelik siralar1 belirlenir. Yapilan analizlerde

endiistriler, liretim faktorlerine ve ekonomik ortama gore incelenir'®®,

Sektor riski analizinde onemli faktorlerin basinda sektoriin genel ekonomi
icindeki yeri gelmektedir. Burada sektoriin genel ekonomideki yeri ve lokomotif sektor
olup olmadigr 6nemlidir. Ayn1 sekilde sektorde iiretilen mal veya hizmetin stratejik
Ooneme sahip olup olmadigi, devletin sektore miidahalesi ve sektdrin GSMH’ya ne
kadar katma deger sagladigi 6nemlidir. Bir diger 6nemli faktdr ekonomik konjonktiire
bagimliliktir. Bunun anlami sektoriin - konjonktiirel dalgalanmalardan ne kadar
etkilendigidir. Bu bagimlilik doviz kuru ve faiz oranindaki degisiklige duyarlilikla
Olciiliir. Bu bagimliligin fazla oldugu sektor ve dolayisi ile firmalarda derecelendirme
notunun daha diisiik olacag1 asikardir. Bagka bir faktor olan iktisat politikalarindaki
degismenin de sektorii etkileme diizeyi 6nemlidir. Bu politikalardan 6zellikle yeniden
yapilandirma, Ozellestirme, vergilendirme, tesvik politikalar1 ve sektorle ilgili yasal
diizenlemeler yapilan analizde degerlendirilir. Bunlarin disinda genel olarak analizde
incelenen ve g6z Oniine alinan faktorler; sektordeki rekabet ve korumanin saglanip
saglanmadigi, sektoriin buylkligl, sektore giris serbestligi, sektoriin teknolojik

gelismelere duyarlilig1 ve sektordeki isgiicii arzi1 ve sendikalarin durumudur®®®.
1.2.4.3. Sirket Riski Analizi

Kredi derecelendirme siirecindeki en 6nemli asama sirket riski analizidir. Bu
analizde kredi derecelendirme sirketleri analizi yapilacak sirket tarafindan kendilerine
verilen bilgilerden yararlanirlar. Analizde, sirketin 6deme giiciinii etkileyebilecek olan
yonetim kadrosu, muhasebe uygulamalari, isletme faaliyetlerinin degerlemesi, isletme

finansal durumu ve yasal durum unsurlar1 incelenir.

Isletme riski analizi kantitatif ve kalitatif analiz olarak iki safhali olarak yapulir.
Kantitatif analizde firmaya ait 6l¢iilebilir faktorler analiz edilir. Burada kamuya agik
olan en az son bes yillik verilerden faydalanilarak finansal analiz yapilarak igletmenin

sermaye yapisi, karliligi ve maliyetleri ile ilgili degerlendirmelerde bulunulur. Kalitatif

18 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii iizerine Amprik Bir Calisma, 5.126.
119 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii iizerine Amprik Bir Calisma, 5.126-
128.
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analizde ise yonetimle yapilan goriisme sonrasinda elde edilen bilgilere dayanarak

yonetim performansi, stratejiler ve gelecege ait projeksiyonlar degerlendirilirlzo.

1.2.4.4. Ihra¢ Riski Analizi

Derecelendirme siirecinde son saftha ihra¢ riskinin analizidir. Burada
derecelendirmeyi yapan analistler ihracin yapisimi ve hukuki niteligini incelerler.
Burada dikkate alinan faktorler; ihracin tiirii ve igerigi, sigortalar ve garanti beyanlari,

teminatlar ve diger giivenlik dnlemleridir*?.

Ihracin tiirii ve iceriginde ihracin siiresi, faiz orani, teminatlari, fesih imkanlari
ve taahhiitlerin ifa sirasina iligkin bilgiler bulunur. Sigorta ve garanti faktorii analizinde
asil bor¢luyla beraber, bor¢lu lehine kefil olan bagka kuruluslarin da anapara ve faiz
O0demelerinde sikintiya diisiip diismeyecekleri arastirilir. Eger ihraccCi bor¢ senedinin
derecelendirmesini diisiik tahmin ediyorsa, bor¢ senedini temerriit riskine karsi
sigortalatir. Ancak bu durumda sigorta sirketi de borcun temerriit durumunda
sorumlulugunu tstlendiginden, kredi derecelendirme sirketi sigorta sirketini de 6deme
kabiliyeti konusunda degerlendirmek zorundadir. Burada ihragCi acisindan dikkat
edilmesi gereken konu sigorta prim maliyetinin yiiksek derecelendirme notundan
saglanacak faiz tasarrufundan diisilk olmasidir. Aksi taktirde sigorta islemi makul
olmaz. Derecelendirme notunun ylikseltilmesinde sigorta bor¢ senedinin vadesi boyunca
gecerli, geri doniilemez ve sinirlamasiz nitelikte olmasi gerekir. Sonugta ihrag sigorta
sirketinin kendi ihraci gibi degerlendirilir. Sigortalamanin disinda bor¢ bir garantor
tarafindan da teminat altina alinabilir. Bu genelde holding veya grup sirketlerinde
borcun holding veya ana sirket tarafindan teminat altina alinmasi seklinde olur. Bu
durumda holding veya ana sirkette incelemeye tabi tutulur. Ihrac¢i sirket notu
yiikseltmek icin borcu ipotek veya rehinlerle de teminat altina alabilir. Bu teminatlarda
aranan sartlar; teminatlarin degerinin tiim mal varliginin en az yarisini olusturmasi ve
teminat altina alinan yatirim sirketin konsolide karmnin yarisindan az olmamasidir.

Bunlarin diginda yatirimciya giiven vermek ve taahhiitleri gerceklestirebilmek icin kredi

120 Britta Holt, “Rating von Industrieunternehmen”, Oliver Everling (Ed.), Certified Rating Analyst i¢inde (93-104),
Miinchen: Oldenbourg Wissenschaftsverlag GmbH, 2008, s.93-94.

121 Barbara Baum, “Rating Systeme und ihre Methoden™, Mitteilungen aus dem Institut fiir das Spar-, Giro- und
Kreditwesen an der Universitaet Bonn, Nr.26, Bonn, Dezember1987, s,37 Aktaran: Boyacioglu, Bankalarda
Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektérii iizerine Amprik Bir Calisma, $.135.
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kurumlart nezdinde geri doniistimlii kredilerin mevcudiyeti ve bor¢ faizini édemek

tizere bir fon olusturulmasi ek giivenlik 6nlemleri olarak dﬁsﬁnﬁlebilirlzz.

1.2.5.Derecelendirme Sirketlerinde Fiyatlandirma

Kredi derecelendirme firmalarinin kuruluslari hatirlanirsa tiimiiniin yayinci
kokenli oldugu tekrar ifade edilebilir. Bundan dolay1 ilk zamanlarda yayin gelirleriyle
varliklarim1 siirdliren sirketler yapmis olduklar1 derecelendirme islemlerinden dolay1
kars: taraftan herhangi bir {icret talep etmemislerdir. Zamanla yayinlarin kopya edilmesi
ve derecelendirme islemine olan talebin artmasi maliyetleri artirdigi icin Kkredi
derecelendirme sirketleri ihragci firmalardan belirli bir dicret talep etmeye

baslamlslard1r123.

Ihragcilardan ilk defa iicret alinmasi S&P ile baglanmistir. S&P, 1968 yilinda bir
yerel yonetimin tahvil ihracindan {icret almistir. Ucret aliminm yaygilagmasi 1970
yilinda Penn Central sirketinin 82 milyon dolarlik borcunu geri 6deyememesiyle
baslamistir. Bu durumu goren yatirimcilar sirketlerin finansal durumlarindan
siiphelenerek yeni ihraglara sicak bakmayarak bunlarin likidite sikintisina girmelerine
sebep olmuslardir. Giiven ortaminin yeniden tesisi ve yatirimeilart korumak i¢in ihragta
bulunacak sirketlerin en az bir derecelendirme notuna sahip olmalar1 ilkesi
benimsenmistir. Bu durumda ihragcCi, ihracin basarili olmasi i¢in derecelendirme
talebinde bulundugundan kredi derecelendirme sirketleri ihragcilardan iicret almaya
baslamislardir. Boylece 1970 yilinda Moody’s ve Fitch ihragcilardan iicret almaya

baslamslardir™®*.

Bununla beraber bazi yatirimci firmalar tarafindan yatirim yapilacak sirketin
durumunun tespiti i¢in derecelendirme talebinde bulunuldugundan bu derecelendirme

islemi ic¢in iicret derecelendirme talebinde bulunan yatirimci veya bor¢ verenden

122 Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii iizerine Amprik Bir Calisma, 5.135-
136.

123 Fabian Dittrich, “The Credit Rating Industry: Competition and Regulation”, Doktora Tezi, Der Wirtschafts- und
Sozialwissenschaftlichen Fakultit der Universitéit zu Ko6ln, 2007, s.19.

124 awrence J. White, “The Credit Rating Industry: An Industrial Organisation Analysis”, Prepared for the
Conference on ""The Role of Credit Reporting Systems in the International Economy*, to be presented at the
World Bank, March 1-2, 2001, s.13.
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alinmaktadir. Bu kredi derecelendirme sirketlerine 6rnek Duff & Phelps, Crisanti ve

Maffei firmalaridir'?,

Biiytik kredi derecelendirme sirketleri gliniimiizde toplam gelirlerinin %90’ 1ndan
fazlasinin ihragC1 derecelendirme {icretlerinden geldigini belirtmektedirler. Alinan
ticretler ithracin biiyiikliigiine ve ¢esidine gore degismektedir. Tipik olarak iicretlerde her
thra¢ c¢esidi icin alt ve iist sinirlar vardir. Stirekli miisteriler bu smirlar igerisinde
pazarlik yapmaktadirlar. Derecelendirme ticretleri genel olarak ihra¢ tutarinin onbinde
2’si ile onbinde 3’ arasinda degismektedir. Treacy ve Carey (1998) kamu
kuruluslarinin tahvil ihracinda S&P’nin uyguladigi ticretin 25.000 $ ila 125.000 $
arasinda ve toplam ihra¢ tutarinin % 0,0325 civarina denk geldigini belirtmektedir.
Baska bir aragtirmada ise Cantwell (1998) ABD bankalarinin en yiiksek ticreti 6deme
egiliminde olduklarini bulmustur. Bu {icretler ¢cogunlukla ihrag ve kredi derecelendirme
sirketi basia yilda 100.000 $’1n tizerindedir. Kamu kuruluglar1 ve sanayi sirketleri ise
kredi derecelendirme sirketi basina yilda ortalama 25.000 $ ile 100.000 $ arasinda

6deme yapmaktadir'®.

1.3.DERECELENDIRME iLE iLGILi ELESTIRILER

Son yillarda ve ozellikle iginde bulunulan mortgage kaynakli global kriz
doneminde ABD’de yiiksek derecelendirme notuna ragmen iflas eden biiytik sirketlerin
olmasi, kredi derecelendirme sirketlerine ve derecelendirmeye olan inanci sorgular
olmustur. Bu donemde bu sirketler hem prestij kaybetmis ve hem de giivenirliligini

yitirmistir.
Derecelendirmeye getirilen elestiriler asagidaki gibidir.

Kredi derecelendirme kurumlar1 sirketlerin notunu hemen yeterli miktarda

diisirmemektedir. Buna ornek Enron sirketi gosterilebilir. Kredi derecelendirme

125 Halici, s.99.
126 Charles Adams, Donald J.Mathieson and Garry J.Schinasi, International Capital Markets: Developments,
Prospects, and Key Policy Issues, International Monetary Fund, 1999, s.105.

47



sirketleri sirketin sorunlarini aylar 6ncesinden bilmelerine ragmen sirketin notu iflastan

dort giin 6ncesine kadar yatirim yapilabilir seviyede tutulmugtur®?’.

Biiytik kurumsal kredi derecelendirme kuruluslari sirket yonetimleri ile
giivenligi ve niifuzu kotiiye kullanilabilecek yakin ve samimi bir iliski yasamakla

elestirilmektedir'?®.

Aslinda ¢ok onemli diger bir elestiri ise krizi zamaninda tahmin edemeyen kredi
derecelendirme sirketleri kendi hatalarini bastirmak i¢in krizin ortasinda not diisiirerek
sirketleri veya iilkeleri zor durumda birakarak krizi daha da derinlestirmeleridir. Bu ayni
zamanda kredi derecelendirme sirketlerinin gecikmeyle olaylara miidahale ettigini yani
piyasanin derecelendirme not degisikliginden oOnce hareket ettigi elestirisinide
beraberinde getirmektedir. Tabiki bu gecikmenin bir diger anlami ¢ikar gatismasida
olabilmektedir. Yani gelir kaynaklarint kaybetmek istemeyen kredi derecelendirme
sirketleri not diisirme konusunda daha yavas davranabilmektedir. Bu ise kredi
derecelendirme sirketlerinin bagimsizliklarinin ne derece tam oldugu sorusunu ve
elestirisini her zaman giincel tutmaktadir. Bunlarin yaninda kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri notlarla ilgili herhangi bir sorumluluklarinin olmamasi ve
herhangi bir yaptirnmla karsilagmamalart derecelendirme notu verirken ne denli
aragtirma yapildigi, ne denli seffaf ve yansiz olundugu elestirileri her zaman giindemde

olmugtur™®®.

Bu elestirilere kredi derecelendirme sirketleri tarafindan getirilen karsi elestiri
veya savunmalar ise s0yle 6zetlenebilir. Genelde yapilan, bor¢lunun temerriide diismesi
olasiliginin tahminidir. Krizlerin 6ngdriilmesi degildir. Nitekim ¢ogu kriz esnasinda bile
tilkeler bor¢ servislerini aksatmamiglardir. Yanlis derecelendirme yapilma ihtimalinin
diisiik olmasi i¢in kaliteli verilere ulasabilme, gdzetim alt yapisinin olusturulmus olmasi
ve isleyen bir piyasanin olmasi gerekliligi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan

alti cizilen bir konudur'®. Kredi derecelendirme sirketlerinin talepli veya talepsiz

121 Amy Borrus, "The Credit-Raters: How They Work and How They Might Work Better", BusinessWeek (8 April
2002) Aktaran: www.wkipedia.org, Credit Rating Agencies Criticism.

128 Frank Partnoy, "How and why credit rating agencies are not like other gatekeepers", (2002). In R. E. Litan & Y.
Fuchita. Financial gatekeepers:Can they protect investors?. Brookings Institution. p. 13. Aktaran:www.wkipedia.org
1295 Alexe, P.L. Hammer, A. Kogan and M.A. Lejeune, “A Non-Recursive Regression Model for Country Risk
Rating”, Rutcor Research Report, March 2003, s.3-6.

130 pelin Celik, “Bankalarin Risk Derecelendirmesi”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB: Ankara, Kasim 2004, s.81.
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yaptiklar1 derecelendirmelerle ilgili Gann’in (2004) yaptig1 bir ¢alismada Moody’s ve
S&P talepli derecelendirmelere yarim puan daha fazla derecelendirme notu
vermiglerdir. Bu talepli yapilan derecelendirmelerde bagimsizligin  bir miktar
etkilendigini gostermekle birlikte, daha saglikli veri tabani olan sirketlerin
derecelendirmeyi kendileri talep etme oranlar yiiksek oldugundan, yapilan ¢alismada
bu yarim puan fazlaligin sistematik bir uygulama olmadigina karar verilmistir™®!. Not
degisikliginde agir davranmada ise kredi derecelendirme sirketleri olumsuzlugun
boyutundan emin olmadan not disirmek istememektedir. Zira kisa vadede
diizelebilecek olumsuzluk i¢in hemen not disiiriilmesinin daha biiylik olumsuzluga
doniisme ihtimalinin yiiksek olmasi hem yatirimciyt hem de ihragciyr zarara

sokabilecektir*?.

Tim bunlarm sonucunda kredi derecelendirme kuruluslarinin dnceden uyarici
bir dngoriiye sahip olmadiklar1 ancak mevcut bilgilerin yararli bir 6zetini olusturduklari

kanaati mevcuttur.
1.4. TURKIYE’DE DERECELENDIRME

Tiirkiye ilk defa 1991 yilinda iilke derecesi almistir. Bu derecelendirmeyle
beraber yurt disi piyasalardan bor¢lanma imkani saglanmistir. Tiirkiye’de kredi
derecelendirme ile ilgili ilk diizenleme SPK tarafindan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 22. ve 39. maddeleri ¢ergevesinde hazirlanarak, 22925 no, 06.03.1997
tarihli Resmi Gazetede yayimlanan ve ayni tarihte yiiriirlige giren ‘Derecelendirme
Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar’ baslikli Seri: VIII, No:31

tebligi ile yapilmigtir. Daha sonra sermaye piyasalarindaki gelismeler paralelinde;

- 4/12/2003 tarihli ve 25306 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No:40
sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve Derecelendirme

Kuruluslaria Iligkin Esaslar Tebligi”

B Yingjin Hila Gan, “Why Do Firms Pay for Bond Ratings When They Can Get Them for Free?”, Job Market
Paper, The Wharton School University of Pennsylvania, Philadelphia 2004, s.26-27.

132 Claire A. Hill, “Regulating the Rating Agencies”, Business, Economics and Regulatory Policy Working Paper
No. 452022, Georgetown University Law Center, Washington Universty Law Quarterly, VVol.82:43. 2004,5.70-71
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- 24/05/2006 tarihli ve 26177 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII,
No0:47 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”

- 12/7/2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VIII, No:51

sayitli  “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve Derecelendirme

Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” diizenlenmistir.

En son teblig ile sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti, bu faaliyette
bulunmak tizere kurulca yetkilendirilecek kredi derecelendirme kuruluslari, bu
kuruluslarin calisanlar1 ve Kurulca kabul edilen uluslararasi kredi derecelendirme

kuruluslarina iliskin ilke, usul ve esaslar diizenlenmektedir'*3,

Bu teblige gore derecelendirme faaliyetinin kapsami kredi derecelendirmesi ve

kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi seklinde belirlenmistir*®*.

Tiirkiye’de derecelendirme faaliyeti, Tiirkiye’de kurulan kredi derecelendirme
sirketleri ile SPK tarafindan kabul edilen uluslararas1 kredi derecelendirme sirketleri
tarafindan ylriitiilebilir. Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetiyle yetkili kuruluslar

asagida Tablo 1.5’de verilmistir.

Kredi derecelendirme ile ilgili ikinci diizenleme ise BDDK tarafindan
yaptlmistir. 1/11/2006 tarthli ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik, 29/9/2007 tarihli ve 26658 sayili Resmi Gazetede yayimlanan

degisiklikle son halini almistir®.

Bu yonetmeligin amaci, 1. maddede belirtildigi gibi, kredi derecelendirme
kuruluslarinin yetkilendirilmesi, faaliyetleri ve yetkilerinin kaldirilmasina iligkin usul ve
esaslarin  diizenlenmesidir.  YoOnetmeligin  kapsami ise, 5.maddede belirtilen

derecelendirme faaliyetleri kapsaminda yapilacak derecelendirmeler ile bankalardan

138 SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliveti ve Derecelendirme Kuruluglarma Iliskin Esaslar Tebligi
(Seri:VIll, No:51),B6liim 3, Madde 9-10, s.3-4.

184 SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliveti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi
(Seri:VIll, No:51), Bolim 2, Madde 4/1, s.2.

1BBDDK, Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik,
2006.
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kredi kullanacak miisterilerin kredi degerlemesini yapacak kredi derecelendirme

kuruluslar1 ve bunlarin faaliyetleridir.

Tablo 1.5: Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tiirkiye'de Derecelendirme Faaliyetinde
Tarafindan Yetkilendirilen Bulunmasi SPK Tarafindan Kabul Edilen
Derecelendirme Kuruluslan Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslan

1- Fitch Ratings Finansal

1- Standards and Poor's Corp.
Derecelendirme Hizmetleri A.S. P

2- JCR Awvrasya Derecelendirme

AS 2- Moody’'s Investor Service Inc.

3- TCR Kurumsal YOnetim ve
Kredi Kredi Derecelendirme A.S.
Derecelendirmesi

3- Fitch Ratings Ltd.

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

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

6- TURKRATING istanbul
Uluslararasi1 Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

1- TCR Kurumsal Y6netim ve
Kredi Derecelendirme A.S.

2- Saha Kurumsal Yonetim ve

Kredi Derecelendirme Hizmetleri
Kurumsal Yonetim( A g

[Ikelerine Uyum 1- RiskMetrics Group Inc.
Derecelendirmesi |3- Kobirate Uluslararasi Kredi

Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S.

4- JCR Auvrasya Derecelendirme
AS.

Kaynak: SPK, Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar. www.spk.gov.tr, (26 Eyliil 20010).

BDDK’dan derecelendirme yapabilmek i¢in yetki almig kredi derecelendirme

kuruluslart; Istanbul Uluslararas: Derecelendirme Hizmetleri AS, Kobirate Uluslararasi
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Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S ile JCR Avrasya

Derecelendirme A.S dir.

Tiirkiye’de yetkilendirmenin iki kamu kurumunda olmasi1 daha gelisme
asamasinda bile olmayan derecelendirme piyasasinin gelisimini engelleyebilir. Bu kredi
derecelendirme kuruluslari i¢in de bir siirii formalite ve maliyet demektir. Zira SPK’dan
yetki almis bir kredi derecelendirme kurulusunun bankalarda derecelendirme g¢alismasi
yapabilmesi BDDK’dan da yetki almasimi gerektirmektedir. Bu cift baslilik ve yetki
karmasas1 yetkilendirmenin tek kuruma birakilmasiyla ¢6ziilmelidir. Bu yetkilendirme

ve denetimin SPK ¢atis1 altinda olmasi daha uygundur.

Derece kategorilerinde bahsedilen yurtiginde yapilan belirlenmis derece
kategorilerinin tahmin edilmesi ¢alismalar1 sinirli olmakla birlikte, yurt i¢inde risk
derecelendirme caligsmalar1 daha fazla yapilmistir. Yapilan bu ¢alismalardan gorildiigi
gibi, yon hep finansal gii¢liigiin belirlenmesi ve test edilmesi lizerine olmustur. Yapilan

calismalar asagida 6zetlenmistir.

Benli (2005), 1997-2001 dénemini kapsayan calismasinda, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF)’ye devredilen 17 ve faaliyetini siirdiiren 21 6zel sermayeli banka
verilerini kullanmistir. Lojistik regresyon ve yapay sinir agr modelinin kullanildigi
calismada; yapay sinir ag1 modelinin dogru siniflandirma orant % 87’ dir, lojistik
regresyon modelinin ise % 84.2°dir. Basarisiz bankalart dogru tahmin etme giicii ise
yapay sinir ag1 modelinde %82.4, lojistik regresyon modelinde ise %76.5 bulunmustur.
Calismanin sonunda yapay sinir ag1 modelinin mali basarisizligi 6ngorme giiciiniin

lojistik regresyon modelinden daha iistiin oldugu tespit edilmistir™®.

Atan (2005), Tirkiye bankacilik sektoriinde, Aralik 2002—Mart 2005 déneminde
alternatif bir risk belirleme modelini Giger aylik bilango donemleriyle uygulayarak risk
derecelendirmesi ¢alismasi1 yapmistir. Bu ¢aligmada bankalar1 bes ayr1 gruba bolerek, 20
finansal oran ve 7 oransal olmayan degisken kullanmistir. Faktor analizinin kullanildig:

caligmada siralama sonucuna gore 6zel sermayeli bankalar ve mevduat kabul etmeyen

1% yYasemin K. Benli, “Bankalarda Mali Basarisizigm Ongériilmesi Lojistik Regresyon ve Yapay Sinir Agi
Karsilastirmas1”, Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Say1:16, 2005, .s43.
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bankalar grubu siralamada st siralarda, mali yapilari bozulmus ve TMSF’ye devredilen

bankalar grubu ise son sirada yer almistir™®’.

Babusgu (1997), 1994 ve 1995 yil sonu verilerini kullanarak belirli rasyolar elde
etmistir. Bu rasyolar1 ve rasyo disi bilgileri kullanarak elde ettigi modeli Tiirk
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bir bankaya uygulayarak bu bankayr gruplar
icinde derecelendirmistir. Daha sonra bu bulgularin kiimeleme ve diskriminant analizi

ile gegerliligini test etmistir* .

Ozding (1999), 1993 yilinda IMKB’de islem goren 136 firmay1 ele alarak
bunlarin finansal tablolarindan {i¢ grupta dokuz finansal oran elde etmistir. Calismada
deney Ornegi olarak 105 firma, test 0rne8i olarak ise 31 firmadan olusan iki grup
olusturulmustur. Bu gruplar kendi iglerinde homojen ancak aralarinda heterojendir.
Diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizinin kullanildigr model sonucunda 136

firmanin 129 u iki yontemle ayn1 gruplara siniflandirimstir™,

Geng (2006), calismasinda Tiirkiye’deki sigorta sirketleri i¢in bir erken uyari
modeli 6nermistir. Bu iki parcali modelin birinci pargasi sermaye yeterliligini tespit
edecektir. Ikinci parga ise erken uyari modeli olacaktir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan
46 sigorta sirketinin 31.12.2004 tarihli verilerine Onerilen sermaye yeterliligi modeli
uygulanarak; 23 (%50) sirket yeterli, 15 (%33) sirket yetersiz ve ve kalan 8 (%17) sirket
ise ¢ok yetersiz sermayeye sahiptir sonucu bulunmustur. Erken uyar1 modelinde ise
coklu regresyon analizi uygulanarak ondort rasyo kullanilmistir. Sonugta mali yapisi
zayif olan 15 sirket bulunmus bunlarin 7’si (C), 8’1 (D) derece notu ile
derecelendirilmistir. Caligma sonucunda, olusturulan modelin sigorta sirketlerinin

derecelendirilmesinde kullanilabilecek 6zelliklere sahip oldugu kararina varmistir®.

137 Murat Atan, “Tiirkiye Bankacilik Sistemi icin Alternatif Bir Risk Derecelendirme Modeli”, Gazi Universitesi
I..B.F. Ekonometri Béliimii, Ankara, 2005, http://muratatan.info/academic/bulletin/30.pdf, (24 Temmuz 2007),
s.14.

138 Babuscu, 5.108.

1% 3zding, $.97.

140 Ahmet Geng, Sigorta Sirketlerinin Mali Analizi: Erken Uyar Sistemi ve Derecelendirme (Rating), Tiirkiye
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Yaym No:15, Sigorta Arastirma ve inceleme Yayinlari, No:6, Nisan 2006, s.
134.
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1.5. DERECELENDIRME SIRKETLERININ SANAYi ISLETMELERI
DERECELENDIRME YAKLASIMI

Moody’s, S&P ve Fitch sanayi sirketlerini analiz ederken ticari riskler ve
finansal piyasa risklerini goz oniline almaktadir. Analizde ¢gogunlukla sirket genel yapisi,

rekabet durumu ve yonetim kalitesini kapsayan bir inceleme yapilmaktadir.

S&P sanayi sirketleri i¢in ticari risk kriterleri olarak rekabet durumunu (pazar
pay1, pazarlama, teknoloji ve verimlilik), sektor karakteristigi ve yonetim kriterlerini
g0z Oniine alirken; finansal riskler igin ise sirketin nakit akisi, finans politikalari,

sermaye yapisi, finansal esneklik ve karlilik kriterlerini goz 6niine almaktadir'** 192

Moody’s ise degerlendirme kriterlerini kabaca sekiz bdoliime ayirmaktadir.
Bunlar; sanayinin durumu, ulusal politikalar ve mevzuat, yonetim kalitesi ve riske kars1
tavir alma, temel yonetim ve rekabetci konum, mali durum ve likidite kaynaklari, sirket
yapist (yapisal durum ve talep Onceligi), ana sirket sozlesmeleri ve 6zel durum riski

kriterleridir®®.

Fitch sirketinde de diger kredi derecelendirme sirketlerindeki kriterler gegerlidir.
Ticari risklerde dikkate alinan kriterler sektor riski, isletme ortami, pazar konumu ve
yonetim kriterleridir. Finansal kriterler ise nakit akisi odaklanmasi, gelir ve karlilik,

o 144
sermaye yapisi ve finansal esnekliktir™".

Sanayi ihragcilari i¢in yabanci para cinsinden tahvil derecelendirmesi ¢ogu
durumda sirketin yerlesik oldugu iilke tavan notunu ge¢cmemektedir. Ulke notu, bir
doviz krizi sirasinda tilkenin tiim yasal yiikiimliiliiklerini yerine getirme olasiligini
kapsamaktadir. Kredi derecelendirme sirketlerinin bunu bu sekilde smirlamalart,

transfer riski durumunda, ihragci igin yilikiimlilik zamani geldiginde kendi para

4! Dimitrios Dimitrakopoulos und Roland Spahr, “Ablauf des Ratingverfahrens bei internationalen
Ratingagenturen”, Ann-Kristin Achleitner und Oliver Everling (Ed.), Handbuch Ratingpraxis i¢inde (211-222), 1.
Auflage, Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler, Mai 2004, s.217.

142 Standard & Poor’s, Rating Methodology: Corporate Ratings Criteria, www.standardandpoors.com (23 agustos
2010).s.17.

13 Moody’s Investors Service, Industrial Company Rating Methodology, 1998, www.moodys.com (28 Subat
2010), s.3.

144 Fitch Ratings, Corporate Rating Methodology, Criteria Report, June 2006, www.fitchratings.com (8 Kasim
2008), s.1-4.
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cinsinden olan nakit akisini1 6deme yapacagli yabanci para cinsine c¢evirememesi

olasiligin1 kapsamasi i¢indir.

Yabanci para cinsinden derecelendirme notunun yani sira, kredi derecelendirme
sirketleri 6zellikle gelismekte olan piyasalar icin yerel para cinsinden derecelendirme
notu da vermektedir. Yabanci para cinsinden derecelendirme notunun aksine, yerel para
cinsinden derecelendirme notu iilke notu ile smirli degildir. Ancak bunun disindaki
yabanci para cinsinde derecelendirme notunda kullanilan ¢ogu degisken, yerel para

cinsinden derecelendirme notunda da kullanilir.

Sirket, sanayi ve iilkeye 6zgii risklerden sonra ihrager tarafindan ihrag edilecek
tahvilin sirketin dogal 6deme kapasitesine gére uygun olan risklerinin daha dikkatli

incelenmesini gerektirir'®,
Asagida, bu kriterler Moody’s i¢in daha detayli olarak ele alinmistir.

Moody’s derecelendirme metodolojisinin temeli iki soruya dayanmaktadir.
Bunlar, “Bor¢ verenler i¢in belirli bir tahvilin anapara ve faizinin zamaninda geri
O0denmesinin riski nedir?” ile “Diger tiim tahvillerle kiyaslandiginda risk seviyesi

nedir?” sorulardir.

Temerriit riskinden bahsedildiginde, ihragcinin gelecekteki nakit {iretme
yeteneginin 6l¢iilmesi gereklidir. Bundan dolay1 gelecekteki nakit iiretiminin tahmininin
belirlenmesi Moody’s analizinin temel odak noktasini olusturmaktadir. Bu belirleme
thragciin dikkatli bir analizini ve diinyadaki esdeger sirketlere gore giiclii ve zayif
yanlarinin tesbiti ile ihragcinin bor¢luluk sorumluluklarini etkileyen, iilke ve sektor
seviyesinin durumu gibi dissal faktorlerin de incelenmesini gerektirmektedir. Calisma
ortamindaki olumsuz degisiklikler ve olagan dist durumlarda isletme yonetimi nakit
akigint korumali ve gliglendirmelidir. Bu kapsamda analist, bir sirketin borg
yikiimliiliiklerini  6deyebilme  kapasitesini  asagida  agiklanacak  Kriterlerle

incelemelidir®.
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Genel olarak bu kriterlerle ilgili analist i¢in ayrmtili bir soru listesi
hazirlanmamaktadir. Ciinkii, belirli sektorlerde belirli zamanlarda hangi kriterlerin
onemli oldugu degisiklik gosterebilir. Ayn1 zamanda ihragcinin yerlesik oldugu ve
faaliyette bulundugu iilkelerdeki siyasi, ekonomik ve kiiltiirel egilimlere gore de kredi
riskinde ¢ok 6nemli farkliliklar vardir. Dolayisi ile bu kritelerin analiste dogru sorulari

sormasi i¢in kabaca bir yol gosterici oldugu Moody’s tarafindan belirtilmektedir.
1.5.1. Sanayinin Durumu

Analizin ilk sathasi gelecek karliligi, varlik degeri, yaklagan finansman ihtiyaci
ve potansiyel ylikiimliiliikler gibi 6nemli indikatorlere etki eden sanayi egilimidir. Bir
cok sektorde faaliyette bulunan sirketler i¢in her ana sektdriin ayri ayri incelenmesi
kritik 6neme sahiptir ve her sektdre genel perspektiften bakmak gerekir. Ayn1 bakisg
farkli piyasa ve iilkelerde faaliyette bulunan sirketler i¢in de gegerlidir. Burada analiz,
sanayinin gelir ve kazanglarinin egilimi ile ulusal, global, ve sektére has ekonomik
dongiilere nazaran potansiyel dalgalanmalara odaklanir. Ayrica kiiresel emtia fiyatlari,
sanayi iriinlerinin diinya ¢apinda arz ve talep egilimleri, sirketin rekabetci stratejilerini
potansiyel sorunlar agisindan goézden gegirmesine yaradigindan analist tarafindan
degerlendirilmelidir. Belirli iilkelerde hiikiimet subvansiyonlarinin varlig1 gibi faktorler
de wuluslararas1 rakiplere Onemli maliyet avantaji saglayacagindan g6z Oniine
alinmalidir. Yeni rakiplerin sektore girisini engelleyecek tiim mevcut veya potansiyel
engeller dikkatle incelenmelidir. Cok sayidaki potansiyel maliyet faktorleri arasinda
sanayinin iiretim ve operasyonlarinin c¢esidi dnemli kriterlerdir. Is¢i uygulamalari ve is¢i
iligkileri de, sirketlerin yetenegi ve rekabeti i¢cin gerekli kararli nakit akisini siirdiirme

istegine potansiyel menfi etki olarak analist tarafindan degerlendirilmelidir**’.

1.5.2. Ulusal Politikalar ve Mevzuat

Analist, sirketin ylikiimliiliiklerini yerine getirecek nakit akimini saglamaya
engel teskil eden potansiyel sinirlamalar i¢in sirketin faaliyette bulundugu tlkedeki
politika ve mevzuata bakmaktadir. Cilinkii, mevcut veya Onerilen mevzuatlarin,
yurticinde sirketin rekabetci tutumu ile yerel ve kiiresel sanayiye giiclii etkisi

olabilmektedir. Bazi iilkelerdeki belirli sanayi i¢inde, dis rakiplere karsi 6zel vergiler
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gibi ticari bariyerler bulunmasi veya olasiligi bu sirketler icin menfii olarak ele
alinmaktadir. Baz iilkelerde devlet ve isletmeler arasinda siiren giiglii iliskiler sanayiye
destekte faydali olabilmektedir. Analist tarafindan dikkatle incelenen anahtar soru
devletin firmanin borcuna dogrudan garanti verip vermeyecegidir. Devlet tarafindan
garanti verilirse, ihragci analist tarafindan ayni iilke notu seviyesinde derecelendirilir.
Devletle ilgili bu 6zel durumun islerligi ve dogasi olarak, kriz donemlerinde devlet
miidahalesi karar vermede analist tarafindan gz 6niine alinir. Ya da destek, ekonomik
sartlar1 canlandirma bakimindan, istihdam uygulamalar1 veya uygun mevzuat veya yerli
rakipler i¢in avantajli olabilecek uluslararasi ticaret ortami veya sirketin yurtdisi
rekabetine destek gibi hiikiimetin aktif rolii seklinde gelebilir. Analistler ayrica,
uluslararasi para politikalarinin doviz kurlari {izerine olasi etkisini ve sanayi rakiplerinin

gorece karlarina doviz kuru etkilerini de dikkate alarak incelerler™®.
1.5.3. Yonetim Kalitesi ve Riske Kars1 Tavir Alma

Olgiilmesi zor olmasina ragmen ihraccinin kredi giiciinii destekleyen en dnemli
faktorlerden biri yonetim kalitesidir. Beklenmedik durum olustugunda, sirketin
performansini  siirdiirecek reaksiyonu gostermek yonetimin gorevidir. Analist,
yonetimin 1is stratejilerini, politikalarmi, felsefesini ve bunlarin yani sira ge¢mis
performansina karst planinm1 anlamaya calisir. Genel olarak analist, yonetim ile ilgili

asagidaki sorulara cevap aramaktadir.
- Sirket politikalar: sirket ve ekonominin durumu 15181nda sagduyulu mudur?

- Yonetim, potansiyel kiiresel rekabete karsi ne kadar tetiktedir ve buna karsi

planlar1 nedir?

- Yonetim, biliylimeyi kontrol edecek, pazar paymi olusturacak, pazar fiyat

semsiyesi olusturabilecek yetenek gostermis midir?
- Yonetim, vizyon derinlik ve genislik gostermis midir?
- Problem yasamadan once hassas isleri tanimlama yetenegini gostermis midir?

- Karli firsatlar1 piyasadan 6nce bulup yararlanabilmis midir?
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Analist, piyasada biiyiiyen karliliklara karsi hissedarlara verilen sozleri ve bu
hedeflerin bor¢ kullanimi ile finansal politikalar1 nasil etkiledigini dikkatlice inceler.
Bunlara ek olarak analist, hangi projelerin finansal destek alacagini belirlemek ve genel
uygulama istisnalar1 ile engel oranlarini incelemek amaciyla, sirketin sermaye tahsisi
yontemine bakmaktadir. Ayrica yonetimin genel finansman politikasi, muhasebe
uygulamalar1 ve tazminat stratejisi analistin yOnetimin muhafazakarligi konusunda

inceledigi kriterlerdir™®.

1.5.4. Temel Yonetim ve Rekabet¢ci Konum

Analist tarafindan buradaki odaklanma, sirketin giderleri kontrol altinda tutarken
gelir yaratmadaki yeteneginin sektordeki esdeger diger firmalarla kiyaslanmasidir.
Nakit iiretmek i¢in bu yetenek, hem mevcut ekonomik kosullar altinda, hem de normal
bir ekonomik dar bogazda, sikintili tedarik kosullari, olumsuz doéviz kurlart veya
sirketin bir veya birka¢ ana pazarinda siddetli bir dar bogaz gibi makul gelecek kosullari
altinda degerlendirilmektedir. Ozellikle asir1 tedarik, asir1 iiretim, hizli teknolojik
degisim, hizl1 deregiilasyon, doviz dalgalanmalar1 veya {ilke riski gibi is dongiilerinden
kolay etkilenen, hassas boliimlerin firmanin genel karliligina goreli katkis1 dikkatli bir
gbzle incelenir. Uzun siireli satis kontratlarinin olmasit ve bunlarin miisteri tabani
genelinde dagilimi analist tarafindan irdelenir. Sirketin iiretim girdileri, arz kaynaklari,
liretim tesislerinin veya servis aglarmin verimliligi ve her ana sektdrde uluslararasi
rakipleri ile ilgili faktorler irdelenir. Mevcut operasyonlarin maliyeti ve verimliligi
harcama diizeyleri ile degerlendirilir. Bunlar, gecerli isletme verimliliginin saglanmasi
ve yurtici ve uluslararasi rekabette operasyon verimliligini artirmaktir. Tedarik
sOzlesmelerinin durumu, isgiici maliyetleri ve isci-igsveren iliskileri egilimleri, tedarik
fiyat artisina hassasiyet her ana is kolunda muhtemel iiretim maliyetleri ile etkisi
oraninda agirliklandirilir. Burada da, iiretim arz kaynaklarinin cesitlendirilmesi kredi
acisindan olumlu olabilir. Boylece derecelendirme kategorisi i¢inde, sirket performansi

icin daha giivenilir bir not verilebilir™.
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1.5.5. Mali Durum ve Likidite Kaynaklari

Sirketin mali durumunun incelenmesi, gegmis son bes veya daha fazla yillar i¢in
raporlanmis finansal verilerin ve ii¢ ile bes yillik bir gelecek icin beklenen borg ve
yiiktimliiliiklerle ilgili olarak olasi nakit akisinin ve tahmini varlik degerlerinin, dikkatli
bir bigimde yorumlanmasini igerir. Sirket bor¢ ylikiimliiliiklerini zamaninda karsilamak
icin yeterli likiditeyi saglamalidir. Bu likidite, Oncelikle sirketin nakit {iretme
yeteneginden ikinci olarak ise ek finansman igin sermaye piyasalarina erigim
yeteneginden gelir. Her iki likidite kaynagida, cesitli marjlar ve getiri 6l¢iimlerinin
kabaca gosterdigi gibi, dogal olarak sirketin genel karliligiyla ilgilidir. Daha da 6nemlisi
sirketin genel is konumu ve rekabetci goriiniimii ile ilgilidir. Yakin donemli isletme
sermayesi ihtiyacinin Olgiilmesi igin, alacak hesabi ve envanter ciro verileri satig
projeksiyonlar1 1s18inda incelenir. Ayrica, sirketin kisa vadeli bor¢ seviyesi ve faize
duyarli borglarin sermaye yapisindaki géreli orani gibi sayisiz diger faktorler analistin
inceleme alanindadir. Analist genel likidite sikigikligi ve piyasa kanisiklig
donemlerinde yedek fonlarin mevcudiyetini ve yiikiimliliikleri tizerinde durarak analiz

eder. Yedek likidite analizi ii¢ konuya odaklanir;

- Sirketin faaliyetlerden nakit tiretimi
- Sirketin mevcut bor¢lanma giicii

- Menkul satis1 yoluyla kullanilabilir likidite

Analist sdzlesmeyle baglanmis ve borg veren agisindan hi¢ bir bosluk olmayan
yedek likidite kaynaklarma biiyiikk gliven duyar. Bu banka kaynaklar1 asagida

Verilmistirlsl.

- Sozlesmeli kredi taahhiidii. Yasal olarak bankayi baglayic1 ve maddi bir
olumsuz degisiklik icermeyen sozlesmedir. Eger bankaya fonu kendisinde
saklamaya izin veren bir madde olsaydi, banka diisiincesinde, borglananin is
konumu veya finansal sartlarinda anlamli menfi degisiklikler olurdu.

- Bankanin karsilayacagi kredi limiti. Bu sdzlesmesiz banka olanagidir.
Bankanin inandig1 siirece belirli tutara kadar bor¢ vermeye olan niyetini

gosterir.
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- Sirketin 6deme yapmadigi kredi limiti.
- Sirkete sozlii olarak iletilen banka i¢i yardim limiti.
- Sirketin, bankalarla iligkisinin giicii nedeniyle, agik asir1 borglanma giicii.

- Yapusal likidite yedekleme limiti.

Analist aym1 zamanda, kisa vadeli yiikiimliiliikleri yerine getirebilecek, nakit
artisini saglayan, hizla likiditeye doniistiiriilebilen menkul veya alacaklar gibi, menkul
kiymetlestirilebilecek, diger varliklara da odaklanir. Eger bu tiir menkul kiymetlerin
nakit esdegeri normal g¢alisma ihtiyacindan fazla ise ve kriz zamanlarinda muhafaza
edildigi gosterilmis ise, analist bu durumu mevcut likidite yeterliligi degerlendirmesinde
gozoniine alir. Her ne kadar her sirketin menkul ve nakit pozisyonlar: farklilik
gostersede, Analist, bir sirketin nakit ve menkul kiymet portfoylerinin ne Olgiide
kullanilabilir likidite oldugunu belirleyen genel kurallar1 uygular. Bu kurallar asagidaki

gibi 6zetlenebilir™2.

Ihragcinin, yatirim yapilabilir seviyedeki para piyasasi yiikiimliiliiklerine ve

yine yatirim yapilabilir seviyedeki vadesine bir yil kalmis bor¢ senetlerine

mevcut likidite gibi giiclii agirlik verilir.

- lhragcmin, yatirim yapilabilir seviyedeki, bir yilin1 doldurmus borg
senetlerine kullanilabilir likidite olarak orta agirlik verilir.

- Eger, menkul kiymetler yedek likidite olarak mevcut ise, doviz riskine
tabidir. Analist bu risk i¢in yaklasik %25 kayip varsayar.

- Normal operasyonlar i¢in nakit ihtiyag %2 ile %7 aras1 tahmin edilir ve

kesilir.
1.5.6. Sirket Yapisi

Analist ihraccinin dahil oldugu grup igindeki sirketlerin bireysel birimlerinin
nakit akisina yasal haklar ac¢isindan odaklanir. Her hangi bir ana sirketin finansal zorluk
icindeki istirakini destekleme olasiligi, genellikle baglar1 kesme tehlikesine karsi diger
sirketlerle olan iligkisinin devam etme faydasinin bir fonksiyonudur. Genel olarak ana
sirket, kendi basarisinin devami i¢in, yiiksek olasilikla istirakine miidahale eder. Analist

istirakin ana sirketin mali durumuna olas1 etkisi géz Oniine almalidir. Eger ana sirket
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giiclii degil ise, istirakten ana sirkete destek icin gelen kar paymin igeride birakilmasi
Onem tasir. Tersine, istirak zayif ise, ana sirket nakit akisinin bliyiik bir kismin1 istiraki

desteklemek i¢in sarfeder ve kendi finansal sagligini tehlikeye sokar.

Tiim Moody’s derecelendirmeleri iki faktore gore tasarlanmistir. Bunlar temerriit
olasilig1 ve temerriit siddetidir. Temerriit olasilig1 artarsa, ihra¢ siddeti daha biiyiik
onem kazanir. Diislik yatirim notu (Baa) ile derecelendirilmis ihracin yapisal durumu ve
talep oOnceligi yatirnm yapilabilir seviyesindekilerden daha 6nemlidir. Cogu sanayi
holding sirketi istiraklerinden gelecek nakite giivenmektedir. Eger operasyonlar
istirakler tarafindan yiiriitiiliiyorsa ve bunlar borcu garanti etmiyorlarsa, holding borcu
yapisal olarak borg, ticari borglar ve kira ylikiimliiliikkleri de dahil olmak {izere istirak
yiikiimliiliiklerine tabidir. Buna karsi istirak bu etkiyi azaltmak igin borcu garanti

eder®™,

1.5.7. Ana Firma Garanti ve Bakim Anlagsmalari

Bunlar ana sirket ile finansal agidan zayif istiraki arasinda, sdzlesme veya yari
sozlesmeli destek aracglarindan birini igerebilir. Her sozlesme enstriimani, olumsuz
kosullar altinda bir kayba kars1 korunma derecesinin belirlenmesi i¢in, analist tarafindan
ayr1 ayri incelenmelidir. Koruma derecesi ¢ogunlukla szlesmenin tiirline ve taahhiit
kapsamina baglidir. So6zlesme yasal uygulanabilirligi, hiikiimleri veya zamaninda
O0denmelerini temin i¢in mekanizmalari igerir. Ana sirketin istirakine sagladig1 en dogru
ve en giclii destek anlagmasi geri alinmasiz ve kosulsuz garanti anlagmasidir.
Garantinin gergek sartlarinin analizi, bor¢ sahipleri agisindan, her bir tespitin ne sekilde
tasarlandig1 ve sozlesmede amaclanan katkinin aslinda uygun bir sekilde kaleme alinip
alinmadig1 onemlidir. Burada kapsam ve destek zamanlamasi ve garantinin hangi

finansal kosullarda yazildigina da analist tarafindan 6nem verilmelidir.

Bakim anlagsmalar1 uygulanabilirligi ile ilgili yiiriitme s6zlesmeleri olarak
diisiiniilebilir. Yani taraflarin yiikiimliiliikklerini heniiz icra ettikleri sozlesmelerdir.
Nitekim, genel olarak bakim anlagsmalarinin hukuki a¢idan uygulanabilirligi ile ilgili,
iflas ve alacaklilarin haklarini etkileyen benzer yasalar gibi sartlar dogrultusunda icra

kabiliyeti ifade eden hususlar1 igerir. Ancak bir bakim anlasmasinin varligmin tek
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basina iflas riskine karst tam koruma olmadigida belirtilmelidir. Bakim anlagmasi
zamaninda 6demeyle ilgili olarak, desteklenen taraf i¢in destekleyici kurulus tarafindan
verilir. Bir iflas durumunda, bakim anlagmas1 altinda 6deme yatirimci yerine dogrudan
desteklenen varliga gider. Sonu¢ olarak, para, gayrimenkul miilkiyetleri iflas
islemlerinden alinabilir. iflas kayyumlar1 iflas eden taraf yiikiimliiliiklerini belirlemede
onemli bir esneklige sahip olduklarindan, yatirimciya nihai miktar1 geri 6deme kayda
deger bir gecikmenin ardindan gelir. Bakim anlasmasinin sartlart ve kosullar,
yatirimciin kaybima karsi koruma diizeyinin belirlenmesine yardimci olur. Giligli
sOzlesmeler, istirakin iflast durumunda ihracin 6demesinin zamanini ve yasal

uygulanabilirligi gibi sartlarin tanimini icermelidir™*.

1.5.8. Ozel Durum Riski

Sanayi sirketleriyle ilgili son husus, “6zel durum” nedeniyle ihragcinin temel
kredibilitesinin keskin ve aniden reddedilme olasiligidir. Genel olarak 6zel durum,
yonetimde onemli bir degisiklik veya bor¢ kaldiracinda dramatik artis igeriyorsa, bir
sirketin kredi temelleri tlizerinde giiglii etkiye sahiptir. Bir 6zel olay gerceklestiginde,
borglular iki sekilde kayip yasarlar. ilkinde, ihragcinin borg derecesinde ani diisme uzun
vadeli borg geri 6demesinde, yeterince telafi edilemez ilave kayip olasiligi igerir (zira,
ozel olay olmadan 6nce belirlendigi gibi faiz islemeye devam etmektedir). ikincisinde,
notu indirgenmis tahviller, alicinin temerriit riskini karsilamak i¢in sadece ikincil
piyasada diisiik fiyatla satilabilir. Yatirnmcilarin, en azindan kagit lizerinde mevcut
piyasa fiyatlarindan benzer kayiplar1 olacaktir. Yatirimcilarin bu potansiyel kayiplari
yonetmesine yardimci olmak iizere Moody’s tarafindan risk golgelemesi yaklasimi
gelistirilmistir. Bu yaklagim altinda analistler, bu ihragcilar igin riskleri eklenmis, marji
diisiik kredi notu ile tanimlanmis, 06zel olaylar karsisinda ¢ok hassas olan sirket ve
endiistriyel gruplar belirlemektedir. Belirli sektorlerdeki sirketler i¢in bulunan sonug

diisiik derece ortalamasidir™>.
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IKINCi BOLUM
YATIRIM TEORISI ve GETIRI ANALIZI

2.1. TEMEL KAVRAMLAR

2.1.1. Getiri
Kisaca getiri, bir yatirimdan veya menkul degerden belirli bir zamanda elde
edilen gelirdir. Zaman baslangicinda yapilan yatirim (p;), zaman sonunda elde edilen

deger (p;+1) ve bu zaman dilimi iginde 6denen temettii (D) var ise, getiri

G = (Pt+1 —P) +D (2.1)

seklinde ifade edilir. Bu zaman dilimindeki getiri orani ise; bir menkul kiymetin

O6demeler ve deger degisikliginden elde edilen kazancinin alis fiyatina oramdir’®®,

_ (Pe+1—P) +D
Dt

R (2.2)

Beklenen getiri ise belli bir donem getirileri ile bu getirilerin ger¢eklesme

olasiliklarinin ¢arpiminin toplamidir. Bu asagidaki gibi formiille gésterilir157.

n
i=1

Burada; R: beklenen getiri, R;: olasilik dagilimmin herhangi bir getiri oran1 ve

p;: her bir getirinin gerceklesme olasiligin1 gosterir.

156 Ilyas Siklar, Finansal Ekonomi, 1. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymn No:1588, Ekim 2004, s.51.
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2.1.2. Risk

Sozlik anlami olarak risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligidir. Diger bir tanim ise, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma
olasiligidir. Yatirim kararlarinmi belirleyen iki faktor olan risk ve getiri arasinda dogrusal

bir iligki vardir. Diger bir ifadeyle bir yatirimin riski arttikca getirisi de artar’®®,

Aynmi zamanda risk, bir yatirimda tistlenilen para yitirme olasiligidir. Veya,

yatirimin getirisine iliskin belirsizliktir™®.
2.1.2.1. Risk Tiirleri

Menkul kiymet yatirimlarinda ¢ok cesitli riskler vardir. Bir sirketin denetimi
disinda olan giiglerden etkilenen ve sirkete 0zgii olmayan kaginilamaz risk tiiriine
sistematik risk denir. Bu risk grubuna giren riskler satin alma giicii, faiz oran1 ve piyasa
riskidir. Herhangi bir menkul degerin ¢esitlendirmeyle denetlenebilen boliimiine ise
sistematik olmayan risk denir. Bu riskler belirli bir sirkete, gruba veya sektore 6zgiidiir.

Bu gruba giren riskler isletme, likidite ve 6dememe riskidir™.

Satin alma giicii (Enflasyon) riski: Yatirnmcinin bir menkul kiymete yatirdigi
paradan daha az satin alma giicii elde etme olasiligina satin alma giicii riski denir. Bu
riskten en ¢ok tahviller etkilenir. Enflasyon donemlerinde ihragci sirket anapara ve faizi
daha diisiik degerli paralarla 6derler. Bu da yatirimcinin satin alma giiciiniin enflasyon

karsisinda diismesi anlamina gelir.

Faiz orami riski: Sabit getirili menkul kiymetlere 6zgii bir risktir. Para ve
sermaye piyasalarindaki kosullar faiz oranlari etkisi ile degisirler. Bu degisimle menkul
kiymetin degerinde de dalgalanmalarin olmasi faiz orani riskidir. Burada faiz oranlari
yiikselirse, tahvil fiyatlar1 diiser. Bunun terside gecerlidir. Faiz orani riski enflasyon

orani ile yakindan iligkilidir.

158 Nurhan Aydin, Finansal Yonetim, 2. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymn No:1465, Agustos 2004,
5.193

19 Arman T. Tevfik, Hisse Senedi Degerlemesi, Birinci Basim, Istanbul: Literatiir Yayinlar1:458, Eyliil 2005, s.17
160 Tevfik, s 74
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Piyasa riski: Bir sirketin kazanginda temel bir degisme olmadan piyasada olusan
degismelerden ortaya cikan risktir. Degisik hisse senedi fiyatlar1 degisik Olgiide
etkilenir. Politik ve ekonomik belirsizliklerin piyasay1 etkilemesiyle olusan risktir.
Ekonomik durgunluk, tliketim tutum ve egilimlerinde wuzunsiireli negatif

degisikliklerden ortaya ¢ikan bir risktir.

Isletme riski: Isletmenin faaliyet karindaki dalgalanmalardan ortaya ¢ikan risktir.
Talep degiskenligi, satig fiyat1 ve faaliyet kaldiraci bu riski etkiler. Bir yatirnmdan kar ve

anaparay1 elde etme belirsizligi bu riski olusturur.

Lidite riski: Bir varligin kisa siirede piyasa kosullarinda satilamamasindan
kaynaklanan risktir. S1g piyasalarda yatirnm araglarinin likiditesi derin piyasalara gore
daha diisiiktiir. Likit olmayan varliklarin elden ¢ikartilabilmesi igin yiiksek oranda

iskonto uygulamak gerekmektedir.

Odememe riski: Borclu bir kisi veya kurumun vadesi gelen faiz ve anapara

borcunu zamaninda 6deyememesidir.
2.1.2.2. Riskin Olciilmesi

Yatirime1 verecegi yatirim kararinda gelecege ait tahminler yapmalidir.
Yatirimcinin gelecege ait tahminlerinin dagilimina olasilik dagilimi denir. Bu dagilimlar
nesnel ve Oznel olarak elde edilebilir. Nesnel olasilik dagilimi gegmis veriler ve
yatirimeinin tahminleri dogrultusunda diizenlenir. Gegmis verilere dayandirarak yapilan
tahmin olasiliklarinda nesnel verilere gore tiiretilmis 6znel bir dagilim s6z konusudur.
Boyle dagilimlarin gerceke¢i tahminde yararli olabilmesi i¢in olasilik dagilimlarinin

zaman i¢inde siireklilik gostermesi gerekir.

Yatirimei tarafindan yatirim karari verilirken getiriyle beraber riskinde gézoniine
alinmas1 gerekir. Risk oOl¢limiinde standart sapma veya varyans kullanilir. Varyans
standart sapmanin karesidir. Standart sapma, olasilik dagiliminda, beklenen getiri
degerlerinin ortalama degerden farklarinin karesinin karekokii alinarak bulunur ve

asagidaki gibi formiile edilir'®".

181 Aydin, Finansal Yonetim, $.195.
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(2.4)

Burada;

o = Standart sapma

Ri =Getiriler

R= Beklenen ortalama getiri

P; = Her getirinin ger¢eklesme olasilig1

Bir yatirnmla ilgili olarak risk olasi getirilerin degiskenligini ifade eder. Bir

yatirimda risk yiiksek ise yatirimer getirinin de yiiksek olmasini bekler.
2.1.3. Yatirima tipleri

Risk kararini yatirimcilar aldigina gore, alinan bu risk kararlarina ve riski
kabullenme durumlaria gore yatirimci tipleri de degismektedir. Alinan riske gore li¢

yatirimet tipi vardir.

- Riskten kagan yatirimci

- Riske kars1 kayitsiz yatirimci

- Riski seven yatirimci

Riskten kacan yatirimcilar, riskten korkarlar ve risk almayr sevmezler. Bu
nedenle Onlerinde mevcut olan yatirnm seceneklerinden daha az riskli olani secerler,
diisiik getiriye raz1 olurlar. Riske kars1 kayitsiz olan yatirimeilar riskle ilgilenmezler.
Hangi yatirnmin tecih edilecegi onlar i¢in dnemli degildir. Bu tip yatirimcilar risk ve
getiri arasinda kayitsiz kalirlar. Ancak makul bir riskin her zaman oldugu
kabullenilmelidir. Riski seven yatirimci tipinde yatirnmin beklenen faydasi yatirim
yapmamanin beklenen faydasindan daha biiytiktiir. Onlar i¢in daha fazla gelir elde

etmek i¢in yiiksek riske katlanmak normaldir*®,

182 Aydin, Finansal Yonetim, $.194.
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2.1.4. Kayitsizhik Egrileri

Yatirimcilarin - risk  karsisindaki  tutumlarmi  belirlemek i¢in  kayitsizlik
egrilerinden yararlanilir. Bu egriler yatirimcilarin beklenen getiri ve risk tercihlerini
gosterir. Kayitsizlik egrileri fayda fonksiyonundan tiiretilmistir ve tiiketiciye ayn1 fayda
diizeyini veren tiim mal bilesenlerinin olusturdugu egriye denir. Bu egrilerin her
noktasinda toplam fayda seviyesi aynidir. Orjinden uzaklastikga daha yiiksek fayda
seviyesini gosterirler. Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmezler, negatif egilimlidirler ve

orjine gore dis biikkeydirler.

Sekil 2.1: Kayitsizhk Egrileri

Getird

Riske Riske

Tamamen —_—— . . Tamamen
Daryarl Duyarsiz

Tutucu _// Girisken

—JJ —
_—//,
0 Risk

Kaynak: Mustafa Ozgam, 1996, s.14.

Yatirnmlarda beklenen getirideki belirsizlik arttikga yatirimcilarin  talep
edecekleri getiri orani da artar. Zira, belirsizligin artmasiyla yatirimci bu riski
istlenmeyi ancak daha yiiksek getiri vaadi ile kabul edebilir. Burada iki 6nemli
varsayim vardir. Yatirnmcr ayni iki portfdyden, daima beklenen getirisi yiiksek olanm
tercih eder. Ikinci varsaymm riskten kagmadir. Yatirimeilar riski bedeli karsiliginda
kabul ederler. Yani yatirimcilar getirisi ayn1 olan iki portféyden, standart sapmasi diisiik

olani tercih ederler.
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2.1.5. Varlik Cesitlendirmesi

Uygulamada risk ve getiri analizi bir portfoy icinde ele alinmalidir. Bir
portfoyde menkul kiymetlerin agirlikli aritmetik ortalamasi beklenen getiriyi olusturur.
Agirliklar, yatirilan anaparanin her bir kiymete diisen yiizdesel ifadesidir. Gergeklesmis

getiri asagidaki gibi formiile edilir™.

Ep = W1R1 + W2R2 + -+ Wan (25)
n

= > W) (2:6)
i=1

Rp=Portfdyiin gerceklesen getirisi

R; = 1. menkul kiymet getirisi

W; =Agirlik yiizdesi

n =Portfoydeki menkul kiymet sayis1

Beklenen getiri E (Rp) ise, (2.6)’nolu denklemde W yerine P konur ve denklem
acilirsa (2.7)’nolu denklemde elde edilir.

E (Rp) = PyRy + PR, + -+ PR, (2.7)
R,= Menkul kiymet i i¢in n. olas1 getiri

P, = Menkul kiymet i i¢in n getiri elde etme olasil1g1

n = Getiri orani i¢in olas1 sonuglar sayisi

Portfoyiin riski s%, = Var(R,) (8) denklemi ile hesaplanir. Yani portfoyiin
riski, portfoydeki menkul kiymetlerin varyanslarinin agirlikli ortalamasina esit degildir.

Bu denklem iki menkul kiymet i¢in agilir ise risk asagidaki gibi olur.

s?, = WPs? + Wis? + 2W,W;Cov(R;, R;) (2.8)

188 Tevfik, 5.103-104.

68



COU(Ri,Rj) = rijSiSj (29)

Denklemde 7;; korelasyon katsayisi,s; Ve s; i ve j menkul kiymetin getirilerinin
standart sapmasi, W;veW; i ve j kiymetlerinin portfoy i¢indeki ytizdeleridir. Korelasyon
katsayis1 7;; iki menkul kiymet arasindaki iliskinin derecesini gosterir ve +1 ve -1
arasinda bir deger alir. +1 degeri kiymetler arasinda pozitif tam korelasyon, -1 degeri
kiymetler arasinda negatif tam korelasyon oldugunu gosterir. Denklemdeki 7y;s;s;
terimi portfoy riskine énemli derecede katkida bulunur. Yani bu terimdeki korelasyon
katsayist portfoy riskini azaltan bir etki gosterir. Bu azalmanin derecesini kiymetler

arasindaki korelasyon belirler. Tam bir negatif korelasyon bu riski sifirlar.

(2.8) numaral1 varyans denkleminde ilk iki terim portfoydeki hisselerin ortalama
riskini gosterir. Hisse senedi sayisi arttikga ortalama varyans sifira yaklasacagindan

portfoyiin varyansi li¢iincii terime bagli olur™.
2.1.6. Portfoy Teorisi

Modern portfoy teorisi Markowitz (1952)’in c¢alismasiyla baslar. “Portfoy
Se¢imi” adli ¢alismasinda Markowitz (1952), piyasada yatirim yapmanin temellerini
belirlemistir. Genel olarak yatirimlarin ¢esitlendirilmesi mantigina dayanan calismada
1yi ¢esitlendirilmis ve beklenen getiri ve risk kombinasyonu optimal olan bir portfoy
yatirimet i¢in ideal kabul edilmistir. Burada amag, bir portfoy olusturulurken beklenen
getirinin en ¢oklanmasi ve katlanilacak riskin en aza indirilmesidir. Markowitz getiri ile

risk arasindaki bu iligkiyi ortalama varyans modeli olarak adlandirmistir'®.

Belli varsayimlar altinda Markowitz portfoyiin beklenen getirilerinin varyansinin
getirilerin riskinin 6l¢iilmesinde kullanilabilecegini belirtmistir. Markowitz’in formiilii
hem riskin nasil diisiiriilecegi hem de g¢esitlendirmenin nasil yapilacagini ortaya
koymaktadir. Markowitz’e gore etkin portfoyler sadece beklenen getiri ve bunlarin
varyansi ile olusturulabilir. Burada iki varsayim tlzerinde durulur. Bu varsayimlar
yatirimcilarin risk sevmeyen bireyler olmasi ve yatirimcilarin olasilik dagilimlarinin

normal olmasidir. Calismasinda getiriler arasindaki iligkileri dikkate alarak tam pozitif

164 Tevfik, 5.105
185 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1 (Mar., 1952), 5.77-91
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iliski icinde bulunmayan varliklarin portfédye dahil edilerek beklenen getirinin ayni
kalmasin1 saglamis ve riskin azaltilabilecegini gOstermistir. Yani sistematik olmayan
riski ortadan kaldirabilmek i¢in yatirnmcilar cesitlendirmeyle portfoy i¢indeki varlik
sayisint arttirarak toplam riski ele alman varligin sistematik risk seviyesine kadar
indirebilirler. Bu ise yatirimcilarin sadece sistematik riske katlanmalari gerektigini

gostermektedir.

Ancak, riski azaltmak igin ¢esitlendirme yapmak yeterli degildir. Ayn1 zamanda,
kendi aralarinda yiiksek kovaryans olan varliklar1 portfoye almamak gerekir. Modele
gore ¢esitlendirme portfdye alinan varliklara gore yapilmalidir. Cesitlendirme hisse
senetlerinden baska sektorler arasinda, endeksler arasinda, cografi bolgeler arasinda ve
iilkeler arasinda yapilabilir. Oregin, portfoye sadece gelismekte olan iilke endekslerini
almak tam g¢esitlendirme saglamaz. Portfoye eksi korelasyon olan gelismis iilke

endekslerinden de almak gerekir.
Modern portfOy teorisi temel varsayimlar1 asagidaki gibidir.

- Sermaye piyasalar1 etkindir. Yani, bilgiler tam ve dogru olarak fiyatlara
yansimugstir. Piyasa denge konumundadir.

- Yatirimcilarin amaci, her donemde fayda encoklamasidir.

- Yatinmcilar portfoy riskinin tahmininde beklenen getirilerin degiskenligini

baz alirlar. Risk standart sapma ile 6lgiiliir.

Yatirim kararlar1 beklenen getiri ve riske gore verilir.

Yatirimcilar riskten kaginirlar. Beklenen getirisi ayn1 olan iki farkli yatirimdan

riski diistik olan1 secerler.
2.2. FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ilk kez William Sharpe'® (1964),
Lintner'®” (1965) ve Mossin'®® (1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak ortaya

168 william F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, The Journal
of Finance, Vol. 19, No. 3 (Sep., 1964), 5.425-442

17 John Lintner, “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 47, No. 1 (Feb., 1965), s.13-37

188 Jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Vol. 34, No. 4, 1966, 5.768-783
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konmus ve gelistirilmistir. Model, bulucularina ithafen Sharpe-Lintner-Mossin modeli
olarak da adlandirilmaktadir. FVFM portfoy se¢ciminde miinferit bir bireysel yatirimci
i¢in ortalama varyans modeline uzanan bir biitiin olarak géﬁjlebilir169. FVFM’de su soru
sorulabilir; eger biitiin yatirimcilarin ayn1 ongoriileri varsa ve ortalama varyansa gore
objektif davraniyorlarsa, piyasa denge konumunda iken (arz=talep) hisse getiri seyri
nasil olacaktir? Burada denge, fiyatlarin zaman iginde sabit olmasini
gerektirmemektedir. Model, her zaman noktasinda, her varligi hisse senedi toplamina

esit tutma isteginin fiyatlar1 ayarladigini Varsaymaktadlrlm.

FVFM, risk ile getiri arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla kullanilir. Bu
modele gore iki risk vardir, bunlar sistematik risk ve sistematik olmayan risktir.
Sistematik risk, getirilerdeki degisimin piyasadaki tiim varlik fiyatlarin1 ayn1 zamanda
etkileyen enflasyon orani, faiz orani, vergi orani vs gibi faktdrlerden kaynaklanan
kismudir. Sistematik olmayan risk ise, toplam riskin sistematik riskin disinda kalan bir
sirkete veya sektore ait olan ve getiriyi etkileyen kismidir. Her iki riskin toplami yatirim
aracinin verimliligindeki degiskenligin derecesini belirler. Yatirimcilar portfoylerini
yeterince ¢esitlendirmigler ise riskli varliklara da yer verebilirler. Bir yatirimda

beklenen getirinin artirilmasi daha fazla risk alinmasiyla miimkiindiir.

Bu modele gore finansal yatirimlarla ilgili temel portfdy kurali: Portfdye en
bliylik getiriyi saglayan ve ayni zamanda riski farklilagtirilan menkul kiymetler satin

alinmasidir
Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Temel Ozellikleri asagidaki gibidir.

- Bir menkul kiymetin riski betasi (8) ile 6l¢iiliir.

- Bir menkul kiymetin istenen getirisi, risksiz faiz oranina, pazar risk primine
ve menkul kiymetin betasina baghdir.

- Yatirimcilarin riskli varliklara ancak yeterince g¢esitlendirilmis portfoylerde

yer verebilirler.

189 Ortalama varyans modeli olarak bilinen Markowitz’in 1952 yilinda yaptig1 calismada yatirimeilarin belirlenen
etkin portfoyler kiimesinden kendileri i¢in en uygun olan portfoyii se¢meleri gerekmektedir. Bu modele gore tek bir
optimum portfy belirlenemez. Belli bir getiri ve risk seviyesinde optimum etkin portfdyler kiimesi belirlenir. bk.
Markowitz, H., “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 7 (1), s. 77-91.

1% Roy E. Bailey, The Economics of Financial Markets, Cambridge UK: Cambridge University Press, 2005, 5.143.
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Bir yatirimin beklenen getirisinin artirilmasi ancak daha fazla risk alinmasi ile

mumkuin olabilmektedir.

FVFM’de bir menkulun riski betasi (f) ile dlgiiliir. Ayn1 zamanda bir menkul
kiymetin getirisi, risksiz faiz oranina, pazar risk primine ve menkul kiymetin betasina

baglhidir. Bu asagidaki sekilde formiile edilir.
E(R;) = Ry + Bi(E(Ry) — Ry) (2.10)
E (Ri): i Finansal varliginin beklenen getirisi
Rs: Risksiz faiz orani
E (Rm): Pazarin beklenen getirisi
Bi: Finansal varligin tiim pazarin hareketine olan duyarlilig

FVFM risk ve getiri oranina bakar ve bunu toplam hisse senedi piyasasiyla
kiyaslar. Model beta katsayisi olarak ifade edilen sistematik riskin getirileri etkileyen
tek faktor oldugunu belirtir. Sistematik risk, finansal varligin verimi ile piyasanin genel
verimi arasindaki kovaryans ile Olgiiliir ve beta katsayisi olarak belirtilir. Yani, beta
katsayist finansal varligin sagladigi kazanglarla piyasanin kazanglari arasindaki
kovaryansin, piyasanin varyansina oranidir. Bu katsayinin 1 olmasi, hisse senedinin
veriminin piyasanin verimi ile ayni oranda degistigi, 1’den biiylik olmasi ise hisse
senedinin veriminin piyasanin veriminden daha yiliksek diisiis veya ¢ikis gosterdigi
anlamina gelir. FVFM’ye gore yatirimcilar portfoy secenekleri arasindan, her portfoyiin
getiri ve risklerini goz 6niinde bulundurarak optimal olan ve belirli bir risk diizeyinde en

cok getiriyi saglayan portfoyii segerler.
2.2.1.FVFM’nin Temel Varsayimlari
FVFM varsayimlar 3 set olarak incelenebilir, bunlar;

1. Varlik piyasalar1 denge halindedir.

2. Tim yatirnmcilar ortalama varyans kriterine gore davranirlar.
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3. Yatinmcilarin kararlar1 ayni ortalama varyans ve kovaryans temeline

dayanir. Yani yatirimcilarin homojen inanglari oldugu sdylenebilir.

Bunlar asagidaki gibi daha detayli sekilde yazilabilir'™.

la. Serbest piyasa. Islem masrafi sifirdir ve varlik alim satimmda kurumsal

hi¢cbir engel yoktur (agiga satis serbestir)

1b. Yatirimcilar risksiz faiz oranindan istedikleri miktarda bor¢ alabilir ve

verebilirler.
lc. Varliklar istenilen birimler halinde boliinebilir.
1d. Tiim varliklar gézlemlenen fiyatlardan alinabilir veya satilabilir.

le. Yatirimcilar fiyat tutucudur, herhangi bir yatirimer kararlari varlik fiyatlarini

etkilemez. Hig bir yatirimci tekel giic olamaz ve varlik piyasasi rekabetc¢i varsayilir.

1f. Vergi sifirdir veya sifir degildir. Ancak, her yatirimer ve her varlik i¢in ayni

vergi uygulanir.
1g. Bilgiye serbestce ulasilabilir. Bilgi aninda tiim yatirimcilar i¢in mevcuttur.

2a. Tim yatirimcilar tek donem yatirim ufkuna gére davranirlar. Yani, secilen
portfoyde gelecekte belirlenen zamanda objektif olarak odaklanilan varlik degerinde

diizeltme yapilamaz.

2b. Tiim yatirimeilar portfoylerini ortalama varyans objektifine gore segerler.
Yani, iki portfoy arasinda bir se¢cim yapmalari gerektiginde standart sapmasi diisiik olan

portfoyii segerler.

3a. Tim yatinmcilar varlik getirisi i¢in ayni varyans ve kovaryans beklenti

tahminini kullanirlar.

171 Bailey, 5.144-145.
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Bu varsayimlar gercekte varolan bir¢ok karmasik durumu ihmal etmekle birlikte

piyasalardaki dengeleri kavramada yardimc1 olmaktadir.

Denge durumu soyle 6zetlenebilir'’%: Yatirimeilar, biitiin varliklart temsil eden
oranlarda bir portfoy olusturup ellerinde tutarlar. Bir hissenin piyasa degeri o hissenin
cari fiyat1 ile hissenin dolasimdaki sayisi c¢arpilarak bulunur. Portfoydeki her bir
hissenin orani1 ise, hissenin piyasa degerinin biitlin hisselerin piyasa degerine
boliinmesiyle bulunur. Etkin siirda, piyasa portfoyii ile beraber, her yatirimcinin
sermaye tahsis dogrusu ile kesisen portfoyii de bulunur. Sermaye piyasasi dogrusu ise,
risksiz faiz oranindan piyasa portfoyline uzatilan ve ulasilabilecek en iyi sermaye tahsis
dogrusudur. Piyasa portfoyii risk primi yatirirmcinin riskten kagma derecesi ve portfoy
riskiyle orantilidir. Her kiymetin risk primi ise piyasa portfoyiindeki risk primi ve
kiymetin beta katsayisi ile orantilidir. Beta () hisse senedi getirisi ile piyasa getirisinin
iligkisini belirtir. Yani, hisse senedi getirilerinin piyasaya kars1t duyarliliini

6lgmektedir. Beta ve risk primi asagidaki gibi ifade edilir*’,

B Cov(R;, Ry)
= = (2.11)
E(R;) — Ry = Bi[E(Ry — Ry)] (2.12)

2.2.2.Piyasa Portfoyii ve Yatirnmci Davranislar:

Yatirimcilar tiim FVFM varsayimlarini uygularsa risksiz getiri noktasindan etkin
sinira ¢ekilen sermaye piyasa dogrusu tiim yatirimcilar tarafindan belirlenebilir.
Sermaye piyasa dogrusu, portfOyiin standart sapmasinin bir fonksiyonu olarak etkin
portfoylerin risk primlerini gosterir. Eger bir sirketin hissesi yatirimcilarin optimal
portfoyleri i¢inde degilse bu hisseye talep olmaz ve hisse fiyati hizla diiser. Hizla
ucuzlayan bu hisse yatirimeilar i¢in ¢ok cazip bir yatirim haline gelir, diger hisselerin
yatirim cazibesi azalir. Sonunda hissenin fiyat1 optimal hisse senedi portfoyline dahil

edilecek bir degere ulasir. Bu sekildeki fiyat ayarlama siirecinde biitiin hisse senetleri

12 A Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklasimlar, Birinci Basim,
Istanbul: Literatiir Yayincilik, Nisan 2004, s.45-46.
173 Giirbiiz, 5.46.
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zaman i¢inde optimal portfoye katilirlar. Bu durum biitlin finansal kiymetlerin piyasa
portfoyiine katilmalar1 gerektigini gosterir. Burada yatirimcilarin hisseyi portfoylerine
katacaklar1 fiyat seviyesi Onemlidir. Eger tiim yatirimcilar esit riskli portfoy

olustururlarsa bu sekilde M ile gdsterilen piyasa portfoyiine ulasilir'".

Sekil 2.2: Sermaye Piyasasi Dogrusu

M CML

7y "“*-._____‘ F Ty

Kaynak: Roy E. Bailey, The Economics of Financial Markets, Cambridge UK: Cambridge University Press, 2005,
s.147.

2.2.3.Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Menkul kiymet piyasa dogrusu-Security Market Line (SML) beklenen getiri ve
sistematik risk arasindaki dogrusal iliskiyi gosterir. Bu dogru piyasadaki miinferit
kiymet i¢in risksiz getiri ve piyasa risk primini igerir. Optimal riskli portfoy riski,
riskten kagan yatirimcilar tarafindan o portfoyilin varyansiyla hesaplanir. Hisse senedi
betasi o hisse senedinin piyasa portfoyiiniin varyansina katkisin1 6l¢gmektedir. FVFM’ye

gore hisse senedi risk primi piyasa portfoyiiniin hem betasi hem risk primiyle orantilidir.

Burada risk primi 2.12 denkleminde verildigi gibi B;[E(Ry — Rf )] ye esittir.

1% Giirbiiz, .48
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Sekil 2.3: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

ER) SML
ERy) E(Ry)-R;=SML’nin Egimi
/Rf i (risk primi)
ﬁM =1 B

Kaynak: Jiang Whang, 15.407 Lecture Notes, Fall 2003, Chapter 11, s. 10

Sekil 2.3°de x ekseni risk Olgiisii B ve y ekseni beklenen getiriyi belirtir.
Dogrunun y eksenini kestigi nokta risksiz faiz oranimi belirtir. Beta ve beklenen getiri
ise dogrunun bi¢imini yani egimini belirler. Menkul kiymet piyasa dogrusu, kiymetin
bir fonksiyonu olarak miinferit kiymet risk primlerini gosterir. lyi ¢esitlendirilmis
portfdylerde miinferit kiymet risk Olciisii varligin standart sapmasi degildir. Bu 6l¢ii
miinferit kiymetin portfdy varyansina katkisini 6lgen kiymetin betasidir. SML, etkin
portfdyler ve miinferit varliklar i¢in gegerlidir. Dogru fiyatlandirilmis varliklar tam
SML iizerinde yer alir. Yani, boyle bir durumda yatirnrmdan beklenilen getiri ile yatirim
riskleri Ortiisiir. O halde, FVFM varsayimlarina goére piyasa dengesinde biitiin
kiymetlerin SML iistiinde bulunmasi gerekir. Herhangi bir hisse piyasada diisiik
degerlenmis ise Sermaye Piyasast Dogrusu-Capital Market Line (CML)’deki portfoy
getirisinin iistiinde bir beklenen getiri saglayabilir. Bu ise diisiik degerlenmis hisselerin
SML’nin iist bolgesinde yer aldigimi gosterir. Aymi sekilde piyasada yiiksek

175

fiyatlandirilmis hisselerde SML’nin alt bolgesinde yer alir™"”. Menkul kiymet piyasa

dogrusu genel ifade edilirse tiim piyasa i¢in sermaye piyasast dogrusu elde edilir.

75 Giirbiiz, 5.52-53
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2.2.4.FVFM’ye Getirilen Elestiriler

Bu modele getirilen iki elestiri mevcuttur. ilk elestiri Roll (1977) tarafindan

yapilan elestiridir "® .

Roll’a gore, piyasa portfoyliniin tiim varliklart igermesi
gerektiginden gozlenmesi, denetlenmesi ve test edilmesi miimkiin degildir. Roll
elestirisinde beta tahminlerinin temsili pazar portfoyiiniin se¢cimine duyarl oldugunu ve
temsili 0rnek kullanilarak bulunan beta tahminlerinin gercek betaya gore saptirildigini
savunmustur. ikinci elestiri ise betayr hesaplama ile ilgili istatistiksel sorundur. Burada,
getirilerin istikrarsiz oldugu durumlarda beta tahminleri biiylik standart hataya sahip
olur. Bu sorun nedeniyle FVFM testleri hisse senedi yerine portfoyler iizerinde
gerceklestirilir. Yine bu konuyla ilgili baska bir sorun betanin zaman boyunca kararlilig
ile ilgilidir. Betanin zaman boyunca sabit oldugu varsayimi gergek¢i degildir. Konu ile
ilgili Blume (1975) tarafindan yapilan ¢alismada, aylik veriler kullanilarak yedi yillik
ikiser donemde gergeklestirilen beta hesaplamalarinda ikinci donem betasinin birinci
dénem betasma gore 1 degerine dogru gerileme egilimi gosterdigi bulunmustur'”’. Bu
gerileme egilimine firmalarin biiyiirken cesitli alanlara yayilma kararlarindan dolay1

betasinin yiiksek olmasi ancak biiyliyen firmanin betasinin diismesi sebep olabilir. Veya

gerileme 6l¢lim hatasindan kaynaklanabilir, bu durumda regresyon egilimi gozlenebilir.

FVFM’ne yapilan elestiriler modelin reddine iliskin degildir. Elestiriler sadece

deneysel olarak sinanabilirligin reddidir.
2.3. FAKTOR MODELLERI

Markowitz modelinde, portfdy icindeki menkul kiymetlerin sayisi arttikca,
portfdyiin varyansint hesaplamak i¢in, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin

kovaryans matrisinin hesaplanmasi zorlasmaktadir. Bu zorluktan dolayr Sharpe (1964),

Y8 Roll, R., “A critique of the asset pricing theory’s tests”, Journal of Financial Economics, Vol.4, 1977, ss.129-
176 Aktaran: Peter Oertmann und Heinz Zimmermann, “Risk and Return: Vom CAPM zur modernen Asset Pricing
Theory”, Universitit St. Gallen, April 1998, s.8.

17 Marshall E. Blume, “Betas and Their Regression Tendencies”, The Journal of Finance, Vol. 30, No. 3 (Jun.,
1975), 5.794-795.
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menkul kiymetler arasindaki iligkiyi temsil eden basit (tek) endeks modelini

gelistirmistir. Daha sonra tek endeks modeli ¢oklu endeks modeline gelistirilmistirﬂs.
2.3.1. Tek Endeks Modeli

William Sharpe tarafindan ortaya atilan tek endeks modelinde, menkul kiymet
getirilerinin piyasa portfoyiindeki harcketlere bagli olarak degistigi varsayilir. Yani
piyasayi etkileyen faktorler menkul kiymet fiyatlar1 tizerinde de etkilidir. Tek endeks
modelinde piyasa portfoyii getirisi, makro faktorleri ve firmalarin bu faktorlere ortalama
duyarliligin1 ifade eder. Makro ve mikro olaylar menkul kiymetin getirisinde
degisikliklere yol acarlar. Enflasyon oranindaki beklenmedik degisimler, faiz
oranlarindaki degisiklikler ve reeskont oranindaki degisimler makro olaylar olarak
belirtilebilir. Bu olaylar, tiim hisse senetlerini belirli 6l¢iilerde etkilediginden piyasa
portfoyli getirisinde de degisimler olur. Bu etkilenme ayni anda olacagindan hisse
getirileri arasinda kovaryans pozitif olma egilimindedir. Bu makro olaylar tek bir
gosterge ile, yani piyasa endeksiyle, ifade edildiginde getirilerde bu gosterge etkisinin
disinda kalan belirsizlikler mikro olaylara baglidir ve sirketlere 6zgiidiir. Yeni iiriinlerin
bulunmasi, iiriinlerde ani talep diisiisleri, is¢i grevleri, yanginlar, sirketin sermaye
yapisindan kaynaklanan riskler ve yonetim riskleri mikro olaylardir. Mikro olaylar

isletmeleri etkiler. Bir isletmeyi etkileyen olay, diger isletmeleri etkilemeyebilir'’®.

Sharpe, yukarida belirtildigi gibi, menkul kiymetler ile piyasa endeksi arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu kabul eder. Bunu su sekilde gosterebiliriz;

Ry = a; + bR, + et (2.13)
R;; =i hisse senedinin t donemdeki getirisi

a; =i hisse senedinin spesifik getirisi

B; =i hisse senedinin sistematik riski

R+ = piyasa portfoyii t donem getirisi

178 Giirbiiz, s.54.
1 Giirbiiz, s.55.
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e;+ =1 hisse senedinin t donem hata terimi

Yukaridaki (2.13) denkleminde, a; sabit sayisi menkul kiymet getirisinin piyasa
portfoyiindeki degisimlere karsi duyarliligmni gosterir. Formiilde tek endeks modeli
toplam getiri yerine risksiz getiri lizerindeki ek getiri olarak ifade edilmistir. Bunun
nedeni, piyasa getiri seviyesinin yanlizca risksiz getiriden ne kadar farklilastigiyla
belirlenmesindendir. Denklemde iki risk kaynaginin oldugu goriiliir. Bunlar, makro
ekonomik faktore hisse senedinin duyarliligi ile dlgiilen (R,,) sistematik risk ve e; ile
gosterilen sirkete 6zgii sistematik olmayan risktir. R,,, piyasanin ek getirisinin varyansi
oldugundan 62 seklinde yazlabilir. Bu durumda her bir hisse senedi beklenen getiri

varyansi iki unsura boliinerek ifade edilmis olur.

of = pfak + a%(e) (2.14)

l

Burada a2, genel ekonomik faktdrlerin belirsizligine bagl olan varyans ve
o2(e;) ise sirketin kendine 6zgii faktdrlerin belirsizliginden kaynaklanan varyanstir.
e; hata terimi sirkete 6zel ve piyasalardaki dalgalanmalardan bagimsiz oldugundan
piyasa portfyii ile arasinda bir korelasyon olmadig1 varsayilir. Modele gore, R; Ve R;
gibi iki hisse senedi ek getirileri arasindaki kovaryans sadece ortak faktor R, tarafindan
belirlenir. Zira, e; ve e; sirketlere ait spesifik faktorler oldugundan birbirinden

- 1 o1 .
bagimsizdir®. iki hisse arasindaki kovaryans,

CO”(Ri'Rj) = Cov(ﬁiRm, .Bij) = BiBjom (2.15)
seklinde hesaplanir. Modele gore,

- 1hisse senedine iligkin hata teriminin beklenen degeri sifirdir. E(g,;) = 0

- 1 ve ] hisse senetlerine iliskin hata terimlerinin kovaryanslari sifirdir.
Cov (0¢4,0.j) =0

- i hisse senedi hata terimi ile pazar getirisi arasindaki kovaryans sifirdir.

Cov (0,4, 0m) =0

180 Giirbiiz, s 57.
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FVFM beklenen getiri iizerine kurulu bir modeldir. Uygulamada beklenen
getiriden gerceklesen getiriye gecebilmek i¢in endeks modeli kullanilabilir. Ancak
uygulamada, menkul kiymetler piyasa endeksi disinda farkli faktorlere de duyarlidir. Bu

durumda tek endeks modeli yerine, ¢oklu endeks modeli kullaniimalidir.
2.3.1.1. FVFM’nin Test Edilmesi

Yukarida agiklandigr gibi FVFM, kendisiyle ilgili elimizde herhangi bir veri
olmayan beklenen getirinin olasilik dagilimi {izerine tanimlanmistir. Ancak uygulamada
geemis verilere sahip olundugundan, getirinin rasyonel olustugu varsayimiyla, uzun

donemde fiili olarak gerceklesen getiriler beklentiler i¢in baz teskil edebilir.

Model test edilirken 2.13 denkleminde asagidaki maddelerin gecerli oldugu

Varsayllmls‘urlgl.

1. Betalar her donem itibariyla sabittir.
2. Kestirimler (a;) her donem itibariyla sabittir.

3. FVFM her donem i¢in gegerlidir.
Ayrica, test hipotezleri ise asagidaki gibidir.

1. Yiiksek betali hisseler ortalamada yiiksek getiri saglamalidir.

2. Getiriler, beta ile dogrusal iligkide olmalidir.

3. Tasinmayan piyasa riskleri i¢in ilave bir getiri olmamalidir.

4. Modelde 6ngoriilen yatirim stratejisinden saparak ilave bir getiri kazanmak

mimkin olmamalidir.

Yukaridaki varsayimlardan sonra ampirik uygulamada FVFM test islemi iki tip
regresyon kullanilarak gergeklestirilmektedir. Birinci regresyon beta tahminlerini
bulmaya yoneliktir ve bir zaman serisi regresyonudur. Bu regresyon karakteristik

dogrunun tahmini niteligindedir.

Rit = qa; + blRm + €t (216)

18! Thomas Renstrom, “Financial Markets: Theories & Evidence, Lecture 10, Empirical Applications of the Capital
Asset Pricing Model”, s.2, www.econ.rochester.edu/Wallis/Renstrom/Eco217/Lect_10.pdf (21.Agustos.2010).
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Ikinci regresyon ise kesit tiirii esitligi tahmin etmek icin kullanilan regresyondur

ve asagidaki gibi ifade edilir.

R, =a, +ab; +1; (2.17)
R; = i.varligin getiri oran

b; = i.varligin beta katsayisi

a, = sabit terim

a, = beta katsayisi

n; = i.varlik hata terimi

Ikinci regresyonda zaman indeksi yoktur ve belirtilen zaman peryodu icinde
regresyon ortalamay1 belirtir. Ayrica, ikinci regresyonun beta tahminlerindeki 6rneklem

hatalarina kars1 duyarli olabilmesi potansiyel bir problem olarak goriilmektedir.
Yukarida belirtilen hipotezler sdyle formiile edilebilir.

a) Kestirim noktasi @;, Ry’den anlamli derecede farkli olmamalidir.

b) Beta, riskli varlik getirisini agiklayan tek faktor olmalidir. Eger regresyona
bagka faktorler ilave edilirse, katsayilari sifirdan anlamli derecede farkli
olmamalidir.

C) Beta’daki iliski dogrusal olmalidir. Eger regresyonda beta’nin karesi
kullanilacak ise, katsayis1 sifirdan anlamli derecede farkli olmamalidir.

d) Beta katsayisi (ay), (R, — Rf)’e esit olmalidir.

e) Eger esitlik uzun bir zaman doneminde tahmin edilecek ise a,> 0 dir. Bu,

piyasa portfoyii lizerinde risksiz getiriyi agmasi gereken ortalama getiridir.

Uygulamada yukarida belirtilen yapinin agiklanmas icin bir ¢ok ampirik testler
yapilmustir. Ilk ampirik testler Lintner (1965), Blume (1970), Sharpe ve Cooper (1972),
Black/Jensen ve Scholes (1972), Fama ve MacBeth (1973) tarafindan yapilanlardir.
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Lintner (1965) calismasinda 1954-1963 yillar1 arasinda 10 yillik dénemde
S&P’de mevcut 301 hisse senedinin yillik getirilerini incelemistir. Kullandig1 birinci ve

ikinci regresyon asagida verilmistir.
Rit = a; + bRy + €5t
ﬁl‘ = a1 + azbi + a3562i + ni (218)

SZ birinci regresyondan gelen artiklarin varyansidir. Bu calismaya gore eger
standart FVFM dogru ise a;= Rf, a;= R;, — Ry Ve a3 = 0 olmahdir. Eger sifir beta
FVFM dogru ise a; = R,, a, = R, — R, ve a; = 0 olmalidir. Calisma sonundaki
bulgular a, = 0,108, a, = 0,063 ve a; = 0,237 olarak bulunmustur. Bu sonuglarin
FVFM’ye uymadigi goriilmektedir. Zira, incelenen dénemde risksiz faiz oranmi 0,04
seviyesinde gergeklestiginden kestirim (a;) risksiz faiz oranindan yiiksektir. Ayni
sekilde incelenen 10 yillik donemde S&P ortalama getirisi 0,18 olup, risksiz faiz orani
diisiildiigiinde risk primi 0,14 bulunacagindan, a, risk priminden diisiik bulunmustur
(a, = 0,063 <0,14) . a3 ’de sifirdan farkli oldugu igin tiim degerler FVFM ile
celismektedir. Sonug¢ olarak Lintner bulgularinda tahmin edilen risksiz faiz orani
gerceklesen degerden daha yiiksek, tahmin edilen risk primi gergeklesen degerden daha

diisiik bulunmugtur'®?,

Sharpe ve Cooper (1972) 1931-1967 doneminde New York Stock Exchange
NYSE’de mevcut tiim hisselerde her yil son 60 aylik veriler kullanilarak hisse betalarini
hesaplamislardir. Daha sonra beta sonucuna gore siralanan hisseler on gruba ayrilmistir.
Duyarlilig1 ytiksek olan grup 10. Simf diisiik olan 1. Simif olarak belirlenmistir.
Gruplarin beta degerleri ile gerceklesen ortalama getiriler arasindaki iliski incelenerek,
beklenen getirilerdeki degisimlerin %95°1 beta katsayis1 tarafindan izah edildigi
belirtilmistir. Kestirim noktas1 donem boyunca nispeten giivenli yatirimlara gore biraz
daha yiiksek bulunmustur (bulunan %5,54, gilivenli yatirimlar %?2). Beta getiri

arasindaki iliski ise yaklasik dogrusal bulunmusturlgg.

182 John Lintner, “Security Prices, Risk, and Maximal Gains From Diversification”, The Journal of Finance, Vol.
20, No. 4 (Dec., 1965), s. 610-612.

183 William F. Sharpe and Guy M. Cooper, “Risk-Return Classes of New York Stock Exchange Common Stocks,
1931-1967”, Financial Analysts Journal, Vol. 28, No. 2, Mar. - Apr. 1972, s.50 ve 52.
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Black, Jensen ve Scholes (1972), NYSE’deki tiim hisselerin aylik verilerini
Ocak 1926-Mart 1966 doneminde incelemislerdir. Hisselerin ilk bes yillik donemde
betalar1 tahmin edilmis ve bulunan betalar siralanarak 10 portfoy olusturulmustur. Bir
sonraki yil i¢in (1931 yili i¢in) her portfoyde 12 aylik getiriler hesaplanmistir. Daha
sonra portfoy iceriklerini belirlemek i¢in bir yil ileri gidilerek tekrar 5 yillik betalar
siralanmis portfoyler olusturulmus ve 1932 yili getirileri aylik olarak hesaplanmistir. Bu
islem Ocak 1965°¢ kadar devam ettirilmistir. Elde edilen 35 yillik aylik verilere
regresyon uygulanarak kestirim ve beta katsayilar1 bulunmustur. Bulgulara gore
korelasyon katsayilari ¢ok yiiksektir, yani getiriler ¢ok iyi agiklanmaktadir. Ancak,
kestirim degerleri sifirdan farklidir ve yiiksek betali portfoyler icin siirekli negatif olup,
diisiik betali portfoyler i¢in siirekli pozitiftir. Ayrica kesit tiirlii regresyon sonucunda
getiri ile beta arasindaki iliski dogrusal bulunmakla birlikte egim her dénem igin teorik

egimle sabit olmayan bir sekilde iliskili bulunmustur™®*,

Fama ve MacBeth (1973) calismalarinda Black, Jensen ve Scholes (1972) ile
ayni metodolojiyi kullanmiglardir. Aralarindaki tek fark ge¢mis betalara gore hisse
senetlerini 20 grupta toplamis olmalaridir. Kullandiklar1 ikinci regresyon asagidaki

gibidir.
Ry = ayp + ageb; + a3,S3 + ash? + 1y
Buradaki hipotezler soyledir:

- Artik risk getiriyi etkilemez ise, 0 zaman az;= 0
- Dogrusallik mevcut ise, 0 zaman a,.= 0

- Eger pozitif risk primi var ise, 0 zaman a,; > 0

Bunlara gore Fama ve MacBeth c¢alismasinin sonuglarina bakildiginda,
as; katsayisi kiictiktiir ve istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. Bu ise artik riskin
getiriyi etkileyemeyeceginin gostergesidir. Bu sonu¢ Lintner’in regresyon analiziyle
celismektedir. Bunun sebebi birinci regresyondaki beta kaynakli olabilir. Fama ve

MacBeth 6rneklem hatasini 6nlemek i¢in hisse senetlerini grupladiklarindan, Lintner’in

184 Fisher Black, Michael C. Jensen and Myron Scholes, The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests,
Michael C. Jensen, ed., Praeger Publishers Inc., 1972, s. 10-14 ve 23.
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bulgularinda 6rneklem hatasi etkili olabilir. a,; katsayis1 da kiigiiktlir ve istatistiksel
olarak  sifirdan farkli degildir. Bunun anlamida beta karenin  getiriyi
etkileyemeyecegidir. a,; katsayisi sifirdan biiyiiktiir ve beta ile ortalama getiri arasinda
pozitif bir etkilenmeye sebep olur. a,; katsayis1 kiiciik ve istatistiksel olarak sifirdan
farkli olmadig: siirece bu iliski dogrusaldir. Tiim donem boyunca a, katsayis1 genel
olarak Ry’den daha biiyiiktiir. a, ise genel olarak R; — Ry’den kiigiiktiir. Bunlarin hepsi
sifir beta FVEMyi desteklemektedir®.

Yukaridaki caligmalara ilaveten daha sonra yapilan iki calismada sifir beta
formu test edilmistir. Sifir beta formunda a; = (1 — B;)E[R,] test edilir. Yapilan
calismalarin ilkinde Gibbons (1982) hem sifir beta formunu ve hem de standart formun
gecerliligini reddetmistirl%. Ikinci ¢alismada ise Stambaugh (1982) farkl: istatistiksel
test kullanarak Gibbons’a gore sifir beta formunda aksi sonug¢ elde etmistir. Yani
calismasi sifir beta formunu giiclii olarak desteklemektedir. Standart formda ise

Gibbons gibi gegerliligi reddetmistir*®’.

2.3.2. CokluEndeks Modelleri

FVFM, ampirik olarak test edilen en yaygimn varlik fiyatlama modelidir. Ancak
hisse senedi getirilerindeki degisimleri aciklamakta FVFM cogunlukla yetersiz kalmis
ve modelin gecerliligi sorgulanmistir. Tekli endeks modelinde bilindigi gibi menkul
kiymet fiyatlar1 piyasa portfoylindeki degisimlere baghdir. Ancak, piyasa portfoyii
disindaki makro ve mikro faktdrlerde menkul kiymet fiyatlar: tizerine etkilidir. Bundan
dolay1 ¢ok faktdr modelleri menkul kiymet getirileri iizerinde birden fazla risk faktori
etkisini dikkate alacak sekilde gelistirilmistir. Cok endeks model yaklasiminda makro
ekonomik faktorlerin risk faktorii olarak belirlenmesinde iki onemli husus vardir.

Bunlar, segilecek makro ekonomik faktdrlerin hisse getirilerindeki degismeleri miimkiin

185 Eugene F. Fama and James D. MacBeth, “Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests”, The Journal of
Political Economy, Vol. 81, No. 3 (May - Jun., 1973), pp. 607-636.

18 Michael R. Gibbons, “Multivariate Tests of Financial Models: A New Approach.” Journal of Financial
Economics, 10:1, ss. 3-27.

187 Robert F. Stambaugh, “On The Exclusion of Assets from Tests of the Two-Parameter Model: A Sensitivity
Analysis”, Journal of Financial Economics, 10:3, pp. 237-268.
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oldugunca aciklayabilir olmasi ve secilecek makro ekonomik faktorlerin risk faktorii

olarak dnem taslma51d1r188.

Bernell Stone (1974) hisse getirilerini, piyasa endeksi ve tahvil getirisi cinsinden bir
fonksiyon seklinde kaliba sokan iki faktor endeks modelini gelistirmistir. Stone (1974)’un iki

faktor modeline ileride detayli olarak deginilecektir.

Cok faktor modellerinde farkli degiskenler alinarak yapilan aragtirmalara Basu
(1977), Banz (1981), Reinganum (1981), Chu/Chen ve Hsieh (1985), Chen/Roll ve Ross
(1986) ornek olarak gosterilebilir. Bu ¢aligmalarda makro olaylar Chan/Chen ve Hsieh
(1985), Chen/ Roll ve Ross (1986), Flannery ve Protopapodakis (2002) ve Shenken/ Weinstein
(2006) tarafindan kullanilmigtir. Mikro bazli olaylar ise Banz (1981), Rosenburg/ Reid/ Carstein
(1985), Fama/ French (1992), Che/ Karceski/ Lakonishole (1998) ve Brennan/ Chandia/
Subrahmanyan (1998) tarafindan kullanilmistir. Tiim bu calismalarda oOnerilen faktorler
verilerden bulunmustur. Black (1993)’a goére verilerden olusan faktér modeller belirli
donemlerde ortalama getiriyi izah edebilir ancak beklenen getiriyi izah etmez seklinde

yorumlanmustir.

Basu (1977) hisse performansi F/K orani iligkisini belirlemek tizere Eyliil 1956-
Agustos 1971 doneminde NYSE’de 1400 sanayi sirketi hissesini analiz etmistir. Her
hisse i¢in F/K rasyosu hesaplanarak siralanmis ve A (yiiksek)-E (diisiik) seklinde bes
portfoy olusturulmustur. Sonugta Basu, F/K oranmnin gelecekteki getirilerin bir
gostergesi olabilecegini belirtmistir. Calismada disik F/K oranli D ve E portfoyleri
yiiksek F/K oranlt A ve B portfoylerine gore daha yiiksek yillik getiri elde etmistir'™,
Yine Basu (1983) baska bir ¢alismasinda Nisan 1963-Mart 1980 doneminde NYSE
firmalar1 verilerinde firma biyiikligii faktoriini ilave ederek F/K ve getiri iliskisini
incelemistir. F/K ve firma biyiikligiine gore portfoylerin olusturuldugu calismada,

yiiksek F/K oranina sahip hisseler diisiik F/K’1i hisselere gore ve kiiciik dlgekli firmalar
biiyiik 6lgekli firmalara gore daha yliksek getiri saglamigtir. Ayrica firma biiylkligi

' Giirbiiz, 5.67-69.
189 5. Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: ATest of the
Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, Vol. 32, No. 3 (Jun., 1977), s.666.
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kontrol altinda tutuldugunda sonuglar tutarli olmakla birlikte F/K orani kontrol altina

alindiginda biiyiikliik etkisi gézden kaybolmusturlgo.

Banz (1981) ise 1926-1975 doneminde NYSE’de hisse getirisi ve piyasa degeri
iliskisini incelemistir. Bulgular kiigiik 6l¢ekli hisselerin biiyiik 6lgekli hisselere gore
daha yiiksek getiri sagladigi yoniindedir. Bu Banz tarafindan bulunan 6lg¢ek etkisidir.
FVFM anomalisidir'®*.

Reinganum (1981), 1963-1977 donemi arasinda 3505 giinliik veriyi kapsayan
calismada NYSE ve American Stock Exchange (AMEX)’de islem goren 566 adet hisse
senedini alarak firma biytlikliigii ve F/K oranma gore 25 adet portfoy olusturmustur.
F/K oranina gore kiiciik hacimli sirketlerin ortalama getirileri biiyiik hacimli sirketlerin
ortalama getirilerinden anlamli derecede daha yiiksektir. Her F/K’ya gore getiri
kontroliinde gii¢lii hacim etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak herhangi hacim degerine
gore getiri kontroliinde F/K etkisi bulunamamistir. Buradan firma biiyiikligli etkisinin

F/K etkisini kapsadig1 sonucu ¢ikmaktadir*®,

FVFM ile ilgili Tiirkiye’de yapilan calismalarda ise Unvan (1989) 1978-1986
doneminde IMKB’de islem goren bir grup hisse senedinin piyasa duyarlilhimi test
etmistir. Bulgulara gore ortalama getiriler ile sistematik riskler arasinda 6nemli
derecede pozitif bir iligkinin mevcut oldugu goriilmiistiir. Sonugta beta katsayilart 1°’den
biiyiilk olan hisse senetleri diger hisselere gore daha fazla getiri sagladigindan bu

sonuglar FVFM ile tutarli kabul edilmistir193.

Akdeniz, Altay ve Aydogan (2000) Ocak 1992-Aralik 1998 arasinda IMKB’ye
kote finansal olmayan sirketleri alarak getirilerin kesitsel analizini arastirmiglardir.
Calismada Fama ve French (1992)’in calismasimma benzer bir metodoloji adapte
edilmistir. Caligmada aylik getirilere piyasa riski, firma biyiiklii ve F/K orani etkisi

arastirilmistir. Bulgulara gore aylik getiriler defter degeri/ piyasa degeri orani ile dogru,

190 Sanjoy Basu, “The Relationship Between Earnings' Yield, Market Value and Return For NYSE Common Stocks”,
Journal of Financial Economics, Vol.12 Issue 1 (1983) , s150.

191 Rolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal of Financial
Economics, Vol.9, Issue 1 (1981), s.16.

192 Marc R. Reinganum, “Misspecification of Capital Asset Pricing: Empirical Anomalies Based on Earnings’ Yields
and Market Values”, Journal of Financial Economics, 9 (1981), s.45.

198 Hayal Unvan, Finansal Varhiklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-1986, Ankara:
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlar1 No:11, 1989, s.28.
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firma blyiikligii ile ters orantilidir. Piyasa riskinin ise getiriler iizerine hicbir etkisi

bulunamamlstlrlg4.

Aydogan ve Giirsoy (2000) 1986-1999 doneminde gelismekte olan 19 iilke hisse
senedi piyasasinda F/K ve DD/PD oranlarina gore 5 grup olusturarak bu oranlarin 3, 6
ve 12 aylik gelecek getirilerine etkilerini incelemislerdir. Bulgulara gore F/K ve DD/PD
oranlarinin 6zellikle uzun zaman peryodunda gelecek getirilerinin tahmininde 6nemli

faktorler oldugu belirtilmistir'.

Goneng ve Karan (2001) 1993-1998 dénemlerinde IMKB nin %80’ini igeren
firmalarin ay sonu kapanis fiyatlarini alarak 60 aylik bir veri seti olusturmustur. Bu veri
setine gore yaptiklar calismada deger ve biiylime portfoyli getirileri arasindaki iliskiyi
ve biiylik ve kiiciik portfoy getirileri arasindaki iligkiyi karsilastirmislardir. Deger ve
biiylime portfoyleri olusturulurken DD/PD orani baz alinmistir. Burada, alttaki %30’luk
boliimdeki hisseler biiyiime portfoyi iistteki %30’luk hisseler deger portfoyii olarak
alimmustir. Biiyiik ve kiiclik portfoyler olusturulurken firmalar 6lgek ve piyasa degerine
gore siralanmig ve medyanin Ustiindekiler biiyiikk firma altindakiler kiigiik firma
portfoyli olarak alinmistir. Calisma sonucuna gore deger portfoyii biiylime portfoylinden
daha kotli performans gostermistir. Ayrica, her iki portfoy piyasa portfoyiinden daha
kot performans gostermistir. Biiyiik firma portfoyii ise kii¢iik firma portfoyiinden daha
yiiksek performans saglamistir. Ayrica zaman serisi regresyonlarma gore deger ve
bliylime portfoylerine ait ortalama getiriler piyasada meydana gelen hareketlenmelere

karst hassas bulunmamigtir'®.

Aksu ve Onder (2003) 1993-1997 doéneminde tek faktdsr FVFM ve ii¢ faktdr
modelini kullanarak IMKB’de hisse getirilerini incelemistir. Bulgular ortalamada,
yiikksek PD/DD oranina sahip hisselerin ve kiigiik firmalarin anlamli derecede farkl
yiiksek getiri sagladiklarin1 gostermektedir. Regresyon sonuglarma gore biiyiiklik ve

piyasa faktorii anlamli ¢cikmistir. Ayrica, firmalarin karlilik ve kaldirag oranlar1 analize

19 Levent Akdeniz, Ashihan Altay-Salih ve Kiirsat Aydogan, “Cross Section of Expected Stock Returns in ISE”,
Bilkent University, June 2000, www.bilkent.edu.tr, (1 Agustos 2010), s. 15-16.

19 Kiirsat Aydogan ve Giiner Giirsoy, “P/E and PBV Ratios as Predictors of Stock Returns in Emerging Equity
Markets”, Bilkent University, August 2000, www.bilkent.edu.tr/~aydogan/emgpaper.pdf, (9 Agustos 2010), s. 3 ve
10.

1% Halit Goneng ve Mehmet Baha Karan, “Do Value Stocks Earn Higher Returns than Growth Stocks in an Emerging
Market? Evidence from Istanbul Stock Exchange”, Department of Finance, College of Economics and
AdministrativeSciences,HacettepeUniversity,Ankara2001,http://papers.ssrn.com, (10 Agustos 2010), s.6-7, 13-14.
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dahil edilerek firma biyiikligii ve PD/DD oranmin karhilik ile iligkili oldugu
bulunmustur. Firma biiyiikliigii hem karlilik hem de kaldirag oranmi i¢in gii¢lii bir
gosterge olarak bulunmustur. PD/DD oraminin kaldirag ile net iliskisi tespit

edilememistir™®’.

Giirsoy ve Rejepova (2007) 1995-2004 doneminde FVFM’nin gegerliligini test
etmek icin IMKB’ye kote sirketlerden herbiri 10’arli 20 portfdy olusturmuslardir.
Sonugta beta katsayisi tarafindan 6l¢iilen sistematik riskin getiriler {izerine énemli bir
etkisi oldugu tesbit edilerek FVFM hipotezinin Tiirkiye i¢in desteklendigi bulunmustur.
Sonuglar ayrica, yiiksek betali portfoylerin yiikselen piyasada, diisiik betali portfoylerin

diisen piyasada daha verimli oldugunu gdstermistir™.
3.3.2.1. Iki Endeks Modeli

Bir sirketin hisse senedi getirileri FVFM’de piyasa portfoyii getirisi ile
aciklanabilir. Ancak, tek faktor FVFM’nin hisse getirilerini tam olarak izah etmedigi
genel bir kani olarak kabul edilmistir. Piyasa endeksi ve faiz oranlarindan olusan iki
endeks modelini ilk oneren Bernell K. Stone (1974) olmustur. Stone (1974)
calismasinda Sharp’in formiiliine ikinci bir agiklayict degisken olarak faiz oram

endeksini ekleyerek tek faktor FVFM’1 genisletmistir.

Stone, standart FVFM’de yatinm sirecini bir dizi cazip oyun olarak
gostermektedir. Bu oyunda oyuncunun iki olumlu bahisten, yani emin olunan Ry ve
yiiksek beklenen getiri ve kayip olasiligi igeren Ry ’den, birisini se¢mesi gibi
diistinmektedir. Ancak, yatirimlarin uzun vadeli olusu ve degisik vadeli borg
enstriimanlarinda faiz degisimlerinden kaynaklanan getiri ve kayip olasiliklarinin hisse
senedi piyasalarin1 da etkiledigini belirten Stone, FVFM’nin iki endeks versiyonunu

asagidaki gibi olusturmusturlgg.

Rj = A + BjRg + CiRp + ¢; (2.19)

17 Mine H. Aksu ve Tiirkan Onder, “The Size andBook-To-Market Effects and Their Roleas Risk Proxiesinthe
Istanbul Stock Exchange”, EFMA 2000 Athens, Sabanci University Graduate School of Business, Working Paper
No. 2000-04,http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=250919, (10 Agustos 2010), s.20-21.

1% Cudi Tuncer Giirsoy ve Giilnara Rejepova, “Test of Capital Asset Pricing Model in Turkey”, Dogus Universitesi
Dergisi, 8 (1) 2007, s.57.

1% Bernell K. Stone, “Systematic Interest-Rate Risk in a Two-Index Model of Returns”, The Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol.9, No.5, 1974, s.709-711.
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R; = ]. hisse getirisi

Ry = hisse piyasa endeks getirisi

Rp = faiz oran1 getirisi

B; = sistematik hisse riski (hisse betast)

C; = sistematik faiz oran1 riski (faiz orani betas)
e; = rassal hata terimi

Calismada Stone, sistematik faiz orani riskinin modelden ¢ikartilmasinin eksik
bilgiye sebep olacagmni, yani muhtemelen hisse betasinin istikrarsizligina katkida
bulunacagini kanitlamaya calismistir. Bunun i¢in faiz orani risk teriminin modele dahil
edilmesini desteklemek amaciyla Bildersee ve Sharpe’dan bazi sonuglara atifta

0

bulunmustur °° . Hatta faiz orani riskinin portfoy Ol¢iimiinde geleneksellesecegini

belirtmistir®®®.

Kasim 1974’te FVFM’nin iki endeks versiyonunu yayinlayan Stone yukarida
belirtildigi gibi modeliyle ilgili konseptini destekleyen bazi ampirik kanitlar
gostermistir. Ancak, direkt olarak ¢alismasiyla ilgili ampirik bir test yapmamistir. Konu

ile ilgili ilk ampirik test Lloyd ve Shick (1977) tarafindan yapilmistir.

Lloyd ve Shick (1977) ¢alismada DJI’ye dahil 60 ticari banka ve 30 firmadan
olusan iki ornek grup secmistir. 1969-1972 doneminde 60 banka ve 30 firma icin
Sharpe ve Cooper’a gore aylik getiriler (temettli hari¢) hesaplanmistir. Piyasa endeksi
icin NYSE Composit endeksi, faiz orani endeksi i¢in ise Solomon Brothers’ “Total
Performance Index for the High-Grade Long-Term Corporate Bond Market” alinmistir.
Bulunan sonuglar karisik olmakla beraber genel olarak iki endeks modeli destekler
niteliktedir. Banka Ornegine faiz endeksi ekleme marjinal olarak modelin agiklama
giiciinii artirmis ve faiz endeksinin piyasa hisse endeksinden daha 6nemli oldugunu

gostermistir. Sirket orneginde ise faiz endeksi performansi artirmakla birlikte modelin

200 Stone, s.710 ve 712, konu ile ilgili detay igin bk. J.S. Bildersee, "Some Aspects of the Performance of Non-
Convertible Preferred Stocks", Journal of Finance, December 1973. Ve W.F Sharpe, "Capital Asset Prices: A
Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk." Journal of Finance, September 1969.

201 Stone, 5.714
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aciklama giiciine %80 katkida bulunmaktadir. Ayrica katsayr isaretlerinde de bazi
karasizliklar bulunmustur. Sonugta kisa vadeli donemde beta ve faiz oram iliskisi i¢in
herhangi birsey sOylenememektedir. Bulunan degerler dikkatli yorum yapmayi
gerektirse de genel olarak faiz orani riskinin tek endeks modeline ilavesi umut verici

olarak bulunmustur®®.

1970 sonlarindan itibaren tek faktor FVFM’in yetersizliklerini asmak igin
calismalarda iki faktor modelinin birgok farkli versiyonu kullanilmistir. Genelde yapilan
calismalarda piyasa endeksine ilave olarak ikinci endeks faiz orani endeksi ve doviz
kuru endeksi olmustur. Iki faktdr modelinin ampirik uygulamalar1 ¢ogunlukla
bankacilik sektorii icin yapilmistir. Faiz orani alinarak iki faktor modeli ile yapilan

calismalar agagidaki gibidir.

Lynge ve Zumwalt (1980) yaptiklar1 caligmada ticari banka hisse getirilerinin
finansal olmayan hisse getirilerine gore faiz hareketlerine kars1 daha duyarli oldugunu
tespit etmislerdir. Calismada uzun ve kisa vadeli faiz oranlari alinarak 1969-1975
doneminde 57 ticari bankanin c¢eyrek yillik wverileri kullanilmigtir. 1969-1972
doneminde tek faktor modelde ele alinan 57 hisse katsayilarinin 54’1 pozitif ve %5
seviyesinde anlamli bulunmustur. iki faktér modelde ise, devlet tahvil faizi uzun vadeli
faiz orani olarak alindiginda %35 anlamlilik seviyesinde 15 katsay1 anlamli bulunmustur.
Ayni sekilde hazine bonosu faiz orani kisa vadeli faiz orami olarak alindiginda %5
anlamlilik seviyesinde 14 katsay1 anlamli bulunmustur. Ayn1 ¢alismada faiz oranlarinin
yiiksek volatilite gosterdigi 3 yillik donem ilave edilerek yapilan 1969-1975 donemi
sonuglarinda uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 i¢in sirasiyla 42 ve 35 anlamli katsay1

bulunmusgtur®®,

202 Wwilliam P. Lloyd and Richard A. Shick, “A Test of Stone's Two-Index Model of Returns”, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 12, No. 3 (Sep., 1977), s. 363 ve 366-367.

203 Morgan J. Lynge Jr. and J. Kenton Zumwald, “An Empirical Study of the Interest Rate Sensitivity of Commercial
Bank Returns: A Multi-Index Approach”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 15, No. 3
(Sep., 1980), s.740.
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Buna karsin Chance ve Lane (1980) finansal sirketler i¢in hisse getirileri ve faiz
orani degisimleri arasinda anlamli bir korelasyon bulamamistir. Calismada kisa veya

uzun vadeli faiz endeksine karsi ¢ok az banka getirisinde duyarlilik bulunmustur204.

Flannery ve James (1984) ¢alismalarinda anlamli bir negatif faiz orani etkisini
gostermistir. 1 Ocak 1976-1 Kasim 1981 doneminde 67 ticari bankanin haftalik verileri
alinarak yapilan bu g¢aligmada banka hisse senedi getirisi ile faiz orani1 duyarlilif

arasinda bilanco vade kompozisyonunun énemli bir rol oynadigini belirtmislerdir®®.

1984 yilinda ise, Santoni (1984) banka aktif ve pasiflerinin sanayi sirketlerine
nazaran uzun vadeli faiz oran1 degisimlerine daha duyarli oldugunu gostermistir. Buna
sebep olarak banka portfoylerinde goreceli olarak uzun vadeli finansal varliklar ve kisa

vadeli finansal yiikiimliiliiklerin varligini gdstermistir®®,

Unal ve Kane (1988) 1975-1985 donemlerinde banka ve Saving and Loan
(S&L)’leri inceleyerek, iki faktor modelinin ampirik gecerliliginin piyasayla, faiz orani
endeksi kullanimiyla, inceleme siiresiyle, verilerin frekansiyla ve Orneklem
biiyiikliigiiyle farklilik gosterdigini vurgulamistir. Ikili 1988 yilinda yaptiklar1 diger bir
calismada ise hisse getirilerinin zamana karsi faiz orani duyarliligini gostermede

Goldfeld and Guandt switching regression method regresyon teknigi kullanmiglardir®®’.

Chen ve Chan (1989) S&L hisse senedi getirilerinin diisen faiz oranlarina ve
banka hisse senedi getirilerinin yiikselen faiz oranlarmma daha duyarli oldugunu

géstermistirzos.

Bea (1990) finansal ve finansal olmayan hisse senedi getirileri iizerinde faiz
orani duyarliligini incelemistir. Calismada cari, beklenen ve beklenmeyen faiz orani
degisimleri, finansal ve finansal olmayan kuruluslar ile ii¢ ayr1 faiz vadesi ele alinmistir.

Sonugta finansal kurumlarin hem mevcut hem de beklenmeyen hisse senedi getirileri

204 D M. Chance, and M. Lane, "A Re-Examination of Interest Rate Sensitivity in the Common Stocks of Financial
Institutions.”, Journal of Financial Research, VVol.3, Spring 1980, s.49-56.

205 Mark J. Flannery and C.M. James, “The Effect of Interest Rate Changes on the Common Stock Returns of
Financial Institutions,” The Journal of Finance, 39, No. 4 (September 1984) , s. 1152.

206 G.J. Santoni, “Interest Rate Risk and the Stock Prices of Financial Institution”, Federal Reserve Bank of St.
Louis, Vol.16, August/September 1984, s.20.

27 Edward J. Kane and Haluk Unal, “Change in Market Assessments of Deposit-Institution Riskiness”, Journal of
Financial Services Research, Vol.1, 1988, s.207.

28 Carl R. Chen and Anthony Chan, “Interest Rate Sensitivity, Asymmetry, and the Stock Returns of Financial
Institutions”, Financial Review, VVol.24, Issue 3, 1989, s.457.
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arasinda negatif bir korelasyon bulmustur. Ustelik ¢alismada ne finansal ne de finansal
olmayan sirketlerin  beklenen faiz oram1  degisikligine duyarli  oldugu

kamtlanamamlstlrzog.

Kwan (1991) sadece beklenmeyen faiz hareketlerinin banka hisse getirilerini
etkiledigini gostermistir. Bu caligmada ticari banka hisse getirilerinin de8isen vade
profilinden kaynaklanan faiz oranina olan duyarlilii iki endeks modeliyle test
edilmistir. Caligmada 51 aktif ticari banka 6rnek alinarak regresyon sonuglarina gore
ticari banka hisse getirilerinin anlamli olarak faiz oranina duyarl oldugu kanitlanmistir.
Ayrica banka varlik ve yiikiimliiliikklerinin vade yapisinin hisse getirilerini olumlu

etkiledigini savunmustur®’®.

Ehrhardt (1991) faiz orani ile hisse getirileri arasinda gii¢lii bir iliski bulmustur.
Ocak 1973-Aralik 1985 donemini kapsayan calismada faiz orami faktOriiniin dahil
edilmesinin FVFM’in performansini artirdigini ve bu nedenle FVFM betasinin tiim

sistematik riski tam yansitmadigini belirtmistir®™.

Yukaridaki ¢alismalardan elde edilen sonuclar arasinda bazi farkliliklar vardir.
Bu farklilia sebep regresyona alinan piyasa ve faiz orami degiskeninin farklh
tanimlanmasidir. Stone’un ¢alismasinda kullanilan faiz orani seviyesidir. Bea ise faiz
oranindaki degisimleri almistir. Bazi calismalarda ise faiz oranindaki degisimler
beklenen ve beklenmeyen bilesenler olarak ayristirilmistir. Onceki calismalarin
cogunlugunda beklenen bileseni beklenmeyen bilesenden ayirmak i¢in diklestirme

(orthogonalization) yontemi kullanilmistir.

Daha once deginildigi gibi doviz kurundaki degisimlerinde firma getirilerini
etkiledigi bilinmektedir. Doviz kuru alinarak yapilan iki faktér model c¢alismalar1 da

asagidaki gibi 6zetlenebilir.

209 Sung C. Bae, “Interest Rate Changes and Common Stock Returns of Financial Institutions: Revisited”, The
Journal of Financial Research, Vol. XlIl, No.1, Spring 1990,5.71.

20 Simon H. Kwan, “Re-examination of Interest Rate Sensitivity of Commercial Bank Stock Returns Using a
Random Coefficient Model”, Journal of Financial Services Research, Volume 5 No:1, March 1991, s.61.

21 Michael C. Ehrhardt, “Diversification and Interest Rate Risk”, Journal of Business Finance & Accounting,
Vol.18(1), January 1991, s.56.
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Dumas (1978) doviz kurunu, farkli dovizler cinsinden sirketin gergek degerinin
bir katsayis1 olarak tanimlamistir®?. Dumas, Adler ile yaptig1 baska bire calismada
dovizkuru pozisyonunu elemine etmek i¢in hedge stratejileri gelistirmistir. Ayrica ¢ok
uluslu sirketlerin doviz pozisyonlarni da cesitli hedge stratejileri ile ayarladiklarini
tesbit etmistir. Doviz kuru ile hisse degeri arasindaki katsayiy1 azaltan bu hedge

stratejileri hisse fiyatlarina yansimugtir®*®,

Makro ekonomik veriler yerine finansal fiyatlar1 kullanarak bir doviz kuru
modeli olusturulmasi amaci olan ¢alismasinda Solnik (1987) hisse piyasa endeksini, bati
tilkeleri arasinda ekonomik aktivite ve doviz kuru iliskisini test etmede finansal fiyatlar
yerine kullanmistir. Calisma sonucunda doviz kuru degisimi ve hisse piyasasi getirisi
arasinda zayif pozitif iliski bulmustur. Bulunan bu sonug¢ beklenen gercek biiylimenin
doviz kuruna pozitif etkisi vardir diisiincesini dekteklemektedir. Ancak bulunan iliski
oldukca zayiftir. Solnik’e gore bu zayif ilisgki hisse getirilerinin reel ekonomik

bityiimeye zayif gosterge olmasindan kaynaklanmistir®,

Jorion (1991) yilinda faiz orami endeksi yerine doviz kuru endeksini alarak
finans alaninda uluslararasilik boyutunun artan Onemini belirlemeye calismistir.
Calisma sonuglari, ortalama olarak, banka hisselerinin doviz kuru hareketlerine duyarl
oldugunu kanitlamigtir. Sonuglar ayn1 zamanda, banka hisse getirilerinin doviz kuru
hareketlerine kars1 anlamli kesitsel varyasyon duyarliligi olduguna isaret etmektedir.
Ayrica ¢alisma, benzer bir sekilde ABD’de finansal olmayan ¢ok uluslu sirketlerle ilgili
bir calisma i¢in de hisse senedi getirileri ve doviz kurlar1 arasindaki iligkinin sirketin dis

operasyonlarmin derecesi ile korelasyon halinde olabilecegini kanitlayici ozelliktedir®™.

212 B Dumas, “The Theory of the Trading Firm Revisited”, The Journal of Finance, Vol. 33, No. 3, June 1978, s.
1020-1024.

2% Michael Adler, Bernard Dumas, “Exposure to Currency Risk: Definition and Measurement”, Financial
Management, Vol. 13, No. 2 (Summer, 1984), s. 41-50.

2% Bruno Solnik, “Using Financial Prices to Test Exchange Rate Models: A Note”, The Journal of Finance, Vol.
42, No. 1 (Mar., 1987), s. 148.

215 philippe Jorion, “The Pricing of Exchange Rate Risk in the Stock Market”, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, VVol. 26, No. 3, Sep. 1991, s. 374-375.
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Harris, Marr, Spivey (1991) banka hisselerinin ortalamada doviz kur
hareketlerine duyarli oldugunu gostermistir. Sonuglar ayrica, banka hisse getirilerinin

doviz kuru hareketlerine duyarliliginda anlamli kesit varyasyonu géstermektedir216.

Choi, Elyasiani, Kopecky (1992) piyasa getirileri, faiz oran1 ve déviz kurlarinin
es zamanli etkilesimini arastirmak i¢in ii¢ faktor modelini ilk olarak kullanan
arastirmacilardir. Calismada, doviz kurunun ekim 1979 Oncesinde banka hisse
getirileriyle anlamli negatif bir iliski icinde oldugu belirtilmistir. Ekim 1979 sonrasinda
ise iligki anlamli pozitif olmustur. Buna sebep ise 6nemli para birimlerinde banka doviz
pozisyonlarinin 1980’lerde pozitif doviz posizyonundan negatif doviz pozisyonuna
diismesi olarak gosterilmistir. Sonugta, {ic faktor modelde hisse getirileri {izerinde
piyasa ve faiz degigskeni etkisini dogrulayarak, doviz kuru etkisinin incelenen

donemdeki banka poziyonuna bagli oldugunu belirlemislerdir®’.

218 John M. Harris, M. Wayne Marr and Michael F. Spivey, ” Exchange Rate Movements and the Stock Returns of
U.S. Commercial Banks”, Journal of Business Research, VVol.22, Issue 3, May 1991, s5.233.
217 Jongmoo Jay Choi, Elyas Elyasiani and Kenneth J. Kopecky, “The Sensitivity of Bank Stock Returns to Market,
Tinterest and Exchange Rate Risk”, Journal of Banking and Finance, VVol.16, 1992, 5.1003.
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UCUNCU BOLUM
MODEL SUNUMU

3.1. AMAC ve KAPSAM

Bu c¢alismanin genel amaci, IMKB’de islem géren ve kredi derecelendirme
sirketleri tarafindan derece notu verilen sanayi sirketlerinin 2005-2009 dénemindeki
derecelendirme verilerini kullanarak derece notu olmayan diger IMKB sanayi
sirketlerinin derecelendirilmesi ve bu derece notlarmin yine ayn1 donemdeki getirilere

etkisinin arastirilmasidir. Calismanin temel hipotezi;

Ho (Farksizlik Hipotezi): Derecelendirme notunun hisse senedi getirilerine etkisi

yoktur,

Ha (Alternatif Hipotez): Derecelendirme notunun hisse senedi getirilerine etkisi

vardr,
seklindedir.

Bulgularin temel hipotezi desteklemesi durumunda derecelendirme notlarinin
hisse senedi getirilerine etkisinin olmadigi; bulgularin karsi hipotezi desteklemesi
durumunda ise derecelendirme notlarinin hisse senedi getirilerine etkisi oldugu

sonucuna varilacaktir.

Normalde derecelendirme siireci, kantitatif verilerle beraber kalitatif verilere de
dayanmaktadir. Bundan dolay:r derecelendirme karar1 verilirken, sirketin kamuya
aciklanmis finansal verilerinin yaninda kredi derecelendirme sirketlerinin firma
yonetimiyle yaptigt goriismelerden edinilen isletmeye ait gizli verilerden de
yararlanilmaktadir. Ayrica, verilen karar {izerinde analistin tecriibe ve sezgileri de etkili
olmaktadir. Ancak, kalitatif degiskenler sayisal olarak giic ifade edilebileceginden, bu

calisma sadece kantitatif verilerle gerceklestirilmistir.
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3.2. METODOLOJI ve VERI ANALIZI

Bu bolimde c¢alismanin metodolojisi, modelde yer alan bagimsiz ve bagiml
degiskenlerin secilmesi, veri setinin olusturulmasi ve kullanilacak istatistiksel yontemin

belirlenmesinden olugsmaktadir.

Burada tekrar hatirlatmak gerekirse metodoloji agisindan kredi derecelendirme
ve finansal gii¢liik ¢alismalar1 arasinda sadece grup sayist agisindan fark vardir. Yapi
aynidir. Finansal gii¢lilk ¢alismalarinda iki grup varken, kredi derecelendirme

calismalarinda derece katagorilerine uygun sayida grup vardir.
3.2.1. Aciklayici Degiskenlerin Sec¢ilmesi
3.2.1.1. Derecelendirme ile Ilgili A¢iklayici Degiskenlerin Secilmesi

Kredi derecelendirme firmalarmin  sirketlerin ~ derece  kategorilerinin
belirlenmesinde hangi degiskenleri, hangi agirlikta kullandiklar1 bilinmemektedir.
Bununla birlikte, bor¢lanma oranlar1 yiiksek ve gelirleri donemlere gore fazla oynaklik
gosteren sirketlerin yiiksek riskli olduklar1 kredi derecelendirme firmalar1 tarafindan

belirtilmektedir?*e.

Bagimsiz degiskenler, IMKB sanayi sirketlerinin 2005-2009 yillar1 arasinda

yayinlanan bilango ve gelir tablolarindan hesaplanan finansal oranlardan se¢ilmistir.

Borglanma 11 adet, Biiyiime 8 adet, Faaliyet 8 adet, Finansman 6 adet, Karlilik
17 adet ve Likidite 7 adet olmak tizere toplam 57 adet finansal oran 6 grupta ele

alinmistir. Bu gruplar ve oranlar Tablo 3.1°de verilmistir.

Bagimhi degisken olarak ise, Fitch’in yabanci para cinsinden derecelendirme
sistemi almmustir. Sanayi sirketlerine Fitch Ratings tarafindan verilen ve bagimli
degisken olarak kullanilacak olan ge¢mis derecelendirme notlari, Fitch Ratings Tiirkiye

sirketinden ve Tiirkiye’de yayinlanan gazetelerin web sayfalarindan temin edilmistir.

218 Ozding, s.46.
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Tablo 3.1: Cahsmada Kullanilan Finansal Oranlar
b

Finansman Oranlar: ( fn

Borc¢lanma Oranlar:

Karhlik Oranlar ( K)

Biiyiime Oranlar ( b

Faaliyet Oranlar: ( f

Likidite Oranlari ( |
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3.2.1.2. Getiri Analizi ile Tlgili Aciklayict Degiskenlerin Secilmesi

Getiri analizi uygulamasinda her firmanin kapanis verileri dolayisiyla bunlardan
hesaplanan aylik getirileri bagimli degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degisken olarak

ise IMKB Sanayi Endeksi ve hesaplanmis olan derece notlar1 alinmustr.
3.2.2. Veri Setinin Olusturulmasi
3.2.2.1. Derecelendirme ile Ilgili Veri Setinin Olusturulmast

Modelde 2005-2009 yillar1 arasinda IMKB sanayi sirketlerinin geyrek
donemlere ait finansal rasyolar1 kullanilmaktadir. Kullanilan bu rasyolar finnet web

sitesinden temin edilmistir219.

Modele dahil olan IMKB sanayi sirketleri toplam 141 adettir ve Tablo 3.2°de
sektorlere gore tasnif edilerek verilmistir’. Bu sirketlereden sadece makina ana sanayi
sektdriine dahil olanlarin 2009 4. ¢eyrek finansal rasyolar: Ek-1’de verilmistir®". Fitch
Ratings sirketinin 2005-2009 yillar1 arasinda derecelendirme notu vermis oldugu sirket
adedi 9 olup bunlar; AEFES, ARCLK, CCOLA, ERDMR*?, HURGZ, PETKM, POAS,
TUPRS ve VESTL’dir?®. Bu sirketler Tablo 3.2’de kalin harflerle belirtilmistir. Tablo
3.2’de geri kalan diger 132 sirketin derecelendirme notlari olmayip bu sirketler igin

model ¢ercevesinde derece tahmininde bulunulacaktir.

Modele dahil edilen 9 sirket ve derece tahmininde bulunulacak 132 sirket olmak
tizere toplam 141 sanayi sirketinin 2005-2009 yillar1 arasinda ¢eyrek donem
verilerinden olusan 2820 gozlem birimli bir veri seti olusturulmustur. Derecelendirme
notu olan sirketlerin 2005-2007 yil1 ¢eyrek donem verilerinden olusan 108 gozlem
birimi modelin gelistirilmesi i¢in kullanilmistir. 2008-2009 yili ¢eyrek donem

verilerinden olusan 72 gozlem birimi ise modelin gecerliliginin test edilmesi igin

219 www. finnet.com.tr

220 Sektdr kisaltmalari: DG: Diger Sanayi, G: Gida Sanayi, K: Kimya Sanayi, KB: Kagit- Basim Sanayi, MA: Metal
Ana Sanayi, MD: Madencilik, ME: Metal Esya Sanayi, MO: Mobilya Sanayi, TEX: Tekstil Sanayi, TT: Tas ve
Topraga Dayal1 Sanayi

221 Sirketlere ait finansal rasyolar gok yer kapladigindan sadece 2009 4. geyrek Makina Ana Sanayi Rasyolar1 Ek-1°de
ornek olarak verilmistir. Makina ana sanayi sektorii tesadiifi olarak seg¢ilmistir.

222 ERDMR derece notu S&P derecelendirme sisteminden tahvil edilmistir.

228 \erilen derecelendirme notlar1 yayin tarihinden itibaren not degisimine kadar her c¢eyrek dénem igin ayni
alimmustir.
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Tablo 3.2: Model Cercevesinde Derece Tahmininde
Bulunulacak IMKB Sirketleri

Sirket Sektor Sirket Sektor Sirket Sektor Sirket Sektor
1 ADEL DG 38 POAS K 75 BSHEV ME 112 MTEKS TEX
2 GOLDS DG 39 SASA K 76 DITAS ME 113 SKTAS TEX
3 SERVE DG 40 SODA K 77 EGEEN ME 114 VAKKO TEX
4 AEFES G 41 TRCAS K 78 EMKEL ME 115 YATAS TEX
5 ALYAG G 42 TUPRS K 79 EMNIS ME 116 YUNSA TEX
6 BANVT G 43 ALKA KB 80 FMIzZP ME 117 ADANA TT
7 CCOLA G 44 BAKAB KB 81 FROTO ME 118 AFYON TT
8 ERSU G 45 DENTA KB 82 GEREL ME 119 AKCNS TT
9 FRIGO G 46 DGZTE KB 83 GRUND ME 120 ANACM TT
10 KENT G 47 DOBUR KB 84 IHEVA ME 121 BOLUC T
11 KERVT G 48 DURDO KB 85 KARSN ME 122 BSOKE TT
12 KNFRT G 49 HURGZ KB 86 KLMSN ME 123 BTCIM T
13 KRSTL G 50 ISAMB KB 87 MUTLU ME 124 BUCIM T
14 PENGD G 51 KAPLM KB 88 OTKAR ME 125 CIMSA TT
15 PETUN G 52 KARTN KB 89 PARSN ME 126 CMBTN T
16 PINSU G 53 KOZAA KB 90 PRKAB ME 127 CMENT TT
17 PNSUT G 54 OLMKS KB 91 TOASO ME 128 DENCM TT
18 SKPLC G 55 TIRE KB 92 TTRAK ME 129 ECYAP T
19 TATKS G 56 VKING KB 93 TUDDF ME 130 EGSER T
20 TBORG G 57 BRSAN KB 94 VESBE ME 131 GOLTS T
21 TUKAS G 58 BURCE MA 95 VESTL ME 132 HZNDR T
22 ULKER G 59 BURVA MA 96 GENTS MO 133 1ZOCM T
23 AKSA K 60 CELHA MA 97 KLBMO MO 134 KONYA T
24 ALKIM K 61 CEMTS MA 98 AKALT TEX 135 KUTPO T
25 AYGAZ K 62 COMDO MA 99 AKIPD TEX 136 MRDIN T
26 BAGFS K 63 DMSAS MA 100 ALTIN TEX 137 NUHCM T
27 BRISA K 64 ERBOS MA 101 ARSAN TEX 138 SISE T
28 DEVA K 65 EREGL MA 102 ATEKS TEX 139 TRKCM T
29 DYOBY K 66 FENIS MA 103 BOSSA TEX 140 UNYEC T
30 ECILC K 67 1ZMDC MA 104 CYTAS TEX 141 USAK T
31 EGGUB K 68 KRDMA MA 105 DERIM TEX
32 GOODY K 69 SARKY MA 106 DESA TEX
33 GUBRF K 70 PRKTE MA 107 IDAS TEX
34 HEKTS K 71 ALCAR ME 108 KORDS TEX
35 MRSHL K 72 ARCLK ME 109 KRTEK TEX
36 PETKM K 73 ASUZU ME 110 LUKSK TEX
37 PIMAS K 74 BFREN ME 111 MNDRS TEX
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kullanilmistir. Modelin gelistirilmesi ve gecerliliginin test edilmesi i¢in toplam 180
gbzlem birimi kullanilmistir. Modelin gelistirilmesi ve test edilmesinden sonra derece
notu olmayan diger 135 sanayi sirketinin 2005-2009 yillar1 ¢eyrek donemlerindeki

derece notlar1 tahmin edilmistir.
3.2.2.2. Getiri Analizi ile Ilgili Veri Setinin Olusturulmasi

Getiri analizi veri seti icin IMKB’de islem goren ve Tablo 3.2 verilen 141 adet
sanayi sirketi alinmugtir. Pazar portfoyii olarak IMKB Sanayi Endeksi kullanilmistir.
Calismada kullanilan aylik kapanis degerleri her hisse senedi ve IMKB Sanayi Endeksi
icin Ocak 2005-Aralik 2009 donemini kapsamaktadir ve Matriks Data Dagitim
sisteminden alinmistir. Aylik diizeltilmis kapanis degerleri kullanilarak aylik getiriler
2.2 denklemine gore hesaplanmis ve makina ana sanayi sektoriine dahil sirketlerin aylik

getirileri Ek-2’de verilmistir.

Elde edilen aylik getiriler finansal zaman serileri oldugu i¢in duragan degildir.
Eger duraganlik yok ise t, F, ki-kare sinamalar1 ve benzerlerine dayanan geleneksel
sinama stirecleri kuskulu duruma gelir224. Bunun i¢in duragan olmayan finansal zaman

serilerinin duragan hale getirilmesi gerekir. Bunun i¢in getirilerin logaritmasi alinmalidir. Bu

Pt
Pt-1

islemr = ln[ ] seklinde yapilarak hisse senetleri ve sanayi endeksi i¢in logaritmik

getiri serileri olusturulmalidir. Tiim hisse senetleri i¢in kullanilan serilerin tanimlayici

istatistik verileri EK-3 de verilmistir.

Kullanilan derece notlart ise her hisse senedi i¢in hesaplanan ve Tablo 4.12°de
verilen notlardir. Bu derece notlar1 her derece grubu igin rakama ¢evrilmis olup BB =1,

BB- =2, B+ =3 ve B =4 olacak sekilde iki faktor modelde kullanilmistir.
3.2.3. Kullanilan Istatistiksel Yontemler
3.2.3.1. Derecelendirmede Kullanilan Istatistiksel Yontemler

Derecelendirme modelinde ¢ok degiskenli istatistiksel analiz teknigi olan
diskriminant analizi kullanilmistir. Ayrica diskriminant analizi tekniginde kullanilmak

lizere, bagimsiz degiskenlerin boyutunu indirgemek amaciyla faktdr analizi de

224 Damodar N. Guijarati, Temel Ekonometri, ikinci Baski, Istanbul: Literatiir Yayncilik, 2001, 5.707-725.
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uygulanmistir. Faktor analizi ve diskriminant analizi teknigi SPSS (Version 17) paket
programi kullanilarak uygulanmistir. Diger yardimci hesaplamalar ve derece notlarinin
belirlenmesindeki alt hesaplamalar Microsoft Office Excel 2007 programinda

yapilmistir

Calismada ¢ok degiskenli istatistiksel analiz teknigi olarak diskriminant
analizinin secilmesi, bu yontemin diger tiim siniflandirict ¢ok degiskenli istatistiksel
tekniklere gore daha iyi simiflandirma basarisi elde etmesidir. Literatlirde yapilan
derecelendirme veya finansal giliclik ¢alismalarinda istatistiksel tekniklerin
smiflandirma ve tahmin performanlart karsilastirilmis ve en 1iyi performansi

diskriminant analizi tekniginin gosterdigi tesbit edilmistir®®.

Bu calismanin amaci istatistiksel tekniklerin siniflandirma performanslarinin
karsilastirilmast olmadigi i¢in daha iyi siniflandirma basarisi gosteren diskriminant

teknigi direkt olarak se¢ilmistir.
3.2.3.2. Getiri Analizinde Kullanilan Istatistiksel Yontemler

Getiri analizi modelinde oncelikle ge¢mis verilerden yararlanarak her hisse
senedinin betalar1 hesaplanacaktir. Bunun i¢in Lintner (1965)’in kullandig1 birinci
regresyon yontemi kullanilmistir (bk. denklem no 2.16). Bu regresyon bir zaman dizisi

regresyonudur.

Rit = a; + bRy + €t (3.1)
R;; =i hisse senedinin t donemdeki getirisi

a; =i hisse senedinin spesifik getirisi

b; =i hisse senedinin sistematik riski

R,,; = piyasa portfoyii t donem getirisi

e;¢+ =I hisse senedinin t donem hata terimi

2%Boyacioglu, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektirii iizerine Amprik Bir Calisma, $.227.
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Calismada bu regresyon, incelenen her hisse senedine uygulanmistir. Her hisse
senedi icin hesaplanan betalar biiyiikten kiigiige dogru siralanarak tiim hisseler 10 gruba

ayrilmstir.

Daha sonra derecelendirme notunun getirilere etkisinin arastirilmasi igin iki
endeks modelde Stone (1972)’un olusturdugu yontem kullanilmistir. Ancak modelde
Stone’un vermis oldugu Rj faiz orami getirisi yerine derecelendirme notu Np

kullantlmistir.

R; = A;j + BjRg + (jNp + ¢; (3.2)
R; = ]. hisse getirisi

Ry = hisse piyasa endeks getirisi

Np = derecelendirme notu

B; = sistematik hisse riski (hisse betast)

C; = sistematik derece notu riski (derece notu betasi)

e; = rassal hata terimi

Regresyon analizi yontemleri Eviews 7.0 ve SPSS (Version 17) paket programi
kullanilarak uygulanmistir. Diger yardimct hesaplamalar ve alt hesaplamalar Microsoft
Office Excel 2007 paket programinda yapilmistir. Caligma genelinde 0,05 (%5) anlam

seviyesi kullanilmistir.
3.3. MODELDE KULLANILAN IiSTATISTIiKSEL TEKNIKLER

Cok degiskenli istatistiksel analiz teknikleri degiskenler arasinda karsilikli
iligkileri es zamanli olarak analiz eden tekniklerdir. Bir degiskeni etkileyen tiim
faktorler diger degiskenleri de etkilemektedir. Bu ¢ok yonlii etkileme problemleri, ¢cok
degiskenli istatistiksel analiz yontemleriyle ¢oziiliir. Buradaki en 6nemli varsayim, n
sayida birimden elde edilen p sayida degiskenin ¢ok degiskenli normal dagilim
gostermesidir. Cok degiskenli istatistiksel analiz tekniklerinin amagclarini, basitlestirme

ve boyut indirgeme, birimlerin kiimelenmesi ve siiflandirilmasi, bagimlilik yapisinin
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incelenmesi, siralama ve Ol¢ekleme, cok degiskenli hipotezlerin olusturulmasi ve test
edilmesi seklinde Ozetlenebilir. Arastirmalarda yogunlukla kullanilan teknikler ise,
Temel Bilesenler Analizi, Faktor Analizi, Cok Degiskenli Varyans Analizi, Cok
degiskenli Kovaryans Analizi, Ayirma Analizi, Kiimeleme Analizi, Cok Boyutlu
Olgekleme Analizi, Kanonik Korelasyon Analizi, Cok Degiskenli Regresyon Analizi ve

Uyum Analizi olarak siralanabilir®®®.

3.3.1. Derecelendirme Modelinde Kullamilan istatistiksel Teknikler

IMKB sanayi sirketlerini derecelendirme c¢alismasinda kullanilacak cok
degiskenli istatistiksel analiz teknigi oncelikle faktdr analizi olacaktir??’. Buradaki
amag, sayica c¢ok olan ve birbirleriyle iligkili bagimsiz degiskenleri (rasyolar1),
birbirinden bagimsiz daha az sayida yeni veri yapilarina doniistiirerek ortak faktorleri
ortaya koymaktir. Yani, yukarida belirtilen boyut indirgeme ve bagimliligin yok

edilmesi islemi yapilacaktir.

Faktor analizinde oncelikle verilerin faktdr analizine uygun olup olmadigi

incelenmelidir. Bunun i¢inde asagida verilen testlerin yapilmasi gerekir.
Korelasyon Matrisinin Hesaplanmasi

Eger degiskenler arasindaki iligkilerin zayif olmasi s6z konusu ise faktor
analizinin sonuglarina olan giiven de az olur. Yani burada degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon iligkisi aranir. Aralarinda korelasyon iliskisinin ¢ok giiclii oldugu
degiskenler genelde ayni faktor i¢inde bulunurlar. Degiskenler arasindaki iliskiyi

belirlemek i¢in korelasyon matrisinin hesaplanmasi gerekir.

Kiresellik Testi

Kiiresellik testinde 22

sifir hipotezi korelasyon matrisinin biitiin kdsegen
terimleri 1, kosegen disindaki terimleri O olan birim matris oldugu seklinde tanimlanir

Ho: R=1. Sifir hipotezi reddedildiginde korelasyon matrisinin kdsegen dis1 elemanlari

28Murat Atan, “Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sektériinde Bir Uygulama”, Doktora Tezi, Gazi Universitesi
SBE Ekonometri ABD, Ankara 2002, s.51.

227 Faktor Analizi ile ilgili detay bilgi igin Bk. Neil H. Timm, Applied Multivariate Analysis, New York: Springer-
Verlag 2002, s.445-514., Alvin C. Rencher, Methods of Multivariate Analysis, Second Edition, Wiley-Interscience
Publication 2002, s.408-450.

228 Kiiresellik Testi=Bartlett Testi (Bartlett Test of Sphericity)
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olan korelasyonlarin 6nemli oldugu, faktor analizi ic¢in yeterli olduklar1 sonucuna
varilir. Burada Ho hipotezi iligkinin olmadigini, H1 de iliskinin var oldugunu gdésterir.
Bu test sonucunda katsay1 diisiik ¢ikarsa sifir hipotezi, yiiksek ¢ikarsa da alternatif
hipotezi kabul edilir. Genelde katsaymin yiiksek olmasi istenir. Sifir hipotezi

reddedilmezse, faktor analizine devam edilemez.
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Testi

Ornekleme yeterliligini 6lcen bu testte ana formiilasyon, basit dogrusal
korelasyonlar toplaminin, basit korelasyonlar ile kismi korelasyonlar toplamina
boliinmesidir. Bu bdlme isleminde, degiskenler arasindaki kismi korelasyonlar diisiik
oldugunda KMO degeri 1’e yaklasacaktir. 1’e yaklasgan KMO degeri ise korelasyonlarin
analiz i¢in uygun oldugunu gosterir. KMO degerinin 0,60 nin {izerinde olmas istenir.
Degerin hicbir sekilde 0,50 altinda olmasi istenmez. KMO bir test istatistigi degil bir

oliittiir?,

Uygulamada, verilerin ka¢ faktor ile temsil edilecegi karari verirken dikkat
edilmesi gereken dnemli husus degiskenler arasindaki iliskiyi en yiiksek derecede temsil
edecek az sayida faktor elde etmektir. Bu karar asagidaki kurallar cergevesinde

verilir?®,

1. Toplam varyansin yaklasik %60’ini ve iizerini agiklayan kadar faktor adedi
secilir.

2. Ozdegerleri, 6zdeger ortalamasindan biiyiik olan faktorler segilmelidir.
Korelasyon matrisi i¢in bu ortalama 1°dir. Yani ézdegeri231 1’den biiyiik olan
faktorler segilir.

3. Yamag egimi grafigi 232 yardimiyla faktor sayisina karar verilir. Burada
biiyiik 6zdegerler ile kiiciik 6zdegerlerin arasindaki dogal kirilmaya bakilir.
Yani, grafikte egimin sabitlestigi veya c¢ok kiiciik azalan degerlere ulastigi

noktadan hemen 6nceki 6zdeger adedi faktor adedi olarak alinir.

229 Kamel Khalaf, “Faktor Analizi ve Bir Uygulamasi”, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Uni FBE, Ankara Nisan 2007, s.
5-6

230 Rencher, s.427.

21 9zdeger, bir faktor tarafindan agiklanan toplam varyans gosterir

282 Yamag egimi grafigi= scree graph veya scree plot
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Calismada ikinci olarak uygulanacak analiz teknigi diskriminant analizidir.
Diskriminant analizindeki amag, hatali smiflandirma olasiligin1 en aza indirgeyerek
birimleri ait olduklar1 gruplara ayirmaktir. Gruplara ayirmada kulanilan diger cok
degiskenli istatistiksel teknikler kiimeleme ve lojistik regresyon analizleridir. Calismada
diskriminant analizinin tercih edilmesi bu yontemin diger iki yonteme gore siniflara

ayirmada daha basirili olmasidir.

Diskriminant analizinin yapilabilmesi i¢in bazi1 varsayimlar kabul edilir. Bunlar;
her grubun normal dagilim gosteren bir ana kiitleden alinmis olmasi, degiskenler
arasinda ¢oklu bagintinin olmamasit ve her grup icin kovaryans matrislerinin esit
olmasidir. Gruplarin normal dagilimimin test edilmesi Kolmogorov-Smirnov (K-S)
smamast ile yapilmaktadir. Gruplarin kovaryans matrislerinin esitligi ile ilgili Box’s M
istatistigi ve analizde yer alan katsayilarin ve diskriminant fonksiyonlarinin anlamlilik

testi igin Wilk’s Lambda degeri kullamImaktadir®.

3.3.2. Getiri Analizi Modelinde Kullanilan Istatistiksel Teknikler

Getiri analizi ¢alismasinda birinci regresyon olarak basit regresyon ikinci
regresyon olarak ise degisken sayist birden fazla oldugu igin ¢oklu regresyon

uygulanmustir.

Regresyon analizinde, bir degiskende meydana gelen degismeler, onu etkileyen
diger degisken ya da degiskenler tarafindan aciklanir. Regresyon modelleri, kullanilan
degiskenlerin sayisina gore basit ve ¢oklu regresyon olmak iizere iki sekilde
olusturulabilir. Basit dogrusal regresyon, bagimli degiskendeki degisimlerin sadece bir
bagimsiz degisken tarafindan aciklanabildigi durumlarda uygulanabilir. Coklu dogrusal
regresyon ise bagimli degiskenin, birden fazla bagimsiz degisken tarafindan

aciklanabildigi durumlar igin kullamlir®®,

23 Diskriminant Analizi ile ilgili detay bilgi igin bk. Neil H. Timm, Applied Multivariate Analysis, New York:
Springer-Verlag 2002, s.419-444., Alvin C. Rencher, Methods of Multivariate Analysis, Second Edition, Wiley-
Interscience Publication 2002, 5.270-298, William R.Klecka, Discriminant Analysis, Newbury Park, California:
Sage Publications. Inc, 1980.

234 Regresyon Analizi Detay bilgi i¢in bk. Bilge Bayar, “Regresyon Analizi”, OsmanGazi Universitesi, Istatistik
Boliimii, Eskigehir Ocak 2003.
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Regresyon analizine konu zaman serilerinin dogru sonuglar vermesi ig¢in
regresyon analizi oncesi serilerde birim kdk sinamasi ve normal dagilim sinamalari

yapllma11d1r235.

Birim kok sinamasini 6lgmek igin genisletilmis Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller, ADF-Unitroot) testi kullanilmistir®®. Serilerin dagilim analizi icin ise

Kolmogorov-Smirnov sinamalari yapilmustir.

Regresyon analizi sonug¢larmin gecerli olabilmesi igin hata terimlerinin bazi
varsayimlari saglamasi gerekmektedir. Bu varsayimlar basit dogrusal regresyon analizi
icin agagidaki gibidir®":

1. Hata terimi normal dagilima sahiptir.

2. Birbirini  izleyen hata terimleri arasinda otokorelasyon  yoktur.

Cov(e; e;—1) =0
3. Hata terimi varyansi X; degerlerine gore degismez, sabittir. Var(Y) =
Var(e) = o2

Coklu dogrusal regresyon analizi igin yukaridaki varsayimlara ilave olarak "X

degiskenleri arasinda tam ¢oklu dogrusallik yoktur veya X; ve X, arasinda tam dogrusal

iligki yoktur” varsayimi da saglanmalidir.
Yukarida belirtilen bu varsayimlarin sinanmasi i¢in ¢alismada asagida belirtilen
testler uygulanmistir.

- Normal dagilim sinamas1 i¢in Jarque-Bera (JB) testi®*®,

2% Normal dagilim ile ilgili detay bilgii¢in bk. Dennis Cox and Michael Cox, The Mathematics of Banking and
Finance, John Wiley & Sons Ltd, 2006, s.67-74.

2% Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller) testi, serilerde birim kokiin varligmin belirlenmesinde
kullanilan bir testtir. ¥; = a + ft + € ise ve rassal yiiriiylis modeli (random walk) Y; = Y;_; + ¢ seklinde ifade
edilirse, skotastik bir trend ifade edilir. Buna dayanarak model Y; = pY;_; + u, seklinde ifade edilir ve denklemin iki
tarafindan Y;_; ¢ikartilirsa p — 1 = y olmak iizere denklem Ay, = yy,_; + u, seklinde yazilabilir. (p—1) =10
veya y = 0 durumunda y, serisi bir birim kok igermektedir. Tau istatistigi kullanildiginda, T (tau) istatistiginin mutlak
degeri (|| ) Dickey Fuller (DF) veya Mac Kinnon DF’nin mutlak esit T degerinden biiyiikse, verilmis zaman serisinin
duragan oldugunu ileri siiren &n sav reddedilemez. Tersinde ise T esik degerinin altindaysa zaman serisi duragan
degildir. Daha detayl bilgi icin bkz. Damodar N. Gujarati, “Temel Ekonometri”, Literatiir Yaymcilik, Ikinci Baski,
2001, s.718-720.

27 Gujarati, 5.192.

2% JB sinamasi detayli bilgi i¢in bk. Carlos M. Jarque and Anil K. Bera, “A Test for Normality of Observations and
Regression Residuals”, International Statistical Review, VVol.55, No.2, August 1987, s5.163-172.
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- Otokorelasyon smmamast i¢in Breusch-Godfrey, Lagrange Multiplier (LM)

testi®®®,

- Degisen varyans (Heteroskedasticity) sinamasi i¢in Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH) - LM testi*®.
- Coklu dogrusal baglilik (Multicollinearity) smamasi i¢in Varyans Biiylitme

Faktorii-Variance Inflating Factor (VIF) ve Klein Kriteri (bu iki sinama sadece

coklu regresyon analizinde kullan111r)24l.

% Otokorelasyon sinamasi detayl bilgi igin bk. L. G. Godfrey, “Testing Against General Autoregressive and
Moving Average Error Models When the Regressor include Lagged Dependent Variables” Econometrica, Vol. 46,
No.6, 1978, ss. 1293-1301 ve T. S. Breusch, “Testing for Autocorrelation in Dynamic Linear Models”, Australian

Economic Papers, Vol. 17, 1978, s5.334-355.
20 Degisen varyans smamasi detayli bilgi igin bk. Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity

with Estimates of the Variance of United Kingdom Inflation”, Econometrica, VVol. 50, No.4, 1982, s5.987-1007.
241 Coklu dogrusallik detayli bilgi igin bk. Gujarati, s.318-354.
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DORDUNCU BOLUM
AMPIRIK BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

4.1. DERECELENDIRME BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Faktor analizi icin gerekli ilk sart olan veri setindeki degiskenler arasindaki
korelasyonun varligi i¢in korelasyon matrisi hesaplanmistir. Burada foktorlerin daha
anlamli olmasi i¢in finansal rasyo degisken gruplar1 kendi aralarinda ayr1 ayri faktor
analizine tabi tutulmustur. EK-4’te verilen bu matrisler incelendiginde degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusal baglanti oldugu goriilmektedir.

Calismada uygulanan faktor analizinin amacinin birbirinden bagimsiz faktorler
elde ederek degisken boyutunu indirgemek ve daha sonra uygulanacak olan
diskriminant analizine veri hazirlamak oldugu yukarida belirtilmistir. Tekrar 6zetlersek
diskriminant uygulamasinda, aralarinda yiiksek korelasyon bulunan ve modelin
aciklayicilik giiciine katki saglamayacak ¢ok sayida finansal oran yerine, bu oranlardaki
toplam degisimin kabul edilebilir bir kismini agiklayan ve birbirinden bagimsiz faktor
skorlar1 elde etmek icin faktor analizi uygulanmaktadir. Asagida, finansal oranlara
uygulanan faktor analizi ve elde edilen faktorlerle uygulanan diskriminant analizi

sonuglart verilmistir.
4.1.1. Faktor Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Oncelikle verilerin faktér analizine uygunlugu icin 2005-2009 yili verilerine
Bartlett kiiresellik testi uygulanmustir. Bartlett kiiresellik testi, korelasyon matrisinin
birim matris olup olmadiginin test edilmesi i¢in yapilmaktadir. Korelasyon matrisinin
birim matris oldugu durumda degiskenler arasinda higbir iliski var olmayacagindan
yontemin uygulanmasi miimkiin olmamaktadir. Burada sifir hipotezi Ho:korelasyon
matrisinin birim matris oldugu, karsit hipotez Hj: korelasyon matrisinin birim matris
olmadig1 bigiminde kurulmustur.Finansal rasyo gruplarina uygulanan Bartlett kiiresellik
testi sonuglar1 Tablo 4.1’te verilmistir. Tablo 4.1 incelendiginde tiim gruplarda 0=0,05

anlamlilik diizeyinde olasilik (p<a) 0,00 oldugundan, korelasyon matrisinin birim matris

108



Tablo 4.1: Finansal Rasyo Gruplar1t KMO ve Bartlett Test Sonuclari

Borglanma Rasyolari KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliligi Olcusii. ,683

Bartlett's Kiiresellik Testi Yaklasik ki-kare 17240,370]
Serbestlik derecesi 55
Anlamlilik ,000]

Biiyiime Rasyolari KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliligi Olgisu. ,665

Bartlett's Kiresellik Testi Yaklasik ki-kare 4615,969
Serbestlik derecesi 28
Anlamlilik ,000|

Faaliyet Rasyolari KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliligi Olciisi. ,806

Bartlett's Kiresellik Testi Yaklasik ki-kare 8099,268
Serbestlik derecesi 28
Anlamlilik ,000]

Finansman Rasyolari KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliligi Olgiis. ,718

Bartlett's Kiiresellik Testi Yaklasik ki-kare 3230,724
Serbestlik derecesi 15
Anlamlilik ,000

Karlihk Rasyolart KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliligi Olciisi. ,829

Bartlett's Kiresellik Testi Yaklasik ki-kare 15931,467
Serbestlik derecesi 136
Anlamlilik ,000

Likidite Rasyolari KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliligi Olgiisi. ,670

Bartlett's Kiresellik Testi Yaklasik ki-kare 6711,651
Serbestlik derecesi 21
Anlamlihk ,000

109



oldugu Ho: R=I hipotezi reddedilir. Hi: R#I hipotezi ise kabul edilir. Bulunan sonugla
korelasyon matrislerinin birim matris olmadiklar1 yani degiskenler arasinda korelasyon
oldugu goriilmiistiir. Bu sonucla degiskenlere faktor analizi uygulanmasinda bir sakinca

yoktur.

Ornekleme yeterliliginin belirlenmesi ise KMO testi ile yapilir. Gruplardan elde
edilen bu test sonuglari Tablo 4.1’de verilmistir. Tablo 4.1 incelendiginde faaliyet
(0,806) ve karlilik (0,829) rasyolarinda ¢ok iyi, finansman rasyolarinda (0,718) 1iyi,
bor¢lanma (0,683) biiylime (0,665) ve likidite (0,670) rasyolarinda orta derecede KMO
degeri elde edilmis olup faktor analizi uygulamasi icin yeterlidir. Daha 6nceki boliimde
bahsedildigi gibi KMO degerleri 0,50 nin altinda oldugunda bu deger kabul edilemez

bir deger olup faktor analizinin basariyla uygulanmasi miimkiin degildir.

Faktor analizinde 2005-2009 yillar1 igin hesaplanan 6 rasyo grubunda toplam 57
adet finansal oran degisken olarak alinnmistir. IMKB sanayi sirketleri ise gdzlem birimi
olarak alinmistir. Faktor analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli testler uygulandiktan sonra
faktor analizi gergeklestirilmistir. Faktor analizi, temel bilesenler analizi (principle
component analysis) ve varimax dikey dondirme teknigi  kullanilarak
gerceklestirilmistir. Caligmada faktor analizinden sonra diskriminant analizi
uygulanacagi icin faktoér analizinden sadece dikriminant analizinde kullanilacak
faktorleri elde etmek i¢in faydalanilmistir. Normalde faktdr analizinde yapilan
faktorlerin adlandirilmasi ve dondiiriilmiis komponent matrisi inceleme islemine burada
deginilmeyecektir. Burada sadece her rasyo gruplarinin ka¢ faktor ile tanimlandigi,
bilesen Ozdegerleri ve varyans aciklama yiizdelerine deginilecektir. Faktor analizi
sonucu elde edilen bu degerler Ek-5’de verilmistir. Asagida Tablo 4.2’te borglanma

rasyolarindan elde edilen faktor 6zdegerleri ve varyans acgiklama yiizdeleri verilmistir.

Tablo 4.2 incelendiginde borglanma rasyolari analiz sonuglarina gére 6zdegeri
1’in iizerinde olan ii¢ faktor belirlenmistir. Bu ii¢ faktor toplam varyansin %69,28’sini
aciklamaktadir. Ayni sekilde Ek-5’deki sonuglarda incelendiginde biiyiime rasyolari
analizi sonucunda 6zdegeri 1’in lizerinde ii¢ faktdr ve toplam varyansi agiklama yiizdesi
%69,819, faaliyet rasyolari icin iki faktor ve toplam varyans agiklama yiizdesi %64,572,

finansman rasyolart i¢in iki faktdr ve toplam varyans aciklama yiizdesi %62,61, karlilik

110



rasyolar1 i¢in bes faktor ve toplam varyans agiklama yiizdesi %68,697, likidite rasyolari

i¢in {li¢ faktor ve toplam varyans agiklama yiizdesi %75,861 olarak bulunmustur.

Tablo 4.2: Bor¢clanma Grubu Faktor Ozdegerleri ve Varyans Aciklama Yiizdeleri

Borglanma Rasyolari Toplam Varyans Acgiklamasi

Kareli Yuklerin Cikarim

Kareli YUklerin Dondirme

Baslangi¢ Ozdegerleri Toplami Toplami

Varyans | Birikimli Varyans | Birikimli Varyans | Birikimli
Bilesen Toplam| % si % Toplam % si % Toplam| % si %
1 3,606 32,779 32,779 3,606 32,779 32,779 2,956 26,869 26,869|
2 2,879 26,173 58,952 2,879 26,173 58,952| 2,560| 23,272 50,141
3 1,136 10,328 69,280 1,136 10,328 69,280| 2,105 19,140 69,280
4 ,992 9,018 78,298
5 , 785 7,141 85,439
6 ,575 5,226 90,665
7 416 3,781 94,446
8 ,375 3,412 97,858
9 172 1,559 99,417
10 ,063 ,570 99,987
11 ,001 ,013 100,000

Cikarim Metodu: Temel Bilesenler Analizi.

Faktor analiziyle bir sonraki agama olan diskriminant analizi i¢in gerekli olan

Ozetleyici bilgiler niteligindeki faktorler bu sekilde tespit edilmistir. Faktor analizi

sonucu elde edilen faktor skorlari diskriminant analizinin girdi verileri olarak

kullanilmistir

4.1.2. Diskriminant Analizi Bulgularinin Degerlendirilmesi

Calismada farkli olduklar1 bilinen gruplarin, yani derece notu verilen sirketlerin

farkliliklarinin ortaya konulmasi ve grup tyelikleri bilinmeyen, yani derece notu

verilmemis sirketlerin siniflandirilmasi amaciyla diskriminant analizi kullanilmistir.

Diskriminant analizinde ilk olarak derece notu verilen sirketlerin olusturdugu

2005-2009 yillarindan olusan veri seti iki gruba ayrilmistir. Burada 2005-2007 yillarini
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kapsayan ve birinci grubu olusturan veriler diskriminant fonksiyonunun elde
edilmesinde, 2008-2009 yillar1 verilerinden olusan ikinci grup ise elde edilen
fonksiyonun bagarisinin test edilmesinde kullanilmistir. Birinci grup daha oOncede
belirtildigi gibi Fitch kredi derecelendirme sirketi tarafindan derece notu verilen 9
IMKB sanayi sirketinin 2005-2007 yillar1 verilerinden olusmaktadir. ikinci grup ise
ayni sirketlerin 2008-2009 yili verilerinden olusmaktadir. Ikinci gruptaki verilerin
kullanilmasindaki amag¢ modelin gelistirildigi donemden sonraki donemdeki degismeleri
Oonceden tahmin yetenegini 6lgebilmektir. Diskriminant analizinde agiklayici degisken

olarak faktor analizi sonucunda elde edilen 18 faktor alinmustir.
Kolmogorov-Smirnov (K-S) Sinamasi

Diskriminant analizine baslamadan once faktor analizi sonucunda elde edilen
birinci gruba ait faktdr skorlarmin normal dagilima uygunlugunun test edilmesi gerekir.
Bu test diskriminant analizi i¢in olmasi gereken bir sarttir. Eger bu faktor skorlari
normal dagilim goéstermez ise diskriminant analizi yapmak anlamli degildir. Faktor
skorlariin normal dagilima uygunlugunu test etmek i¢in K-S smamasi uygulanir.
Burada Hp hipotezi Ho: Fx(X) = Fo(x) veya “incelenen degiskenin ana kitle dagilimi
normal dagilima benzerdir” seklinde olusturulur. Kars1 hipotez Hy ise Hi: Fx(x) # Fo(X)
veya “incelenen degiskenin ana kitle dagilimi1 normal dagilima benzer degildir” seklinde

olusturulur. Uygulanan K-S sinamasi sonuglari Ek-6’da verilmistir.

Ek-6 incelendiginde tablonun anlamlilik satirindaki degerlerin istatistiksel
anlamlilik hesaplamalarinda sinir degeri kabul edilen 0,05’den biiyiik olmasi incelenen
faktorlerin dagilimlarinin normal oldugunu gostermektedir. Bu durumda her faktor igin
Ho hipotezi kabul edilir. Bu degerlerin 0,05’den kiigiik olmasi durumunda parametrik

olmayan test yontemlerinin kullanilmasi gerekir242.

242 parametrik olmayan testler: Ki-kare testi, Mann-Whitney U Testi, Wilcoxon- Isaretli-Siralama Testi, Kruskal-
Wallis Testi
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Box’s M Istatistigi

Normal dagilim analizinden sonra diskriminant analizi uygulanir. Bulunan
degerlerde oncelikle Box’s M istatistigi incelenir. Gruplarin kovaryanslarinin esit olup

olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bu istatistik Tablo 4.3’te verilmistir.

Tablo 4.3: Box’s M Istatistigi

Box's M 579,709
F Yaklasik 2,711
Serbestlik derecesil 171
Serbestlik derecesi2 27677,466
Anlamlilik ,000

Tablo 4.3’da goriildiigii gibi Box’s M istatistigi 579,709 ve anlamlilik degeri
0,00 bulunmustur. Burada gruplarin kovaryanslarinin esit olmadigi anlasilmaktadir.
Uygulamada kovaryanslarin esit olmasi varsayiminin gerg¢eklesmesi oldukca giictiir.
Kovaryanslarin esit olmamasi durumunda; diskriminant fonksiyonunu kullanmak igin
grup matrikslerinin ne kadar farkli olmasi gerektigi ile ilgili kesin bir fikir birligi
yoktur®?. Ancak, Tatsuoka (1971) grup kovaryans matrisleri asi1 farkli bile olsalar
kanonik diskriminant fonksiyonunun yaklasik ayni sonug verdigini belirtmektedir®**,

Bu sonuca gore diskriminant fonksiyonunun yapisit etkilenmediginden gruplarin

belirlenmesinde diskriminant fonksiyonlar1 kullanilmstir.

Diskriminant analizinde gruplara ayirmada ii¢ kanonik diskriminant fonksiyonu

kullanilmistir. Kullanilan fonksiyonlarin 6zdegerleri Tablo 4.4’te verilmistir.

Tablo 4.4: Diskriminant Fonksiyonlar1 Ozdegerleri

Fonksiyon Ozdeger Varyans % si Birikimli % Kanonik Korelasyon

1 1,981° 61,3 61,3 ,815
2 ,799° 24,7 86,1 ,666
3 ,449°% 13,9 100,0 ,557

a. Analizde ilk 3 kanonik diskriminant fonksiyonu kullanilmustir.

243 K lecka, 5.47-48.
24 Maurice M. Tatsuoka, Multivariate Analysis: Techniques for Educational and Psychological Research , New
York: John Wiley & Sons, 1971, 5.232-233.
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Tablo 4.4 incelendiginde, diskriminant fonksiyonlarinin ayiricilik 6zelligini
gosteren 6zdegerler birinci fonksiyon i¢in 1,981, ikinci fonksiyon i¢in 0,799 ve li¢iincii
fonksiyon igin 0,449°dur. Bu degerler ne kadar yiiksek ise diskriminant fonksiyonunun
ayiricilik ozelligi o kadar fazladir. Sifir “0” 6zdeger, diskriminant analizinin herhangi
bir aywricilik degerinin olmadigin1 gosterirken 06zdegerin 0,40°dan biiylik olmasi
miikemmel olarak kabul edilir®®. Elde edilen ii¢ fonksiyonda da 6zdegerler miikemmel
kabul edilebilir. Aynm1 sekilde fonksiyonlarin toplam varyansi agiklama yiizdeleri ise
birinci fonksiyon i¢in %61,3, ikinci fonksiyon i¢in %24,7 ve iiglincii fonksiyon ig¢in
%13,9’dur. Kanonik korelasyon katsayisi, diskriminant degerleri ile gruplar arasindaki
iligkiyi gosterir ve degeri 0 ila 1 arasindadir. Analiz sonucunda bulunan korelasyon
degerleri sirasiyla 0,815-0,666-0,557 olup gruplar arasindaki ayirma fonksiyonlarinin
iyi ayirimei olduklart s6ylenebilir. Burada, birinci diskriminant fonksiyonu gruplar arasi
farkliliklarin en énemli kismini agiklamaktadir. ikinci en yiiksek korelasyon katsayisina
sahip ikinci diskriminant fonksiyonu, gruplararasi farkliligin diger dnemli bir kismini
aciklarken t¢iincii diskriminant fonksiyonu gruplararasi farkliligin kalan diger kismini

acgiklamaktadir.

Diskriminant analizinin anlamlilign Wilks’ Lambda degeri ile olgiliir.
Lambda’nin gecerliligi ise Ki-Kare testi ile yapilir. Lambda degeri kiigiildiikce
hesaplanan Ki-Kare degeri artar. Bagska bir deyisle Lambda degeri, bulunan
diskriminant fonksiyonlarmin gruplara ayirma 6zelliginin iyi olup olmadigini gosterir.

Wilks” Lambda degerleri Tablo 4.5’de verilmistir.

Tablo 4.5: Wilks’ Lambda Degerleri

Fonksiyon testleri Wilks' Lambda Ki-kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik

1 through 3 ,129 190,673 54 ,000
2 through 3 ,384 89,105 34 ,000
3 ,690 34,513 16 ,005

25 nziz Akgiil, Tibbi Arastirmalarda istatistiksel Analiz Teknikleri — SPSS UYGULAMALARI, Ankara;
Mustafa Kitapevi/Giiliim Kitapevi, s.564 Aktaran: Atan, Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama,
5.138.
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Tablo 4.5 incelendiginde birinci diskriminant fonksiyonu igin A degeri 0,129,
ikinci diskriminant fonksiyonu i¢in 0,384 ve iiglincii diskriminant fonksiyonu igin ise
0,690’dir. A degeri ne kadar kiicilikse, diskriminant fonksiyonunun ayirt edici giicli o
kadar fazladir. A’da biiytlidiikce diskriminant fonksiyonunun ayirt edici giicti azalir. A
degerlerine bagl olarak Ki-Kare degerleri sirasiyla 190,673 - 89,105 - 34,513 sekinde
bulunmustur. Buradan A degeri biiyiidiik¢e Ki-Kare degerinin kiiciildiigii goriilmektedir.
Tahmin edilen {i¢ diskriminant fonksiyonunun ayirma giicli, anlamliliklar P=0,00
oldugundan yiiksektir ve fonksiyonlar {izerinde yorum ve tahmin yapilmasi

miumkindiir.

Ek-7’de verilen Fisher’s lineer diskriminant fonksiyonlar1 gruplar i¢in agsagidaki

gibi yazilabilir.

Grupl= -5,709 +1,635*F11 + 0,815*F21 -4,327*F31 + 1,015*F12 + 0,120*F22

+ 1,347*F32 + 1,406*F13 -0,805*F23 -5,632*F14 + 2,212*F24 + 5,518*F15 +
1,787*F25 + 1,824*F35 -1,590*F45 -2,746*F55 + 1,009*F16 + 0,516*F26 -3,325*F36
(4.1)

Grup2= - 4416 +1,307*F11 + 0,325*F21 —3,889*F31 + 0,622*F12 +
1,565*F22 -0,405*F32 + 0,978*F13 - 0,770*F23 - 3,613*F14 + 1,734*F24 +
4,062*F15 + 0,520%F25 -0,104*F35 - 0,467*F45 - 2,316*F55 -0,732*F16 + 0,935*F26
- 3,548*F36 (4.2)

Grup3= - 14,817- 0,101*F11 + 1,054*F21 - 5,136*F31 + 0,513*F12 +
1,165*F22 -3,307*F32 + 0,183*F13 - 1,391*F23 +12,857*F14 -1,238*F24 -4,692*F15
-3,092*F25 + 0,347*F35 +2,385*F45 +0,762*F55 -8,415*F16 -2,075*F26 - 7,885*F36

(4.3)

Grupd= - 15,837 +2,151*F11 + 1932*F21 - 2,728*F31 - 1,489*F12 -
0,043*F22 -2,518*F32 -0,407*F13 + 0,432*F23 +0,766*F14 + 3,304*F24 -3,680*F15
+ 0,334*F25 -1,419*F35 + 0,423*F45 + 7,030%F55 - 8,644*F16 - 2,137*F26
+2,261*F36 (4.4)
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Diskriminant fonksiyonlarinda biiyiik katsayilara ait degiskenler diskriminant
degerlerinin olusumuna daha biiyiik katkida bulunurlar. Pozitif katsayilar diskriminant

degerini pozitif yonde, negatif katsayilar diskriminant degerini negatif yonde etkiler.

Tablo 4.6: Diskriminant Analizi Sinmiflama Sonuclari

Siniflama Sonuglar1®®

Tahmin edilen Grup Uyeligi

Grup 1,00 2,00 3,00 4,00 Toplam
Orijinal Sayi 1,00 42 6 0 0 48
2,00 4 44 1 0 49]
3,00 0 0 4 0 4
4,00 0 0 0 4 4
% 1,00 87,5 125 0 o 1000
2,00 8,2 89,8 2,0 ,0 100,0
3,00 ,0 ,0 100,0 ,0 100,0
4,00 ,0 ,0 ,0 100,0 100,0
Capraz Gegerlilik®  Say: 1,00 35 13 0 0 48
2,00 9 38 2 0 49]
3,00 0 2 2 0 4
4,00 0 0 0 4 4
% 1,00 72,9 27,1 , ,0 100,0
2,00 18,4 77,6 4,1 ,0 100,0
3,00 ,0 50,0 50,0 ,0 100,0
4,00 ,0 ,0 ,0 100,0 100,0

a. Analizde ¢apraz gecerlilik sadece bu gruplar i¢in yapilir. Capraz gegerlilikte, her grup ilgiligruptan
farkli diger gruplardan tiiretilen fonksiyonlara gore siniflandirilir.

b. Orjinal grup olgular1 %89,5 dogrulukta siniflandirilmistir.
C. Capraz gecerlilik grup olgulart %75,2 dogrulukta siniflandirilmistir.

Tablo 4.6’da verilen diskriminant analizi siiflandirma sonuglarina gore, 105
gozlemden 94’ dogru ve 9’u yanlis tahmin edilmistir. Bu sonuca gore diskriminant

fonksiyonunun elde edildigi veri setinde orjinal gruplarin  %89,5’1 dogru

siiflandirilmigtir. Modelin tahmin edilmesiyle elde edilen ¢apraz siiflandirma degeri
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yani, modeli dogrulamak icin her defasinda bir gézlem birimini disarida birakarak

yapilan analizde dogru siniflandirma basari oran1 %75,2 olarak bulunmustur.

Elde edilen fonksiyonlarin gecerliliginin test edildigi veri setinde ise, excel paket
programi yardimiyla hazirlanan tablolardan hesaplanan basarili siniflandirma orani
%67,14 olarak bulunmustur. Gegerliligin test edildigi donemde bulunan tahmin
degerinin modelin gelistirildigi doneme gore diisiik olmasi, 6rnekleme yontemindeki
yanliliktan veya her iki donem i¢in degiskenlerin duragan olmamasindan
kaynaklanabilmektedir. Ayrica 2008 yili son ¢eyregi ile 2009 yilinin kriz yili olmasi
sebebiyle Fitch kredi derecelendirme kurumunun derecelendirme notlarini ne kadar mali
tablolara bagli kalarak verdigi tartigilir bir konu olabilir. Zira genel ekonomik durum ve
gidisata gore not verilmesi muhtemeldir. Yani, genel ekonomik kriz doneminde,
notlarin sirketin durumunu yansitmasindan ¢ok analist 6ngdriisii ve genel ekonomi

tahminini yansitma ihtimali yiiksek olabilmektedir.

Tablo 4.7 Fitch tarafindan derece notu verilen ve modelin gelistirilmesinde
kullanilan sanayi sirketlerinin 2005-2007 yillar1 ¢eyrek donemlerine ait derece notlari

ve ayni donemlere ait model gelistirilmesinde bulunan tahmini derece notlarini

gostermektedir.

Tablo 4.7: Sanayi Sirketlerinin Model Gelistirilmesinde Bulunan Derece Notlar:
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N

< = £ < = £ < < £ = < £

s|Els| Els| Els|E|ls|E|ls|Els|Els|E|ls|Els|E|ls|E E

Sektor  |Hisse Ele|f|clE|c|E|c|E|clE|C|E|ClE|S|E|C|E|S|E|L e
G AEFES BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- |BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB (BB |BB |BB |BB |BB |B BB
G CCOLA BB- |BB- |BB |BB |BB |BB |BB |BB-|BB |BB |BB (BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB
K PETKM BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB- |BB- |[BB- |BB (BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB-|BB [BB-|BB |BB |BB |BB
K PTOFS B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ [B+ |BB- |B+ |BB- |BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- |BB- |BB-
K TUPRS BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB- |BB- |BB- |BB |BB-|BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB (BB |BB |BB |BB |BB
KB HURGZ BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB |BB |BB |BB (BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB-|BB |BB |BB (BB |BB |BB
MA EREGL BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- |BB- |BB- |BB- |[BB |BB- |BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- |BB- |BB-
ME ARCLK BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB- |BB- |[BB- |BB (BB |BB |BB-|BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB (BB |BB |BB |BB |BB
ME VESTL BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- | BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- |BB- |BB-

Not: Gri ile isaretlenen dereceler dogru tahmin edilemeyen sanayi sirketlerini gostermektedir

Tablo 4.7 incelendiginde 2006 {iglincii doneminde CCOLA, 2006 birinci
doneminde TUPRS, 2007 ii¢iincii doneminde HURGZ ve 2006 ikinci doneminde
ARCLK ig¢in Fitch tarafindan verilen not BB iken diskriminant analizi sonucunda bu

sirketler bir alt grup olan BB- derecesine atanmistir. HURGZ ayni zamanda 2005 yili
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dordiincii doneminde notu BB- iken BB iist grubuna atanmistir. 2007 yili ikinci ve
ticincti donemlerinde verilen derece notu BB olan PETKM analiz sonucunda BB- alt
grubuna atanmustir. 2006 yili birinci ve ikinci donemler i¢in derece notu BB- olan
PTOFS analiz sonucunda birinci donemde alt grup olan B+’ya ikinci donemde ise iist
grup BB ye atanmistir. Son olarak ise EREGL 2006 yil1 ikinci ve {igiincii donemlerinde

BB- grubundan BB iist grubuna atanmistir.

Tablo 4.8 ise Fitch tarafindan derece notu verilen ve modelin test edildigi sanayi
sirketlerinin 2008-2009 yillar1 ¢eyrek donemlerine ait derece notlar1 ve ayni donemlere

ait tahminde bulunulan derece notlarin1 gostermektedir.

Tablo 4.8: Sanayi Sirketlerinin Model Test Edilmesinde Bulunan Derece Notlari

2008.3 | 2008.6 | 2008.9 | 2008.12 | 2009.3 | 2009.6 | 2009.9 | 2009.12

= £ < = k= £ £ £

sl E|ls| E|s|Els|Elc|Els|E|ls| E|ls|E

Sektér  |Hisse el E|C|EC|ES|E|S|E|S|E|S[E] S
G AEFES  [BB [BB |BB |BB |BB |BB [BB |BB |BB |BB |BB (BB |BB |BB |BB+|BB
G ccoLA |sB |BB [BB |BB |BB |BB |BB |BB [BB |BB |BB |BB [BB |BB [BB [BB
K PETKM _|BB- |BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB |BB- |BB- |BB- |BB |BB- [BB-
K PTOFS _ |BB- |BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB |BB- |BB |BB- |BB |BB- [BB-
K TUPRS (BB [BB |BB |BB BB [BB- |BB |BB-|BB |BB (BB [BB |BB |BB
KB HURGZ |BB |BB-|BB [BB |BB |BB |BB |BB-|BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- [BB
MA EREGL _ |BB- |BB |BB- [BB |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- [BB- |B_ |BB-|B |BB-[B [BB-
ME ARCLK [BB |BB |BB |BB |BB |BB- [BB |BB-|BB |BB |BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB-
ME VESTL _ |BB- |BB- |BB- |BB- B (BB |B (BB |B |BB [B [BB |B |BB-

Not: Gri ile isaretlenen dereceler dogru tahmin edilemeyen sanayi sirketlerini gostermektedir

Tablo 4.8 incelendiginde 2009 dordiincii doneminde Fitch tarafindan verilen
notu BB+ olan AEFES diskriminant analizi sonucunda BB notuna atanmistir 246
PETKM igin 2009 birinci ve tiglincii donemlerinde BB- olan notu analiz sonucunda BB
iist grubuna atanmistir. PTOFS i¢in 2009 birinci, ikinci ve {igiincli donemlerinde BB-
olan verilmis not BB iist grubuna atanmistir. TUPRS i¢in ise 2008 dérdiincii ve 2009
birinci donemleri i¢in BB olan verilmis not BB- alt grubuna atanmistir. HURGZ i¢in
2008 birinci ve dordiincii donemlerindeki BB notu BB- alt grubuna ve 2009 dordiincii

donemi i¢in BB- notu BB iist grubuna atanmistir. EREGL i¢in 2008 birinci ve ikinci

2% Diskriminant analizi uygulanirken model gelistirme grubunda BB+ grubu olmadig1 igin test verilerinde bu gruba
dogru atama miimkiin degildir.
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donemlerinde BB- notu BB iist grubuna ve 2009 ikinci, {i¢lincii ve dordiincii déonemleri
icin B olan notu iki list grup olan BB-‘ye atanmistir. ARCLK i¢in 2008 ii¢ ve dordiincii
donemlerinde BB notu BB- olarak atanmistir. VESTL i¢in 2008 {i¢iincii, 2009 birinci,
ikinci ve tgilincii donemlerinde B notu BB 2009 doérdiincli donemi igin ise B notu BB-

olarak atanmustir.

Tablo 4.9°de derece notu olmayan sanayi sirketlerinin diskriminant analizi ile

2005-2009 yillar1 igin tahmin edilen derece notlar1 verilmistir.
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Tablo 4.9: Sanayi Sirketlerinin Tahmin EdilenDerece Notlari

dlelalS|dlelald|adle|alS|d[e|lalS|d|e|al=

sl a|la|8la|&|38|&|a|lsla|sld|l&|a8|&|3|8|3]|8
Sektor _ [Hisse S| Q|SR|Q|ISR|QIR|QIR|Q|R|QIR|KIR|K[R|KIR]S
G ALYAG BB- BB |BB (BB |[BB |[B (B |B |[B |B+ |B+ [B+ |B+ (BB |B+ [B+ [BB |B+
G BANVT |B |BB- |BB- |BB- |BB |BB BB [BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB (BB (BB (BB |BB |BB
G ERSU B (B |[B |[B |[BB|B |[B |[B (BB |B |BB |[B |B |BB |[BB [B (B (B |B |B
G FRIGO B (BB-|B |B |[B |[B |[B |[BB B |[B |B |[B |BB|B [B (B ([BB-[B |B |B
G KENT BB |BB- |BB- |BB- |BB |BB |BB |BB (B |BB- |BB- |BB |BB |BB |BB (BB (BB (BB |BB |BB-
G KERVT B |[BB-|BB-|BB |IB |IB |[B |[B [B |[B |B |[B |[B |B |B (B (BB [BB-|BB |BB
G KNFRT |BB |BB- |BB |BB |BB |BB |BB (BB (BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- [B (BB (BB- |BB |BB-
G KRSTL BB- |BB- |BB- |BB- |BB |BB- |BB- |[BB (BB |BB |BB |BB |BB |BB- |BB [BB- [BB- [BB- |BB- |BB
G MERKO |BB- |BB-|BB-|B |B |BB (BB (BB (BB |BB-|BB |BB |BB |BB (BB [BB- (BB (BB |BB |BB
G PENGD |B |B |B |B |BB |[BB [B (BB (B |BB |BB |[BB |[B |B (B (B [BB- |BB- |BB- |BB
G PETUN B+ (B+ [B+ [B+ [B+ [B+ [B+ |[B+ |B+ [B+ [B+ [B+ [B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |B+
G PINSU BB- (B+ (B+ [B+ (B+ [B+ [B+ [B+ |[BB- B+ [B+ [B+ [B+ [B+ |[BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- |[BB-
G PNSUT |B+ [B+ |B+ |B+ |B+ |[B |B |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ |BB- |BB- |BB- |BB- |BB-
G SKPLC B |BB-|BB-|BB |BB-|B |B |BB- (BB |BB |BB-|BB |[B |B |BB (B (BB (BB |BB |BB-
G TATKS BB-([B |[B |B |B |BB |[B |BB (BB |BB |BB |BB |BB |BB |BB (BB- [BB- [BB |BB |BB
G TBORG |BB |B (BB (BB (BB |[B |B |BB |[B (BB (B (B |B |B |BB |B |BB |BB- BB |BB
G TUKAS |B |B (B ([BB-[B |[B |[B |IB |IB (B (B (B |[B |[B |[B |IB |[B [B (B |[B
G ULKER BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (B |BB- (BB- |BB |BB- |[B+ |B+ [BB- |BB- [BB- |BB- [BB |BB- |BB [BB-
K AKSA BB- |BB- |BB- |BB- |B |B |BB- |BB- |[BB- |BB- |BB |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- [BB- [BB- |BB- |BB-
K ALKIM BB |BB- |BB- |BB-|B |BB |BB |BB [BB- |BB |BB |BB |BB- |BB- |BB- |[BB- [BB- [BB- |BB- |BB-
K AYGAZ |BB- |BB- [BB- [BB- [BB- |BB |BB- |BB- |BB- [BB- [B+ [B+ |[B+ |B+ |B+ |BB- |BB- |BB- [BB |BB-
K BAGFS |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[B |BB (BB- (BB |BB- |BB- |BB |B+ |B+ [BB- (BB (BB- (BB |BB- |BB-
K BRISA BB (BB |BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB |BB- |BB- |BB- |BB |BB- |BB- [BB- [B [BB- |BB- |BB-
K DEVA BB- (BB- |[BB-|BB |[BB |[B |B |B (BB |BB |BB-|BB |[B |B [B (B (BB |BB-|BB-|B
K DYOBY BB |IB |[B |IB |[BB|B [B (B [B |[B |[B |B (B (B B (BB (BB |BB |BB-
K ECILC B+ (B+ [BB- [B+ [B+ [B+ (BB (BB |B+ [B+ [BB- B+ [B+ [B+ |BB-|B+ |BB |BB [BB- [BB-
K EGGUB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB |BB |BB [BB- [BB- |BB- |BB- |BB |BB- |BB [BB- (BB [BB- [BB- |BB |BB-
K GOODY |BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- [B+ [BB- |BB- |BB-
K GUBRF |BB- [BB- |[BB-|B |BB |B |B |BB- (BB |BB- |BB- |BB- |BB |BB- |BB- [BB- [BB- (B |B |BB-
K HEKTS BB- (BB- |BB |BB |B+ |BB- |BB |BB [BB- |BB |BB |BB |BB- |BB- |BB- |[BB- [B+ [BB- |BB- |BB-
K MRSHL |BB- |BB- |BB- |BB |B |BB- [BB (BB (BB- |BB- |BB |BB |B |BB- [BB- [BB- [B |BB- |BB |BB
K PIMAS  |BB- |BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- ([BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |B |BB- [BB- [BB- (B (B |BB |BB
K SASA B (B |B |BB-|BB-|BB-|BB-|BB [BB |[B |B |B |BB-|BB-|B (B (B (B |B |BB-
K SODA B+ |B+ |[B+ |BB- |BB- [BB- |BB- [BB- |B+ |B+ [B+ |B+ [BB- |BB- [BB- |BB- [BB- |BB- |BB- [BB-
K TRCAS BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- [B+ |B+ [B+ |B+ |B+ [B+ |BB- [B+ [B+ |B+ [B+ [B+ |B+ (BB
KB ALKA BB- |BB- |BB- |BB- |B |BB- |BB- |BB (BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- BB- [BB- [BB- |BB- |BB-
KB BAKAB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |[BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB |BB [BB- [BB- [BB- [BB- |BB |BB-
KB DENTA |BB- |BB- |BB- |BB- |BB |BB- [BB (BB [(BB-|B |BB-|B |B |BB-(B (BB (B |BB |BB |BB
KB DGZTE B+ |B+ |B+ |BB-|B |BB |BB- |BB- (B |BB |BB |BB |BB- |B+ |B+ (BB [B+ |[B+ |BB- |BB
KB DOBUR |BB- |BB- |BB- |BB |B |BB- |[BB- (BB (BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- [BB- [BB- |[BB- |BB- |BB
KB DURDO B |B |B |B |BB |BB [BB (BB (BB |BB-|B |BB |BB |BB (BB [BB (BB |BB- |BB- |BB
KB ISAMB B |B |B |[B |[B |B [BB [B (B |B |B |B |BB-|BB- |BB- BB- [BB- [BB- |BB |BB
KB KAPLM |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- [BB- |BB- |BB |BB- |BB- |BB- |[BB- [B+ [BB- |[BB- |BB- |BB
KB KARTN |BB |BB- |BB |BB- |BB |BB (BB (BB (BB |BB- |BB- |BB |BB |BB (BB (BB (BB- [BB |BB |BB
KB KOZAA |BB |BB- |BB- |B+ |B+ |BB- |BB- (BB [BB- |BB |B+ |BB |BB |B+ BB- |BB- [BB- |[BB |BB
KB OLMKS |BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB-|B |BB |BB- (B (B |B |BB- |BB- |BB- |BB |BB- (BB [BB |BB
KB TIRE B |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB (BB |[BB |BB |[BB |[B |B |B (B (BB (BB |BB |BB-
KB VKING |BB |[B (B [B+ (BB |[BB |[B |[B |B (B (B (B |[B |BB BB (BB (BB |BB |BB
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mlela|Sldlela|ddle|lald|adle|alS|d|elald

ol3|8|8|8|8|S|S|s|a|s|a|33383383/3]3|3|3
Sektor  |Hisse RIS|R|R| K| R[K|R|[R|R|R|[&| K| R|IK|R[&]lKRI&
MA BRSAN BB- (BB- (BB- (BB- |BB |BB- |BB- |BB |BB- |BB- |BB |BB |BB- (BB (BB [BB- [BB- |BB |BB |BB-
MA BURCE BB (BB- (BB- (BB |BB |B |B BB |B |BB |B BB (B |BB |BB |BB |B B |B |B
MA BURVA |B+ |BB- |BB- (B B |B |B B B |B |B B B |B B B B |B |B
MA CELHA |BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB |BB- |BB |BB |BB- |BB |BB |BB |BB |BB- |BB- [BB- [BB- [BB- [BB-
MA CEMTS |BB- [BB- [BB- [BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- [BB- [BB- [BB
MA COMDO |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- [BB- [BB- (BB- |BB- |BB- |BB- |BB |B |BB- |BB |BB |BB- [BB- [BB- [BB-
MA DMSAS |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- (BB- (BB- (BB- (BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB-
MA ERBOS B (B B BB- |B |BB |BB- |B B+ |BB- |BB- |B BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB-
MA FENIS BB- (BB- (BB- (BB- |BB |BB- |BB |BB |BB- |BB |BB |BB |BB- (BB- (BB (BB (BB |BB |BB |BB
MA IZMDC B (B+ (BB- (B+ |BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |B+ |BB- [BB- [BB- [BB- [BB- |BB- |BB- |BB-
MA KRDMA |BB |BB |BB- |BB |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- (BB- (BB- (B+ |[BB- |BB- |B+ |B+ |B+ |BB- |BB- |BB-
MA KRDMB |BB |BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- [BB- [B+ (B+ (B+ |[BB-|B+ |B+ |B+ |B+ |BB- |BB- |BB-
MA KRDMD |BB |BB- |BB- |BB- |BB- |BB |BB- |BB- [BB- [B+ (BB- [B+ |[BB- [BB- [B+ |B+ |[B+ |BB- |BB- |B
MA SARKY BB- (BB- (BB- [BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- B B BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB-
ME ALCAR |BB- [BB- [BB- [BB-[B [B [B [BB-|B |B |B |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB
ME AsUzU |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB |BB- |BB |BB- |BB-|B [B [B |[B
ME BFREN BB- (BB- (BB- (BB- |BB- |BB- |BB- |BB |[BB |BB (BB (BB (BB (BB (BB (BB [(BB-|B |B |B
ME BSHEV BB- (BB (BB (BB |BB |BB |BB |BB |B |BB |BB |BB |B (BB- [BB- [BB- [BB- |[BB |BB |BB
ME DITAS BB |(BB- (BB- (BB |BB- |BB |BB |BB |BB- |BB- |[BB- |[BB |BB- (BB- (BB- (BB- (B B |B |B
ME EGEEN B+ (B+ (B+ |BB-|BB |BB |BB- |BB- |BB- |[B |BB- (B BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- |BB- B
ME EMKEL B (B (B (B |B |B |B |B |B+ |B+ |B+ |B+ |B+ [B+ [B+ (BB [B+ |B+ |B+ |B+
ME EMNIS [BB |BB-|B B |BB-|BB-|BB |[B (B [BB [B [B (BB [BB [BB [BB [B |BB |BB |BB
ME FMizP  |BB- |BB (BB |BB |BB- |BB [BB |BB |BB |BB |BB |BB [BB |BB- |B+ |BB- |BB- |BB- |BB [BB
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4.2. GETiRi ANALiZi BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI
4.2.1. Serilerin Duraganhk Analizi Bulgulari

Her hisse senedi ve IMKB Sanayi Endeksi i¢in hesaplanan aylik getiri serileri birim kok
acisindan incelediginde serilerin duragan olmadigi goriilmektedir. Duragan olmayan
seriler regresyon analizinde kullanilamayacagi i¢in bu serilerin duragan hale getirilmesi
gerekir. Bunun igin tiim serilerin logaritmalar1 alinarak seriler duragan hale getirilir.
Fikir vermesi ve verilerin ¢coklugu acisindan sadece ULKER hissesi i¢in getiri serisi ve
logaritmik seri ADF uygulamasi detay olarak Tablo 4.10°de verilmistir. ULKER hissesi
tesadiifi olarak alinmustir. Diger seriler igin ADF toplu sonuglart Ek-8’de verilmistir.
Duraganligi 6lgmek i¢in ADF-Unitroot testi, Eviews 7.0 paket programi kullanilarak

uygulanmigtir.

Tablo 4.10 incelendiginde getiri serisinin duragan olmadigi goriilmektedir. Tablo
incelenirken t-Statistik ve olasilik degerine ( prob. veya p-value) bakmamiz yeterlidir.
Burada t-Statistik, kritik test degerinden mutlak olarak yiiksek bir degerde ve negatif
olmalidir. Ayrica p-degeri sifir ise seri duragandir. P-degeri sifirdan farkli ise seri
duragan degildir. Tablonun solundaki getiri serisi incelendiginde t-Statistic degeri -
1,9738 olup kritik test degerlerinden mutlak olarak kiicliktiir ve olasilik degeri
0,2973’tiir. Yani aylik getiri serisi duragan degildir, seri donemsellik, trend gibi
ozellikler tasir. Bu haliyle regresyon analizinde kullanilamaz. Sag tarafindaki In getiri
serisi incelendiginde ise t-Statistic degeri —4,2996 olup kritik test degerlerinden mutlak
olarak buytktiir ve olasilik degeri 0,0011°dir. Seri logaritmast alinarak duragan hale

gelmistir.
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Tablo 4.10: ULKER Hissesi Aylik Getiri ve In Getiri Serisi ADF Analizi Sonuclar

Sifir Hipotezi: ULKER serisinde birim kok vardir

Digsallik: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 1 (sabit)

t-istatistigi Olasilik.*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1.973.836 0.2973

Test kritik degeri: 1% seviye -3.548.208
5% seviye -2.912.631
10% seviye -2.594.027

*MacKinnon (1996) tek taraf p-degeri.

Genisletilmig Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken: D(ULKER)

Metot: En Kiiglik Kareler

Tarih: 06/05/10 Zaman: 00:15

Ornek (diizeltilmis): 2005M03 2009M12
Gozlem Sayisi: 58 (duizeltmeden sonra)

Olasilik(F-istatistigi) 0.149656

Sifir Hipotezi: ULKER serisinde birim kok vardir
Dissallik: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 1 (sabit)

t-istatistigi
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -4.299.580
Test kritik degeri: 1% seviye -3.548.208
5% seviye -2.912.631
10% seviye -2.594.027

*MacKinnon (1996) tek taraf p-degeri.

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken: D(ULKER)

Metot: En Kiiguk Kareler

Tarih: 06/04/10 Zaman: 22:40

Ornek (diizeltilmis): 2005M03 2009M12
Gozlem Sayisi: 58 (diizeltmeden sonra)

Degisken Katsay! Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degisken Katsay! Std. Hata t-istatistigi
ULKER(-1) -0.120177 0.060885 -1.973.836 0.0534 ULKER(-1) -0.783172 0.182151

D(ULKER(-1)) 0.082335 0.134367 0.612764 0.5426 D(ULKER(-1)) -0.159592 0.135139

C 0.397871 0.214229 1.857.222 0.0686 C -0.002495 0.016821

R-kare 0.066738 Bagimli degisken ortalamasi -0.012414 R-kare 0.474469 Bagimli degisken ortalamasi
Diizeltilmig R-kare 0.032801 Bagimlidegisken std. sapma  0.407755 Diizeltilmis R-kare 0.455359 Bagimli degisken std. sapma
Regresyon Std. Hatasi  0.401012 Akaike bilgi 6lgutu 1.060.687| |Regresyon Std. Hatasi  0.127995 Akaike bilgi 6lgutu

Artik kareler toplami 8.844.579  Schwarz 6lgutu 1.167.262| |Artik kareler toplami 0.901052 Schwarz 6lgutu

Log en ¢ok olabilirlik -2.775.993 Hannan-Quinn dlguti 1.102.200| |Log en gok olabilirlik 3.847.599 Hannan-Quinn &lguti
F-istatistigi 1.966.546  Durbin-Watson istatistigi 1.960.853| [F-istatistigi 2.482.801 Durbin-Watson istatistigi

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

-4.299.580 0.0001
-1.180.946 0.2427
-0.148310 0.8826

Olasilik.*

0.0011

Olasilik

0.001465
0.173436
-1.223.310]
-1.116.735]
-1.181.797|
1.883.747

Ek-8’deki toplu sonuglar incelendiginde tiim aylik getiri serilerinin duragan

olmadig1 ancak In serilerinin duragan oldugu goriilmektedir. Bu durumda logaritmik

seriler regresyon analizinde kullanilabilir.

4.2.2. Serilerin Dagihim Analizi Bulgulan

Logaritmik serilerin tanimlayici istatistikleri ve normal dagilim sinamalar1 SPSS

17.0 programi yardimiyla bulunmustur. Normal dagilim sinamasi i¢in kiigiik 6rneklem

hacimlerinde de saglikli uygulanabildiginden K-S simnamasi alinmistir. ULKER hissesi

i¢cin tanimlayici istatistikler ve K-S sinamasi asagida Tablo 4.11°de verilmistir.
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Tablo 4.11: ULKER Hissesi Tanimlayic1 Istatistik ve K-S Sinamasi
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| istatistik Std. Hata
ULKER Ortalama -,0026095 | ,01620394
95% Ortalama Alt Sinir -,0350335
icin gliven aralidi  (jst Sinir
,0298145
5% Budanmig Ortalama ,0005562
Medyan ,0214265
Varyans ,016
Std. Sapma ,12551520
Minimum -,36562
Maximum ,30900
Acikhk ,67462
Ceyrekler Agikhgi ,1275635
Carpiklik -,566 ,309
Basiklik , 793 ,608
ULKER
20
Std. Dev =,13
Mean = -,00
N =60,00




Tek Ornek Kolmogorov-Smirnov Testi

ULKER
N 60
Normal Parametre(a,b) Ortalama -,0026095
Std. Sapma ,12551520
En Ug Farklar Mutlak ,139
Pozitif ,077
Negatif -,139
Kolmogorov-Smirnov Z 1,079
Asimp. Anlamlilik (2-yanl) ,195

a Test dagihmi normal .
b Verilerden hesaplanmistir.

Tablo 4.11°deki bulgular incelendiginde K-S sinamasinda anlamlilik 0,05
tizerinde oldugundan H;hipotezi red edilir ve H, veriler normal dagilir hipotezi kabul
edilir. Bu sonu¢ hem grafikten hem de tanimlayici istatistik Kurtosis ve Skewness
degerlerinden goriilmektedir. Bilindigi gibi normal dagilimda basiklik degeri olan
Kurtosis’in 3, carpiklik degeri olan Skewness’in ise 0 civari olmasi beklenir. Yapilan K-

S sinamalariyla tiim In getiri serilerin dagiliminin normal oldugu belirlenmistir.
4.2.3. Regresyon Analizi Bulgular:
4.2.3.1. Basit Dogrusal Regresyon Analizi Bulgulart

Basit regresyon analizinde bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri ve
bagimsiz degisken olarak IMKB Sanayi Endeksi alinmistir. incelenen 141 hisse senedi
i¢in birinci regresyonda ayri ayr1 model tahmini yapilmistir. ULKER hissesine ait basit
regresyon analizi sonucu Tablo 4.12°de verilmistir. Regresyon analizi Eviews 7.0 paket

programiyla uygulanmistir.

Tablo 4.12°1 incelersek, burada model logaritmik serilerle kurulmus ve tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modelin belirlilik katsayis1 (R?) 0,339’dur®*’. Yani ULKER
hisse senedi getirisinin %33,9’luk boliimii IMKB Sanayi Endeksi getirisi tarafindan izah
edilmektedir. Tablodaki F degeri bize, denklemin Y ve X arasinda, istatistik anlamda
gecerli bir bagintiyr temsil edip etmedigini denetleme olanagi verir. Caligmada

hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigin1 ortaya koyan istatistiksel anlamlilik

247 Belirlilik katsayis1 bagimsiz degiskenin bagiml degiskendeki degisimin ne kadarini agikladigini gosterir. Belirlilik
katsayis1 0 < R? < 1 araliginda yer alir. Bulunan degerin sifira yaklagmasi bagimli degiskendeki degismelerin
bagimsiz degisken tarafindan agiklanma oraninin azaldigini, bire yaklagmas ise arttigini ifade eder.
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seviyesi %5 olarak kabul edildiginden, se¢ilen giiven diizeyinde kritik deger F testi i¢in
3,14 olmaktadir.

Tablo 4.12: ULKER Hisse Senedi Basit Regresyon Karakteristik Dogru Tahmini

Bagimli Degisken: ULKER
Metot: En kiguk kareler
Tarih: 08/29/10 Zaman: 21:55
Ornek: 1 60

Gozlem Sayisi: 60

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik

C -0.011877 0.013391 -0.886882 0.3788

XUSIN 0.881061 0.161410 5.458534 0.0000

R-kare 0.339375 Bagimli Degis. Ort. -0.002609

Duzeltiimis R-kare 0.327985 Bagiml Degis. Std. Sapma  0.125515

Regresyon Std Hatasi 0.102893 Akaike bilgi olguti -1.677488

Artik Kareler Toplami 0.614045 Schwarz olgiti -1.607677

Log en ¢ok Olabilirlik 52.32465 Hannan-Quinn Olgitd -1.650181

F-istatistigi 29.79560 Durbin-Watson istatistigi 2.227100
Olasllik(F-istatistigi) 0.000001

F istatistik degeri 29,79>3,14 ve F istatistiginin olasilik degeri 0<0,05 oldugundan
model ULKER hissesi i¢in genel olarak anlamlidir. Aslinda basit regresyonda F testinin
fazla bir anlam1 olmaz. Basit regresyonda [, disinda bir tek parametre oldugundan (f5;)
F testi, t testinden farkli bir sonu¢ vermez (0,05 anlamlilik diizeyide t-testi kritik degeri
1,96°dir). Basit iliski i¢in yapilacak F-statistic testi, t-Statistic testi gibi bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerinde etkili olup olmadigini inceler. Bu model ile

tahmin edilen regresyon denklemi;
RI =—-0,011877 + 0,881061 * XUSIN (4.5)

seklindedir. Ancak, modelin sabit katsayisinin t-Statistic olasilik degeri 0,3788>0,05
oldugundan sabit katsayr anlamsizdir. Yani sabit katsay: sifira esittir. Basit regresyon
uygulanan tim 141 hisse senedinde de ayni sonu¢ bulundugundan ¢alismanin

devaminda bu modelin kullanilmas1 uygun bulunmamaktadir.

Yukarida sabit katsayili olarak kurdugumuz modelin sabit teriminin anlamsiz

bulunmasindan dolay1 yeni regresyon modeli sabit katsayisiz olarak R;; = b;Rp,: + €;¢
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seklinde kurulmustur. Boyle bir modelde tahmin edilecek regresyon dogrusu y eksenini
sifir noktasinda keser. Yani, tahmin edilen dogru orjinden gecen bir dogru olacaktir.
Yeni model ile tekrar her hisse senedi i¢in regresyonu calistirdigimizda ULKER hisse

senedi i¢in bulunan analiz sonucu Tablo 4.13’de verilmistir.

Tablo 4.13’ii inceledigimizde tahmin edilen modelin belirlilik katsayis1 (R?)
0,33’tiir. ULKER hisse senedi getirisinin %33’liik kism1 IMKB Sanayi Endeksi getirisi
tarafindan izah edilmektedir. Bu tabloda F-statistic degeri yoktur. Zira sabit katsayisi
olmayan modelde F-statistic degeri hesaplanmaz. Ancak, zaten basit regresyonda bunun
onemli olmadigi da yukarida belirtilmisti. t-Statistic ayni sinamayr yapmaktadir.
Tabloda bagimsiz degiskenin katsayisina ait t-Statistic degeri 5,399>1,96 ve olasilik

degeri 0,00<0,05 oldugundan model ve bagimsiz degisken katsayis1 anlamlidir.

Tablo 4.13: ULKER Hisse Senedi Sabit Katsayisiz Basit Regresyon Karakteristik Dogru
Tahmini

Bagimli Degisken: ULKER
Metot: En kiiguk kareler

Tarih: 08/30/10 Zaman: 02:21
Ornek: 1 60

Gozlem Sayisi: 60

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
XUSIN 0.862912 0.159817 5.399360 0.0000
R-kare 0.330416 Bagimli Degis. Ort. -0.002609
Duzeltiimis R-kare 0.330416 Bagimlh Degis. Std. Sapma  0.125515
Regresyon Std Hatasi 0.102707 Akaike bilgi 6lguti -1.697351
Artik Kareler Toplami 0.622372 Schwarz olgita -1.662446
Log en ¢ok Olabilirlik 51.92054 Hannan-Quinn dlguta -1.683698

Durbin-Watson istatistigi 2.193667

Model ile tahmin edilen regresyon denklemi;
RI = 0,862912 * XUSIN (4.6)
seklindedir.

Basit regresyon sonuglarinin gecerli olabilmesi i¢in basit dogrusal regresyon
temel varsayimlarinin saglanmasi gerekir. Bunun i¢in varsayim sinamalar1 yine ULKER

hisse senedi i¢in detayl olarak izah edilecektir.
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Normallik varsayimina gore hata terimlerinin normal dagilmasi gerekir. Zira
yukarida yaptigimiz F ve t sinamalarinin gegerli olmasi i¢in hata terimlerinin normal
dagilmas1 zorunludur. Aksi taktirde katsayilarin anlamlilik simnamalar1 gecgersiz olur.
Hata terimlerinin normal dagilim sinamast JB testi ile yapilmistir ve sonug¢ Tablo

4.14°te gosterilmistir.

Tablo 4.14°1 inceledigimizde JB degeri 2 serbestlik dereceli ki-kare degeriyle

kargilagtirilir (K¢ s, )-

Ki-kare dagilim tablosundan 2 serbestlik derecesinde ve 0,05 anlamlilikta K 2=

5,99147 degeri bulunur. Tablodan JB degeri 1,5933 tiir.
Normal dagilim hipotezi olusturulursa
H,: Hata terimleri dagilimi normaldir
H,: Hata terimleri dagilimi normal degildir

JB=1,5933 <K?=5,99147 oldugundan H, reddedilemez. Yani, hata terimleri
dagilimi normaldir. Zaten Tablo 4.5’te JB olasilik degeri 0,451 >0,05 oldugundan
dagilimm normal oldugu goriilmektedir. Bu sonugla regresyon analizindeki t ve F

degerlerine giivenilebilir.
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Tablo 4.14: ULKER Hisse Senedi Basit Regresyon Hata Terimleri Normallik Sinamasi

12
Series: Residuals
Sample 1 60
10 1 ] Observations 60
8 | Ortalama -0.011686
Medyan -0.007887
] Maksimum  0.265761
6 — Minimum -0.297390
| Std. Sapma  0.102028
4 Carpiklik -0.070110
Basiklik 3.785908
2 Jarque-Bera 1.593282
Olasilik 0.450841
o [H || L
-0.3 -0.2 0.1 0.0 0.1 0.2

Diger bir smama hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasidir.
Otokorelasyon sinamasi Breusch-Godfrey LM testi ile yapilmistir. Bulunan sonug Tablo

4.15’de verilmistir.

Tablo 4.15’y1 incelemeden once her regresyonda hesaplanan ve 1. dereceden
otokorelasyonu veren Durbin-Watson (DW) istatistigi incelenmistir. DW d istatistigi
tablosundan 0,05 anlamhilik diizeyinde, n=60 ve k=2 (iki degisken oldugu icin
parametre degeri 2’dir) i¢in dL=1,514 ve dU=1,652 bulunur. Sinir hesaplamalari
yapilarak Sekil 4.1 hazirlanirsa Tablo 4.14’den DW-stat= 2,193667 degerinin 1.

dereceden otokorelasyon yok bolgesine denk geldigi goriiliir.

Sekil 4.1: ULKER Hisse Senedi DW Sinamasi

2,194
\
msok | [1mokyok | 1™ - oK
0 1,514 1,652 2,348 2,486 4
‘ kararsiz ‘ ‘ kararsiz ‘
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Tablo 4.15: ULKER Hisse Senedi Hata Terimleri Otokorelasyon Sinamasi

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi:

F-istatistigi 0.295228 Olasilik F(2,57) 0.7455
Gozlem*R-kare 0.000000 Olasilik ki-kare(2) 1.0000

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: Artik

Metot: En klguk kareler

Tarih: 08/30/10 Zaman: 02:27

Ornek: 1 60

Gozlem Sayisi: 60

Ornek eksik degeri artiklari gecikmeli olarak sifira kiimeler.

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
XUSIN 0.022458 0.164406 0.136598 0.8918
RESID(-1) -0.102813 0.134483 -0.764502 0.4477
RESID(-2) -0.020927 0.133306 -0.156985 0.8758
R-kare -0.002951 Bagimli Degis. Ort. -0.011686
Duzeltiimis R-kare -0.038142 Bagimli Degis. Std. Sapma  0.102028
Regresyon Std Hatasi 0.103956 Akaike bilgi olguti -1.640990
Artik Kareler Toplami 0.615991 Schwarz dlgitu -1.536273
Log en ¢ok Olabilirlik 52.22971 Hannan-Quinn dlguta -1.600030

Durbin-Watson Istatistigi 2.002205

Breusch-Godfrey LM testi yiiksek dereceden otokorelasyon smamasi igin
kullanilir. Serbestlik derecesi incelenen otokorelasyon derecesi ile aynidir. Bu testte
yardimci bir model tahmin edilerek R? degeri hesaplanir. R?’nin 0 oldugu durumda hata
teriminin ardigik degerleri arasinda otokorelasyon yoktur. LM degeri, otokorelasyon derecesi p
olmak iizere LM = (T — p) * R? seklinde hesaplanir. Eger LM degeri ki-kare degerinden
kiigiikse H hipotezi kabul edilir, aksinde reddedilir. G6zlem sayis1 T=60, otokorelasyon
derecesi p=2 ve yardimci modelde hesaplanan R?= -0,003 oldugundan LM= 0,174 olarak
hesaplanir. Bu test bir Ki-kare sinamasi oldugu i¢in daha énce Ki-kare dagilim tablosundan 2
serbestlik derecesinde ve 0,05 anlamhilikta K?= 5,99147 bulunmustu. LM = 0,174 <
5,99147 oldugundan H, hipotezi kabul edilir. Hata terimi ardisik degerleri arasinda 2.
Dereceden otokorelasyon yoktur karari verilir. Bu hesaplamalar olaymn temelinin
anlasilmas1 bakimindan verilmistir. Zira normalde tablo verileri karar vermek igin

yeterlidir.
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Tablo 4.15 incelendiginde Ki-kare olasilik degeri 1>0,05 ve 1. ve 2. dereceden
artiklarin t-Statistic olasiliklar1 >0,05 oldugundan 1. ve 2. dereceden otokorelasyon

yoktur. Bu sonug hesapla bulunan karar1 ULKER hisse senedi i¢in desteklemektedir.

Diger 141 hisse senedi ile yapilan otokorelasyon simmamasinda Tablo 4.18’de
verilen 17 hisse senedinde 1. dereceden otokorelayon bulunmustur. Bulunan bu
otokorelasyonun diizeltilmesi gerekmektedir. Diizeltme isleminde Genellestirilmis
Farklar Yontemi (GFY) kullanilacaktir. Bu yontem, degiskenler i¢in kullanilan zaman
serilerinin 1. Lag’lerinin p (otokorelasyon katsayisi) ile c¢arpiminin ana seriden
cikartilmasi seklinde uygulanir. Burada bilinmeyen p degeridir. Bunun tahmin edilmesi

icin bir ok yontemden biri olan DW-d degerinden faydalamilacaktir®*®,

d
pzl—z (4.7)

Yukaridaki 4.7 denkleminden p degeri hesaplanarak GFY uygulanir. Bu
yontemin uygulanmasi ile orjinal modelde var olan otokorelasyon diizelmesi
saglanacaktir. Bulunan yeni seriye tekrar Breusch-Godfrey LM testi uygulanarak
otokorelasyonun varligr smanir. Bu uygulamanin detayr 1. dereceden otokorelasyon
bulunan 17 hisse senedinden biri olan ADANA hissesinde gosterilecektir. ADANA

hissesi tamamen tesadiifi olarak secilmistir.

ADANA hissesi i¢in basit regresyon modelinden DW-d degeri 2,5416
bulunmustur. Buradan (4.7) denklemi yardimiyla p =-0,2708 bulunur. Bu deger ile
ADANA ve XuSIN serileri 1.lag’lerin ¢arpimi alinarak ana serilerden c¢ikarilip elde
edilen serilerle tekrar basit regresyon caligtirilir. Elde edilen regresyon ve otokorelasyon

test sonucu Tablo 4.16°de verilmistir.

28Gujarati, 5.477-484.
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Tablo 4.16: ADANA Hissesi GFY Basit Regresyon ve Otokorelasyon Sinamasi

Bagimli Degisken: GADANA
Metot: En klguk kareler

Tarih: 08/30/10 Zaman: 19:14
Ornek: 1 59

Gozlem Sayisi: 59

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik

GADANA1 0.987488 0.179298 5.507522 0.0000
R-kare 0.317323 Bagimli Degis. Ort. 0.030236
Duizeltiimis R-kare 0.317323 Bagiml Degis. Std. Sapma  0.153046
Regresyon Std Hatasi 0.126453 Akaike bilgi olguti -1.281083
Artik Kareler Toplami 0.927446 Schwarz olgiti -1.245871
Log en ¢ok Olabilirlik 38.79196 Hannan-Quinn oOlgitd -1.267338

Durbin-Watson istatistigi 2.132804

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi:

F-istatistigi 0.411455 Olasilik F(2,56) 0.6647
Gozlem*R-kare 0.000000 Olasilik ki-kare(2) 1.0000

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: Artik

Metot: En kuglk kareler

Date: 08/30/10 Time: 19:17

Ornek: 1 59

Gozlem Sayisi: 59

Ornek eksik degeri artiklari gecikmeli olarak sifira kiimeler.

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
GADANA1 0.066669 0.196872 0.338643 0.7361
RESID(-1) -0.109840 0.143826 -0.763702 0.4483
RESID(-2) -0.079283 0.134712 -0.588537 0.5585
R-kare -0.006130 Bagimli Degis. Ort. 0.017945
Duzeltiimis R-kare -0.042063 Bagimli Degis. Std. Sapma  0.125151
Regresyon Std Hatasi 0.127756 Akaike bilgi 6lguti -1.227875
Artik Kareler Toplami 0.914014 Schwarz olgita -1.122237
Log en ¢ok Olabilirlik 39.22230 Hannan-Quinn olguta -1.186638

Durbin-Watson istatistigi 1.937950

Tablo 4.16 incelendiginde GFY sonucunda yapilan otokorelasyon sinamasinda
otokorelasyonun diizeltildigi goriilmektedir. Bu yontemde 1 dereceden lagler
alindigindan gozlem adedi bir eksilerek 59’a inmistir. Tablo 4.17’de otokorelasyon
bulunan 17 hissenin 1. dereceden otokorelasyon olasilik degerleri ve GFY

uygulandiktan sonra elde edilen olasilik degerleri ile p degeri verilmistir.
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Tablo 4.17: GFY Uygulanan Hisse Senedi Otokorelasyon Sinamasi

Model GFY
ARTIK(-1) olasilik ARTIK(-1) olasilik p
ADANA 0,0117 0,4483  -0,2708
ADNAC 0,0263 0,9252  -0,2790
AEFES 0,0306 0,8163  -0,3095
AKCNS 0,0113 0,2332  -0,2487
ARSAN 0,0352 0,5823  -0,2220
CELHA 0,0462 0,8082  -0,2412
DERIM 0,0002 0,3335  -0,4079
DESA 0,0053 0,7409  -0,3415
ECYAP 0,0422 0,7172  -0,2747
EMNIS 0,0031 0,9756  -0,4127
ERSU 0,0173 0,5899  -0,2708
FROTO 0,0232 0,2811  -0,1975
KUTPO 0,0012 0,3241  -0,3662
LUKSK 0,0223 0,8229 0,2851
MTEKS 0,0252 0,9665  -0,3047
TIRE 0,0150 0,5829  -0,2626
TUDDF 0,0494 0,9512  -0,2973

Tablo 4.18: ULKER Hisse Senedi Hata Terimleri Degisen Varyans Sinamasi

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-istatistigi 0.811722 Olasihk F(1,57) 0.3714
Gozlem*R-kare 0.828407 Olasilk ki-kare(1) 0.3627

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: Artik"2

Metot: En kiiguk kareler

Tarih: 08/30/10 Zaman: 02:27

Ornek (diizeltilmig): 2 60

Gozlem Sayisi: 59 (diizeltmeden sonra)

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
C 0.009283 0.002682 3.461310 0.0010
ARTIK"2(-1) 0.118548 0.131580 0.900956 0.3714
R-kare 0.014041 Bagimh Degis. Ort. 0.010533
Duzeltiimis R-kare -0.003257 Bagimli Degis. Std. Sapma  0.017599
Regresyon Std Hatasi 0.017627 Akaike bilgi 6lguti -5.205439
Artik Kareler Toplami 0.017711 Schwarz olgita -5.135014
Log en ¢ok Olabilirlik 155.5605 Hannan-Quinn dlgutu -5.177948
F-istatistigi 0.811722 Durbin-Watson istatistigi 1.989223
Olasilik(F-istatistigi) 0.371403
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Degisen varyansin incelenmesi i¢in uygulanan ARCH testi sonucu ULKER
hissesi igin Tablo 4.18°da verilmistir. ARCH testinde bulunan R? degeri ile nR?
hesaplanir  ve x?(p)oos tablo degeri karsilagtirilir. Bu islemler yapildiginda
nR? =0,84246 ve x%(1)oos =3,84146 bulunur. nR?* =0,84246 < x2(1) s =3,84146
oldugundan H, reddedilemez. Yani de8isen varyans etkisi yoktur. Ayni sekilde tablodan
da Ki-kare olasilik degeri 0,3627>0.05 ve 1.dereceden artik varyansi olasilik degeri

0,3714>0,05 oldugundan degisen varyans etkisi olmadig1 sonucu desteklenmektedir.

Bu hata terimleri sinama testleriyle basit regresyon analizi varsayimlari sitnanmis

olup basit regresyon analiz sonuglarinin giivenilir ve gegerli olduguna karar verilmistir.

Basit regresyon modelinde 141 hisse senedi ig¢in bu sinamalar yapilmis ve basit
regresyon sunuglar1 betalara gore biiylik betalilar en iistte olacak sekilde siralanarak 10
grup olusturulmustur. {1k 9 grupta 14 hisse senedi, 10. grupta 10 hisse senedi mevcuttur.
Bu gruplar Tablo 4.25’te verilmistir. Karsilastirma kolayligi agisindan ayni tabloya
coklu regresyon modeliyle elde edilen sonuglarda dahil edilmistir. Tablo incelendiginde
141 hisse senedinden 5 adedi t-testinde anlamsiz bulunmustur. t-testi anlamsiz bulunan

hisse senetleri ve t-stat olasilik degerleri: BOSSA: 0,073, BUCIM:0,449, BURCE:0,153,
OLMKS:0,065 TIRE:0,302 olup hepsi 0,05 olasilik degerinin {izerindedir.

Tablo 4.25te basit regresyon igin R? gesitli degerler almakla birlikte ortalamasi
%31,2°dir. Yani, hisse senedi getirilerindeki degismelerin %31,2’si IMKB Sanayi
Endeksi getirisi tarafindan agiklanmaktadir. Gergek y degerlerinin regresyon yiizeyi
etrafinda ne kadar uzaga dagildiklarmin Olcilisii olan standart hata ise ortalama

%19,06’dir. Gruplara ait regresyon veri ortalamalar1 Tablo 4.26’de verilmistir.
4.2.3.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Bulgulart

Coklu regresyon modelinde bagimli degisken olarak hisse senedi getirleri,
bagimsiz degiskenler olarak ise IMKB Sanayi Endeksi ve bir onceki kisimda
hesaplanan derece notlar1 alinmistir. Derece notlar1 BB=1, BB-=2, B+=3 ve B=4 olacak
seklinde rakamlara gevrilmistir. Incelenen 141 hisse senedi igin ¢oklu regresyon modeli

calistirilarak tahmin sonuglari basit regresyon sonucunda olusturulan gruplara gore
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Tablo 4.25’te verilmistir. ULKER hisse senedine ait ¢oklu regresyon sonucu Tablo
4.19’da verilmistir.

Tablo 4.19: ULKER Hisse Senedi Coklu Regresyon Karakteristik Dogru Tahmini

Bagimli Degisken: ULKER
Metot: En kiguk kareler

Tarih: 09/04/10 Zaman: 17:18
Ornek: 1 60

Gozlem Sayisi: 60

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
C 0.074431 0.042579 1.748088 0.0858
XUSIN 0.817551 0.159524 5.124929 0.0000
ZULKER -0.041776 0.019625 -2.128689 0.0376
R-kare 0.388025 Bagimli Degis. Ort. -0.002609
Duzeltiimis R-kare 0.366552 Bagimli Degis. Std. Sapma  0.125515
Regresyon Std Hatasi 0.099897 Akaike bilgi olguti -1.720650
Artik Kareler Toplami 0.568825 Schwarz olgitl -1.615933
Log en ¢ok Olabilirlik 54.61950 Hannan-Quinn dlguta -1.679689
F-istatistigi 18.07050 Durbin-Watson istatistigi 2.415506

Olasllik(F-istatistigi) 0.000001

Tablo 4.19°u incelersek, burada model yar1 logaritmik serilerle kurulmus ve
tahmin edilmistir. Derece notlar1 modele dogrusal olarak dahil edilmistir. Tahmin edilen
modelin belirlilik katsayis1 (R?) 0,388’dir. Yani ULKER hisse senedi getirisinin
%38,8’lik boliimii IMKB Sanayi Endeksi getirisi ve derece notu tarafindan izah
edilmektedir. Tablo’da ki F-statistic degeri 18,70>3,14 ve olasilik degeri 0<0,05 olup
bize modelin gegerli oldugunu belirtmektedir. Bu model ile tahmin edilen regresyon

denklemi;
RI =0,074431 + 0,817551 « XUSIN — 0,041776 « ZULKER (4.8)

seklindedir. Ancak, modelin sabit katsayisinin t-Statistic olasilik degeri 0,0858>0,05
oldugundan sabit katsayr anlamsizdir. Yani sabit katsay: sifira esittir. Coklu regresyon
uygulanan tiim 141 hisse senedinde de ayni sonu¢ bulundugundan c¢alismanin

devaminda bu modelin kullanilmas1 uygun bulunmamaktadir.

Yukarida sabit katsayili olarak kurdugumuz modelin sabit teriminin anlamsiz
bulunmasindan dolayr yeni regresyon modeli sabit katsayisiz olarak asagidaki gibi
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seklinde kurulmustur. Yeni model ile tekrar her hisse senedi ic¢in regresyonu
calistirdigimizda ULKER hisse senedi i¢in bulunan analiz sonucu Tablo 4.20°de

verilmistir.

Tablo 4.20: ULKER Hisse Senedi Katsayisiz Coklu Regresyon Karakteristik Dogru

Tahmini

Bagimli Degisken: ULKER
Metot: En kiguk kareler

Tarih: 09/04/10 Zaman: 17:20
Ornek: 1 60

Gozlem Sayisi: 60

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
XUSIN 0.877819 0.158491 5.538620 0.0000
ZULKER -0.009108 0.006098 -1.493613 0.1407
R-kare 0.355216 Bagiml Degis. Ort. -0.002609
Duzeltiimis R-kare 0.344099 Bagiml Degis. Std. Sapma  0.125515
Regresyon Std Hatasi 0.101652 Akaike bilgi 6lguti -1.701760
Artik Kareler Toplami 0.599320 Schwarz olgiti -1.631949
Log en ¢ok Olabilirlik 53.05281 Hannan-Quinn Olgitd -1.674453

Durbin-Watson Istatistigi 2.277757

Katsayisiz olarak tahmin edilen regresyon deklemi soyledir;
RI = 0,877819 * XUSIN — 0,009108 « ZULKER (4.10)

Tablo 4.20’yi inceledigimizde tahmin edilen modelin belirlilik katsayis1 (R?)
0,355’tiir. ULKER hisse senedi getirisinin %35,5’lik kism1 IMKB Sanayi Endeksi
getirisi ve derece notu tarafindan izah edilmektedir. Tablo’da XUSIN bagimsiz
degiskeninin katsayisina ait t-Statistic degeri 5,539>1,96 ve olasilik degeri 0,00<0,05
oldugundan XUSIN bagimsiz degiskeninin katsayist anlamhidir. Ancak ZULKER
(derece notu) bagimsiz degiskeninin t-Statistic degeri -1,4936<1,96 ve olasilik degeri
0,1407>0,05 oldugundan anlamsizdir. Bu katsay sifira esittir. Buradan derece notunun
ULKER hissesi getirisi tizerine herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna varilabilir. Ancak,
bu yorumumuzun gegerli olabilmesi i¢in artiklarla ilgili ¢oklu regresyon analizinde

gecerli olan varsayimlarin test edilmesi gerekir.

Normallik varsayimi i¢in hata terimlerinin normal dagilim sinamas1 Jarque-Bera

testi ile yapilmistir. Sonug Tablo 4.21°de gosterilmistir.
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Tablo 4.21 incelediginde JB olasilik degeri 0,370>0,05 oldugundan Normal

dagilim hipotezlerimizden
H,: Hata terimleri dagilimi normaldir
H,: Hata terimleri dagilimi normal degildir

H, reddedilemez, hata terimleri dagilimi normaldir. Bu sonugla regresyon

analizindeki t degerlerine giivenilebilir.

Tablo 4.21: ULKER Hisse Senedi Coklu Regresyon Hata Terimleri Normallik Sitnamasi

10
Series: Residuals
] Sample 1 60
8 Observations 60
] Ortalama 0.006828
6 Medyan 0.008013
Maksimum 0.285842
— o Minimum -0.277995
4 o Std. Sapma.  0.100551
Carpikhk -0.043130
Basikhk 3.887478
21 ] Jarque-Bera  1.987643
{ Probability 0.370159
| i

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Coklu regresyon varsayimlarindan bir digeri olan otokorelasyon incelemesi
Breusch-Godfrey LM testi ile yapilmistir. Test sonucu Tablo 4.22°de verilmistir. Tablo
incelendiginde Ki-kare olasilik degeri 0,5976>0,05 ve 1. ve 2. dereceden artiklarin t-
Statistic olasiliklart >0,05 oldugundan 1. ve 2. dereceden otokorelasyon yoktur.

Otokorelasyon varsayimi da ULKER hisse senedi i¢in desteklemektedir.

Basit regresyon analizinde otokorelasyon sinamasinda 17 hisse senedinde 1.
Derecedec otekorelasyon bulunmus ve GFY ile seriler diizeltilmisti. Coklu regresyon
analizinde ise bu 17 hisse senedi igin diizeltilmis seri alindigindan 141 hisse senedi ile

yapilan otokorelasyon sinamasinda hata terimlerinde otokorelayon bulunmamustir.

138



Tablo 4.22: ULKER Hisse Senedi Coklu Regresyon Hata Terimleri Otokorelasyon

Simamasi

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi:

F-istatistigi 0.622584 Olasilik F(2,56) 0.5402
Gozlem*R-kare 1.029812 Olasilik ki-kare(2) 0.5976

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: Artik

Metot: En kiguk kareler

Tarih: 09/04/10 Zaman: 17:22

Ornek: 1 60

Gozlem Sayisi: 60

Ornek eksik degeri artiklari gecikmeli olarak sifira kiimeler.

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
XUSIN 0.033476 0.162334 0.206215 0.8374
ZULKER -1.36E-05 0.006158 -0.002206 0.9982
RESID(-1) -0.150234 0.135787 -1.106400 0.2733
RESID(-2) -0.040915 0.134623 -0.303926 0.7623
R-kare 0.017164 Bagiml Degis. Ort. 0.006828
Duzeltiimis R-kare -0.035488 Bagimli Degis. Std. Sapma  0.100551
Regresyon Std Hatasi 0.102320 Akaike bilgi 6lguti -1.657085
Artik Kareler Toplami 0.586284 Schwarz dlgitu -1.517462
Log en ¢ok Olabilirlik 53.71256 Hannan-Quinn olguti -1.602471

Durbin-Watson Istatistigi 2.009344

Degisen varyansin incelenmesi i¢in uygulanan ARCH testi sonucu ULKER
hissesi igin Tablo 4.23’te verilmistir. Tablodan Ki-kare olasilik degeri 0,5968>0.05 ve
l.dereceden artik varyansi olasilik degeri 0,6042>0,05 oldugundan degisen varyans

etkisi olmadig1 sonucu desteklenmektedir.

Hata terimlerinde normallik sinamasi, otokorelasyon ve degisen varyans basit
regresyon analizinde daha detayli anlatildig1 i¢in yukarida bunlar daha hizli gecilmistir.
Basit regresyon analizinde incelenmeyen ancak c¢oklu dogrusal regresyon analizinin
onemli bir varsayimi olan ¢oklu dogrusal bagllik, bagimsiz degiskenler arasinda
dogrusal ya da dogrusala yakin iligki olmasi seklinde tanimlanir. Bu varsayim yanliz
coklu dogrusal regresyon modelinde gegerlidir. Coklu dogrusal baglilik ornekten
kaynaklanir, anakiitleden kaynaklanmaz. Coklu dogrusal bagliligin etkisi i¢in VIF ve

Klein Kriteri’ne bakilacaktir.
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Tablo 4.23: ULKER Hisse Senedi Coklu Regresyon Hata Terimleri Degisen Varyans

Simamasi

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-istatistigi 0.271655 Olasilik F(1,57) 0.6042
Gozlem*R-kare 0.279853 Olasilik ki-kare(1) 0.5968

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: Artik"2

Metot: En kiguk kareler

Tarih: 09/04/10 Zaman 17:23

Ornek (diizeltilmig): 2 60

Gozlem Sayisi: 59 (dizeltmeden sonra)

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
C 0.009457 0.002617 3.613912 0.0006
ARTIK"2(-1) 0.068850 0.132098 0.521206 0.6042
R-kare 0.004743 Bagiml Degis. Ort. 0.010155
Duizeltiimis R-kare -0.012717 Bagimli Degis. Std. Sapma  0.017154
Regresyon Std Hatasi 0.017263 Akaike bilgi olguti -5.247192
Artik Kareler Toplami 0.016987 Schwarz olgiti -5.176767
Log en ¢ok Olabilirlik 156.7922 Hannan-Quinn olgltl -5.219701
F-istatistigi 0.271655 Durbin-Watson istatistigi 1.993572
Olasllik(F-istatistigi) 0.604243

VIF ile parametre tahminlerinin ve varyanslarinin dogrusal baglilik nedeniyle
orjinalden ne derece uzaklastigi belirlenir. Bunun i¢in bagimsiz de8isken sayis1 kadar
VIF degeri hesaplanir. Bu hesaplama yapilirken her bagimsiz degisken bagimh
degisken olarak almir ve regresyon ¢alistirilir. Her regresyonda bulunan R? degeri igin

bir VIF degeri hesaplanr.

ULKER o6rnegini ele alindiginda bagimsiz degisken olarak XUSIN ve ZULKER
oldugundan bunlar ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak alinarak regresyon calistirilir.
Tablo 4.24°de her iki regresyon sonucu verilmistir. Bu sonuglara gore R%xusin= -

0,012305 ve R?zuLker= -9.349855 bulunmustur. VIF degerleri hesaplanirsa

1
1—(—0,012305)

1

=0,9878 <5ve VIFZULKER = m:

VIFyysin = 0,066 < 5

bulunur.

Her iki VIF degeride 5’ten kiiciik oldugu i¢in hem XUSIN hem de ZULKER

degiskeni ¢oklu dogrusal bagliliga neden olmamaktadir.
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Coklu dogrusal bagliligi kontrol etmek i¢in Klein Kriteri’ne bakildiginda ana
regresyon R?=0,355 oldugundan;

Her iki degiskende Klein Kriteri'ne gore ¢oklu dogrusal baglilik problemine

neden olmamaktadir.

Tablo 4.24: XUSIN ve ZULKER Bagimsiz Degikenlerinin Bagiml Degisken Olmasi
Bagiml Degiken: XUSIN

Metot: En klguk kareler

Tarih: 09/05/10 Zaman 03:40

Ornek: 1 60

Gozlem Sayisi: 60

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik

ZULKER 0.002423 0.004999 0.484662 0.6297
R-squared -0.012305 Mean dependent var 0.010518
Adjusted R-squared -0.012305 S.D. dependent var 0.082991
S.E. of regression 0.083500 Akaike info criterion -2.111417
Sum squared resid 0.411362 Schwarz criterion -2.076511
Log likelihood 64.34250 Durbin-Watson stat 1.463958

Bagimh Degiken: ZULKER
Metot: En klgUk kareler

Tarih: 09/05/10 Zaman: 03:40
Ornek: 1 60

Gozlem Sayisi: 60

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasilik

XUSIN 1.636732 3.377058 0.484662 0.6297
R-kare -9.349855 Bagimh Degis. Ort. 2.050000
Diizeltilmis R-kare -9.349855 Bagimh Degis. Std. Sapma  0.674600
Regresyon Std Hatasi 2.170268  Akaike bilgi 6lgitl 4.404104
Artik Kareler Toplami 277.8936  Schwarz 6lgiti 4.439010
Log en ¢ok Olabilirlik -131.1231  Durbin-Watson istatistigi  0.063424
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Coklu regresyon i¢in bu sinamalar 141 hisse senedi i¢in tek tek yapilmis olup
hata terimlerinde regresyon varsayimlart saglandigindan c¢oklu regresyon analiz

sonuglarin giivenilir ve gegerli olduguna karar verilmistir.

Coklu regresyon sonuglari, basit regresyon sonucunda olusturulan gruplara gore
Tablo 4.24°te siralanmustir. Tablo incelendiginde 141 hisse senedinden basit regresyonla
anlamsiz olarak bulunan 5 hisse senedine ilave olarak coklu regresyon uygulamasinda
GUBREF hissesi de t-testinde anlamsiz bulunmustur. t-testi anlamsiz bulunan hisse senetleri

ve t-stat olasilik degerleri: BOSSA: 0,089, BUCIM:0,516, BURCE:0,135, GUBRF:0,083,
OLMKS:0,079 TIRE:0,292 olup hepsi 0,05 olasilik degerinin {izerindedir.
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Tablo 4.25: Gruplara Gore Basit ve Coklu Regresyon Sonuclar:

Std. Artik Std. Artik
Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig.  Rkare Ort. Hisse |[Beta(PB)Hata t-Stat Sig.  Rkare Ort.
VESBE 1,682 0,251 6,701 0,000 0,511 -0,006 VESBE 1,609 0,278 5,780 0,000 0,465 0,035
-0,001 0,010 -0,083 0,934
DGZTE 1,580 0,223 7,082 0,000 0,460 -0,062 DGZTE 1,620 0,228 7,094 0,000 0,466 0,040
-0,007 0,008 -0,858 0,395
SKPLC 1,562 0,286 5,469 0,000 0,336 -0,030 SKPLC 1,547 0,287 5,392 0,000 0,344 0,064
-0,008 0,009 -0,827 0,412
PRKTE 1,539 0,192 8,011 0,000 0,521 -0,109 PRKTE 1,552 0,193 8,029 0,000 0,527 -0,005
-0,007 0,009 -0,823 0,414
PNSUT 1,421 0,200 7,112 0,000 0,679 0,108 PNSUT| 1,404 0,201 6,977 0,000 0,468 0,004
0,005 0,006 0,817 0,417
ECYAP 1,418 0,134 10,617 0,000 0,660 -0,077 ECYAP| 1,426 0,135 10,603 0,000 0,663 -0,004
-0,003 0,004 -0,754 0,454
YATAS 1,407 0,297 4,735 0,000 0,275 -0,024 YATAS 1,448 0,320 4,528 0,000 0,275 -0,095
61 0,003 0,008 0,325 0,746
TRCAS 1,396 0,202 6,920 0,000 0,448 0,057 TRCAS 1,388 0,205 6,779 0,000 0,449 0,012
0,002 0,006 0,349 0,728
KLMSN 1,388 0,299 4,639 0,000 0,267 0,035 KLMSN| 1,384 0,302 4,584 0,000 0,268 0,005
0,004 0,016 0,245 0,807
IHEVA 1,366 0,318 4,298 0,000 0,238 -0,035 IHEVA 1,412 0,320 4,406 0,000 0,253 0,091
-0,010 0,010 -1,062 0,293
PRKAB 1,362 0,150 9,057 0,000 0,582 -0,089 PRKAB| 1,370 0,152 9,017 0,000 0,584 -0,020
-0,004 0,007 -0,545 0,588
MUTLU 1,341 0,188 6,586 0,000 0,424 0,086 MUTLU 1,213 0,192 6,316 0,000 0,431 -0,016
0,005 0,006 0,835 0,407
KRSTL 1,338 0,220 6,085 0,000 0,386 -0,034 KRSTL 1,354 0,223 6,079 0,000 0,389 0,039
-0,007 0,011 -0,596 0,554
PARSN 1,338 0,183 7,307 0,000 0,475 -0,040 PARSN| 1,343 0,189 7,104 0,000 0,475 -0,025
-0,001 0,006 -0,121 0,904
TATKS 1,322 0,151 8,782 0,000 0,567 -0,071 TATKS 1,347 0,151 8,898 0,000 0,577 0,058
-0,007 0,006 -1,204 0,234
MTEKS 1,311 0,232 5,663 0,000 0,356 -0,075 MTEKS| 1,339 0,234 5,720 0,000 0,365 -0,015
-0,005 0,006 -0,887 0,379
KRTEK 1,308 0,292 4,474 0,000 0,253 -0,030 KRTEK 1,315 0,299 4,403 0,000 0,254 -0,012
-0,001 0,010 -0,143 0,887
FRIGO 1,305 0,254 5,136 0,000 0,309 -0,062 FRIGO 1,329 0,260 5,113 0,000 0,312 0,002
-0,003 0,006 -0,513 0,610
TTRAK 1,291 0,134 9,629 0,000 0,611 0,015 TTRAK 1,272 0,143 8,900 0,000 0,594 0,023
0,000 0,004 -0,114 0,909
KONYA| 1,290 0,139 9,274 0,000 0,593 -0,120 KONYA| 1,306 0,139 9,373 0,000 0,603 0,028
-0,007 0,006 -1,170 0,247
DYOBY| 1,288 0,216 5,970 0,000 0,377 -0,144 DYOBY| 1,304 0,230 5,668 0,000 0,376 -0,034
G2 -0,006 0,006 -1,112 0,271
TOASO 1,275 0,187 6,820 0,000 0,441 0,000 TOASO| 1,276 0,191 6,671 0,000 0,441 0,002
0,000 0,010 -0,017 0,987
HZNDR 1,266 0,187 6,765 0,000 0,437 -0,129 HZNDR 1,293 0,188 6,862 0,000 0,448 -0,001
-0,005 0,005 -1,097 0,277
ISAMB 1,265 0,247 5,129 0,000 0,308 -0,112 ISAMB 1,302 0,250 5,213 0,000 0,319 0,003
-0,006 0,007 -0,957 0,342
PETUN 1,254 0,153 8,195 0,000 0,532 0,154 PETUN 1,230 0,154 8,008 0,000 0,544 -0,004
0,005 0,004 1,220 0,227
KORDS 1,244 0,195 6,391 0,000 0,409 -0,202 KORDS| 1,276 0,195 6,535 0,000 0,425 -0,041
-0,010 0,008 -1,270 0,209
KARSN 1,238 0,233 5,312 0,000 0,324 -0,162 KARSN| 1,234 0,233 5,295 0,000 0,335 -0,048
-0,007 0,007 -0,989 0,327
VESTL 1,226 0,174 7,064 0,000 0,458 -0,208| VESTL 1,268 0,180 7,061 0,000 0,476 -0,100
-0,005 0,005 -0,837 0,406

143




Std. Artik Std. Artik
Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig.  Rkare Ort. Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig. Rkare Ort.
VESBE 1,682 0,251 6,701 0,000 0,511 -0,006 VESBE| 1,609 0,278 5,780 0,000 0,465 0,035
-0,001 0,010 -0,083 0,934
DGZTE 1,580 0,223 7,082 0,000 0,460 -0,062 DGZTE | 1,620 0,228 7,094 0,000 0,466 0,040
-0,007 0,008 -0,858 0,395
SKPLC | 1,562 0,286 5,469 0,000 0,336 -0,030 SKPLC| 1,547 0,287 5,392 0,000 0,344 0,064
-0,008 0,009 -0,827 0,412
PRKTE | 1,539 0,192 8,011 0,000 0,521 -0,109 PRKTE | 1,552 0,193 8,029 0,000 0,527 -0,005
-0,007 0,009 -0,823 0,414
PNSUT 1,421 0,200 7,112 0,000 0,679 0,108 PNSUT 1,404 0,201 6,977 0,000 0,468 0,004
0,005 0,006 0,817 0,417
ECYAP| 1,418 0,134 10,617 0,000 0,660 -0,077 ECYAP| 1,426 0,135 10,603 0,000 0,663 -0,004
-0,003 0,004 -0,754 0,454
YATAS 1,407 0,297 4,735 0,000 0,275 -0,024 YATAS | 1,448 0,320 4,528 0,000 0,275 -0,095
61 0,003 0,008 0,325 0,746
TRCAS | 1,396 0,202 6,920 0,000 0,448 0,057 TRCAS| 1,388 0,205 6,779 0,000 0,449 0,012
0,002 0,006 0,349 0,728
KLMSN| 1,388 0,299 4,639 0,000 0,267 0,035 KLMSN| 1,384 0,302 4,584 0,000 0,268 0,005
0,004 0,016 0,245 0,807
IHEVA 1,366 0,318 4,298 0,000 0,238 -0,035 IHEVA 1,412 0,320 4,406 0,000 0,253 0,091
-0,010 0,010 -1,062 0,293
PRKAB 1,362 0,150 9,057 0,000 0,582 -0,089 PRKAB| 1,370 0,152 9,017 0,000 0,584 -0,020
-0,004 0,007 -0,545 0,588
MUTLU | 1,341 0,188 6,586 0,000 0,424 0,086 MUTLU| 1,213 0,192 6,316 0,000 0,431 -0,016
0,005 0,006 0,835 0,407
KRSTL 1,338 0,220 6,085 0,000 0,386 -0,034 KRSTL | 1,354 0,223 6,079 0,000 0,389 0,039
-0,007 0,011 -0,596 0,554
PARSN| 1,338 0,183 7,307 0,000 0,475 -0,040 PARSN| 1,343 0,189 7,104 0,000 0,475 -0,025
-0,001 0,006 -0,121 0,904
TATKS 1,322 0,151 8,782 0,000 0,567 -0,071 TATKS 1,347 0,151 8,898 0,000 0,577 0,058
-0,007 0,006 -1,204 0,234
MTEKS 1,311 0,232 5,663 0,000 0,356 -0,075 MTEKS| 1,339 0,234 5,720 0,000 0,365 -0,015
-0,005 0,006 -0,887 0,379
KRTEK | 1,308 0,292 4,474 0,000 0,253 -0,030 KRTEK [ 1,315 0,299 4,403 0,000 0,254 -0,012
-0,001 0,010 -0,143 0,887
FRIGO 1,305 0,254 5,136 0,000 0,309 -0,062 FRIGO 1,329 0,260 5,113 0,000 0,312 0,002
-0,003 0,006 -0,513 0,610
TTRAK 1,291 0,134 9,629 0,000 0,611 0,015 TTRAK | 1,272 0,143 8,900 0,000 0,594 0,023
0,000 0,004 -0,114 0,909
KONYA 1,290 0,139 9,274 0,000 0,593 -0,120 KONYA| 1,306 0,139 9,373 0,000 0,603 0,028
-0,007 0,006 -1,170 0,247
DYOBY 1,288 0,216 5,970 0,000 0,377 -0,144 DYOBY| 1,304 0,230 5,668 0,000 0,376 -0,034
G2 -0,006 0,006 -1,112 0,271
TOASO 1,275 0,187 6,820 0,000 0,441 0,000 TOASO| 1,276 0,191 6,671 0,000 0,441 0,002
0,000 0,010 -0,017 0,987
HZNDR | 1,266 0,187 6,765 0,000 0,437 -0,129 HZNDR| 1,293 0,188 6,862 0,000 0,448 -0,001
-0,005 0,005 -1,097 0,277
ISAMB 1,265 0,247 5,129 0,000 0,308 -0,112 ISAMB 1,302 0,250 5,213 0,000 0,319 0,003
-0,006 0,007 -0,957 0,342
PETUN 1,254 0,153 8,195 0,000 0,532 0,154 PETUN 1,230 0,154 8,008 0,000 0,544 -0,004
0,005 0,004 1,220 0,227
KORDS 1,244 0,195 6,391 0,000 0,409 -0,202 KORDS| 1,276 0,195 6,535 0,000 0,425 -0,041
-0,010 0,008 -1,270 0,209
KARSN 1,238 0,233 5,312 0,000 0,324 -0,162 KARSN| 1,234 0,233 5,295 0,000 0,335 -0,048
-0,007 0,007 -0,989 0,327
VESTL 1,226 0,174 7,064 0,000 0,458 -0,208 VESTL | 1,268 0,180 7,061 0,000 0,476 -0,100
-0,005 0,005 -0,837 0,406
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Std. Artik Std. Artik
Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig.  Rkare Ort. Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig. Rkare Ort.
OTKAR 1,220 0,172 7,071 0,000 0,459 0,085 OTKAR 1,219 0,174 7,010 0,000 0,459 0,076
0,000 0,007 0,070 0,944
UNYEC| 1,214 0,147 8,243 0,000 0,535 0,135 UNYEC| 1,215 0,156 7,773 0,000 0,535 -0,001
0,010 0,009 1,045 0,300
AKCNS | 1,214 0,170 7,129 0,000 0,462 0,029 AKCNS| 1,214 0,173 7,029 0,000 0,462 0,012
0,000 0,007 -0,003 0,998
IDAS 1,213 0,241 5,038 0,000 0,301 -0,054 IDAS 1,237 0,243 0,559 0,000 0,309 0,047
-0,004 0,006 -0,810 0,421
PIMAS 1,211 0,263 4,608 0,000 0,265 -0,035 PIMAS 1,197 0,267 4,489 0,000 0,267 -0,087
0,004 0,010 0,440 0,662
KOZAA 1,201 0,284 4,231 0,000 0,233 0,201 KOZAA| 0,978 0,297 3,290 0,002 0,236 0,020
0,023 0,012 1,878 0,066
HURGZ| 1,198 0,220 5,439 0,000 0,334 -0,133 HURGZ| 1,220 0,227 5,365 0,000 0,336 -0,077
3 -0,006 0,013 -0,441 0,661
PENGD| 1,196 0,184 6,504 0,000 0,418 -0,178 PENGD| 1,203 0,180 6,679 0,000 0,451 0,034
-0,009 0,005 -1,879 0,065
KAPLM | 1,183 0,208 5,682 0,000 0,354 -0,018 KAPLM| 1,182 0,211 5,611 0,000 0,354 -0,029
0,001 0,009 0,090 0,929
KRDMD| 1,174 0,162 7,233 0,000 0,470 -0,033 KRDMD| 1,177 0,164 7,163 0,000 0,470 -0,009
-0,001 0,006 -0,198 0,844
ARCLK 1,153 0,186 6,209 0,000 0,395 -0,079 ARCLK 1,153 0,192 5,998 0,000 0,395 -0,077
0,000 0,011 -0,008 0,994
EMKEL| 1,151 0,232 4,953 0,000 0,294 0,002 EMKEL| 1,154 0,238 4,844 0,000 0,294 0,011
0,000 0,006 -0,074 0,941
DOBUR| 1,127 0,252 4,471 0,000 0,253 -0,102 DOBUR| 1,169 0,252 4,628 0,000 0,275 0,058
-0,014 0,010 -1,315 0,194
ASUZU | 1,099 0,156 7,065 0,000 0,458 -0,107 ASUzU| 1,121 0,160 7,011 0,000 0,462 -0,027
-0,004 0,005 -0,653 0,516
EGSER| 1,096 0,226 4,850 0,000 0,285 -0,118 EGSER| 1,105 0,226 4,881 0,000 0,296 -0,009
-0,008 0,008 -0,955 0,344
GOLTS 1,091 0,226 4,838 0,000 0,315 0,076 GOLTS 1,092 0,226 4,840 0,000 0,328 -0,058
0,012 0,012 1,010 0,317
PTOFS | 1,085 0,185 5,879 0,000 0,369 0,012 PTOFS| 1,080 0,188 5,744 0,000 0,370 -0,010
0,001 0,007 0,167 0,868
TRKCM [ 1,083 0,114 9,492 0,000 0,604 -0,064 TRKCM| 1,091 0,116 9,428 0,000 0,606 0,008
-0,003 0,005 -0,566 0,574
MERKO| 1,070 0,110 9,694 0,000 0,614 0,284 MERKO[ 1,006 0,104 9,674 0,000 0,675 -0,058
0,016 0,005 3,297 0,002
MRDIN 1,070 0,110 9,694 0,000 0,614 0,284 MRDIN 1,043 0,106 9,816 0,000 0,653 0,003
0,011 0,004 2,537 0,014
EGEEN 1,067 0,162 6,573 0,000 0,431 -0,145 EGEEN| 1,099 0,163 6,734 0,000 0,448 0,015
G4 -0,007 0,005 -1,302 0,198
TUDDF 1,065 0,218 4,890 0,000 0,289 0,004 TUDDF 1,060 0,221 4,808 0,000 0,290 0,016
0,002 0,008 0,230 0,819
EGGUB| 1,059 0,202 5,234 0,000 0,317 0,117 EGGUB| 1,024 0,205 4,992 0,000 0,330 -0,012
0,010 0,010 1,042 0,302
PINSU 1,051 0,200 5,262 0,000 0,319 0,060 PINSU 1,039 0,202 5,135 0,000 0,323 -0,006
0,003 0,006 0,518 0,606
USAK 1,045 0,230 4,541 0,000 0,259 -0,129 USAK 1,131 0,253 4,478 0,000 0,268 -0,058
-0,010 0,011 -0,873 0,386
GOLDS 1,033 0,218 4,729 0,000 0,275 -0,109 GOLDS| 1,067 0,223 4,774 0,000 0,282 -0,012
-0,006 0,007 -0,776 0,441
FROTO 1,013 0,100 10,067 0,000 0,631 0,034 FROTO 1,012 0,102 9,901 0,000 0,631 0,021
0,001 0,006 0,113 0,910
CIMSA 1,012 0,18 5,453 0,000 0,335 0,040 CIMSA | 1,007 0,189 5,329 0,000 0,335 0,018
0,001 0,006 0,170 0,866
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Std. Artik Std. Artik
Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig.  Rkare Ort. Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig. Rkare Ort.
ERBOS 1,011 0,185 5,463 0,000 0,336 -0,065 ERBOS| 1,033 0,189 5,475 0,000 0,341 0,017
-0,004 0,006 -0,680 0,499
DESA 1,009 0,154 6,566 0,000 0,424 -0,139 DESA 1,003 0,185 5,419 0,000 0,352 -0,002
-0,006 0,004 -1,504 0,139
SKTAS | 0,998 0,186 5,374 0,000 0,329 -0,350 SKTAS| 0,995 0,190 5,241 0,000 0,329 -0,045
0,001 0,007 0,086 0,932
SASA 0,996 0,126 7,881 0,000 0,513 -0,298 SASA 1,023 0,125 8,18 0,000 0,538 -0,088
-0,006 0,003 -1,786 0,079
IZOCM 0,989 0,178 5,555 0,000 0,343 0,263 1ZOCM 0,938 0,169 5,536 0,000 0,422 -0,041
0,023 0,008 2,813 0,007
ADANA 0,988 0,179 5,507 0,000 0,317 0,125 ADANA| 0,894 0,187 4,775 0,000 0,345 -0,014
0,016 0,010 1,555 0,125
DEVA 0,975 0,246 3,955 0,000 0,210 0,111 DEVA 0,980 0,249 3,938 0,000 0,211 0,073
G5 0,002 0,007 0,318 0,752
GOODY| 0,975 0,157 6,227 0,000 0,397 -0,137 GOODY| 0,995 0,158 6,303 0,000 0,407 -0,008
-0,006 0,006 -0,999 0,322
SERVE | 0,974 0,210 4,634 0,000 0,267 -0,035 SERVE| 0,971 0,213 4,555 0,000 0,268 -0,052
0,001 0,005 0,142 0,888
VKING 0,971 0,274 3,550 0,001 0,176 -0,130 VKING 0,935 0,296 3,155 0,003 0,153 -0,058
-0,004 0,008 -0,477 0,635
MRSHL| 0,952 0,111 8,571 0,000 0,555 -0,013 MRSHL| 0,954 0,112 8,495 0,000 0,555 0,012
-0,001 0,004 -0,019 0,834
DITAS 0,940 0,218 4,307 0,000 0,239 -0,108 DITAS 0,974 0,224 4,351 0,000 0,246 -0,022
-0,006 0,008 -0,742 0,461
BAKAB| 0,933 0,165 5,663 0,000 0,352 0,006 BAKAB| 0,930 0,168 5,548 0,000 0,352 -0,012
0,001 0,007 0,148 0,883
AYGAZ| 0,928 0,165 5,633 0,000 0,350 0,089 AYGAZ| 0,922 0,166 5,541 0,000 0,352 0,033
0,003 0,006 0,443 0,659
TUPRS 0,925 0,105 8,813 0,000 0,568 0,173 TUPRS 0,863 0,111 7,762 0,000 0,562 -0,006
0,012 0,007 1,658 0,103
KARTN 0,916 0,196 4,684 0,000 0,271 0,002 KARTN 0,910 0,199 4,571 0,000 0,272 -0,027
0,003 0,012 0,235 0,815
BURVA | 0,913 0,223 4,085 0,000 0,221 -0,062 BURVA| 0,887 0,243 3,652 0,001 0,196 -0,009
-0,002 0,005 -0,390 0,698
GEREL | 0,913 0,155 5,904 0,000 0,371 -0,095 GEREL| 0,950 0,167 5,706 0,000 0,373 -0,067
-0,005 0,009 -0,517 0,607
CELHA | 0,908 0,210 4,332 0,000 0,239 0,035 CELHA| 0,909 0,214 4,243 0,001 0,239 -0,001
-0,001 0,011 -0,052 0,958
ERSU 0,906 0,227 3,999 0,000 0,216 -0,089 ERSU 0,932 0,232 4,010 0,000 0,220 0,017
-0,003 0,006 -0,567 0,573
TUKAS 0,890 0,156 5,684 0,000 0,354 -0,128 TUKAS 0,908 0,157 5,774 0,000 0,366 0,009
G6 -0,004 0,003 -1,062 0,293
DENTA 0,886 0,156 5,690 0,000 0,354 -0,030 DENTA 0,889 0,157 5,676 0,000 0,358 0,037
-0,003 0,005 -0,602 0,550
ALYAG | 0,885 0,243 3,647 0,000 0,184 -0,109 ALYAG| 0,970 0,260 3,738 0,000 0,216 0,046
-0,008 0,008 -0,965 0,339
KNFRT | 0,883 0,161 5,488 0,000 0,338 0,101 KNFRT | 0,888 0,161 5,508 0,000 0,348 -0,010
0,007 0,007 0,935 0,354
ALKIM 0,882 0,154 5,719 0,000 0,357 0,041 ALKIM 0,871 0,157 5,543 0,000 0,359 -0,012
0,003 0,007 0,427 0,671
FMizP 0,880 0,287 3,065 0,003 0,137 0,002 FMIzP 0,882 0,291 3,035 0,004 0,137 0,011
-0,001 0,016 -0,082 0,935
ARSAN 0,876 0,183 4,793 0,000 0,284 -0,070 ARSAN| 0,895 0,18 4,819 0,000 0,289 -0,003
-0,004 0,005 -0,684 0,497
MNDRS| 0,872 0,185 4,701 0,000 0,273 0,008 MNDRS| 0,872 0,187 4,655 0,000 0,273 0,012
0,000 0,007 -0,031 0,975
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Std. Artik Std. Artik
Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig.  Rkare Ort. Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig. Rkare Ort.
ATEKS 0,869 0,214 4,062 0,000 0,219 -0,072 ATEKS 0,891 0,216 4,127 0,000 0,228 0,030
-0,007 0,009 -0,855 0,396
EREGL| 0,869 0,180 4,836 0,000 0,284 0,078 EREGL| 0,862 0,181 4,758 0,000 0,288 0,006
0,004 0,008 0,559 0,578
DMSAS| 0,867 0,140 6,187 0,000 0,393 -0,098 DMSAS| 0,880 0,142 6,208 0,000 0,399 -0,001
-0,004 0,006 -0,745 0,459
ADEL 0,865 0,181 4,766 0,000 0,278 0,154 ADEL 0,842 0,182 4,621 0,000 0,293 0,016
0,007 0,006 1,129 0,264
ULKER 0,863 0,160 5,399 0,000 0,331 -0,115 ULKER 0,878 0,158 5,539 0,000 0,355 0,067
-0,009 0,006 -1,494 0,141
CEMTS 0,861 0,153 5,613 0,000 0,348 -0,023 CEMTS| 0,864 0,156 5,555 0,000 0,349 0,001
-0,001 0,007 -0,186 0,853
ADBGR| 0,837 0,166 5,026 0,000 0,300 0,180 ADBGR| 0,778 0,165 4,704 0,000 0,343 -0,049
o7 0,013 0,007 1,952 0,056
SARKY | 0,833 0,144 5,763 0,000 0,360 0,006 SARKY| 0,836 0,147 5,699 0,000 0,361 0,032
-0,001 0,005 -0,211 0,833
BSOKE| 0,820 0,200 4,094 0,000 0,221 0,021 BSOKE| 0,808 0,206 3,932 0,000 0,223 -0,017
0,003 0,010 0,308 0,759
KRDMA| 0,813 0,177 4,580 0,000 0,262 -0,052 KRDMA| 0,816 0,179 4,558 0,000 0,264 -0,010
-0,002 0,007 -0,338 0,736
IZMDC 0,809 0,156 5,169 0,000 0,312 -0,005 1ZMDC 0,814 0,159 5,124 0,000 0,313 0,028
-0,002 0,006 -0,271 0,787
KENT 0,809 0,190 4,263 0,000 0,236 0,140 KENT 0,791 0,194 4,076 0,000 0,239 0,079
0,005 0,010 0,517 0,607
KRDMB| 0,799 0,181 4,405 0,000 0,247 -0,018 KRDMB| 0,802 0,184 4,364 0,000 0,248 -0,001
-0,001 0,007 -0,137 0,892
BANVT | 0,791 0,220 3,602 0,001 0,180 0,062 BANVT| 0,783 0,224 3,494 0,001 0,181 0,034
0,002 0,010 0,227 0,821
KUTPO 0,780 0,160 4,877 0,000 0,284 -0,005 KUTPO| 0,775 0,162 4,777 0,000 0,285 -0,046
0,001 0,005 0,285 0,777
ADNAC| 0,778 0,130 5,997 0,000 0,368 0,077 ADNAC| 0,755 0,133 5,697 0,000 0,376 -0,027
0,004 0,005 0,872 0,387
SODA 0,770 0,163 4,732 0,000 0,275 0,078 SODA 0,762 0,166 4,597 0,000 0,276 0,035
0,002 0,006 0,333 0,740
BFREN | 0,768 0,189 4,060 0,000 0,218 -0,129 BFREN| 0,814 0,197 4,129 0,000 0,228 -0,031
-0,007 0,008 -0,853 0,397
BRSAN| 0,762 0,147 5,176 0,000 0,312 -0,031 BRSAN| 0,769 0,148 5,18 0,000 0,318 0,052
-0,005 0,007 -0,673 0,504
DENCM| 0,760 0,176 4,305 0,000 0,239 -0,110 DENCM| 0,763 0,179 4,268 0,000 0,240 -0,086
-0,001 0,004 -0,195 0,846
FENIS 0,756 0,271 2,787 0,007 0,116 0,083 FENIS 0,742 0,274 2,704 0,009 0,120 0,021
G8 0,008 0,015 0,502 0,618
KERVT 0,753 0,231 3,258 0,000 0,152 0,196 KERVT| 0,749 0,231 3,240 0,002 0,166 0,078
0,006 0,006 0,978 0,332
CCOLA [ 0,752 0,186 4,036 0,000 0,279 0,099 CCOLA| 0,749 0,188 3,989 0,000 0,287 -0,004
0,011 0,016 0,666 0,509
TBORG| 0,752 0,209 3,595 0,001 0,180 -0,091 TBORG| 0,736 0,211 3,496 0,001 0,190 0,006
-0,005 0,006 -0,854 0,396
EMNIS 0,752 0,217 3,470 0,021 0,165 0,044 EMNIS 0,768 0,223 3,443 0,001 0,167 0,066
-0,003 0,008 -0,349 0,728
ALTIN 0,729 0,238 3,066 0,000 0,137 0,111 ALTIN 0,703 0,239 2,938 0,005 0,153 -0,019
0,005 0,005 1,019 0,312
YUNSA 0,724 0,145 4,988 0,000 0,297 -0,073 YUNSA| 0,746 0,161 4,646 0,000 0,290 -0,073
-0,001 0,006 -0,203 0,840
BSHEV | 0,716 0,224 3,202 0,000 0,148 0,087 BSHEV| 0,716 0,225 3,177 0,002 0,149 0,052
0,003 0,010 0,303 0,763
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Std. Artik Std. Artik
Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig.  Rkare Ort. Hisse [Beta(P)Hata t-Stat Sig.  Rkare Ort.
DERIM 0,715 0,199 3,592 0,001 0,181 -0,024 DERIM 0,734 0,202 3,624 0,001 0,187 0,031
-0,006 0,009 -0,613 0,542
AKSA 0,713 0,178 3,998 0,000 0,213 -0,030 AKSA 0,721 0,181 3,985 0,000 0,215 0,016
-0,002 0,007 -0,374 0,710
GENTS 0,675 0,125 5,385 0,000 0,329 0,046 GENTS| 0,673 0,127 5,286 0,000 0,330 0,030
0,001 0,006 0,116 0,908
BOLUC 0,671 0,152 4,419 0,000 0,249 0,108 BOLUC| 0,654 0,154 4,240 0,000 0,255 0,025
0,004 0,006 0,714 0,478
CMBTN| 0,669 0,171 3,925 0,000 0,207 -0,023 CMBTN| 0,672 0,173 3,881 0,000 0,207 -0,006
-0,001 0,007 -0,137 0,891
ANACM| 0,657 0,138 4,742 0,000 0,276 -0,072 ANACM| 0,666 0,140 4,757 0,000 0,281 0,002
-0,004 0,006 -0,618 0,539
DURDO| 0,654 0,188 3,472 0,001 0,170 -0,139 DURDO| 0,717 0,192 3,739 0,000 0,198 0,015
c9 -0,010 0,007 -1,432 0,157
AKALT 0,653 0,187 3,485 0,001 0,171 -0,038 AKALT 0,664 0,191 3,474 0,001 0,173 0,007
-0,003 0,008 -0,365 0,716
LUKSK 0,653 0,255 2,560 0,013 0,099 0,029 LUKSK | 0,639 0,258 2,481 0,016 0,105 0,012
0,005 0,008 0,610 0,545
CMENT| 0,646 0,177 3,642 0,001 0,184 0,127 CMENT| 0,620 0,180 3,433 0,001 0,194 0,023
0,004 0,005 0,850 0,399
HEKTS 0,646 0,157 4,109 0,000 0,223 0,025 HEKTS 0,647 0,159 4,060 0,000 0,223 0,032
0,000 0,007 -0,064 0,950
KLBMO| 0,633 0,220 2,875 0,000 0,123 -0,031 KLBMO| 0,640 0,224 2,860 0,006 0,124 0,001
-0,001 0,005 -0,244 0,808
ALCAR 0,627 0,129 3,718 0,000 0,190 -0,032 ALCAR| 0,633 0,172 3,692 0,000 0,191 0,001
-0,001 0,005 -0,274 -0,274
NUHCM| 0,598 0,097 6,184 0,000 0,393 0,216 NUHCM] 0,573 0,095 6,027 0,000 0,432 -0,019
0,007 0,003 2,000 0,050
PETKM | 0,583 0,189 3,079 0,000 0,138 -0,035 PETKM| 0,589 0,192 3,064 0,003 0,139 -0,003
-0,002 0,010 -0,260 0,796
AFYON| 0,578 0,202 2,869 0,006 0,122 0,130 AFYON| 0,537 0,204 2,632 0,011 0,142 0,000
0,009 0,008 1,159 0,251
ECILC 0,567 0,194 2,919 0,000 0,126 0,124 ECILC 0,562 0,196 2,869 0,006 0,128 0,079
0,002 0,007 0,353 0,726
GUBRF| 0,533 0,261 2,040 0,000 0,066 0,218 GUBRF| 0,484 0,265 1,825 0,073 0,083 0,092
0,009 0,009 1,055 0,296
BAGFS| 0,531 0,230 2,315 0,024 0,083 0,148 BAGFS| 0,512 0,230 2,229 0,030 0,103 0,011
610 0,010 0,009 1,138 0,260
BRISA 0,527 0,176 2,995 0,004 0,132 -0,017 BRISA 0,528 0,179 2,948 0,005 0,132 -0,015
0,000 0,008 -0,016 0,987
BTCIM 0,505 0,188 2,690 0,000 0,109 0,092 BTCIM 0,492 0,189 2,602 0,012 0,118 0,000
0,008 0,011 0,749 0,457
COMDO| 0,448 0,188 2,391 0,000 0,088 0,082 coMmbd 0,447 0,191 2,338 0,023 0,088 0,071
0,001 0,008 0,072 0,943
ALKA 0,374 0,157 2,385 0,020 0,088 -0,005 ALKA 0,489 0,165 2,972 0,004 0,138 0,009
-0,004 0,006 -0,545 0,588
AEFES 0,369 0,110 3,344 0,002 0,100 0,160 AEFES| 0,329 0,109 3,008 0,004 0,161 0,005
0,016 0,008 2,043 0,046
BOSSA| 0,355 0,195 1,827 0,073 0,054 0,127 BOSSA| 0,337 0,195 1,729 0,089 0,074 -0,005
0,008 0,007 1,140 0,259
OLMKS| 0,353 0,187 1,883 0,065 0,057 0,083 OLMKS| 0,338 0,189 1,786 0,079 0,065 -0,004
0,005 0,007 0,737 0,464
BURCE| 0,311 0,215 1,449 0,153 0,034 0,034 BURCE| 0,331 0,218 1,518 0,135 0,041 0,105
-0,004 0,006 -0,637 0,526
TIRE 0,264 0,249 1,059 0,294 0,005 0,075 TIRE 0,303 0,285 1,063 0,292 0,022 0,021
0,005 0,010 0,467 0,642
BUCIM 0,109 0,143 0,762 0,449 0,010 0,141 BUCIM 0,094 0,144 0,653 0,516 0,029 0,010
0,011 0,010 1,066 0,291
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Coklu regresyonda R? gesitli degerler almakla birlikte ortalamasi %31,8 dir.
Yani, hisse senedi getirilerindeki degismelerin %31,8°i IMKB Sanayi Endeksi getirisi
ve derece notu tarafindan agiklanmaktadir. Ger¢ek y degerlerinin regresyon ylizeyi
etrafinda ne kadar uzaga dagildiklarinin 6lgiisii olan standart hata ise sanayi endeksi i¢in

ortalama %19,4 derece notu i¢in 0,0073’tiir. Gruplara ait regresyon veri ortalamalari

Tablo4.26’de verilmistir.

Tablo 4.26: Gruplara Gore Basit ve Coklu Regresyon Ortalamalar:

Basit Regresyon Coklu Regresyon
Grup | Adet R Beta (B) Std.Hata] R Beta (B) Std. Hata[ Beta (B) Std. Hata
1 14 0,447 1,438 0,224 0,433 1,434 0,230 -0,002 0,008
2 14 0,427 1,277 0,200 0,433 1,292 0,202 -0,004 0,006
3 14 0,374 1,182 0,206 0,379 1,174 0,210 -0,001 0,008
4 14 0,404 1,060 0,178 0,417 1,061 0,180 0,002 0,007
5 14 0,343 0,974 0,182 0,348 0,968 0,188 0,000 0,006
6 14 0,298 0,895 0,189 0,301 0,902 0,194 0,000 0,008
7 14 0,284 0,836 0,176] 0,292 0,832 0,178 0,002 0,007
8 14 0,226 0,780 0,192 0,232 0,753 0,195 0,001 0,008
9 14 0,215 0,658 0,169 0,222 0,661 0,175 -0,001 0,007
10 10 0,105 0,501 0,190 0,123 0,497 0,192 0,004 0,008
Ortalama 0,312 09601 0,1906] 0,318 0,9574 0,1944| 0,0001 0,0073

Derece notunun hisse senedi getirilerine etkisi agisindan baktigimizda zayif bir
sonug ortaya ¢ikmaktadir. Incelenen 141 hisse senedinden %95 anlamlilik diizeyinde
sadece 4’iinde derece notunun hisse senedi getirisi lizerinde etkisi tespit edilmistir. %90
anlamlilik diizeyinde de 4 hisse senedi getirisine derece notu etkisi bulunmustur. Yani
anlamlilik smirmi %90 seviyesine diisilirdiiglimiizde incelenen 141 hisse senedinde,
getiriler tlizerinde sadece 8 adedi {lizerinde derecelendirmenin etkisi bulunmustur. Bu
hisse senetleri Tablo 4.27°de verilmistir. Tablo 4.18 incelendiginde %95 anlamlilik
diizeyinde IZOCM hisse senedi getirisinin %?2,3’liik boliimii derece notu tarafindan izah
edilmektedir. Bu yiizdeler diger hisseler icin MERKO %1,6-MRDN %1,1-NUHCM
%0,7 seklindedir. %90 anlamlilik diizeyinde ise KOZAA %?2,3-ADBGR %1,3-PENGD
-%0,9 ve SASA-%0,6’lik boliim derece notu tarafindan izah edilmektedir.
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Tablo 4.27: 995 ve %90 Anlamhilikta Getiriler Uzerinde Derece Notu Etkisi Olan Hisseler

95% Std. Artik 90% Std. Artik
Hisse [Beta(P)Hata t-Stat Sig. R kare Ort. Hisse |Beta(P)Hata t-Stat Sig. R kare Ort.
MERKO| 1,006 0,104 9,674 0,000 0,675 -0,058 KOZAA| 0,978 0,297 3,290 0,002 0,236 0,020
0,016 0,005 3,297 0,002 0,023 0,012 1,878 0,066

MRDIN 1,043 0,106 9,816 0,000 0,653 0,003 PENGD| 1,203 0,180 6,679 0,000 0,451 0,034
0,011 0,004 2,537 0,014 -0,009 0,005 -1,879 0,065

[IZOCM 0,938 0,169 5,536 0,000 0,422 -0,041 SASA 1,023 0,125 8,18 0,000 0,538 -0,083
0,023 0,008 2,813 0,007 -0,006 0,003 -1,786 0,079

NUHCM| 0,573 0,095 6,027 0,000 0,432 -0,019 ADBGR| 0,778 0,165 4,704 0,000 0,343 -0,049
0,007 0,003 2,000 0,050 0,013 0,007 1,952 0,056

Bulunan bu zayif sonugla bu boliimiin basinda calismanin amaci olarak

olusturulan Hy (Farksizlik Hipotezi): “Derecelendirme notunun hisse senedi getirilerine

etkisi yoktur”, temel hipotezi reddedilemez.

Yani, incelenen 2005-2009 doneminde Fitch rating sirketi tarafindan derece notu

verilen sanayi sirketleri irdelenerek olusturulan ve derece notu verilen diger sanayi

sirketlerinin ayn1 donemdeki getirileri {izerine bulunan bu derece notlarinin herhangi bir

etkisi olmadig1 belirlenmistir.
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SONUC

Giliniimiizde kiiresel piyasalarda yatirim yapan kisi ve kurumlar birikimlerini
dogru ve karli yerlerde degerlendirmek i¢in risk analizi yapilmis ve piyasaya bilgi
olarak servis edilmis yatirim enstriimanlarini tercih etmektedirler. Ciinkli yatirnmcilarin
piyasada mevcut enstriimanlari analiz etmeleri zaman ve maliyet acisindan hemen
hemen imkansizdir. Zaten buna gerek de yoktur. Bu isi yapan kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafsiz  ve gilivenilir olduklarim1 piyasa oyuncularina yillardir
kanitlamiglardir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin analiz ettikleri sirketlerle ilgili
belirledikleri risk dereceleri sirketlerin hisse senetleri fiyatlar1 ve tahvillerin faiz oranlar
tizerinde etkili olmaktadir. Belirlenen risk derecesi sirketin borclarint 6dememe veya
piyasa degerini kaybetme olasiliginin bir gostergesi olmaktadir. Bundan dolay1
derecelendirme, herhangi bir menkul kiymetin alim satim veya elde tutma ile ilgili
tavsiyede bulunmaz. Kredi derecelendirme sirketleri borglu firmayi siirekli izlemekte
olup risk degisikliklerinde yatirimcilar1 bilgilendirmektedir. Bu islem yatirimci agisinda

bir nevi eminiyet subabidir.

Kredi derecelendirme iglemi zorunlu yapilan bir islem degildir. Bor¢lanacak
kurum bunun yapilmasim ilgili kurulustan talep eder ve bunun maliyetini de oder.
Yatirime1 agisindan herhangi bir maliyet yoktur. Ancak talep edilmeden de kredi
derecelendirme kuruluslar sirketleri derecelendirmektedir. Ancak bu durumda kamuya
ilan edilmis veriler kullanildigr i¢in derecelendirmenin dogrulugu sirketin kamuya

acikladig verilerle orantilidir.

Kredi derecelendirme konusunda diinyadaki pazar paymin biiyiik ¢ogunlugu ii¢
sitket tarafindan paylasilmistir. Bunlar S&P, Moody’s ve Fitch Rating kredi
derecelendirme sirketleridir. Bu {i¢ sirket ayn1 zamanda Tiirkiyede’de faaliyetlerini

yiiriitmektedir.

Yatirimcei agisindan birikimlerini yonetmede karar verme asamasinda ¢ok 6nemli
yer tutan derece notlarmin menkul kiymet getirlerine etkiside onem tasimaktadir. Bu

nedenle IMKB sanayi sirketlerinin hisse senedi getirlerine derecelendirme notlarmin
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etkisini analiz etmeyi amaclayan bu ¢alismada, Ocak 2005 — Aralik 2009 doneminde

141 IMKB sanayi sirketi ele alinarak incelenmistir.

Calisma iki asamali olarak yapilmistir. Birinci asama derece notu olmayan
sanayi sirketlerinin derece notunun belirlenmesidir. Ikinci asama ise bu derece
notlarindan faydalanilarak bunlarin ayn1 donemdeki hisse senedi getirileri lizerine etkisi

arastirilmistir.

Kredi derecelendirme c¢alismasinda veri olarak sirketlerin ticer aylik mali
tablolarindan ¢ikartilmig rasyolar1 ve Fitch kredi derecelendirme kurumunun 9 sanayi
sirketi i¢in ilgili donemde vermis oldugu derece notlar1 alinmistir. Getiri analizinde ise
veri olarak kredi derecelendirme ¢alismasi sonucunda tahmin edilen derece notlart ve

hisse senetlerinin aylik borsa kapanis fiyatlari alinmistir.

Kredi derecelendirme ¢alismasinda Oncelikle veri boyutunu indirgemek
amaciyla rasyolara faktor analiz teknigi uygulanmigtir. Ardindan derecelendirme notu
belli olan 9 sirketin 2005-2007 arasindaki Ui¢ yillik verileri model ¢alismasi olarak
alinmig, derece notu gruplarina goére diskriminant analizi uygulayarak dikriminant
denklemleri belirlenmistir. Bu diskriminant denklemlerinde faktér analizi sonucunda
bulunan faktorlerlerin yerine konulmasiyla her sirket i¢in diskriminant analizi tarafindan
en uygun derece grubuna atama yapilmistir. Bu atamalarin model grubundaki basari
oran1 %89,5 olarak bulunmustur. Test modeli olarak ise derece notu belli olan
sirketlerin 2008 ve 2009 yillar1 arasinda Fitch tarafindan verilen dereceleri, hesaplanan
derecelerle kiyaslanarak bu notlar1 tahmin etme orami ortalama %67,14 olarak
bulunmustur. Ardindan, tiim derecesi olmayan sanayi sirketlerinin diskriminant
fonksiyonu kullanilarak derece notlari tahmin edilmistir. Bu hesaplamalar sirasinda
verilerin gecerlilik smamalar1 yapilmis olup ilgili boéliimlerde detayli olarak izah
edilmistir. Birinci asamada yapilan hesaplamalarda SPSS 17.0 ve Excel 2007 paket

programlar1 kullanilmistir.

Getiri analizi calismasinda ise model olarak FVFM ve Iki Endeks model yontem

olarak alinmis ve buna uygun olarak ana ve kars1 hipotezler belirlenmistir.
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Ho (Farksizlik Hipotezi): “Derecelendirme notunun hisse senedi getirilerine
etkisi yoktur”,

kars1 hipotez ise

Ha (Alternatif Hipotez): “Derecelendirme notunun hisse senedi getirilerine etkisi

vardir” seklinde belirlenmistir.

Ikinci galismada &ncelikle aylik kapanis verilerinden aylik getiriler hesaplanmig
ve her sirket i¢in olusturulan zaman serileri birim kok ve normal dagilim agisindan
incelenmigtir. Tiim serilerde goriilen birim kok serilerin logaritmasi alinarak duragan
hale getirilmistir. Bu sinamalarda ADF ve One-Sample Kolmogarov Simirnov testleri

uygulanmistir. Daha sonra basit ve ¢oklu regresyon analizleri uygulanmistir.

Basit regresyon analizi uygulamasi sonucunda tiim hisselerin katsayilar
anlamsiz bulundugu icin regresyon modeli katsayisiz olarak kurularak c¢alistirlmistir.
Bulunan hisse betalarina gore biyiikten kiiciige siralama yapilarak 10 grup
olusturulmustur. Bu asamada BOSSA, OLMKS, BURCE, TIRE ve BUCIM hisseleri

model olarak anlamsiz bulunmustur.

Daha sonra derece notlar1 ¢oklu regreyona dahil edilerek katsayisiz olarak
calistirilmis burada da GUBREF hissesi model olarak anlamsiz bulunmustur. Diger 135
hissenin ¢oklu regresyon sonuglari irdelendiginde %95 anlamlilik diizeyinde sadece 4
hissede derece notunun hisse senedi getirisi lizerine etkili oldugu tespit edilmistir. %90

anlamlilik diizeyinde ise bu rakam 8 hisseye ¢ikmuistir.

Regresyon analizleri esnasinda regresyon yoOnteminin varsayimlari olan hata
terimlerinin normal dagilimi, aralarinda otokorelasyon olmamasi ve esit varyans
dagilimi testlerle sinanmistir. Bu sinamalar esnasinda 17 hisse senedi serisinde hata
terimlerinde otokorelasyona rastlanmistir. Bu serilere Genellestirilmis Farklar Yontemi
uygulanarak otokorelasyon ortadan kaldirilmigtir. Basit regresyonda sinamalar; normal
dagilim Jarque-Bera, otokorelasyon Breusch-Godfrey LM ve esit varyans ARCH
testleriyle yapilmistir. Coklu regresyonda ise bu testlere ilaveten ¢oklu dogrusal baglilik
siamasi VIF ve Klein Kriteri’yle sinanmistir. Bu testlerin uygulanmasinda E-views 7.0,

SPSS 17.0 ve Excel 2007 paket programlart kullanilmustir.
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Bulgular getiriler ile derecelendirme arasinda ¢ok zayif iliski oldugunu
gostermektedir. Analiz bulgular1 degerlendirildiginde derece notlarim1 FVFM ile analiz
etmek ve modelin gegerli oldugunu séylemek miimkiindiir. 2005-2009 donemi iginde
yapilan bu analiz 2008 krizini kapsadigindan bu doénemde kredi derecelendirme
sirketlerinin derece notlarinda sirket verilerinden ¢ok genel kiiresel ekonomik durumu
gdz Oniine alarak not belirlemesinde, sirketlerin asil performanslarini yansitmada
gercekei olunmamis olunabilir. Ayrica, bulunan sonuglar hisse senedi piyasasinin etkin
oldugunu ve fiyatlarin tiim bilgileri yansittiginin bir gostergesi olabilir. Zira, kredi
derecelendirme kuruluslar takip edilen degil, takip eden kurulustur. Piyasalar olaylara
hizli tepki verirler. Kredi derecelendirme kuruluglar1 ise gelismelere gecikmeli tepki
verirler. Genellikle piyasada acgiklanan verilerden yola ¢iktiklarindan notlar
aciklandiginda bilgiler fiyatlara yansimig olabilir. Bu bulgular zayif oldugu igin
calismada olusturulan Hp hipotezi reddedilememistir. Yani derece notlarinin hisse

senedi getirilerine incelenen donemde herhangi bir etkisi bulunamamastir.

Bundan sonra, kredi derecelendirme ve hisse senedi getirilerine etkisi iizerine

arastirma yapacaklara dnerebilecegim konular sunlar olabilir

Bu calismada derecelendirme notlarinin tahmininde diskriminant analizi teknigi
kullanilmistir. Yapay sinir aglar1 yontemi kullanilarak derecelendirme bagarisinin daha
yiiksek olmasi saglanabilir. Ayrica, ¢alisma sanayi sirketleri alinarak yapilmistir. Ancak
iilkemizde sanayi sirketlerinin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan ¢ok azi
derecelendirilmektedir. Bundan dolay1 baz alinabilecek mevcut derece verileri daha
fazla olan mali sektor sirketleri alinarak, derecelendirmenin hisse senedi getirilerine

etkisi daha olumlu sonuglar verebilir.

Sanayi sirketleri alinarak yapilacak ¢alismalarda sektor bazinda analiz yapmak

sektorler arasinda getiri ve derece notu etkisi oldugunu gosterebilir.

Yine derece notu tahmininde mevcut derece notlar1 kullanilarak rasyolarla
regresyon analizi yapilarak derece notu tahmin denklemi bulunabilir. Boyle bir
calismada mevcut derece notu bagimli degisken, rasyolar bagimsiz degisken olarak

aliip ¢oklu dogrusal regresyonla derece notunu izah eden anlamli rasyolar bulunabilir.
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EK 1: 2009 4.Ceyrek Makina Ana Sanayi Sektor Rasyolar:

Sektir|MA 0 MA 0 MA 0 O MA 0 O MA 0 O MA 0O MA 0 0OMA 0 OMA 0O MA 0 OMA 0O OMA 0 OMA O OMA MA

irket| BRSAN BURCE BURVA CELHA CEMTS COMDCDMSASEREQS EREGL FENIS IZMDC KRDMAKEDME KRDME SARKY
Borglanma Oram % 86,92 34647 8978 13279 836 7267 6423 6239 908 10537 3024 545 545 545 127
Borgtan Yararlanma Katsayisi (defa) 143 629 2353 243 209 1232 0,38 1.56 63 092 0.6 135 1.33 135 0,15
£ |Eksik Kargiama Orar 1.8 1.13 0,39 120 -164 0.74 041 046 211 463 0,49 138 1.38 138 0,33
;i Finansal Borg/Ozsermaye % 143 100.67 553 3034 018 42638 4001 739 123 3463 925 2205 2205 2205 9L78
£ |Kaldwag Orar % 1648 7176 4731 3704 772 4209 3913 3842 4692 5131 2322 35328 3528 3528 3197
; Kisa Vadeli Fin Borg/Toplam Borg % 921 1598  3011- 218 5873 6223 1217 16 618 1402 1839 1839 1839 8143
'_i Kisa Vadeli Borg/Net Satislar % 4468 6026 63355 3020 911 4422 3695 2971 309 4386 1182 3126 3126 3126 2651
E Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg % 8037 63,06 606 7271 8338 8841 8896 903 3098 6702 7372 3766 5766 3766 9327
"~ |1 Finansat Borg/Toplam Borg % 1645 3165 5937 2284 218 5873 6223 1217 7963 3286 306 4047 4047 4047 8143
Uzun Vadeli Borg/Toplam Borg % 1963 3494 394 2720 1642 1159 1104 97 6902 3298 2428 4234 4234 4234 4T3

Uzun Vadeli Fin Borg/ Toplam Borg % 725 1567 2926 2284 - - - - 6363 2668 1638 2208 2208 2208-
Altif Bityiime Oramt % 13.62 g4 831 148 308 2358 704 1872 462 3 257 -5 51 510 -1049
£ |Esas Faal Kan Artig Oram % 26324 -12244 1531 -159435 9611  -101 -3606 3096 -89.36 -15.99 -117.87 -12137 -121.37 -12137 136,28
—;‘ Kisa Vadeli Borg Biiyiimesi % -34.33 276 3289 122 328 1135 2002 4622 518 4175 6458 1534 1534 1534 -29.82
,_% Net Kar Bityiimesi 13973 -360.13 2727 -16130 047 13308 3800 10023 17399 _3466 10771 -128.16 -128.16 -128.16 3518.14
E Net Satig Biiyiimesi S3306 0 4091 4477 2404 3847 4653 2477 8510 231 1269 4797 2662 2662 2662 4122
%‘ Net Isletme Sermayesi Bityiimesi % 1692 7202 1588 3065 -1464 4160 5398 5415 6304 2292 6274 4105 4105 4105 7.22]
= Toplam Borg Biyiimesi 1714 2968 123 1181 713 588 2068 4349 1038 -1098 5731 139 1,39 139 2832
Ozsermaye Bityiimesi % 12111 2376 -1546 962 384 792 265 1185 293 2342 442 839 830 830 2502
Altif Devir Hinn 084 0.67 044 1.06 0,71 0.84 0,94 117 047 0.78 149 0.65 0.65 0.65 19
Alacak Devir Hint 1.76 873 1049 474 3.7 9.79 391 436 1,36 L17 1513 1511 1311 1311 629
'_f: Alacaklann Ortalama Tahsil Siiresi 4705 4182 3478 7702 9857 3727 9333 8009 4828 31221 2412 2784 2784 2784 58,06
%‘ Duran Varlik Devir Hin 124 203 198 222 1.62 1.63 1.93 8.83 0,71 423 124 0.97 0.97 097 5,08
% Dinen Varhk Devir Hin 238 1 036 201 126 174 1,82 133 14 0.9 44 1,96 1,96 1,96 3,03
-’_5_“' Maddi Duran Varlik Devir Hizn 181 222 208 262 3.97 1.78 1.83 967 0,77 556 282 102 1.02 102 9.81
£ |Stok DevirHin 452 135 06 3.8 3,98 6.79 3,66 3.77 318 2039 9.38 348 348 348 1041
Ozsermaye Devir Hin 156 325 0,83 246 0,77 145 1,33 19 0,91 161 1,94 101 1,01 1,01 405
Isletme Semmayesi Devir Hin -16.71 33 089 062 142 748 550 224 248 1.66 9.36 507 5.07 507 158
_E- Faaliyet MaliyetiNet Satislar 9649 113,14 11984 10748 10006 10073 9438 9333 10086 9338 10333 10976 10976 10976 9627
%‘ Finansal Gider+Dénem Kan/Toplam Satiz % 385 -124 223 515 285 235 427 15 427 405 157 901 901 901 045
ﬂ'—f Maddi Dur Varlik/Ozsemaye+Uzun VE % 9604 63,74 2779 466 2224 7776 7367 1808 7235 2612 7907973 7975 7973 3626
;: Net Dinem Kan/Toplam Aktifler % 243 - - - 0,75 - 3,16 792 - 286 - - - - 0,72|
é Vergi Oncesi KZ/Ozkaynaldar 602 4213 1851 1266 213 342 661 1422 388 651 303 906 906 006 1.84]
S Diger Faaliyet Gel Gid/Net Satiglar % 013 705 -133 218 031 046 092 206 027 0.73 036 038 038 038 1.34]
Altif Karlih % 242 784 964 AT 075 -196 3,16 792 151 286 208 593 593 593 0,72|
Briit Kar Marji % 1122 224 1714 388 1207 1533 1417 1188 467 218 025 465 465 463 6,38
Diger Faaliyet Kar Marj % 0.28 422 331 3,33 0.6 1,03 0,68 24 1.83 1.78 0.3 0.69 0.69 0.69 1.38
Esas Faaliyet Kar Marji % 365 -1.87 1517 4633 086 013 723 502 126 744 330 869 860 860 3,96
Faal Digt Gelir/Faal Gelir % 727 4725 2006 -80,05 11095 32166 1077 3396 18722 2174 1637 737 137 137 2971
Faaliyet Gideri/Net Satiglar % 756 2431 3232 1021 1121 1566 6,93 6,86 341 13,74 314 404 404 404 241
'_:: Fiyat Kazang Oram 1526 - - - 73,68 - 10.12 5.84 - 33.01 - - - - 3438
E‘ Hisse Bagma Kar 079 33 009 0.2 0,01 0,13 127 011 002 007 008 008 008 0,08
5 Net Kar Marj1 % 29 1163 2203 433 1,05 336 678 322 365 -13 o111 e o1 0,38
::E Net I51 Ser/Net Satiglar % -508 0 3028 11271 1039 7043 1789 4462 4027 6015 1060 1974 1974 1974 6.33
< SMM/Net Satislar % 88,78 7736 8286 9612 8793 8583 8812 9333 7882 10023 1465 10463 10465 93,62
Yurt Dis1 Sat Top Sahs % 5441 3631 2643 30,02 4913 63,34 - 2322 6763 69.6 793 7.93 783 3539
Ozsermaye Karliigi % 453 3785 -1829 -10.64 0.81 52 128 2% 5,88 27 916 916 916 153
FDDD 0.69 3,18 252 139 0.6 0,53 0.75 1,25 194 02 0,2 0,91 0,71 0,53
Fiyat/Nakit Alas 8.96 - - - 19.33 3,96 581 639 2508 3312 3.78 159 6988 7,95
FVAQK Marjt % 373 3.9 066 -5 3,82 12.67 303 6,63 843 038 2418 142 143 3.24]
Net Dénem Km"@zserma}-‘e b 454 - - - 081 - 32 1286 - 588 - - - - 1,32]
Cati Oran 0.87 L4 272 126 873 13 148 25 23 237 19 163 1.63 163 124
£ |Duran Varli/ Aktif Toplam: % 67.64 3290 2204 4756 4366 5154 4834 132 6655 1846 6632 6631 66381 6681 3749
—;‘ Dénen Varhkdar/Aktif Toplam % 3236 671 7796 5244 35634 4846 5166 368 3345 8134 3348 3319 3319 3319 4151
r_:: Hanr Degerler/Donen Varliklar %o 496 1102 062 159 314 930 1539 301 2838 18 1733 0.83 0.83 0.83 9.3
% Hizlh Aktifler/Net [letme Sermayesi 264 0,75 0,1 3,08 074 293 192 1,01 0,93 162 0,98 045 045 045 3,59
—‘E Likidite Oratu 033 0,33 017 0.81 37 0.89 0,93 152 1,08 223 0,39 029 0,29 029 0,36
" |Nakit Oran 0.04 0,16 0,02 02 24 0.12 0,24 0.73 0.66 0.04 0,33 0.01 0,01 0,01 0,12|
Stoklar/Dénen Vardidar % 5716 7425 0308 344 3157 2557 3223 3572 M1 467 4637 5634 3634 3634 2024

zZ
=1
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EK 2: Makina Ana Sanayi Sektorii Ayhik Getirileri

TARIH  [MA MA MA MA MA MA MA MA MA MA MA MA MA MA MA
BRSAN BURCE BURVA CELHA CEMTS COMDO DMSAS ERBOS EREGL FENIS [ZMDC KFDMA KRDME KEDMD SARKY |Xusin

0501 o009 001 002 026 013 005 002 010 007 019 004 000 000 003 008 004
05/02| 004 003 003 004 043 004 003 011 006 011 003 004 000 003 003 009
05/03) 006 002 013 001 001 007 016 016 006 000 014 012 007 011 010 002
0s/04| 015 008 012 031 014 017 008 010 008 014 010 -000 008 018 012]  -0,06
05/05| 005 001 002 020 033 004 013 019 008 018 017 000 025 007 002 012
05/06) 000 002 001 002 015 009 001 004 005 016 002 002 003 007 004 003
05/07] 009 001 015 008 014 011 o011 o001 013 010 002 012 017 010 007 009
05/08) 004 012 003 011 001 003 003 005 012 005 000 013 013 006 005 007
05/08| 002 008 002 006 012 003 002 006 022 007 005 005 008 003 001 003
0510 006 016 006 000 007 008 002 010 018 017 007 015 045 013 003 009
0511 015 004 014 066 000 015 002 003 020 030 001 004 011 007 014 004
0512 003 010 025 003 001 020 008 010 002 005 002 036 051 021 021 014
0601 007 012 006 022 010 006 001 018 003 000 004 008 005 006 004 008
06/02) 018 004 009 008 013 024 007 005 003 001 001 047 023 018 024] 008
06/03) 012 002 008 013 015 000 002 007 008 009 012 005 008 018 004 004
06/04) 001 008 034 008 006 003 008 011 003 011 043 008 006 000 00| 006
06/05| 004 021 013 012 016 012 014 009 013 003 002 016 015 019 015 003
06/06) 013 007 011 030 013 006 001 020 013 02 006 002 000 003 014 011
06/07) 003 016 045 003 006 022 000 009 001 008 011 002 000 006 015 0.0
06/08) 009 005 001 008 005 006 003 010 006 006 001 003 000 003 029 001
06/09| 006 003 005 001 005 012 002 014 006 025 003 000 002 006 001 001
06/10) 018 002 001 009 006 004 005 006 024 001 0235 014 01 013 0l 003
0611 008 002 001 007 005 003 007 008 002 001 010 011 014 009 010 008
0612 003 003 004 033 005 002 004 006 005 008 017 011 012 006 009 001
07/01 005 002 004 005 001 003 000 002 018 001 002 016 012 024 002 003
07/02| 000 002 002 000 001 000 002 002 009 005 014 011 000 007 010 005
07/03) 008 003 007 017 000 021 005 036 020 000 003 011 010 020 000 003
07/04) 003 002 012 008 001 004 001 007 014 006 004 014 012 000 000 007
07/05| 013 014 011 006 014 001 019 005 007 000 002 015 015 011 008 001
07/06| 004 003 048 003 0 004 000 074 005 038 003 -0 005 003 000 007
07/07| 008 001 004 004 002 005 030 002 019 005 002 004 006 028 004 007
07/08) 003 008 002 013 011 013 002 018 007 010 015 001 002 000 007 004
07/08) 003 000 002 005 010 005 003 013 011 001 006 013 015 018 002 00
0710 004 007 010 041 007 004 006 007 000 006 007 010 011 003 002 002
0711 007 040 005 008 004 004 007 019 014 003 004 002 003 001 005 007
0712 007 003 003 001 000 007 003 000 006 002 004 002 003 002 004 003
08/01) 014 013 024 026 023 022 030 020 02 02 02 015 016 020 018 019
0802 oM 006 005 011 013 007 005 003 019 007 015 003 005 021 005 0,09
08/03| 002 012 008 004 002 012 008 014 007 014 010 014 014 014 009 008
0s/04) 012 013 014 004 018 045 012 019 021 018 007 014 013 022 ol 012
08/05| 005 005 010 018 002 029 002 008 003 044 002 014 013 005 001 003
08/06) 008 017 016 021 013 027 006 022 028 019 002 000 010 003 005 00
08/07) 001 004 009 037 001 030 012 010 003 035 006 000 011 006 011 007
08/08) 030 008 005 005 007 002 007 010 017 002 002 010 010 008 002 003
08/08 013 017 023 010 026 008 016 022 019 013 018 022 021 020 013 013
0810 032 024 019 035 028 005 024 012 027 017 036 026 027 034 017 023
0811 019 066 009 010 004 006 026 011 021 026 003 016 016 012 035 0,12
0812 012 035 008 037 000 002 000 009 011 021 000 006 008 007 014 002
09/01) 002 046 002 004 007 018 003 012 013 006 001 020 023 000 010 003
09/02] 012 018 000 001 012 021 002 011 004 040 001 002 000 000 005 001
09/03) 025 001 018 006 02 010 013 015 009 008 001 006 006 003 016 006
09/04) 007 012 006 010 015 005 015 017 025 006 024 033 031 038 025 013
09/05| 006 007 009 003 011 001 044 002 010 102 027 009 010 016 005 012
09/06) 006 014 009 005 003 002 002 011 004 016 015 004 005 004 001 009
0907 015 005 081 000 008 005 002 014 009 020 007 001 D01 002 004 007
0908 031 001 012 000 018 005 011 003 023 003 000 008 005 015 010 012
09/08| 002 013 000 012 001 007 002 009 008 005 002 001 002 002  014] 003
09/10) 003 012 007 006 005 004 000 006 010 006 004 001 000 005 004 001
0911 007 009 010 004 008 008 000 000 002 013 009 012 013 012 008 004
0912 014 017 014 019 023 005 011 002 012 020 008 013 014 021 ol 013
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EK 3: Ayhk Seri Tammlayici Istatistik Verileri

N Minimum ~ Maksimum  Ortalama Std. Sapma Carpiklik Basiklk N Minimum ~ Maksimum  Ortalama Std. Sapma Carpiklik Basiklk
istatistik_istatistik __Istatistik __istatistik _ Std. Hata _istatistik __Istatistik __ Std. Hata _istatistik __ Std. Hata istatistik_istatistik __istatistik __istatistik _ Std. Hata__istatistik___istatistik __ Std. Hata _istatistik __ Std. Hata
ADANA 60 038230 041123 002572 001914 014827 -044962 030869 068208  0,60849| GUBRF 60 039743 060420 004210 002174 016842 058766 030869 225498  0,60849)
ADBGR 60 035493 038656 002816 001609 012466 -022091 030869 145289  0,60849|HEKTS 60 038642 023111 000942 001475 011424 -062389 030869 164349  0,60849)
ADEL 60 041070 020226 002710 001736 013448 -052316 030869 109516  0,60849|HURGZ 60 045426 036530 -0,00594 002238 017335 -019965 030869  0,29837  0,60849)
ADNAC 60 021511 025131 001434 001415 010957 005378 030869 -027507  0,60849|HZNDR 60 058043 037379 -0,00152 002069 016023 -097247 030869 346963  0,60849)
AEFES 60 -018127 021191 001686 001115 008633 -007298 030869 -0,18480  0,60849|IDAS 60 054890 039931 000486 002388 018495 -089697 030869 145100  0,60849)
AFYON 60 026268 063272 002292 001760 013633 115703 030869 588811  0,60849|IHEVA 60 058779 064663 000751 003020 023394 037209 030869 087955  0,60849)
AKALT 60 031943 033286 000240 001707 013220 -019045 030869  0,18576  0,60849[ISAMB 60 037279 064226 -0,00454 002459 019050 045563 030869 149037  0,60849)
AKCNS 60 045357 032956 001484 001947 015080 -047312 030869 051578  0,60849|1ZMDC 60 045339 035668 000846 001561 012090 -065112 030869 367978  0,60849)
AKSA 60 036910 047755 000410 001667 012915 054628 030869  3,20162  0,60849[1ZOCM 60 028375 041442 004036 001746 013522 001822 030869 072734  0,60849)
ALCAR 60 020442 035890 000321 001554 012039 049748 030869 118956  0,60849|KAPLM 60 033962 047425 001003 002145 016618 004506 030869 046252  0,60849)
ALKA 60 027871 023841 000377 001362 010551 -042748 030869 045528  0,60849|KARSN 60 034609 049694 -001108 002346 018169 011338 030869 -0,01930  0,60849)
ALKIM 60 046446 018035 001355 001585 012277 -123162 030869 284392  0,60849|KARTN 60 042496 035085 001019 001896 014690 -049197 030869 079930  0,60849)
ALTIN 60 032470 047360 002481 002100 016265 -006185 030869 024050  0,60849|KENT 60 021478 067079 002521 001769 013705 170948 030869  7,06890  0,60849)
ALYAG 60 031845 046262 -0,00768 002225 017238 087448 030869  0,60664  0,60849|KERVT 60 031894 043078 003694 002026 015693 006029 030869  0,65108  0,60849)
ANACM 60 036910 015933 000063 001350 010458 -096909 030869 149663  0,60849|KLBMO 60 044629 032542 000220 001951 015112 -025159 030869 087998  0,60849)
ARCLK 60 049485 037834 000293 001981 015345 -031937 030869 154596  0,60849|KLMSN 60 040783 079777 002105 002886 022358 145566 030869  4,02280  0,60849)
ARSAN 60 045199 036593 -0,00020 001886 014605 013672 030869 006089  0,60849|KNFRT 60 027604 036287 001947 001622 012562 015047 030869 048721  0,60849)
ASUZU 60 045309 021435 000108 001754 013587 096571 030869 144319  0,60849[KONYA 60 046781 033329 000299 001809 014013 -043921 030869  1,80042  0,60849)
ATEKS 60 028484 080756 -0,00062 002008 015553 195497 030869  7,71069  0,60849|KORDS 60 047352 020335 -001173 002095 016225 -050704 030869 048044  0,60849)
AYGAZ 60 020651 031330 001916 001677 012989 -030173 030869  0,00549  0,60849|KOZAA 60 045495 048770 004932 002611 020224 012888 030869 045024  0,60849)
BAGFS 60 044954 042493 002741 001957 015160 -023814 030869 132570  0,60849|KRDMA 60 020924 038837 000267 001714 013277 045360 030869 062119  0,60849)
BAKAB 60 036829 030874 001072 001692 013106 -050144 030869 157709  0,60849|KRDMB 60 031634 041198 000636 001734 013430 028554 030869 046100  0,60849)
BANVT 60 038566 044600 001723 002001 015497 014652 030869 118964  0,60849|KRDMD 60 041552 031845 000913 001845 014205 -058509 030869 095066  0,60849)
BFREN 60 032850 049703 -0,00729 001773 013731 095569 030869 367390  0,60849|KRSTL 60 047329 054113 000980 002323 017995 024455 030869 181247  0,60849)
BOLUC 60 031330 026933 001780 001435 011117 -052425 030869  0,69061  0,60849|KRTEK 60 090711 054619 000855 002805 021727 -121339 030869 600881  0,60849)
BOSSA 60 023785 034364 001933 001640 012701 062761 030869 062018  0,60849|KUTPO 60 031287 056394 000897 001910 014793 037869 030869 256174  0,60849)
BRISA 60 030577 036903 000382 001567 012138 014569 030869 133581  0,60849|LUKSK 60 034339 067715 001120 002210 017120 114113 030869 331206  0,60849)
BRSAN 60 038209 027115 00053 001471 011393 -028780 030869 158366  0,60849| MERKO 60 022150 020714 003112 001418 010986 019673 030869  0,10606  0,60849)
BSHEV 60 024658 076410 001971 001994 015445 212782 030869 850667  0,60849|METRO 60 042381 041761 001553 002162 016745 -027872 030869  0,62048  0,60849)
BSOKE 60 042819 038028 001169 001878 014544 -0,10846 030869  0,80817  0,60849|MNDRS 60 034205 044629 001020 001799 013933 -002869 030869 157555  0,60849)
BTCIM 60 032070 046578 001648 001635 012667 050247 030869 262708  0,60849|MRDIN 60 022150 020714 003112 001418 010986 019673 030869  0,10606  0,60849)
BUCIM 60 028318 039701 001418 001181 009151 093086 030869 606888  0,60849|MRSHL 60 030104 022917 000909 001376 010661 -0,28989 030869  0,36322  0,60849)
BURCE 60 027807 050411 000832 001811 014031 106668 030869 257110  0,60849|MTEKS 60 056869 061218 000129 002662 020623 052605 030869 169370  0,60849)
BURVA 60 059652 059180 000081 002099 016261 015504 030869  4,93842  0,60849|MUTLU 60 042426 041871 002340 002037 015776  -005751 030869 100483  0,60849)
CCOLA 43 033260 024846 001275 001899 012450 -033900 036136 017330  0,70904|NUHCM 60 020476 022648 001957 000997 007724 009814 030869  1,00605  0,60849)
CELHA 60 043701 050033 001508 002174 016839 001277 030869 149065  0,60849|OLMKS 60 032721 024328 001358 001591 012326 -080470 030869 070646  0,60849)
CEMTS 60 033024 026768 000695 001573 012187 -052074 030869 061814  0,60849|OTKAR 60 052330 042628 002237 001923 014896 -043375 030869 264629  0,60849)
CIMSA 60 054250 028173 001583 001876 014533 -123890 030869 290988  0,60849|PARSN 60 045714 039266 000963 002093 016213 -035677 030869 096840  0,60849)
CMBTN 60 032036 027780 000506 001587 012205 -031996 030869 056825  0,60849[PENGD 60 045743 036464 -0,00805 00199 015460 -039842 030869 112223  0,60849)
CMENT 60 028260 044839 002123 001605 012431 051944 030869 204552  0,60849|PETKM 60 043332 025470 000181 001692 013109 -102197 030869 182717  0,60849)
CoMDO 60 031009 037037 001453 001618 012536 037441 030869  1,13043  0,60849|PETUN 60 047489 035775 002849 001819 014088 -101573 030869 267382  0,60849)
DENCM 60 033451 046702 -0,00413 001677 012993 082022 030869  3,33063  0,60849|PIMAS 60 057982 058240 000678 002542 019687 -006813 030869 166559  0,60849)
DENTA 60 042121 024994 000641 001605 012435 -0,75361 030869  1,16856  0,60849[PINSU 60 042604 060366 001885 001994 015445 055060 030869 353958  0,60849)
DERIM 60 050458 038454 000369 002214 017152 095740 030869 261315  0,60849|PNSUT 60 051531 036260 002881 002227 017251 -081751 030869 139912  0,60849)
DESA 60 038866 036367 -0,00615 001830 014176 008885 030869  0,68005  0,60849|PRKAB 60 032750 033647 000564 001928 014934 -034913 030869  -0,04975  0,60849)
DEVA 60 047942 047893 002780 002271 017587 044826 030869 102341  0,60849|PRKTE 60 039177 047446 000281 002303 017836 007953 030869 007715  0,60849)
DGZTE 60 039939 052873 000762 002515 019485 038261 030869 045556  0,60849|PTOFS 60 054857 027871 001310 001920 014873 -087782 030869 232133  0,60849)
DITAS 60 042242 045128 -0,00476 002075 016071 -005363 030869 120037  0,60849[SARKY 60 042339 025539 000937 001493 011569 -0,71074 030869 228948  0,60849)
DMSAS 60 035041 036179 000050 001493 011562 -0,26877 030869 276263  0,60849[SASA 60 032208 023180 -0,01355 001491 011551 -038625 030869 001111  0,60849)
DOBUR 60 039903 057380 -0,00458 002418 018733 050392 030869 154095  0,60849|SERVE 60 051794 031994 000600 002035 015762 -107828 030869 215133  0,60849)
DURDO 60 032081 034859 -0,00994 001709 013236 021250 030869 049968  0,60849|SKPLC 60 046230 083704 001102 002905 022502 108692 030869  3,89096  0,60849)
DYOBY 60 046216 049579 -0,00630 002265 017543 021223 030869  0,80494  0,60849|SKTAS 60 055245 028667 000669 001878 014546 -137498 030869 344362  0,60849)
ECILC 60 034008 020035 002122 001700 013169 -034810 030869 033602  0,60849|SODA 60 041552 035512 001611 001572 012178 -060341 030869 223153  0,60849)
ECYAP 60 040547 026706 000644 001896 014683 -0,71849 030869 046994  0,60849| TATKS 60 043773 035668 000717 001895 014680 -015434 030869  0,89046  0,60849)
EGEEN 58 034316 034015 -0,00148 001783 013578 -005769 031372 018335  0,61814| TBORG 60 043036 048425 -0,0038 001917 014846 028526 030869 228316  0,60849)
EGGUB 60 052001 039928 002660 002002 015504 -036483 030869 201328  0,60849| TIRE 60 050417 070478 001688 002351 018207 059974 030869  4,82624  0,60849)
EGSER 60 048184 031366 -0,00525 002216 017168 -0,62064 030869 000220  0,60849 TOASO 60 045615 038947 001350 002067 016010 -087582 030869 177629  0,60849)
EMKEL 60 030167 055062 001226 002288 017723 073320 030869  0,83819  0,60849| TRCAS 60 073738 046714 002229 002235 017310 -140148 030869 608834  0,60849)
EMNIS 60 064580 044513 001462 002438 018885 -063191 030869 177834  0,60849| TRKCM 60 036101 021357 000676 001502 011632 -084577 030869 098622  0,60849)
ERBOS 60 033711 055527 000295 001884 014507 058897 030869 253708  0,60849| TTRAK 60 053022 025928 001527 001773 013734 -124093 030869 353000  0,60849)
EREGL 60 034205 024853 001831 001745 013520 -058109 030869 001871  0,60849| TUDDF 60 080794 037292 001114 002365 018319 -193432 030869 946440  0,60849)
ERSU 60 042744 081831 -0,00444 002376 018404 164808 030869  7,12758  0,60849| TUKAS 60 036150 027287 -0,00351 001615 012507 -034346 030869  0,36985  0,60849)
FENIS 60 034942 070254 002235 002375 018398 096239 030869 230941  0,60849| TUPRS 60 026278 019941 002124 001206 010041 -050957 030869 -0,01352  0,60849)
FMIZP 60 049062 082452 001008 002561 019838 115289 030869  4,60656  0,60849| ULKER 60 036562 030901 -0,00261 001620 012552 -056504 030869 079286  0,60849)
FRIGO 60 060504 074599 000367 002536 019642 060324 030869 433680  0,60849| UNYEC 60 047840 045199 002564 001761 013642 -036362 030869 345336  0,60849)
FROTO 60 028722 022366 001233 001367 010586 -047267 030869 104879  0,60849|USAK 60 043037 053281 -0,00775 002217 017169 -001868 030869 118064  0,60849)
GEDIZ 60 041243 047744 000676 002289 017733 000227 030869 038523  0,60849|VESBE 44 076850 059056 000511 003088 020481 -090170 035748 501138 070168
GENTS 60 026033 028510 001071 001263 009782 -025711 030869 067389  0,60849|VESTL 60 047309 056138 -0,00987 001953 015125 028433 030869  4,62899  0,60849)
GEREL 60 034967 031845 000012 001619 012542 002417 030869 114078  0,60849| VKING 60 053506 085197 -001194 00249 019331 103935 030869 643685  0,60849)
GOLDS 60 038822 030256 -0,00415 002127 016474 -026056 030869 001780  0,60849| YATAS 60 085623 066475 001024 002893 022410 -068158 030869  4,11762  0,60849)
GOLTS 52 052627 045839 001572 002280 016443 -027132 033041 227837  0,65009| YUNSA 60 041110 026627 00009 001436 011121 -068044 030869 272935  0,60849)
GooDY. 60 028060 026106 -0,00332 001672 012954  -0,22024 _ 030869  -0,39245 _ 0,60849| XUSIN 60 026183 013136 001052 00107 _ 008209 -105562 _ 030869  1,22092 060849
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EK 4: Orjinal Veri Korelasyon Matrisi

Korelasyon Matrisi

B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11
Korelasyon B1 1,000 ,086 411 ,500 742 ,267 ,294 ,038 ,381 -,041 ,082
B2 ,086 1,000 ,003 ,033 112 ,043 ,023 ,038 ,019 -,039 -,010
B3 411 ,003 1,000 ,387 ,570 ,133 ,256 -,266 ,402 ,263 ,249
B4 ,500 ,033 ,387 1,000 ,655 422 ,237 -,087 ,614 ,088 ,228
B5 742 , 112 ,570 ,655 1,000 ,290 ,363 ,042 ,433 -,046 ,098
B6 ,267 ,043 ,133 422 ,290 1,000 ,242 ,398 ,685 -,398 -,207
B7 ,294 ,023 ,256 ,237 ,363 ,242 1,000 112 ,224 -,114 -,050
B8 ,038 ,038 -,266 -,087 ,042 ,398 ,112 1,000 -,230 -,999 -,677
B9 ,381 ,019 ,402 ,614 ,433 ,685 ,224 -,230 1,000 ,231 421
B10 -,041 -,039 ,263 ,088 -,046 -,398 -,114 -,999 ,231 1,000 ,678
B11 ,082 -,010 ,249 ,228 ,098 -,207 -,050 -,677 421 ,678 1,000
Korelasyon Matrisi
BY1 BY?2 BY3 BY4 BY5 BY6 BY7 BY8

Korelasyon BY1 1,000 , 134 470 , 156 ,455 , 162 ,578 461

BY2 134 1,000 ,150 364 ;314 121 114 ,079

BY3 470 ,150 1,000 ,036 ,294 -,162 157 -,019

BY4 ,156 ,364 ,036 1,000 ,299 ,198 ,006 222

BY5 ,455 314 ,294 ,299 1,000 214 342 ,254

BY6 , 162 121 -,162 ,198 214 1,000 -,072 301

BY7 578 ,114 7157 ,006 342 -,072 1,000 -,031

BY8 461 ,079 -,019 ,222 ,254 ,301 -,031 1,000
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Korelasyon Matrisi

F1 F2 F4 F5 F6 F7 F8 F9
Korelasyon ~ F1 1,000 ,382 744 752 ,549 ,501 ,695 ,381
F2 ,382 1,000 ,235 ,458 ,197 ,351 273 ,179
F4 744 ,235 1,000 ,394 ,694 ,262 571 ,260
F5 ,752 458 ,394 1,000 ,317 ,623 ,498 ,380
F6 ,549 ,197 ,694 317 1,000 ,259 421 ,205
F7 ,501 ,351 ,262 ,623 ,259 1,000 ,339 ,254
F8 ,695 273 571 498 421 ,339 1,000 ,282
F9 ,381 179 ,260 ,380 ,205 ,254 ,282 1,000

Korelasyon Matrisi
FN1 FN2 FN3 FN4 FN5 FN6

Korelasyon FN1 1,000 -,681 ,169 -,384 -,596 -,078

FN2 -,681 1,000 -,218 ,363 ,599 ,368

FN3 ,169 -,218 1,000 -,153 -,285 -,013

FN4 -,384 ,363 -,153 1,000 ,409 ,163

FN5 -,596 ,599 -,285 ,409 1,000 179

FN6 -,078 ,368 -,013 ,163 ,179 1,000

Korelasyon Matrisi
L1 L2 L3 L4 L5 L6 L7

Korelasyon L1 1,000 ,037 467 174 735 ,606 -,218

L2 ,037 1,000 -,200 ,083 -,006 -,093 ,058

L3 467 -,200 1,000 ,000 459 ,649 -,375

L4 -174 ,083 ,000 1,000 -,033 -,091 -,185

L5 735 -,006 459 -,033 1,000 733 -,398

L6 ,606 -,093 ,649 -,091 733 1,000 271

L7 -,218 ,058 -,375 -,185 -,398 -271 1,000
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Korelasyon Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | K11 | K12 | K13 | K14 | K15 | K16 | K17
Korelasyon K1 1,000 | ,436| ,099| ,682| ,248| -251| -208| ,578| ,747| ,140| -430| ,07| ,765| ,117| -187| ,609| ,575
K2 436 | 1,000 | ,049| ,706 | ,128| ,409 | -093| ,252| ,535| ,158| -995 | -060| ,388| ,247| -056| ,650| ,273
K3 ,099 | ,049 | 1,000 ,016| ,063| ,053| ,011| ,039| ,143| ,109| -049| -043| ,020| ,047| -005| ,060| ,079
K4 682 | ,706 | ,016 | 1,000 | ,214| -250| -184| ,402| ,779| ,55| -700| -003| ,599 | ,140| -169 | ,881| ,365
K5 248 | 128 | ,063| ,214| 1,000| -100| ,049| ,211| ,260| ,080| -126| -021| ,274| -015| -011| ,173| -057
K6 -251| ,409| ,053| -250| -100| 1,000 | ,111| -160| -232| ,056| -415| -063| -230| ,145 | ,151| -223| -102
K7 -208 | -093| ,011| -184| ,049| ,111| 1,000 -167| -201| -026| ,093| -028| -170| ,143 558 | -178| -267
K8 578 | ,252| ,039| ,402| ,211| -160| -167| 1,000 | ,448| ,034| -246 | -037| ,572| ,069| -174| ,336| ,408
K9 747 | 535 | ,143| ,779| ,260| -232| -201| ,448| 1,000| ,241| -534| ,000| ,649| ,072| -183| ,704| ,331
K10 ,140| ,158| ,109| ,155| ,080| ,056| -026| ,034| ,241| 1,000 -153| ,027| ,121| -106| -016 ,168 | -,102
K11 -430 | -995| -049| -700 | -126 | -415| ,093 | -246 | -534| -153| 1,000| ,065| -385| -244| ,056| -647 | -,267
K12 ,007 | -,060| -043| -003| -021| -063| -028| -037| ,000| ,027| ,065| 1,000| ,013| -064| -033| -006 | -010
K13 765 | ,388| ,020| ,599| ,274| -230| -170| 572 | ,649| 21| -385| ,013| 1,000| ,075| -159 | ,530| ,498
K14 117 | 247 | ,047| ,40| -015| ,1145| ,143| ,069| ,072| -106| -244| -064| ,075| 1,000| ,247| ,158 | ,247
K15 -187 | -056| -005| -169| -011| ,51| ,558| -174| -183| -016| ,056| -033| -159| ,247 1,000 | -190| -,179
K16 609 | ,650| ,060| ,881| ,173| -223| -178| ,336| ,704| ,168| -647| -006| ,530| ,158| -190 1,000 | ,302
K17 575 | ,273| ,079| ,365| -057| -102| -267| ,408| ,331| -102| -267 | -010| ,498| ,247| -179| ,302 | 1,000
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EK 5: Faktor Ozdegerleri ve Varyans Aciklama Yiizdeleri

Toplam Varyans Agiklamasi

Bilesen

Baslangic Ozdegerleri

Kareli Yuklerin Cikarim Toplami

Kareli Yuklerin dondiirme Toplami

Toplam Varyans % si  Birikimli % Toplam Varyans % si  Birikimli% |Toplam Varyans % si Birikimli %
Borglanma 1 3,604 32,766 32,766 3,604 32,766 32,766 2,955 26,863 26,863
2 2,877 26,153 58,919 2,877 26,153 58,919 2,566 23,324 50,187
3 1,134 10,308 69,227 1,134 10,308 69,227 2,094 19,041 69,227
Blylime 1 2,719 33,986 33,986 2,719 33,986 33,986, 2,389 29,858 29,858
2 1,739 21,740 55,726 1,739 21,740 55,726 1,656 20,704 50,562
3 1,127 14,087 69,813 1,127 14,087 69,813 1,540 19,251 69,813
Faaliyet 1 3,993 49,907 49,907 3,993 49,907 49,907 2,666 33,325 33,325
2 1,173 14,665 64,572 1,173 14,665 64,572 2,500 31,247 64,572
Finansman 1 2,734 45,561 45,561 2,734 45,561 45,561 2,724 45,400 45,400
2 1,023 17,048 62,610 1,023 17,048 62,610 1,033 17,210 62,610
Karhhk 1 5,634 33,139 33,139 5,634 33,139 33,139, 4,738 27,869 27,869
2 2,135 12,560 45,699 2,135 12,560 45,699 2,732 16,069 43,938
3 1,464 8,612 54,311 1,464 8,612 54,311 1,722 10,129 54,067
4 1,358 7,989 62,300 1,358 7,989 62,300 1,364 8,024 62,091
5 1,082 6,367 68,666 1,082 6,367 68,666 1,118 6,575 68,666
Likidite 1 3,043 43,467 43,467 3,043 43,467 43,467 2,969 42,418 42,418
2 1,190 17,000 60,467 1,190 17,000 60,467 1,225 17,501 59,920
3 1,078 15,394 75,861 1,078 15,394 75,861 1,116 15,942 75,861

Cikarim Metodu: Temel Bilegenler Analizi.
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EK 6: Faktor Skorlar1 K-S Sinamasi

Normal Parametreler®® En Ug Fark Kolmogorov- |Asymp. Anlamlilik
Ortalama Std. Sapma  [Mutlak Pozitif Negatif SmirnovZ  |(2-yanli)

FAC1_1 105 ,3308 ,82832 ,104 ,104 -,072 1,061 ,210
FAC2_1 105 3167 ,89342 071 071 -,049 ,725 ,670
FAC3_1 105 -,5130 , 70996 ,132 132 -,087 1,344 ,052
FAC1_2 105 ,2590 ,89458 117 117 -,074 1,199 ,113
FAC2_2 105 3293 ,83639 ,106 ,106 -,073 1,082 ,108
FAC3 2 105 ,2268 ,73116 ,094 ,094 -,064 ,950 ,362
FAC1_3 105 ,1533 1,16607 ,082 ,082 -,057 ,836 ,524
FAC2_3 105 ,3190 1,15145 131 131 -,086 1,340 ,055
FAC1_4 105 ,0553 ,58015 ,052 ,035 -,052 ,5633 ,938
FAC2_4 105 -,0129 ,83858 ,073 ,073 -,058 ,749 ,628
FAC1_5 105 ,3168 ,64094 ,051 ,045 -,051 ,526 ,945
FAC2_5 105 -,2073 1,28591 126 126 -077 1,288 ,072
FAC3_5 105 4113 ,87020 ,130 ,130 -,063 1,327 ,059
FAC4_5 105 -,0311 1,05561 ,069 ,069 -,044 , 704 , 705
FAC5_5 105 ,1669 ,73564 121 121 -,085 1,245 ,090
FAC1_6 105 -,1626 ,565554 ,102 ,102 -,068 1,016 271
FAC2_6 105 3739 1,07976 ,106 ,106 -,065 1,090 ,186
FAC3_6 105 -4291 ,85149 ,109 ,109 -,075 1,115 137
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EK 7: Fisher’s Dogrusal Diskriminant Fonksiyonlar:

Siniflayici Fonksiyon Katsayilari

GRUP
1,00 2,00 3,00 4,00
FACL 1 1,635 1,307 -,101 2,151
FAC2_1 815 ,325 1,054 1,932
FAC3_1 -4,327 -3,889 -5,136 -2,728
FAC1_2 1,003 614 ,506 -1,471
FAC2_2 119 1,546 1,151 -,042
FAC3_2 1,331 -,400 -3,267 -2,487
FAC1_3 1,404 977 ,183 -,406
FAC2_3 -,804 -,769 -1,389 431
FAC1_4 -5,631 -3,613 12,855 766
FAC2_4 2,211 1,734 -1,238 3,304
FAC1_5 5,517 4,062 -4,691 -3,679
FAC2_5 1,787 ,520 -3,091 334
FAC3_5 1,823 -,104 347 -1,419
FAC4_5 -1,590 -, 467 2,384 423
FAC5_5 -2,746 -2,316 762 7,029
FAC1_6 1,009 -,732 -8,414 -8,642
FAC2_6 516 ,934 -2,075 -2,137
FAC3_6 -3,324 -3,548 -7,884 2,260
(Constant) -5,709 -4,416 -14,817 -15,837

Fisher's dogrusal diskriminant

fonksiyonlari
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EK 8: Aylik Seri ADF Birim Kok Analizi Toplu Sonug¢lari

Getiri In Getiri Getiri In Getiri Getiri In Getiri
Hisse |t-Statistic  Olasiik |t-Statistic  Olasiik Hisse |t-Statistic Olasdik |t-Statistic  Olasidik Hisse |t-Statistic Olasiik |t-5tatistic  Olasiik

ADANA -14214 0.5657 -3.3759 0.0000]DURDO -2.4037 0,1447) 63831 0.0000{ METRO -2.3007 01732 -3,0060 0.0001
ADEGR. -1.3225 0.6134| 48623 0,0002|DYORY -1,3348 05001 46146 0.0004{ MNDRS -1.8517 0354 42832 0.0011
ADEL 09401 07684 47892 0.0002|ECILC 00184 07755 38714 0.0039{ MEDIN 35482 0.9190]  -3.8887 0.0038
ADNAC -1.6304 0.4608 5017 0.0001|ECYAP 16478 04521 41835 0.0016{MRSHL -1,9993 0.2804) 47060 0.0002
AFFES 40,7931 0.8133 40248 0,0001|EGEEN -17285 00754 40345 0,0001MTEES 14674 05420 51806 0.0001
AFYON -11523 06890  -5.0330 0,0001|EGGUE -0,6818 08420 44694 0.0006| MUTLU 221238 02003 41654 0,0016)
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