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1. GIRIS

ankalar risk alarak faaliyette bulunan
B kuruluglardir. Bankalarin gereginden

fazla risk almasi ekonomide istenmeyen
durumlara neden olabilmektedir. Basel kriterle-
ri bankalarin risklerini en aza indirmek amaciy-
la Isvicre’de BIS biinyesindeki “Bankacilik Dii-
zenleme ve Denetim Uygulamas: Komitesi” ta-
rafindan olusturulmustur.

Once Basel I kriterleri, daha sonra Basel 1T kri-
terleri olusturulmustur. Basel II ile birlikte de
zaten 1900’1d yillardan bu yana var olan derece-
lendirme kuruluslar1 ve derecelendirmenin 6ne-
mi bir kez daha artmustir.

2. BASELII ‘nin TEMEL YAPISI

1988 yilinda Basel I uygulamaya ge¢mistir. An-
cak Basel I'in icerisinde bulunan bazi eksiklik-

ler nedeniyle 1998 yilinda Basel II hazirlanmaya
baglamistir. 2004 Haziran ayinda da Basel II'nin
son hali yayinlanmigtir.

Basel II'de sermaye yeterlilik oraninin hesap-
lanmasi ile ilgili ii¢ yapisal blok olusturulmus-
tur.

&> Minimum Sermaye Gereksinimi : I. Yapisal Blok

o Sermaye Yeterliligi Denetimi IL. Yapisal Blok

&> Piyasa Disiplini III. Yapisal Blok

2.1. Birinci Yapisal Blok

Birinci yapisal blok, sermaye yeterlilik oraninin
belirlenmesi ile ilgilidir ve Basel I’deki serma-
ye yeterlilik formiiliine benzemektedir. Basel
II’de bulunan SYR’nin farki operasyonel riskin
eklenmis olmasidir (Sekil 1).

Sermaye yeterlilik rasyosu (Basel II)
Toplam sermaye (Basel I ile ayni)

Kredi riski  + piyasa riski

' '

+ operasyonel risk

>=%8§

Yeni eklendi

Basel I'e Basel I'e
oranla oranla az
biiyiik olgiide
olciide degisi
degisti

Sekil 2: Basel II’ye Gore SYR (Sermaye Yeterlilik Rasyosu) Formiilasyonu
Kaynak: Hangerli ve Gokgoniil.(2005). Basel II Uygulamalarinin KOBI’lere Etkileri. Sekerbank.

Konya. <www.sekerbank.com.tr>
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Basel II, kredi, piyasa ve operasyonel risklerin hesaplanmasi ile ilgili alternatifler sunmaktadir (Tab-
lol). Bu alternatiflerden bankalar kendi yapilarina uygun olanini denetim otoritesinin iznine bagli ola-
rak uygulayabilmektedirler.

Tablo 1: Basel II’de yer alan alternatif 6l¢iim yontemleri'

Kredi Riski Piyasa Riski Operasyonel Risk

BASIT Basit Standart Yaklagim - Temel Gosterge Yaklagimi

ORTA Standart Yaklagim Standart Yaklagim Alternatif Standart Yaklagim

Standart Yaklasim
o Temel I¢sel Derecelendirme . )

GELISMIS Yaklagimi Riske Maruz Deger Ileri Ol¢lim Yaklagimi1
Gelismisicsel Derecelendirme Yontemi
Yaklagimi

2.1.1. Kredi Riski

Kredi riski, kredi miisterisinin borcunu zamaninda 6deyememesi ihtimalidir. Bu riskin hesaplanmasi ile
ilgili Standart ve igsel Derecelendirme Yontemleri kullamlmaktadir.

Standart Yontemde, basit ve standart yaklagim olmak iizere iki yontem bulunmaktadir. Basit Standart
Yaklagima gore, ihracat kredi kuruslularinin notlart denetim otoritesinin belirledigi risk agirliklariyla
iligkilendirilirken; Standart Yaklagima gore ise derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlar denetim
otoritesinin belirledigi risk agirliklartyla iligskilendirilmektedir.

Tablo 2: Basel II’de Sirketlere Verilen Krediler icin Risk Agirhiklandirilmasi®

Kredi notu AAA A+ BBB+
AA A- BB- Alt derecelendirilmemis
Sirket %20 %50 %100 %150 %100

1 Yiiksel, A.(2005). Basel Il KOBI Kredilerine Muhtemel Etkileri. BDDK Arastirma Dairesi. Arastirma raporlari 2004-5, 5.5
2 BCBS. (2004/a). International Covergence of Capital Measurement and Capital Standards. A Revised Framework. BIS,
19.
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Sirketler icin verilen kredi notlarmin risk agirlik-
lar1 tablo 2°de gosterilmistir. Tabloya gore: bir
sirket derece olarak AAA ile AA araligindaysa,
sirketin kredisi %20 risk agirligina, A+ ile A-
araliginda ise %50 risk agirlifina sahip olacaktir.
Hig derecelendirilmeyen bir sirket ise (%100),
BB- altinda derecelendirilmis bir sirketten
(%150) daha az risk agirligina sahip olacaktir.
Yine derecelendirilmemis bir sirket, BBB+ al-
tinda derecelendirilen bir sirketle ayni risk agir-
ligina (%100) sahiptir. Buna gore bir sirket de-
recelendirildiginde BBB+'nin altinda yer alaca-
gin1 tahmin ediyorsa, hi¢ derecelendirme yaptir-
mamasi daha mantikli olacaktir.

Kredi kullananin derecesine gore bankalarin
kullandiklart risk agirliklarinin degismesi, kredi
maliyetlerinin degismesine neden olmaktadir.
Kredi maliyetlerinin degismesinin ise kredi fi-
yatlamasini birebir etkileyip etkilemeyecegi tar-
tismal1 bir konudur. Kredi fiyatini belirleyen tek
unsur maliyeti degildir. Piyasa ve rakip bankala-
rin durumu da fiyati belirleyen etkenler arasin-
dadir. Ancak yine de maliyet fiyatin1 belirleme-
de azimsanacak bir faktor degildir. Fiyat1 belir-
leyen diger etkenlerden dolayi, derecesi kotii
olan bir firmanin daha pahali kredi saglayacagi-
n1 ama bu pahali kredinin derecesi cok iyi olan
bir sirketin kredisinden ¢ok maliyetli olmayaca-
gint; diger bir ifadeyle derece notuyla kredi fiya-
tinin birebir orantili olmadigini, ancak yine de
kredi fiyatin etkileyebilecegini sOyleyebiliriz.

igsel Derecelendirme Yonteminde, kredi riski
hesaplanirken asagidaki parametreler kullanilir.

PD  : (Probabilty of Default) Temerriide diis-
me olasilig1

EAD : (Expasure at Default) Temerriit aninda-
ki kullanim miktar1

LGD : (Loss Given Default) Temerriit halinde
tahsilat orant

EL  : (Expected Loss) Temerriit halinde orta-
lama kredi kaybi1

UL  : (Unexpected Loss) Beklenen kaybin
standart sapmasti

Bankalar EL ve UL parametreleri icin bilanco-
larinda karsilik ayirirlar. EL asagidaki formiille
hesaplanir:

EL =PD x LGD x EAD

1gse1 derecelendirmede; Temel 1gse1 Derecelen-
dirme ve Ileri Diizey I¢sel Derecelendirme Y 6n-
temi bulunmaktadir. Temel I¢sel Derecelendir-
me Yonteminde PD parametresi denetim otori-
tesi tarafindan belirlenirken, Ileri Diizey Igsel
Derecelendirme yonteminde PD de dahil olmak
tizere tiim parametreler banka tarafindan belirle-
nir.

2.1.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, faiz orani ve doviz kuru gibi piya-
sadan kaynaklanan degisikliklerin bankay1 zara-
ra ugratmasi ihtimalidir. Basel II’de bu riskin 61-
climii ile ilgili, Standart ve Riske Maruz Deger
Yontemleri sunulmugsa da, BDDK tarafindan
Standart Yontem zorunlu tutulmustur. Buna go-
re riskler siniflandirilarak, kendileri i¢in belir-
lenmis risk agirhiklariyla carpilir ve toplam ra-
kam piyasa riski i¢in ayrilmasi gereken tutari ve-
rir.

2.1.3. Operasyonel Risk

Operasyonel Risk, bankanin kendisinden kay-
naklanan; banka sisteminin sorunlarint ve c¢ali-
sanlarinin hatalarin1 kapsayan risk gurubudur.
Bu verileri 6l¢mek ya da belirlemek zordur. Bu-
nun icin Temel Gosterge Yaklagiminda, son ii¢
yillik briit gelir ortalamasinin %15’ alinarak bel-
li bir miktar risk icin ayrilabilirken, Standart
Yaklagimda banka faaliyetleri 8 farkli kola ayri-
larak kendileri i¢in belirlenmis kat sayilarla ¢ar-
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pilarak risk tutari belirlenebilir. Ya da Gelismis
Olciim Yaklagimi kullanarak, banka kendisine
uygun bir yontem gelistirip kendi risk tutarini
belirleyebilir. Ancak Gelismis Ol¢iim Yaklagi-
mint bir bankanin kullanabilmesi i¢in bankanin
bu yonteme hazir olmasi ve denetim otoritesinin
iznini almasi gerekmektedir.

2.2. ikinci Yapisal Blok

Ikinci Yapisal Blok, denetim otoritesinin banka-
lart denetlemesi ile ilgili esaslari igerirken;
Uciincii Yapisal Blok, bankalarin gizlilik icer-
meyen bilgilerinin piyasaya duyurulmast ile il-
gili esaslar1 icermektedir.

3. DERECELENDIRME SISTEMI

Derecelendirme 1900°lii yillarda ortaya ¢ikmig-
tir. Sirketlerin finansal agidan incelenmesi ve
durumlarina uygun bir not verilmesi esasina da-
yanmaktadir. Verilen not (raiting), sirketin bor¢
O0deme giiciiniin ne durumda oldugunu goster-
mektedir. Raitingler verilirken harf sistemi kul-
lanilmaktadir. Sirketin bor¢ 6deme giicti iyiden
kotiiye siralanirken; A’dan D’ye dogru raiting
verilmektedir. Aradaki dereceleri belirtmek i¢in
harflerin yaninda ek harf vb. (6rnegin, AAA gi-
bi) kullanilabilmektedir. Diizenli araliklarla (6
ay — 1 yil gibi) derece notu verilen sirketin du-
rumu tekrar incelenmekte bir degisiklik varsa
kamuoyuna duyurulmaktadir.

Derecelendirmeden alinan not, isletmenin hig
taninmadig1 menkul kiymet piyasalarinda, kendi-
si i¢in bir referans niteligi tagimaktadir. Yine
kredi kullanmak istediginde derece notunun iyi
olmasi, ucuza kredi bulma konusunda sirket i¢in
kolaylik olusturmaktadir. Diinya ¢apinda piyasa-
larda, derece kuruluslarinin verdikleri notlara
kars1 giiven duyuldugu izlenimi vardir. Derece-
lendirme sirketlerinin, derecelendirme islemin-
de yapmis olduklar: hatalara ve bu kuruluglari
denetleyen bir kurumun olmamasma ragmen,
yine de piyasada derecelendirme kuruluglariin

iyi olarak raiting verdigi iilkelere ve firmalara
talep artmaktadir. Ciinkii yatirimcilar hakkinda
cok az bilgiye sahip olduklari firmalarin, uz-
manlar tarafindan degerlendirilmis olmasina iti-
bar edilmektedir. Derecelendirme kuruluglarinin
giderek artan 6nemi ve Basel II’de de derece-
lendirme kuruluglarinin yer almasinin sebebi,
belki de piyasalarin bu kuruluslara giiven duy-
masindan ileri gelmektedir.

Kredi derecelendirme sisteminde, Basel II’nin
Standart Yontem uygulamasi derecelendirme
sirketlerinin énemini daha da artirmigtir. Dere-
celendirme sirketleri bor¢ 6deme durumunu
analiz ederken, finansal ve finansal olmayan
analiz yontemini kullanmaktadirlar. Finansal
analizde isletmenin bor¢luluk durumunu goste-
ren oranlar dikkate alinirken, finansal olmayan
analizde analistin yorumu daha ¢ok 6n plana
cikmaktadir.

Derecelendirme sirketlerinin finansal ve finan-
sal olmayan analizde kullandiklar: kriterler ayni
degildir. Yine bir kriterin finansal analizin gene-
lini ne derecede etkiledigi belirsizdir. Firmalar
rakiplerinden, yan sektorlerden ve iilkenin genel
ekonomik durumundan tamamen bagimsiz ola-
rak hareket edemezler. Rakiplerdeki bir degisik-
ligin, ekonomide meydana gelen bir durgunlu-
gun, sirketin mali durumunu etkilemesi olagan
bir durumdur. Bu yiizden derecelendirme kuru-
luslari; bir firmay1 derecelendirirken firmayla il-
gili analizlerin diginda, firmanin icinde bulundu-
gu piyasanin durumu ile piyasanin i¢inde bulun-
dugu iilkenin ekonomik durumunu da derece
notuna dahil etmektedirler.

4. SIRKET DERECELENDIRMESI UZERI-
NE ORNEK UYGULAMA

Bu calismada SPK’nin girket veya kendisinin
izni olmadan derecelendirme yapmay1 yasakla-
mas1 nedeniyle, IMKB de islem goéren bilgisa-
yar ve e-ticaret alaninda faaliyet gosteren bir
sirketin 31 Mart 2006 tarihli bilanco ve gelir
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tablosu rakamlari, katlar1 alinarak ve sirketin is-
mi ABC sirketi olarak degistirilerek kullanil-
mustir. Derecelendirmesi yapilan sirketle ilgili
bilgiler IMKB nin WEB sitesinden derlenmistir.

4.1. Literatiir Taramasi

Arastirma yapilan konu ve benzer konularda da-
ha once yapilan caligmalar agagida 6zetle sunul-
mustur.

Saltik (1996) tezinde isletme derecelendirmesi
yapmis ve isletme ve finansal risk analizi yap-
mugtir. Isletme risk analizinde yonetim, iiretim,
rekabet ve lirlin kalitesi gibi kriterleri kullan-
mugtir. Finansal riskte ise likidite, sermaye yapi-
s1, faaliyet ve karlilik oranlarini kullanmusgtir.

Colpan (2001), tezinde bir gida sirketinin dere-
celendirmesini yapmis, finansal ve finansal ol-
mayan analizler kullanmigtir.

Sekreter (2004), makalesinde analitik hiyerarsi
yontemini kullanmig ve analizinde agirlik dere-
celeri yerine yilizde 6nemlilikleri kullanarak de-
recelendirme yapmusgtir.

4.2. Kullanilan Istatistiksel Yontem

Derecelendirme yapilirken finansal ve finansal
olmayan kriterler belirlenmis, bu kriterlerin
analitik hiyerarsi 6l¢egine gore tiim derece notu
icerisindeki 6nem yiizdeleri belirlenmistir.

Analitik Hiyerarsi Yontemi; bir durumu etkile-
yen birden fazla faktoriin bir digerine gore yliz-
de olarak ne kadar énemli oldugunu belirleme-
ye yarayan bir yontemdir. Bu yontemde faktor-
ler birbirleriyle eslestirilirken analitik hiyerarsi
tercih Olgegindeki 6nem dereceleri kullanilir
(tablo 3).

Tablo 3: Analitik Hiyerarsi Tercih Olgegi3

Onem Derecesi | Tanim Aciklama

1 Esit onemli iki faaliyet amaca esit diizeyde katkida bulunur.

3 F’irinil} digerine gore ¢ok az Tecriibe ve yargi bir faaliyeti digerine cok az derecede

onemli olmast tercih ettirir
. . . Tecriibe ve yargi bir faaliyeti digerine kuvvetli bir sekilde

5 Kuvvetli derecede 6nemli ..
kabul ettirir

7 Cok kuvvetli diizeyde Snemli Bir faaliyet giiclii bir §el‘<'1]'(.ie.:' tercih edilir ve baskinlig
uygulamada rahatlikla goriiliir

9 Asiri derecede onemli Bir faaliyetin digerine tercih edilmesine iliskin kanitlar
cok biiytik bir giivenilirlige sahiptir

2468 Ortalama degerler Uzlagma gerektiginde kullanmak iizere yukarida listele-
nen yargilar arasina diisen degerler

3 SAATY,L.T. (1980), The Analytic Hierarchy Process,

McGraw-Hill Comp.,USA, s.54
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Tablo 4’te faktorlerin birbirleriyle kargilagtiril-
masina bir 6rnek verilmigtir. Faktorler birbirle-
riyle karsilagtirilirken; wi/wj: i. faktoriin j. fak-
torden ne kadar 6nemli oldugunu gostermekte-
dir.

Tablo 4: Faktorlerin karsilastirilmasi

Faktorl Faktor2
Faktorl wl/wl wl/w2
Faktor2 w2/wl w2/w2

Faktorlerin birbirlerine gére onemleri belirtil-
dikten sonra, tutarlilik orani hesaplanmaktadir.
Tutarlilik i¢in en bilyiik 6zdegerin matris boyu-
tuna esit olmasi1 gerekmektedir. Her zaman fak-
torlerin karsilastirilmalari ile faktorlerin birbirle-
rinin katlart olmasi (6rnegin; faktérl=5 x fak-
tor2=2 x faktor3) sonucu elde edilemez. Boyle

bir esitlikten sapma orami tutarlilikla ifade edil-
mektedir ki, tutarlilik oraninin %10’u gegmeme-
si gerektigi on goriilmektedir. Tutarliligin %0 ol-
masi esitligin elde edildigi anlamina gelmekte-
dir.

Tutarlihk gostergesi :  Amax-n
n-1
Amax : en biiyiik 6zdeger
n : matris boyutu
Tutarlilik Orani Tutarlilik Gostergesi

Rassallik Gostergesi

Formiilde yer alan rassallik gostergesi i¢in tablo
5’deki rakamlar kullanilmaktadir. “Rassallik
gostergesi (tablo 5) en cok 15 boyutlu matrisler
icin hesaplanabilmektedir. Bunun yani sira ele
alinan problemde kriter sayisinin ¢coklugu kriter-
lerin tiimii birlikte degerlendirildiginde tutarli
sonug elde etme ihtimalini de zay1ﬂatmaktad1r.4

Tablo 5: Rassallik Gostergeleri

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 13 14 15
Rassallik
Gostergesi 0 0 | 058 091,12 124 132141 145] 149|151 | 148|156 | 1,57 1,59

4 OZDEMIR, S. M. (2002). Bir Isletmede Analitik Hiyerarsi Siireci Kullanilarak Performans Degerleme Sistemi Tasarmu.
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Finansal analiz; ile igletmenin bor¢ 6deme durumu, sermaye yapisi ve biiylime oran1 gibi konularda
oranlama yapilarak, sirketin mali durumu anlagilmaya calisilmistir. Bunun igin likidite, mali yapi, fa-
aliyet ve karlilik oranlari ile biiylime oranlarindan bazilar secilerek, isletmenin rakamlart ile belirlenen
kriter rakamlar kargilagtirilmig ve buna gore isletmenin her bir finansal analiz alt bagligina not verilmis-
tir.

Finansal olmayan analiz, ile isletmenin i¢inde bulundugu sektor ve firmanin sektordeki yeri ile ilgili
bilgi edinilmeye calisilmistir. Finansal ve finansal olmayan analizdeki alt bagliklar belirlendikten son-
ra analitik hiyerarsi yontemiyle alt bagliklarin birbirlerine gore 6nem dereceleri belirlenmistir. Finan-
sal ve finansal olmayan analizle ilgili belirlenen alt bagliklar tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Finansal Analiz ve Finansal Olmayan Analiz Alt Bashklar:

Finansal Analizde Kullanilan Alt Bashklar

1. Likidite Oranlari 2. Mali Yap1 Oranlar1 | 3. Faaliyet Oranlar |4.Karlilik Oranlar1 | 5. Biiyiime Oranlar1
Asit test orani Kaldirag orani Tic Bor¢ Od.Siiresi | Briit satis kari Net kar marji b.o.
Likidite orani KV borg orant Stok devir hiz1 Faaliyet kar1 Net satiglar b. o.
Nakit oran Ozkaynak/Aktif Alacak devir hizi Net kar marjt Oz sermaye b. o.
Borg yapisi Aktif devir hiz1
MDV/Ozsermaye Hazir degerler

Finansal Olmayan Analizde Kullanilan Alt Bashklar

1. Sektorle ilgili olanlar * 2. Firmayla ilgili olanlar**
Sektordeki rekabet durumu Firmanm sektordeki yeri

Sektoriin ekonomideki yeri Marka bilinirligi

Sektoriin biiyiime hizi Uriin cesitliligi

Sektoriin krize duyarliligi Firmanin s6z ve taahhiitlerine giiven
Sektoriin gelecegi

* ve** finansal olmayan analiz alt bagliklar1 ve degerlendirme kriterleri belirlenirken Ufuk Colpan’in calismasindan
faydalanilmugtir. 3

5 COLPAN, U. (2001). “Kredi Derecelendirme ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri”. Yaymlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi. Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, I§letme Anabilim Dali1, Muhasebe Finansman Bilim Dali.
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4.3. Analizde Kullanilan Teknikler

Finansal ve finansal olmayan analizde elde edilen sonuclara belirli kriterlere gore not verilmistir. Kul-
lanilan notlar:

3 notu: sirketin durumunun incelenen baglik altinda cok iyi oldugunu
2 notu: sirketin durumunun incelenen baglik altinda orta derecede oldugunu
1 notu: ise kotii durumda oldugunu gostermektedir.

Tiim alt bagliklar i¢in 1,2,3 notlar1 kullanildigindan, hassasiyeti artirmak amaciyla buguklu rakamlara da
yer verilerek agagidaki (tablo 7) derecelendirme notlar1 kullanilacaktir.

Tablo 7: Derecelendirme Notlar: ve Anlamlari

Derecelendirme | Derecelendirme Derecelendirme

Notu Aralig Notunun anlami

AA 2,50-3,00 Iyl Isletmenin borg 6deyebilme durumu ¢ok iyi

BB 2,00-2,50 ORTA UST Isletmenin borg 6deyebilme durumunun iyi ama
ufakta olsa risklerin bulunmakta

CC 1,50-2,00 ORTA Isletmenin bor¢ 6deyebilme durumu iyi ancak
risklerinde mevcut

DD 1,00-1,50 KOTU Isletmenin borg 6deyebilme durumu ¢ok riskli

4.4. Analizde Kullanilan Veriler

Finansal Analiz Onemliliklerinin Hesaplanmasy; Analitik hiyerarsi yonteminde analistin yorumu
onemli yer tutmaktadir. Bu yonteme gore finansal ve finansal olmayan analizdeki tiim alt basliklarin
onemleri hesaplanmigtir. Hangi alt bagliin, digerinden daha 6nemli olduguna karar verilirken daha 6n-
ce yapilan (;ah§mal::1rdan6 ve finansal oranlar i¢in de Nalan Akdogan ve Nejat Tenker’in eserinden’
faydalanimusgtir.

Tablo 8: Likidite Oranlar1 Goreceli Onemleri

asit test orant Nakit oran Cari oran Goreceli 6nem
asit test orani 1 1/3 12 0,163
Nakit oran 1 2 0,540
Cari oran 1 0,297
Tutarlilik:0,008

6 SEKRETER, S.; AKYUZ, G., IPEKCI CETIN E.(2004) “Sirketlerin Derecelendirilmesine Iliskin Bir Model Onerisi: Gi-
da Sektoriine Yonelik Bir Uygulama”. Akdeniz Universitesi, I.I.B.F. Dergisi,
Http://Www.Akdeniz.Edu.Tr/libf/ Yeni/Genel/Dergi/Sayi08/11sekreter.Pdf

7 AKDOGAN, N. ve TENKER, N. (2007). Finansal Tablolar Ve Mali Analiz Teknikleri. Gazi Kitapevi, Ankara.
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Likidite oraninin altinda yer alan bagliklarin (tablo 6) likidite oranina verilecek olan genel notu ne de-
recede etkilediginin belirlenmesi amaciyla, analitik hiyerarsi yontemi kullanilmis ve buna gore tablo
8’de asit test orani ile asit test oran1 karsilagtirildiginda kendisine gore ayni derecede 6nemli oldugun-
dan 1 6nem derecesi, asit test orani ile cari oran karsilagtirildiginda asit test oran1 biraz daha az 6nemli
goriildiiglinden /> derecesi, nakit oran cari oranla karsilastirildiginda nakit oran biraz daha 6nemli go-
riildiigiinden 2 derecesi verilmistir. Buna gore asit test orani likidite orani icinde %16,3, nakit oran
954, cari oran %?29,7 oneme sahip olmuglardir.

Likidite oranlarimin goreceli 6nemlerinin hesaplanmasi: (tablo 9) Goreceli 6nem hesaplanirken kriter-
lere verilen 6nemlerin siitun toplamlart alinmustir. 1. siitunun toplami 6 ¢ikmustir. 1. siitundaki her bir
eleman 6 toplamina boliinmiistiir.

Tablo 9: Likidite Oranlarmm Goreceli Onemlerinin Hesaplanmasi

=
= s g £ g £ g s £ = g
: it - 1 EE |7 oz g
3 E S o g E S o = E S . Eeg Eg2x S
- ES g = Ea g = Ead FLESESEZZ G =
@ 2 9 =) 2 9 = Z O = s E 9 E = >
o 2 &S E o = &S E 3 = &S E =B 8 E EEE s
- 5= c £ = 5= c £ — S = c £ 590 5EES =
2 5 222 3 =EZEE 5 5 222 58322252 5
< TE£328 r4 TEZE8 ) TE£38 T522883%38 3
Asit test orant 1 1:6=0,166 1/3 0,33:1,83 0,180 172 0,50:3,50 = 0,142 | (0,166+0,180+0,142):3 = 0,163
Nakit Orani 3 3:6=05 1 1:1,83=0,547 2 2:350=0,572 (0,5+0,547+0,572):3 = 02,540
Cari Oran 2 2:6 =033 172 05:1,83=0,274 1 1:3,50 = 0,286 (0,33+0,274+0,286):3 = 0,297
Toplam 6 1,83 3,50

Bu islem 2. ve 3. siitundaki elemanlarin hepsi i¢in yapilmistir. Her bir satirda elde edilen rakamlar top-
lanmig ve satirdaki eleman sayisina boliinmiis ve [(0,166+0,180+0,142):3] = 0,163 orani, asit test ora-
ninin goreceli dnemi olarak bulunmustur.

Likidite oranlarimin goreceli onemliliklerinin tutarliliginin hesaplanmasi: Bunun i¢in matris (kriterle-
rin birbirlerine gore degerlendirilmesinde kullanilan veriler), goreceli 6nemlilik dereceleriyle ¢arpilir
ve her satirda elde edilen deger, goreceli oneme béliiniir. Her satir icin bélme islemi yapildiktan sonra
bunlarin toplamlari alinarak eleman sayisina (n=3) boliiniir. Elde edilen sonug¢ vektoriin en biiyiik 6z de-
gerini verir. Buradan tutarlilik gostergesi hesaplanir.

1 1/3 1/2 0,163 0,492
3 1 2 X 0,540 = 1,623
2 172 1 0,297 0,893
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0492:0,163=  3,0153

1,623:0,540=  3,0055

0,897:0,297= + 3.0067
9,0276 :3=3,0092

Tutarlilik gostergesi : Amax-n = 3.0092-3 = 0,0046
n-1 3-1

Tutarlilik gostergesinde elde edilen rakam, matrisin boyutu 3 oldugu icin rassallik gostergesinde 3’e
karsilik gelen oranla carpilarak tutarlilik orant hesap edilir. Tablo 5’de n=3 icin rassallik gostergesi 0,58
olarak goziikmektedir.

Tutarlilik Orani: Tutarlilik Géstergesi = 00046 = 0,008
Rassallik Gostergesi 0,58

Diger tablolarda (tablo10-18 arasi); diger finansal analiz basliklarinin alt bagliklarmin 6nem ve tutarli-
liklar1 hesaplanmistir. Yine bu tablolarda, analitik hiyerarsi hesaplamasi yapilirken expert choice prog-
rami kullanilmigtir.

Tablo 10: Mali Yap: Oranlar1 Goreceli Onemleri

Kaldirag KV borg Oz kyn/ Borg MDV/ Goreceli

orant oran aktif yapist Ozsermaye onem
Kaldirag orani 1 3 2 3 1/3 0,222
KV borg orani 1 e 12 1/5 0,067
Oz kyn/ aktif 1 1/3 1/6 0,087
Borg yapisi 1 1/4 0,138
MDV/6zsermaye 1 0,486
Tutarhilik:0,06
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Tablo 11: Faaliyet Oranlar1 Goreceli Onemleri
Tic. borg Stok devir Alacak Aktif Hazir Goreceli
0d. siiresi hiza devir hiz1 devir iz degerler onem
Tic. borg 6d. siiresi 1 3 2 1/3 2 0,222
Stok devir hizi 1 1/3 1/4 1 0,077
Alacak devir hizt 1 1/2 4 0,240
Aktif devir hiz1 1 5 0,420
Hazir degerler 1 0,077
Tutarlilik: 0,05
Tablo 12: Karhlik Oranlar1 Goreceli Onemleri
Briit satig Faaliyet Net kar Goreceli
kart kart marji Onem
Briit satig kari 1 s 1/3 0,112
Faaliyet kar1 1 2 0,558
Net kar marji 1 0,320
Tutarlilik:0,02
Tablo 13: Biiyiime Oranlar1 Goreceli Onemleri
Net kar marj b. o. Net satiglar b. o. Oz sermaye b. o. Goreceli
onem
Net kar marjt b. o. 1 2 12 0,286
Net satiglar b. o. 1 1/4 0,143
Oz sermaye b. o. 1 0,571
Tutarlilik:0,00
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Finansal Olmayan Analiz Onemliliklerinin Hesaplanmasi;

Tablo 14: Sektor Analizi Goreceli Onemleri

Sektoriin rekabet ekonomide Biiylime Krize Gelecegi Goreceli

durumu yeri hiz1 duyarlilik onem
rekabet durumu 1 1 1/3 1/3 1/7 0,067
ekonomide yeri 1 1/3 1/4 1/7 0,063
Biiylime hiz1 1 1 172 0,208
Krize duyarlilik 1 1/2 0,220
gelecegi 1 0441
Tutalilik: 0,002

Tablo 15: Firma Analizi Goreceli Onemleri

Firmanm Sektordeki Marka Uriin Taahhiitlerini Goreceli

yeri tanmirlig cesitliligi | yerine getirmesi Onem
Sektordeki yeri 1 4 2 3 0472
Marka tanmirhig 1 1/2 2 0,150
Uriin gesitliligi 1 3 0,274
taahhiitlerini yerine getirmesi 1 0,104
Tutarlilik:0,04

Genel Onemlilik Dereceleri Hesaplanmasi; Tablo 16, 17 ve 18’de finansal ve finansal olmayan ana-
liz ilk 6nce kendi icerisinde, sonrada genel olarak bir araya getirilmistir. Boylelikle finansal ve finan-
sal olmayan analizde elde edilecek olan her bir sonucun derece notunda ne kadar etkili oldugunun be-
lirlenmesi amaglanmustir.
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Tablo 16: Finansal Analiz Genel Goreceli Onemleri
Likidite Mali Faaliyet Karlilik Biiyiime Goreceli
oranlar1 oranlar oranlart oranlar1 oranlari Onem
Likidite oranlari 1 2 3 4 4 0415
Mali oranlar 1 2 3 3 0,257
Faaliyet oranlari 1 2 2 0,153
Karlilik oranlari 1 1 0,088
Biiyiime oranlar1 1 0,088
Tutarlilik: 0,008

Tablo 17: Finansal Olmayan Analiz Genel Goreceli Onemleri

Sektor analizi

Firma analizi

Goreceli 6nem

Sektor analizi

1

172

0,333

Firma analizi

1

0,667

Tutarlilik: 0,00

Tablo 18: Finansal ve Finansal Olmayan Analizin Genel Goreceli Onemleri

Finansal analiz

Finansal olmayan analiz

Goreceli 6nem

Finansal analiz

1

9

0,900

Finansal olmayan analiz

1

0,100

Tutarhilik: 0,00

Tablo 18’de finansal olmayan analize, analizde analistin yorumu daha ¢ok kullanildigindan dolay1 da-
ha az énem verilmistir. Bununla firmanin derece notunda finansal olmayan analiz kisminin daha az et-
kili olmas1 amaglanmigtir. Buna gore finansal olmayan analizin derece notunu etkileme orani, %10’dur.

4.5. Analiz Bulgulari

Analiz bulgular: finansal analiz ve finansal olmayan analiz bagliklarinda Verilmi§tir8.

8 KOMURCU, A.(2007). “Basel II Cergevesinde Standart Yontem Acisindan Derecelendirme Sistemi Ve Bir Uygulama”.
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Egitim Bilimleri Enstitiisii, Isletme Egitimi Anabilim Dal1, Banka-
cilik Egitimi Bilim Dali.
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4.5.1. Finansal Analiz

Firmanin bilanco ve gelir tablosu rakamlarindan yararlanilarak finansal oran analizlerinden elde edilen
sonuclar (tablo 19); 1,2,3 notlariyla degerlendirilmistir. 1,2,3 notlar1 icin referans degerler belirlenir-
ken, finansal analiz oranlarinda analizciler tarafindan iyi olarak kabul edilen rakamlar dikkate alinmig-

tir.
Tablo 19: Likidite Oranlarinin Finansal Analizi ve Degerlendirilmesi
Cari oran = Donen varliklar-(aktifteki karsiliklar toplami) = 162.171 — (0) = 144
Kisa vadeli yabanci kaynaklar 112.470
Nakit oran = Hazir degerler (Kasat+banka+ nakte esdeger varliklar = 9.597 = 0,08
Kisa vadeli yabanci kaynaklar 112.470
Asit test orant = Donen varliklar — (stoklar+gel.ay.ait giderler) = 162.171-(54.278+0) = 095
Kisa vadeli yabanci kaynaklar 112.470
Tablo 20: Likidite Oranlarmin Finansal Analizinin Degerlendirilmesi
iyi(3)* orta (2) Kotii(1) Isletmeye deger Goreceli Toplam
ait sonug Onemi deger
Cari oran >1,25 0,75-1,25 <0,75 1,44 ==> 3 X 0,297 0,891
Nakit oran >0,30 0,30-0,20 <0,20 0,08 ==> 1 X 0,540 0,540
Asit test >0,75 0,50-0,75 <0,50 0,95 ==> 3 X 0,163 0,486
Likidite oranlarinin genel toplam 1,92

Tablo 19’da cari oran 1,44 olarak bulunmustur.
Tablo 20°de cari oran icin belirlenen kriter ise,
cari oran 1,25’in iistiindeyse 3 (iyi), 0,75 ve
1,25 arasinda ise 2 (orta), 0,75’ten kiiciikse 1
(kotii) seklindedir. Tablo 19°da, 1,44 olarak bu-
lunan oran 1,25’ten biiyiik oldugu icin 3 notunu
almugtir. Alinin bu not cari oranin likidite orani
icindeki analitik hiyerarsi yontemi kullanilarak
bulunan 6nem yiizdesi, 0,297 (tablo 8) ile car-
pilmustir. Likidite i¢in bulunan tiim alt bagliklar-
daki oranlar bu sekilde degerlendikten sonra,

alinan toplam 1,92, bize likidite oranina ait notu
vermektedir.

Tablo 21 ve 27 arasindaki tablolarda da yine ay-
n1 sekilde finansal analizle ilgili diger baglikla-
rin igletmeye ait bulunan sonuglari, belirlenmig
kriterleri ile degerlendirilmis ve her bir finansal
analiz alt baglig1 icin bir not elde edilmistir. Bu-
na gore mali yap1 oran1 1,972 (tablo 22), faaliyet
orani 2,083 (tablo 24), karlilik orami 2,746 (tablo
26), biiylime orani 1,715 (tablo 27) olarak bu-
lunmustur.
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Tablo 21: Mali Yap1 Oranlarmin Finansal Analizi

Kaldirag orani = Toplam yabanci kaynak = 11247044578 = 0,70
Toplam aktif 165 097

Kisa vadeli borg oran1 = Kisa vadeli yabanci kaynak = 112 470 = 0,68
Toplam aktif 165 097

Ozkaynak/Aktif = Ozkaynak = 48 047 = 0,29
Aktif 165 097

Borg¢ yapist = Kisa vadeli yabanci kaynak = 112 470 = 096
Toplam yabanci kaynak 117 048

Maddi duran varlik = Maddi duran varlik = 863 = 002
/Oz sermaye Oz sermaye 48 047

Tablo 22: Mali Yap1 Oranlarinin Finansal Analizinin Degerlendirilmesi
iyi(3)* orta (2) Kotii(1) Isletmeye deger Goreceli Toplam

ait sonug onemi deger

Kaldirag <0,25 0,25-0,40 >0.40 0,70 ==> 1 X 0,222 0,222

Kv. Borg <0,20 0,20-0,40 >0.40 0,68 ==> 1 X 0,067 0,067

Ozkyn/aktif >0,40 0,40-0,50 <0,50 0,29 ==> 1 X 0,087 0,087

Borg yapist <0,30 0,30-0,60 >0,60 0,96 ==> 1 X 0,138 0,138

Mdv/6zsrm >1 1-1,30 <1,30 0,02 ==> 3 X 0,486 1,458

Mali yap1 oranlarimin genel toplami 1,972
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Tablo 23: Faaliyet Oranlarimin Finansal Analizi

Stok devir hiz1 = Satilan ticari mal maliyeti = 221 567 = 397
Ortalama stok (54 278+57 109)/2
Alacak devir hizi = Ticari alacaklar = 94 827 = 728
Net satiglar 13022
Aktif devir hiz1 = Net satiglar = 13 022 = 0,075
Ortalama toplam aktif (165 097+181 573)/2
Ticari borg devir hizi = Net satiglar = 13 022 = 0,138
Ortalama ticari borg¢lar (87 524+100 522)/2
Hazir degerler devir hizi = Net satiglar = 13 022 = 146
Ortalama hazir degerler (9 59748 236)/2
Tablo 24: Faaliyet Oranlarimin Finansal Analizinin Degerlendirilmesi
iyi(3)* | orta (2) | Kotii(1) | Isletmeye deger Goreceli Toplam
ait sonug Onemi deger
Stok devir hizi >3 3-1 <1 3,97 ==> 3 X 0,077 0,231
Alacak devir hizt >5 5-3 <3 7,28 ==> 3 X 0,204 0,612
Aktif devir hiz1 >2 1-2 <1 0,075 ==> 1 X 0,420 0,420
Ticari borg devir hizi <1 1-2 >2 0,138 ==> 3 X 0,222 0,666
Hazir degerler devir hizi >3 3-1 <1 1,46 ==> 2 X 0,077 0,154
Faaliyet oranlarinin genel toplanm 2,083
Tablo 25: Karhilik Oranlarimin Finansal Analizi
Briit satig kar1 = Briit satis kari = 234 588 = 18
Net satiglar 13 022
Faaliyet kar1 = Faaliyet kar1 = 13 217 = 1,01
Net satiglar 13 022
Net kar marjt = Net kar = 3128 = 024
Net satiglar 13022
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Tablo 26: Karlilik Oranlarmin Finansal Analizinin Degerlendirilmesi

iyi(3)* orta (2) Kotii(1) Isletmeye deger Goreceli Toplam
ait sonug Onemi deger
Briit satig kar1 <3 3-8 >8 18 ==> 1 1 0,112 0,112
Faaliyet kar1 >0,20 0,10-0,20 <0,10 1,01 ==> 3 1 0,558 1,674
Net kar marji | <0,25 0,25-0,40 >40 0,24 ==> 3 1 0,320 0,960
Karlilik oranlarmin genel toplam 2,746

Tablo 27: Bilyiime Oranlarmin Analizi

iyi(3)* orta (2) Kotii(1) | Isletmeye deger Goreceli Toplam

ait sonug Onemi deger

Net kar marji >enflasyon | Enflasyon | <enflasyon %40 ==> 3 X 0,286 0,858

Biiylime orani civart

Net satiglar >enflasyon | Enflasyon | <enflasyon %10 ==> 2 X 0,143 0,286

Biiylime orani civarl

Oz sermaye >enflasyon | Enflasyon | <enflasyon %7 ==> 1 X 0,571 0,571

Biiyiime oranm civart

Biiyiime oranlarinin genel toplami 1,715

*referans degerler belirlenirken enflasyon orani dikkate alinarak belirlenmistir.

4.5.2. Finansal Olmayan Analiz

Tablo 28: Firma Analizi

Firmanin iyi(3)* orta (2) Kotii(1) Isletmeye Goreceli Toplam
ait sonug Onemi deger
Sektor pazar pay1 yiiksek Orta Diisiik ==> 3 X 0472 1416
Marka tanmirhig yiiksek Orta Diisiik ==> 3 X 0,150 0,450
Uriin ¢esitliligi %25 alt1 9%?25-50 altt | %50 istii | ==> 3 X 0,274 0,822
tek iiriin tek tiriin tek iiriin
Taahhiit giivenirligi yliksek normal Yok => 3 X 0,104 0,312
Firma oranlarimmin genel toplam 3
*Finansal olmayan analiz alt bagliklar1 ve degerlendirme kriterleri belirlenirken Ufuk Colpan’in calismasindan fay-
dalanilmigtir 3

9 COLPAN, U. (2001). “Kredi Derecelendirme ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri”. Yayinlanmamns Yiiksek Lisans
Tezi. Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1§letme Anabilim Dali, Muhasebe Finansman Bilim Dali.
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ABC sirketi; en fazla biiyiime gosteren distribiitdr ve e-ticaret alaninda aldig1 6diiller ve 4.500’iin tize-
rinde bayisi, 260 caligan1 5.000 civarinda miisterisi olmasi nedeniyle ve %40 biiyiime oranina sahip ol-
masindan dolay1; sektor pazar pay1 ve marka tanmirligina yiiksek puan verilmisgtir.

250’den fazla iiriinii olmasi1 ve bu iirlinlerin 7 farkli (IBM, Sun Microsystems, Oki, Hewlett Packard,
Philips, Sony, Microsoft) ve taninmig firmalarin {iriinlerinden olugmasi sebebiyle, iiriin cesitliligine
yiiksek puan verilmistir. Yine haklarinda c¢ikan diger yazilardan ve aldiklar1 6diillerden dolay: taahhiit
giivenirligine de yiiksek puan verilmisgtir (tablo 45).

Tablo 29: Sektor Analizi

Sektoriin iyi(3)* orta (2) Kotii(1) Isletmeye Goreceli Toplam
ait sonug onemi deger
Rekabet durumu Tekel, Normal Rekabet | ==> 2 X 0,067 0,134
diistik rekabet| rekabet yogun

Ekonomideki yeri oncelikli olagan Geri planda | ==> 3 X 0,063 0,189

Biiytime hiz1 Yiiksek durgun diistik => 3 X 0,208 0,624

Krizden etkilenmesi Cok az Normal Yogun ==> 2 X 0,220 0,440
etkileniyor | etkileniyor rekabet

Biiylime potansiyeli | Biiyiimeye biiyliyor Doymus | ==> 3 X 0441 1,323
acik geriliyor

Sektor oranlariin genel toplami 2,71

Sektor degerlendirmesi yapilirken, sektor tekel olmadigi gibi, kiyasiya bir rekabet olmadigindan rekabet
durumuna 2 notu; ekonomideki yerine ise oncelikli sektorler arasinda bulundugundan 3 notu verilmis-
tir. Biiylime hiz1 yiiksek oldugundan, (6zellikle telekomiinikasyon ve televizyon ihracati alaninda biiyii-
me daha yiiksektir) yine 3 notu verilmistir.

Yine sektoriin kriz donemlerinde, krizden az etkilenen sektorler arasinda bulundugu; ancak yine de et-
kilendigi (kriz doneminde dahi biiylimeye devam eden sektorler arasindadir)icin; sektoriin krizden et-
kilenmesine 2 notu verilmis, heniiz gelismeye acik bir sektor durumunda olmasi nedeniyle de biiyiime
potansiyeline 3 notu verilmistir (tablo 29).

5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Tablo 30°da finansal analizlerin her bir alt baghig1 i¢in elde edilen not, yine finansal analiz i¢indeki
Oonem yiizdesi ile ¢arpilarak, finansal analiz kismi i¢in 2,014 notu elde edilmis, yine ayni islem finan-
sal olmayan analiz i¢in yapilarak 2,903 notu elde edilmis ve bu her iki not birlestirilerek isletmenin ge-
nel notu 2,1036 olarak bulunmustur. Derecelendirme notu tablosunda (tablo 7°de) 2,103, BB (orta iist)
olarak goziikmektedir.
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Tablo 30: Alt Bashklarinin Birlestirilmesi

Finansal Analiz Alt Baslhiklarinin Birlestirilmesi

Sonug deger Goreceli onem Genel sonug
Likidite orani 1,920 0415 = 0,797
Mali oran 1,972 0,257 = 0,507
Faaliyet orant 2,083 0,153 = 0,318
Karlilik orani 2,746 0,088 = 0,241
Biiyiime orani 1,715 0,088 = 0,151
Finansal analiz alt bagliklarinin genel degerlendirmesi 2,014

Finansal Olmayan Analiz Alt Bashklarimin Birlegtirilmesi

Sonug deger

Goreceli onem

Genel sonug

Sektor degerlendirmesi 2,71 0,333 = 0,902
Firma degerlendirmesi 3 0,667 = 2,001
Finansal olmayan analiz oranlarinin genel toplam 2,903

Genel Degerlendirme

Sonug deger

Goreceli 6nem

Genel sonug

Finansal analiz 2,014 0,900 = 1,813
Finansal olmayan analiz 2,903 0,100 = 0,290
Genel Toplam 2,103
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Sirketin BB notu, kolayca kredi saglayabilecegi
anlamina gelmektedir. Ancak yine de riskleri
bulunmaktadir. Bankalar acisindan, kredi konu-
sunda, derece notu; risk agirliginda ne kadar az
yer tutarsa, yani risk agilig1 yiizdesi ne kadar dii-
stik olursa o kadar iyidir. Sirket AA notunu ala-
mamis olsa da yine de kredi konusunda iyi du-
rumdadir. Yatirimcilar agisindan ise bdyle bir

not, ABC sirketinin yatirim yapilabilir bir sirket

oldugu, az da olsa risklerinin bulundugu seklin-
de algilanir.

Derecelendirme yapilirken; hangi kriterin, dere-
ceyi ne oranda etkiledigini gosteren yontem sa-
yesinde; farkli alanlarda faaliyet gosteren sirket-
ler icin farkli alt bagliklar belirlenerek kriterlerin
birbirlerine gére 6nem dereceleri belirlenebilir
ve boylelikle sirketler hangi alanlarda kendileri-
ni diizeltmeleri gerektigini daha aciklikla gore-
bilirler.
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