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BORSA ISTANBUL SIRKETLERI iCiN BiR KREDI DERECELENDIRME
MODELI GELISTIRILMESI”

M. Fatih BAYRAMOGLU?, Giiltekin TOPALOGLU®
Oz
Bu c¢alisma, Borsa Istanbul Sinai Endeksi firmalarmin finansal risk degerlendirmesine odaklanmay1 ve bir kredi
derecelendirme modeli gelistirmeyi amag¢lamaktadir. Calismada Altman Z-Skor modeli temel alinarak, Multinomial
Lojistik (MNL) model ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalara 6zgii Finansal Kaldirag Oran1 ve Net Yabanci Para
orani ¢aligmaya dahil edilmis ve firmalarin finansal performansi degerlendirilmistir. BIST Sinai Endeksi'nde faaliyet
gosteren firmalarin 2011-2017 yillarmi kapsayan 115 firmanin verileri ile ti¢ model gelistirilmistir. Her model igin
2018-2020 mali wverileri kullanilarak modellerin test uyumu gergeklestirilmistir. Sonuglar, Tiirkiye’ye ozgii
degiskenleri igeren Model-3'iin, kredi riskini tahmin etmede Model-1 ve Model-2’den daha iyi performans sergiledigini
gostermektedir. Bu arastirmanin, kredi derecelendirme sirketlerine, kurumsal ve bireysel bazda yatirimcilara ve ilgili
diger finansal kullanicilara sirketlerin kredibilitesini degerlendirmede yardimct olmak i¢in Tirkiye gibi gelismekte
olan pazarlar i¢in uyarlanmig saglam bir model olacagi ve ¢alismanin kredi derecelendirme literatiiriine katkida
bulunacag: diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme, Finansal Basar1, Temerriit Riski, Iflas
JEL Kodlar: G10, G24, G33

DEVELOPMENT OF A CREDIT RATING MODEL FOR BORSA ISTANBUL
COMPANIES

Abstract

The objective of this study is to undertake a financial risk assessment of companies included in the Borsa Istanbul
Industrial Index and to develop a credit rating model. In this study, the Altman Z-Score model is employed to assess
the financial risk of companies operating in Turkey. The Financial Leverage Ratio and Net Foreign Currency Ratio,
which are specific to the Turkish business environment, are included in the analysis using the Multinomial Logistic
(MNL) model. The financial performance of the companies is then evaluated. Three models were developed using data
from 115 companies operating in the BIST Industrial Index, spanning the years 2011 to 2017. The fit test of the models
was performed using 2018-2020 financial data for each model. The results demonstrate that Model-3, which
incorporates Turkey-specific variables, outperforms Model-1 and Model-2 in predicting credit risk. As a robust model
adapted for emerging markets such as Turkey, this study will assist credit rating agencies, institutional and retail
investors, and other relevant financial users in assessing the creditworthiness of companies and contributing to the
credit rating literature.
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Borsa Istanbul Sirketleri Icin Bir Kredi Derecelendirme Modeli Gelistirilmesi

GIRIS

Kiiresellesmenin, finansal alanda bircok degisim ve gelismenin yasanmasina etkide bulunmasi,
finansal yatirim araglarinin da cesitlenmesine yol agmistir. Bu durum yatirimcinin, ¢esitlenen finansal
araglar hakkinda edinmek istedigi bilginin; dogru, giivenilir ve seffaf olmasini gerektirmistir. Yatirimeinin
bilgiye dogru, giivenilir ve seffaf bir sekilde erismesi olanakli goziikse de bu siire¢ yatirimct agisindan
zaman alict ve maliyetlidir. Yatirimer yatirim kararlarini verirken finansal ara¢ hakkinda istlenecegi riski
minimize etmeyi hedeflemektedir. Bor¢lanma araglarina yatirim yapmayi tercih eden yatirimcilar, asimetrik
bilginin azaltilmas1 ve ihtiyag duyulan bilgilerin saglanmasi agisindan bor¢ alanlarin temerriit riski
hakkindaki bilgilerini énemserler (Camanho, Pragyan ve Liu, 2022, s. 2875). Kredi derecelendirme
faaliyetleri, bagimsiz ve seffaf siiregleri gergeklestirmek tizere Kredi Derecelendirme Kuruluglar1 (KDK)

tarafindan yiiriitilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglarini (KDK) bilgi aracilart olarak tasvir eden neo-kurumsal finans
teorisyenleri, kredi derecelendirme faaliyetini; bilgi asimetrisinin istesinden gelmek i¢in kullanilan bir
islem olarak tamimlamaktadir (Dittrich, 2007, s. 9). Camanho, Pragyan & Liu (2022), kredi
derecelendirmeyi finansal piyasalarin etkinligi ile iliskilendirerek, asimetrik bilginin azaltilmasi amaciyla
yatirimcilarin ihtiyag duyduklar bilgiyi saglama faaliyeti olarak tanimlamistir (Camanho, Pragyan ve Liu,
2022, s. 2873). White (2010) ise derecelendirmeyi, asimetrik bilginin 6nlenerek borglu hakkinda yapilan
arastirma ve analizler sonucunda, KDK’lar tarafindan bor¢ verenlere sunulan degerlendirme siireci olarak

tanimlamistir (White, 2010, s. 212-213).

Finansal sistemin paydaslarinin risklerinin tanimlanmasina ve risklerin minimize edilmesine duydugu
bu ihtiyag, yillar igerisinde kredi derecelendirme faaliyetlerinin yayginlasmasina ve kurumsallagarak
gelismesine sebep olmustur. Finansal iirlinlerin gelismesi, para ve sermayenin kiiresel 6lgekte dolagiminin
artmasi ise kredi derecelendirme siirecinin hizla gelismesine ve daha bilimsel bir anlayisa sahip olmasina
etkide bulunmustur. Bu yonilyle KDK’lar, finans diinyasinin son yiizyilina damgasimi vurmus ve kredi

derecelendirme kavraminin tarihsel siire¢ icerisinde giincel kalmasini saglamiglardir.

1900’1 yillarda KDK’larin sayisinin artmasi, borg senetleri ile ilgili genis bir bilgi alt yapisinin
olusmasina yol agmigtir. Bunun sonucunda diinyada yasanan ekonomik gelismeler, KDK’larin piyasadaki
Oonem ve hakimiyetini arttirmistir. Bilginin giivenilir, seffaf ve yasal diizlemde yatirimcilara ulasmasi
bakimindan 1930’larda SEC tarafindan bazi diizenlemeler yapilmis, bu diizenlemelerin en 6nemlilerinden
biri sirketlerin, bilangolarin1 kamuoyuna agiklamalariin zorunlu kilinmasi olmustur. Bu durum KDK ’larin
Oonemini arttirmis ve KDK sayisinda artis yasanmasina yol agmustir. 1930’larda bankalarin sadece giivenli

tahvillere yatinm yapmalarin1 saglamak amaciyla spekiilatif menkul kiymetlere yatirim yapilmasi
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yasaklanmis, “Yatirim derecesi BBB- veya iistiindeki tahvillere yatirim yapilabilir” yoniindeki diizenleme,
KDK’larin 6nemini daha da artirmistir (White, 2009, s. 390). 1945-1960 yillar1 arasinda, piyasalar agisindan
istikrarli bir donem yasanmasi, KDK’larin risk hesaplama metodolojilerinde yenilik¢i diizenlemelerin
gerisinde kaldig1 ve karliliklarinin nispeten disiik kaldigt bir donem olmustur (Bocutoglu, 2015, s. 74-75).
1960°1n sonlarma dogru piyasalarda fonlama bigiminde yatirim fonlariin ve kurumsal yatirimcilarin 6nem

kazanmasi, KDK’lara olan talebi arttiran bagka bir unsur olmugtur (Calabria, Ekins ve Brown, 2011, s. 8).

19. Yiizyil’m ilk yarisi itibariyla gesitli ¢aligmalara konu olan derecelendirme kavramu ile ilgili ilk
yasal diizenlemeler ise, 1975 yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde yapilmistir. Yapilan
diizenlemeler ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) tarafindan yiiriitilmustir. 1975 yilinda SEC,
KDK’larm kredibiliteye tabi tutulmasi igin Ulusal Olarak Tanman Istatiksel Derecelendirme Kurulusu
(NRSRO)’ya tiyeligini kosul haline getirmistir (Yiriik ve Toraman, 2014, s. 131). SEC, NRSRO’ya kayith
derecelendirme kuruluglarinin yapmis oldugu derecelendirmenin daha muteber oldugunu beyan etmistir
(White, 2010, s. 212). NRSRO’ya kayit zorunlu olmadig1 halde tiye olan bir KDK ile ¢aligmak bir avantaj
olarak goriilmektedir (Partnoy, 2009, s. 3). NRSRO’nun varlik sebebinin, mevcut durumu korumak olmasi
NRSRO’ya girmek isteyen kuruluslarin girisini zorlastiran bir durum olmustur (Hill, 2004, s. 54). Ayrica
NRSRO iiyelik statiisiinii kazanabilmek icin gerekli sartlarin SEC tarafindan gizli tutulmasi, bu statiide
olmayan KDK’larin piyasaya girmelerini zorlagtirmistir (Girgin, 2018, s. 8). 2006 yilina kadar kurulusa tiye
KDK sayist siirli sayida kaldigindan elestiriye maruz kalinmis ve 2006 yilinda ABD Kongresi Kredi
Derecelendirme Reform Kanunu’nu yiiriirliige koymustur. Kanunla 2007-2008 yillarinda NRSRO se¢im
kriterleri kamuya agik hale getirilmistir (White, 2012, s. 4).

Derecelendirme kuruluglarmin tilkelere vermis olduklart derecelendirme notu giiglii bir etkiye sahiptir
(Kraussl, 2005, s. 356). Derecelendirme kuruluslarinin sahip oldugu bu etkinin yani sira finansal piyasalarin
gelisen teknolojiyle birlikte derinlik kazanmasi ve yasanan kiiresellesme hareketleri derecelendirme
faaliyetlerinin 6nemini arttirmisgtir. KDK’larm degerlendirmeye aldiklan iilke, kurum ve kurulusla ilgili
sunacaklart harf, not, sembol gibi kavramlar ve beyanlar sonucunda yatirimeilar tizerinde etkili olduklar
gozlemlenmistir (Bissoondoyal ve Brooks., 2015, s. 37). Derecelendirme kuruluslarinin piyasayla paylastigi
raporlarin yatirimeiy1 yonlendirdigi ve yatirimcinin kararlarinda etili oldugu ifade edilebilir (Opler ve Titman,

1994, s. 1038).

Bu ¢aligma giris, literatiir, materyal, bulgular ile sonug¢ boliimden olusmaktadir. Girig kisminda kredi
derecelendirme kavrami ve finansal piyasalardaki énemi agiklanmaktadir. Ikinci boliimde literatiir ele

almmus, iiglincli boliimde ¢alismanin veri seti ve kullanilan yontemler tanitilmis olup uygulama asamalari
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anlatilmig, dordiincii boliimde bulgular hakkinda bilgiler paylasilmis, besinci boliimde ise ilgili literatiir ve

bulgular kapsaminda ¢aligmanin sonucu sunulmustur.
LITERATUR

Bu kisimda, literatiirde yapilan kredi derecelendirme c¢alismalar ve ¢alismamizda temel alinan

Altman’in kredi derecelendirme ¢alismalari ele alinmistir.

Adal1 (2011), BIST Sanayi endeksinde yer alan 141 firmaya ait Ocak 2005 — Aralik 2009 donemine
ait veriler ile tahmin edilen derece notlarinin hisse senedi getirisi {izerindeki etkisini aragtirmistir. Sonug

olarak, getiriler ve derecelendirme arasinda zayif iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Geyikgei (2013), iilkemizde bankalar tarafindan uygulanacak Basel II kriterlerinin, reel sektore etkisini
incelemek ve firmalarin kendi kendilerini degerlendirebilmeleri adina bir model 6nermeyi amagladigi
calismasinda Manisa’nin Organize Sanayi Bolgesi’nde bulunan ve BIST e kote olan 4 firmadan 3 tanesinin

temerrtit riski tasidigini tespit etmistir.

Ocal (2014), calismasinda BIST imalat sektorii kapsaminda olan 206 firmanin 2007-2013 yillarina
ait 35 finansal oranin1 5 grup seklinde siniflandirarak bagimsiz degisken olarak ele almistir. Karar agaci
CHAID algoritmasinin  kullanildigi ¢aligmada; modelin tiim veri setine uygulandiginda dogru
smiflandirmay1 %87,37 oraninda, durumu kotii olarak tanimlanan sirketleri dogru siniflandirmay1 %74,50
oraninda, durumu iyi olarak tanimlanan sirketleri dogru simiflandirmay1r %89,03 oraninda basardig:
goriilmistiir. Lojistik regresyon model sonucu ise, kullanilan veri seti i¢in, genel siniflandirmay1 %79,42,
durumu kétii olarak tanimlananlar i¢in %77,85, durumu iyi olarak tanimlanan sirketleri icin ise %79,64

oraninda basarili sniflandirdigini tespit etmistir.

Bodur ve Teker (2005), ¢alismalarinda firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmedeki
giiclinli 6lgmek amaciyla, BIST’te 117 firmanin 1993-2002 yillarina ait biiylime, likidite, bor¢luluk, faaliyet
dongiisii ve karlilik oranlart ile trend ve sektor analizi yaparak bir model olusturmuslardir. Sonug; olumsuz

yonde gelisen finansal yapiy1 6lgme dogrulugunun en az %73 oldugunu saptamislardir.

Yildiz (2014), BIST 100’de islem goren 35 adet firmayi ele alarak, ikili lojistik regresyon yontemiyle
firmalarla ilgili kurumsal yonetim, Altman Z Skoru ve firmalara yatirim yapilabilirlik arasindaki iligkiyi
incelemistir. Caligsma sonucunda, kurumsal yonetim ile firmaya yatirim yapilabilirlik arasinda anlamli bir
iliskinin olmadigini, firmaya yatirnm yapilabilirlik ile Altman Z"-Skoru arasinda anlamli bir iliskinin

oldugunu tespit etmistir.
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Beaver (1966), 1954—1964 yillar1 arasinda ayni1 sektérde bulunan 79 basarili ve 79 basarisiz isletmeyi
eslestirerek, belirledigi 30 finansal orandan 6 grup olusturmus ve her gruptan birer oran ele alarak
degerlendirmede bulunmustur. Calismada; bazi oranlarin minimum bes yil Oncesine kadar basarisizligi

tahmin etmede kullanilabilecegi vurgulanmistir.

Meyer ve Pifer (1970) caligsmalarinda ABD’de 1948-1965 donemlerinde 39 karli olan ve 39 iflas eden
bankay1 ele alarak regresyon analizi uygulamis, sonu¢ olarak gelistirdikleri modelin %79 oraninda

bankalarin iflas1 hakkinda bir 6ngoriiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

West (1970), calismasini Fisher ve Horrigan’in ¢alismalarindan hareketle gerceklestirmistir. Fisher’in
(1959) piyasa risk primi modelinde bulunan firma karlarinin degiskenligi, giivenilirlik, sermaye yapis1 ve
tahvillerin pazarlanabilirligini bagimsiz degisken olarak kullanmis ve Horrigan’in (1966) bagimli degisken
olarak kullandig1 1’den 9a kadar tam sayilarin logaritmasini alarak regresyon analizini kullanarak modelini
olusturmustur. Calismada olusturulan modelin, 1953 yilinda Moody’s tarafindan yapilan

derecelendirmelerin %62’sinde paralel sonuglar tahmin ettigi goriilmustiir.

Deakin (1972), Altman ve Beaver’in finansal basarisizlik iizerine yaptiklari ¢alismalardan hareket
ederek, Beaver tarafindan kullanilan oranlar1 Diskriminant analizine gére 6nemlilik derecelerini belirlemis
ve finansal basarisizlik kriterini, iflas agiklama ya da alacaklilarin iflas talebi iizerine tasfiye olarak
belirlemistir. Calisma sonucunda tek oran diizeyinde Beavere ait modelin Altman’in Z Skorundan daha

basarili siniflandirma yaptigini tespit etmistir.

Pinches ve Mingo (1973), calismalarinda Coklu Diskriminant Analiziyle 1967-1968 yillarinda
Moody’s tarafindan B veya B’nin {izerinde derecelendirilen firmlar (132 firma) diskriminant fonksiyonunun
elde edilmesinde ve modelin gecerlilik testi i¢in 48 firmay1 kullanmislardir. Calismada 35 bagimsiz finansal
degisken ele alinarak 7 grup olusturulmustur. Bagimsiz degisken boyutunu minimize etmek igin faktor
analizi uygulayarak kullanilacak degisken sayisi 6 olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda diskriminant

fonksiyonunda basar1 oran1 %69,7 ve gegerlilik testi 6rneginde ise %64,58 olarak bulunmustur.

Kaplan ve Urwitz (1979), calismalarinda 1971-1972 yillarinda Moody’s’in notunu degistirmedigi
tahvilleri modelin elde edilmesinde, gecerlilik testi igin de 1970-1974 doneminde daha Once
derecelendirmeye tabi olmayan 53 tahvili ele alarak bir model olusturmus ve lojistik regresyonu

uygulamislardir. Agiklayici 4 degiskenin kullanildigi modelin tahmin basaris1 %69 olarak bulunmustur.
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Belkaoui (1980), ¢calismasinda diskriminant analizini, 1978’de S&P’s tarafindan B ve iizeri olarak
derecelendirilen 275 sirket tahvilini ele alarak uygulamistir. Calismada bagimsiz degisken olarak; toplam
varliklar, toplam borglar, uzun vadeli sermaye durumu, kisa vadeli sermaye durumu, likitide durumu,
borgluluk durumu ve yatirimci beklentileri alinmigtir. Sonug olarak, bagimsiz degiskenlerin diskriminant
fonksiyonlarinin elde edilen firma gruplarn i¢in %62,8 diizeyinde dogru siiflandirma yaptigini ve tahmin

testinde kullanilan firmalar igin de %65,9 diizeyinde dogru siiflandirma yaptigini tespit etmistir.

Kamstra, Kennedy ve Suan (2001), ¢aligmalarinda 1989—1992 yillari arasinda ABD’de Moody’s
tarafindan Aaa ile Ba arasinda derecelendirilen 265 Endiistri firmasi ve 89 ulagim firmasini ele alarak sirali
logit ve sirali probit yontemlerini birlestirerek firmalara ait tahvil derecelerini tahmin etmeye yonelik
uygulama gercgeklestirmislerdir. Calismada 5 bagimsiz degisken kullanilmis olup, yontemlerin birlesimi
sonucunda elde edilen sonuglar ile yontemlerin ayri ayri uygulanmasi sonucunda elde edilen sonuglarin ayni

derecede anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Grunert, Norden ve Weber (2005), calismalarinda gelecekteki temerriit riskinin tahmininde finansal
ve finansal olmayan faktorlerin bir arada kullanilmas: durumundaki basar1 durumunu analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda finansal ve finansal olmayan degiskenlerin beraber kullanilmasinin daha dogru sonuglar

verdigini tespit etmislerdir.

Jayadev (2006), calismasinda bankalarin veri tabanindaki verileri kullanarak ROC (Rank Order
Centroid: Degisim Oran Gostergesi) egrisinin dogruluk orami ilizerinden bankalarin gelistirdigi icsel
skorlama modelleri ile Altman Z-Score modelini karsilagtirmistir. Calisma sonucunda Altman Z-Score

modelinin daha gii¢lii sonuglar verdigini tespit etmistir.

Hwang, Chung ve Chu (2010), calismalarinda kredi derecelendirme degerlerinin tahmin edilmesinde
sirali probit yaklagimi kullanilmistir. Olusturulan modelde piyasa kapitalizasyonu, 6zkaynak karliligi, firma
risk durumu ve finansal kaldirag rasyolarini ve sektor etkilerini ayristiran kukla degiskenler kullanmiglardir.
Sonug olarak; piyasa kapitalizasyonu ve O6zkaynak karliliginin firma kredi derecesini olumlu ydnde
etkiledigini, firma riski ve finansal kaldira¢ oranlarindaki degisimlerde de kredi derecesinin ters yonde

etkilendigini tespit etmiglerdir.

White (2010), calismasinda ii¢ biiyiik KDK’nin finansal piyasa aktorii ekonomik birimlere verdikleri
derecelendirme durumunu ele almis ve KDK’larin varligini irdelemistir. Calisma sonucunda derecelendirme
kuruluslarmin sundugu bilgilerin, {iglincii kisilere bir bilgi aktarim mekanizmast Ozelligini tasiyip

tasimadigini, KDK’larin sundugu bilgilerin gelecekte verilecek yatirim kararlarinda yardimci olup olmadig,
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piyasaya sunulacak ekonomik enstriimanlar agisindan sunulan bilgilerin katki saglayip saglamadigi goz

onilinde bulundurularak KDK’larin elestirilmesinin saglikli olacagini vurgulamistir.

Anjum, (2012), ¢alismasinda bankalarin basarisizliklarinin tahmini i¢in Altman Z-Score modelini

kullanmis ve ¢aligma sonucunda modelin yliksek basar1 gosterdigini ifade etmistir.

Lakshan ve Wijekoon (2013), Sri Lanka’da halka agik nitelikte olan firmalar i¢in ti¢ y1l ard arda zarar
etme ve ayni zaman diliminde nakit akis silirecinde olumsuzluk yasama durumunu basarili-basarisiz kabul
edilmek icin kriter olarak kabul etmislerdir. Bu kriterlere goére 70 basarili ve 70 basarisiz firmadan 6rneklem
olusturarak, ii¢ bagimsiz degisken ile lojistik regresyon yontemiyle model gelistirilmistir. Model sonucunun
tic y1l oncesinde %74,29, iki yil oncesinde %72,14 ve bir yil 6ncesinde %77,86 diizeyinde basarisizlig

tahminde genel bir siniflandirma giiciine sahip oldugu goriilmiistiir.

Jones (2016), calismasinda, Avustralya'daki sirket iflaslarini nakit akist esasli oranlar1 kullanarak
tahmin etmek i¢in ikili lojistik regresyon kullanarak tahmin etmeye ¢alismig, sonucun Altman Z-Score

degiskenleri iizerinde tahmin edilen bir logit modelden daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir.

Altman (1968) calismasinda imalat sektoriinde islem goren 33 basarisiz ve 33 basarili firmayi tesadiifi
orneklem yontemiyle belirlemis ve firmalarin 1945-1965 donemine ait verilerini kullanarak finansal
basarisizlik tahmininde veri sunacak bir model gelistirmistir. Altman (1968)’de kullandig1 diskriminant
analizi ile ele alinan firmalar1 basarili, basarisiz olarak en dogru ayirabilecegi diisiiniilen finansal oranlari
tespit etmis ve basari tahmin giiclerine gore istatiksel yontemlere dayandirarak her birine bir katsay1
vermistir. 22 finansal oranin dahil edildigi ¢alismada finansal oranlar, firmalarin; likidite, kaldirag, etkinlik,
karlilik, bor¢ 6deme giicii hakkinda bilgi sunacak sekilde 5 grup halinde toplanmis ve model Esitlik 2.1°de

gosterilmigtir.
Z =(0,012x,) + (0,014X,) + (0,033X3) + (0,006X,) + (0,999X:) (2.1)

Tablo 1: Altman (1968) caligmasinda yer alan degiskenler

Degiskenler Aciklama Hesaplama Yontemi

Firmanin likitide durumu ve kisa .
X1 vadeli borg ddeme giicii Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 Firmanin oto finansman durumu Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 Firmanin faaliyet karliligi Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
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X4 Firmanin varlik devir hizi Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Firmanin borcuna karsilik paylarin

piyasa degeri Satiglar / Toplam Varliklar

Modele gore hesaplanan Z-Score degerinin 1,81°den kii¢iik bulunmasi durumunda firmanin finansal
olarak basarisiz ve iflasa dogru gittigini, Z-Score degerinin 1,81 - 2,99 araliginda bulunmasi firmalarin
finansal basaris1 hakkinda yorum yapilamayacagini (n6tr kalinacagini), Z-Score degerinin 2,99’dan biiyiik
hesaplanmasinin ise firmanin finansal olarak basarili oldugunu ve iflas riskinin bulunmadig1 anlamina
gelecegini ifade etmistir. Calisma sonucunda; modelin finansal basarisizlig: iflastan 1 y1l 6nce %95, 2 yil
once %94 diizeyinde dogru tahmin ettigi ve iflas yaklastikca kullanilan finansal oran degerlerinde
bozulmalar meydana geldigi ve oranlardaki en yiiksek degisimin iflastan 2—3 yil dnce oldugunu tespit

etmistir.

Altman (1983) calismasinda Z-Score modelinde degisiklige gitmistir. Altman Z-Score modelinde yer
alan Piyasa Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri degiskeninin, halka acik olmayan firmalarda
hesaplanamayacagi icin Ozsermayenin Defter Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri ile degistirilmesini

onermistir. Model Z'-Score modeli ismini almis olup model Esitlik 2.2°de gosterilmistir:
Z'=(0,717X;) + (0,847X,) + (3,107X5) + (0,420X,) + (0,998X:) (2.2)

Z'-Score modelinde yer alan X4, X5, X3, X4 Z-Score modelinde oldugu gibi korunmus sadece X5’te

degisiklige gidilmistir.

Z-Score modeli ile Z'-Score modeli karsilastirildiginda; Z'-Score modeline gére bulunan degerin
1,23 ten diisiik ¢gtkmasi durumunda ele alinan firmalarin finansal olarak basarisiz oldugu, Z'-Score degerinin
1,23-2,90 araliginda ¢ikmasi firmanin finansal bagarisi hakkinda yorum yapilmayacagi, Z'-Score degerinin
2,90’dan biiyiik ¢ikmasi s6z konusu firmanin finansal anlamda basarili sayilacagi ve iflas riskine daha uzak

oldugu anlamina gelecegini ifade etmistir.

Altman (1993), 1968 ve 1983 yillarinda gelistirdigi modellerini ele alarak ¢ok degiskenli diskriminant
analizi ile gelismekte ve gelismis iilke gruplarini ele alarak yeni bir model daha gelistirmistir. Yeni model

Z''-Score Modeli olarak anilmaktadir.

Z'" modelinin Z ve Z' — Score modellerinden farki ise X ile ifade edilen Satiglar/Toplam Varliklar
oraninin modele dahil edilmemesidir. Bu degisiklikle hedeflenen; yeni modelin hem geligmis hem

gelismekte olan lilke gruplarinda kullanilabilmesini saglamak, ayrica halka agik olan - olmayan tiim firmalar
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icin kullanilabilmesini saglamaktir. Altman (1993)’te olusturulan Z'’-Score Modeli Esitlik 2.3’te

verilmistir;
Z'" = (6,56 X;) + (3,26 X,) + (6,72 X) + (1,05 X,) + 3,26 (2.3)

Z'"'- Score modelinin, kii¢iik firmalarda ve imalat dig1 (hizmet) sektorlerde basarili sonuglar verdigi
tespit edilmistir. Yeni modelin diger modellerden farki ise firma sektor etkisini kaldirmaya yonelik Xg

degiskeninin modele dahil edilmemesidir.

Bu noktadan hareketle Z''-Score modeline gore bulunan degerin 1,10’dan diigiik ¢gikmasi1 durumunda
ele alinan firmalarin finansal olarak basarisiz oldugu, Z'' — Score degerinin 1,10-2,60 araliginda gikmasi
firmanin finansal basaris1 hakkinda yorum yapilmayacagi, Z''- Score degerinin 2,60’tan biiyiik ¢ikmast ise
ele firmanin finansal olarak basarili olacagini ve iflas riskine daha uzak olacagi anlamina gelecegini ifade

etmistir.
MATERYAL

Caligmanin amaci, Logit modellerden Multinomial Logit (MNL) model ile BIST Siai Endeksi’nde
islem goren firmalarin kredi notunu tespit edip, harflendirme ve notasyon durumuna gore firmalarin risk
bolgesini tayin edebilecek bir model gelistirmek ve gelistirilen model ile firmalarin finansal

performansindan hareketle firmalarin kredi riski hakkinda bilgi saglamaktir.

Calismada ozellikle, Altman tarafindan gelistirilen Z” - Score modeli ve Z" - Score tablosu dikkate
almarak; Altman Modeli’nin gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulmasi halinde tavsiye ettigi
adimlar bulunmaktadir (Altman, 2005, s. 316). Calisma kapsamindaki bagimsiz degiskenler; Altman’in
gelistirdigi modellerin degiskenleri ile Tiirkiye’de firmalarin finansal performansini belirleyen finansal
oranlardan olusmaktadir. Bu degiskenler ile Tiirkiye’de kullanilabilecek, Tiirkiye’ye o6zgii bir model

sunulmaya ¢aligilmastir.
Veri

Caligmada; (i) gelistirilen model gelistirme, (ii) modelin gegerliligini test etme asamalari oldugundan
veri seti iki gruba ayrilmistir. 2011-2017 yillarina ait verilerle model gelistirilmis, 2018-2020 yillarina ait
verilerle modelin gegerliligi test edilmistir. Caligmaya dahil edilecek firmalar ise 2021 yili itibariyla BIST

Sinai Endeksi’nde islem goren sirketler olarak belirlenmistir.
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2021 yil itibariyla ele alinan endeks kapsaminda 183 firma bulunmasina ragmen ¢aligma 115 firma
ile gergeklestirilmistir. Bunun nedeni, modele sadece 2011-2020 yillar1 arasinda islem goren firmalarin dahil
edilmesidir. Bu kriteri karsilayamayan, diger bir ifade ile 2011 yilinda halka arz edilmemis olan 68 firma
calismaya dahil edilmemistir. Calismada kullanilan finansal veriler Finnet veritabanindan alinmigtir.
Caligma kapsamindaki ekonometrik analizler Stata 17 programi ile yapilmis olup, CKKV modellerinin

gelistirilmesinde ve performans testlerinde ise Excel programindan faydalanilmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan veri setine Altman’in belirledigi degiskenler (X1, X2, X3, X4)
alinmis ve yapilan literatiir incelemesi kapsaminda, Tiirkiye’deki sirketlerin kredi derecelendirmesinde
kullanilabilecegi tespit edilen iki degisken (X5, Xg), Tiirkiye’ye 6zgli model gelistirme asamasinda
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlere iligkin agiklayici bilgiler Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Calisma kapsamindaki bagimsiz degiskenler

Bagimsiz .. .
=, Hesaplama Yontemi Aciklama
Degiskenler
X Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
< Altman Z" - Score
X, Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar Modeli Degiskenleri
. o . (Model-1, Model-2 ve
X3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar Model-3)
X4 Ozkaynaklar / Toplam Borglar
X5 Finansal Kaldirag Oran1 (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) Lite{atﬁ.r kg.psar.nlnda,
Tiirkiye 6zelinde
. . Model-3’e Eklenen
Xe Net Yabanci Para Pozisyonu / Ozkaynaklar

Degiskenler

Tablo 2’de yer alan bagimsiz degiskenlerden Altman Z" - Score modelinde kullanilmis olanlar
(X1, X5, X3, X4), calisma kapsaminda gelistirilen {i¢ modelde de kullanilmistir. X5 ve Xg bagimsiz
degiskenleri ise sadece Tirkiye icin gelistirilen Model-3’te kullanilmistir. Béylece, Model-3’te toplam 6

bagimsiz degisken kullanilmistir.

Caligmada bagimli degisken olarak ise 2 adet kukla degisken kullanilmistir. Bagimli degiskenler,
MNL modeline uygun olarak “0 basarili” ve “1 basarisiz” olmak iizere siniflandirmak suretiyle {iretilmistir.
Bu smiflandirma, 115 adet firmanin ait 2011-2017 yilsonu mali tablo degerlerinden, Tablo 3’te gosterilen

nitel ve nicel gostergeler kullanilmis olup ayrintilar Tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 3: Firmanin basari durumu hakkinda kullanilan gostergeler

Degerlendirme Olciitii

Y: Firmanin aktiflerinde azalma olmasi

Y, 2 yil iist Giste firmanin 6zkaynaklarinda azalma yasanmasi

Y3 Firmanin 3 y1l iist {iste zarar agiklamasi

Y, Bagimsiz Denetim Kurulusu tarafindan sunulan rapordaki goriis tiiriiniin durumu
Yontem

Literatiir incelendiginde, firmalarin derecelendirilmesi agsamasinda etkili olan faktorlerin finansal
kalitatif ve kantitatif faktor basliklar1 altinda toplanarak incelendigi goriilmektedir. Kalitatif faktorler nitel
kriterler, kantitatif faktorler ise nicel kriterler olarak da anilmaktadir (Koklii, 2002, s. 96). Caligmanin bu
kisminda ¢alismada kullanilan Logit model, MNL ve Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri olan
CRITIC ve PROMETHEE II hakkinda bilgi verilecektir.

Logit model

Lojistik regresyon, literatiirde Logit model olarak da ifade edilmektedir. Logit model, bagimli
degiskenin iki ya da daha fazla kategoride bulundugu durumlarda bagiml degisken ve agiklayici degiskenler
arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Logit model, degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken
Binary (ikili), Ordinal (sirasal) ve Nominal (isimsel) olarak {i¢ tipte kullamlmaktadir (Ocal, 2014, s. 135).
Logit model, olasilik kurallarina uygun bir siniflandirma imk&n1 vermektedir. Ayrica tablolagtirilmis olan

verileri veya ham veri setlerini analiz eden bir istatiksel yontemdir (Inal, Topuz ve Okyay, 2006, s. 58).
Logit modelin uygulamasi asagidaki gibi 6zetlenebilir (Hosmer ve Stanley, 2000, s. 7-10):
P(x;,y),i=12.....n (3.1)

olsun. Burada; n gozlem sayisini, x; bagimsiz degiskeni, y; bagiml degiskeni temsil etmektedir.
Lojistik regresyonda maksimum olasilik, tahmin yaklagiminin temelini olusturur. Maksimum olasilik
yontemi, gozlemlenen veri setini elde etme olasiligini en iist diizeye ¢ikaran bilinmeyen parametreler i¢in
degerler vermektedir. Bu bilgiler dogrultusunda lojistik regresyon modelinin spesifik formiilii Esitlik 3.2

dikkate alinarak yazilabilir:
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€B0+B1x

n0) = T (32)

Y, 0 veya 1 olarak kodlanirsa, Esitlik 3.2’deki 7 (x) ifadesi, Y’ nin kosullu olasiligini saglamaktadir.
1 verilen x’e esittir. Bu’da P(Y = 1Ix) olarak gosterilecektir. Bundan 1 — m(x) miktarinin, x verildiginde
P(Y = 0Ix) Y’nin sifira esit olmasi kosullu olasiligini verecektir. Bunun sonucunda y; =1 olan
degiskenler (x;,y;) igin olabilirlik fonksiyonuna katki m(x;) ve y; = 0 olan degiskenler i¢in olabilirlik

fonksiyonuna katki 1 — (x;) olacaktir. w(x;) miktari w(x)" in x;’de hesaplanan degerini belirtmektedir.
(x;, y;) ifadesi igin olabilirlik islevine katkisimin ifadesi; m(x;)¥i[1 — m(x;)]1 ¥
Gozlemler bagimsiz oldugunda olabilirlik fonksiyonu Esitlik 3.3’teki gibidir;
1(B) =T ()i [1 — m(o)]* 77 (3.3)

maksimum olasilik ilkesi f’nin tahmini (Sekil 3.3)’teki gibi ifadeyi maksimize eden degerin
kullanildigim1 belirtir. Log ile calismak daha kolay oldugu icin log olabilirlik Esitlik 3.4’te ifade

edilmektedir;
LB):In[l(A)] = Xi{yiln[r(x)] + (1 — y)in[1 — m(x)]} (3.4)

L(B)’y1 maksimize eden 8 degerini bulmak i¢in I(beta)’nin 8, ve ;e gore tiirevi alinir ve elde edilen

sonuglar sifira esitlenir. Olabilirlik denklemleri Esitlik 3.5 ve 3.6’daki gibidir:
Xy —m(x)] =0 (3.5)

2xilyi —m(x)] =0 (3.6)

e

Denklemlerden toplam i’nin 1’den n’ye kadar degistigi anlasilmaktadir. Esitlik 3.5 ve 3.6’da
denklemlerdeki S, ve ; dogrusal olmadigindan ¢6ziimleri i¢in 6zel yontemler gerektirmektedir. Bu ylizden
bu ydntemler lojistik regresyon programlarinda yazilim olarak yiiklenmistir. Ornegin; calismada kullanilan
X, bagimsiz degiskeni i¢in modelin kurulmaya ¢aligildig1 varsayilsin. Elde edilecek model Tablo 4’teki gibi

olacaktir.
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Tablo 4: Logit model sonucunda elde edilecn istatistiki tablo drnegi

Regresyon Model Sonuclari Uyum Lojistik Degerler
Degisken Katsay1 Standart Hata z p>z
X4 0,22 0,0034 3,61 < 0,001
Sabit -4,301 2,133 -4,48 < 0,001

Log likelihood = - 5,6765

Tablo 4’te, X; ile ilgili bir lojistik regresyon modelinin yukaridaki ¢iktiyr sundugu varsayilsin. Bu
sekilde S, ve ;’in maksimum olabilirlik tahminleri §, = —4,301 ve 8; = 0,22 olacak ve uygun degerler
Esitlik 3.7°deki gibidir;

eBo+B1*Bagimsiz degisken
T[(x) = 1+ eBo+B1*Bagimsiz degisken (37)

Esitlik 3.7°de verilen log olabilirlik, 8, ve f; kullanilarak hesaplanan Esitlik 3.8’deki degeri verilir
ve tahmini logit g(x) modeli asagidaki denklemle ifade edilerek (Hosmer, Lemeshow ve Cook, 2000, s. 5);

g(x) = By + B1 * Bagimsiz degisken (3.8)
degeri ile logit model kurulmus olur.
Multinomial model

MNL analizi, bagimli degisken ikiden fazla kategoriyi igeriyorsa, degerler siniflayict 6l¢ekle elde
edilirse, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda bulunan neden sonug iliskilerinin agiklanmasinda
zaman kullanilmaktadir (Bentz ve Merunka, 2000, s. 178). Bagimli degisken 0 ve 1 degerleri aldiginda
modellerin tahmin edilmesinde yaygin kullanilan modellerden biri logit modellerdir. Bagimli degiskenin
aldig1 degerlerin belirli bir sirasi oldugu durumda sirali logit model kullanilirken, bagimli degisken aldig1
degerlerin belirli bir siralamasi olmadigi durumda ise multinomial logit model (MNL) kullanilmaktadir

(Johnston ve Dinardo, 1997, s. 415).

Bagiml degiskeni ikiden fazla kategoriye sahip olan, kategorileri nominal ve birbirinden ayrik olan,
kategoriler arasinda bir siralama bulunmayan ve bagimli degiskeni multinomial dagilim gdsteren MNL
modeli, iki durumlu lojistik regresyon modelin J adet kategori igin genisletilmis halidir. / adet bagimh
degiskeni olan kategorinin MNL modeli / — 1 adet lojistik regresyon modeline sahip olmasi beklenir. MNL
modelini ifade eden Esitlik 3.9°daki gibi ifade edilir (Long ve Freese, 2006, s. 175):
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exp(Si=1 BjicXic)
= L J=12,..,]—-1 3.9
S RIS Bk i) / .

MNL regresyon modeline bagimli degisken j’inci kategoriye diisme olasihgi r; = P(Y = j) ile By
katsayisinda bulunan k bagimsiz degiskeni, j indisi ise bagimli degiskeni temsil etmektedir. Bagimh
degiskene ait kategorilerin olasilik toplam degeri 1 olmalidir.

Pr (y=m Ix)

InQ,,1,(x) =1In Pry=b 1)

=xXBmp » Mm=1, (3.10)
J igin temel denklem kurulur. Denklemde bulunan b, karsilagtirma grubu olarak da adlandirilan temel

kategoridir.

InQp1p(x) =In 1 yada0 oldugundan B, = 0 olmasi gerekmektedir. Yani bir sonu¢ kendisiyle
karsilastirildiginda log olasiliklar her zaman 0 ve herhangi bagimsiz degiskenin etkileri de 0 olmalidir. J
denklemleri tahmin edilen olasiliklar1 hesaplamak icin kullanilir. Ongériilen olasilik ile temel kategori ayni
olurken, MNL’den elde edilecek ¢ikt1 oldukca farkli gériinecektir. Ug¢ tahmin olasilik modeli oldugu
varsayilsin. Sonug kategorik 1 — 2 — 3 ile tahmin edilirse denklemler asagidaki gibi olacaktir (Stata Base
Reference, 2023, s. 1794).

1 ile tahmin 2 ile tahmin 3 ile tahmin
Pr(y = 1) Pr(y = 2) Pr(y = 3)
exﬁl exﬁz exB3
T oxB  e*F § P T e exF + B T e f exB f exP

Bu ¢alismada ele alinan bagimsiz degisken X;, bagimli degiskenlerle birlikte dikkate alinarak
kurulacak tahmin modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Long ve Freese, 2001, s. 133):

InQy (x;) = Box, +Bix, +Bax, + Bx, (3.11)

Bagimli degisken olarak, 0 ve 1 gibi sadece iki kategorinin dikkate alindig1 modellerde, mlogit modeli

standart logit modele indirgenmektedir (Stata Base Reference, 2023, s. 1798).
CRITIC agirhiklandirma yéntemi

CIRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation)’te, kriterler arasi korelasyon

iligkileri dikkate alinarak, kriterlerin bir arada degerlendirilmesi iizerine goreceli 6nemlerin objektif bir
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sekilde belirlenmesi saglanmaktadir. 1955 yilinda Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (1995, s. 768),
tarafindan literatiire kazandinlmigtir. Diakoulaki vd. (1995)’ne gore, karar probleminde, k alternatiften
olusmus sonlu bir A kiimede A; (i=1,2,........ ,k) ve m adet kriter Bj(j=1,2,3,......... m) oldugu varsayilip

Tablo 5°teki bes adim izlenir.

Tablo 5: CRITIC yonteminin adimlari

CRITIC Yontemi

1. Adim: Karar matrisi elemanlari her bir degisken adina normalize a;; — min;(a;))

edilir.

Xi: =
Y max; (aij) — min;(a;;)

2. Adim: Elde edilen seriler ( x; ) ile (r;;) arasinda korelasyonlar -

hesaplanir. ik

3. Adim: Her bir seri i¢in korelasyonlar 1’den ¢ikarilip toplanir elde

efiil_er_l sonug seri standart sapmasi ile ¢arpilir. Biiyiik C; daha biiyiik Ci=o; YR 1 — 1y,

bilgi ifade eder.

4. Adim: Kriter 6nem dereceleri ( w;), C;’ler normalize edilerek w; = Ci/ n
hesaplanir. Yh=1Ck

Kaynak: Pekkaya ve Dékmen, 2019, s. 935
PROMETHEE II yontemi

PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations), 1982
yilinda J.P. Brans tarafindan CKKV olarak literatiirde yerini almistir. Literatiirde yatirim kararlarinda,
performans analizlerinde ve tercih siralamasi gibi konularda gesitli alanlarda kullanimi bulunmaktadir.
PROMETHEE yoénteminde siralama problemini ¢dozmek i¢in PROMETHEE 1 ve II gelistirilmistir.
PROMETHEE I’de kismi bir 6n siralama yapilirken, PROMETHEE II’de olas1 veri setinde tam bir 6n
siralama yapilmaktadir (Brans ve Vincke, 1985, s. 654). Calismada, PROMETHEE 1I tercih edilmigtir.
PROMETHEE Il Tablo 6’daki adimlar sonucunda kriterlerin 6nemlilik seviyesi elde edilmektedir.
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Tablo 6: PROMETHEE II yonteminin adimlari

PROMETHEE II Yontemi

Fayda kriteri dikkate alinacaksa: R;; =
(Xij—min(Xij))
(maxXij—min(Xij))

Adim 1: Karar Matrisinin Normalizasyonu
Maliyet kriteri dikkate alinacaksa:
(maxXij—xij)
Ri; = ,
(maxXij—mln(Xij))

Adim 2: Alternatiflerin Birbirlerine Gore Farklarinin

M1-M2, M1-M3 ....... M1-Mn seklinde
Alinmasi

Pi(a,b) = 0 eger Ryj < Ry;
DMy —Mp) <0
P;(a,b) = (Rqj — Rpj)eger Ry > Ry,
DMy, — M) >0

Adim 3: Tercih Fonksiyonun Hesaplanmasi

Adim 4: Toplam Tercih Fonksiyonunun Hesaplanmasi m(a,b) Zﬁl Pi(a,b) W; = XL, w;

Cikis akist: @F = ﬁerA n(a, b)

Adim 5: Cikig ve Giris Gegislerinin Akisinin Belirlenmesi 1
Giris akis1: @~ = szm (a,b)

Adim 6: Her Bir Alternatifin Net Ge¢is Akiginin Tespiti p@) =9 (@) — ¢ (a)

PROMETHEE II yontemi adimlar1 Tablo 6’daki gibi izlenerek uygulandiginda, elde edilen sonug;
sifira ne kadar yakinsa énemlilik diizeyi o derece disiik olup, deger pozitif ve sifirdan uzaklastik¢ca s6z

konusu kriter o derece 6nemli olmaktadir.

Uygulamada izlenen asamalar:

Bu kisimda 6 asamadan olusan modelleme ve test asamalarina iligkin sekil sunulmus olup gerekli

asamalarla ilgili aciklayici bilgilere yer verilmistir:
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Sekil 1: Uygulamada izlenen agamalar

Basla

1. Asama: 2011-2017
Yillarina Ait Verilerden
Veri Tabanim Olustur.,

2. Asama: MNL modeline
girilecek bagimsiz ve
bagimh degiskenleri veri

A 4

tabanindan al.
(Model-1, Model-2, Model-

3. Asama: MNL modeh

> ile MNL regresyon
denklemini tahmin et.

3 igin degiskenler farklihk
giisterebilir.)

4. Asama: Firmalara ait 7
skorunu hesapla ve Tablo
4.5'teki 27~ Score
tablosuna gore firmalarin
harf notlarim belirle.

Derecelendirm
e gelismekte
olan bir iilke

igin mi?

Havir

v ¥

6. Asama: Karsilastirma
verilerini veri tabanindan
al. Gelistirilen modellerin
2018, 2019 ve 2020 y1h
verilerine gore
performansim karsilastir.

5. Asama: Altman
(2005)’e gore gelismekte
olan iilkeler i¢in uyarlama

adimlari ile firma harf
notlarini uyarla.

r 9

1. 2. ve 3. Asama; Veri tabaninin olusturulmasi, modelin gelistirilmesi ve degiskenlerin modellerde
uygulanmasi ile gelistirilen her bir MNL modeli i¢gin MNL regresyon denkleminin tahmin edildigi

asamalardir.

4. Asama: 3. Asamada tahmin edilen MNL regresyon denklemleri (Model-1, Model-2, Model-3) ile
115 firma igin bireysel Altman Z" - Score degeri hesaplanir. Ardindan Tablo 7’de verilmis olan “Altman Z"

- Score Tablosu”na gore her firmanin kredi derecelendirme harf notlar1 belirlenir.

Tablo 7: Altman Z" - Score tablosu

Z""-Skoru Harf Notasyonu Z""-Skoru Harf Notasyonu
5,65-5.85 BBB-
>8.15 — 5,25-35,65 BB+
- A“A—‘A > k)
7,60 - 8,15 AA+ 495525 BB Gri Bolge
7.30 - 7.60 1‘\A 4,75 - 495 BB-
7,00 -7.30 :‘sA- 4,50 - 4,75 B+
nm N - e 2
- Al o . Ty 3 — 5 -
e A G li Bol S
640-6.65 |\ fvent Botse 320-375 | cco+ Riskli Bolge
6,25-6,40 7 2,50-3,20 ccc
’ L BBB+ > ’ .
5,85-625 BBB 1,75 - 2_,50 CCC-
<1.75 D
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Kaynak: Altman, 1968, s. 589-609

Tablo 7°de goriildiigii iizere, Altman Z"-Score tablosundaki degerler temerriit riskine gore ayrilmig
ic bolgeyi ifade etmektedir. Firmalarin kredi derecelendirme notlaria gore birinci bolge; “temerrtit riski
diisiik / 6deme giicii yiiksek™ giivenli bolgeyi, ikinci bolge; “glivenli bolgeye gore nispeten yliksek temerriit
riski bulunan ve dis etkilere a¢ik™ gri bolgeyi, liglincii bolge ise; “temerriit riski yiliksek / 6deme giicii diigik”

olarak ifade edilebilecek riskli bolgeyi ifade edecektir.

5. Asama: Derecelendirilen firmalar, gelismekte olan bir iilkede ise Altman (2005)’te Onerilen
uyarlama adimlarina gore “4. Asama”da belirlenen harf notlar1 uyarlanir. Eger firmalar, gelismis bir iilkede
faaliyet gosteriyorsa 5. Asama atlanarak 6. Asama’ya gegilir. Bu c¢aligmada, gelismekte olan iilkeler
kapsaminda degerlendirilen Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalara odaklanildigindan 5. Asama

uygulanmustir.

Altman (2005)’e gore 5. Asama kendi icinde 6 adimdan olusmaktadir. Uygulama kapsaminda tahvil
ihra¢ eden firmalarin verisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Tiirkiye’de tahvil ihra¢ eden firma sayist kisith

oldugundan aragtirma 6 adim yerine 5 adim ile gergeklestirilmistir. Bu adimlar asagidaki gibidir:

Adim-1: Tk 4 Asamay1 gerceklestir ve her bir firma icin kredi derecelendirme notu (Altman Z” -

Score) karsilig1 olan harf notunu elde et.

Adim-2: Calisma kapsamina alinan her firma i¢in yabanci para cinsinden varlik ve ylikiimliiliigiiniin
karsilagtirmasini yap. Firmanin yabanci para yiikiimliiliigi yabanci para varligindan fazla ise firmanin
derecelendirme notunu bir derece asagi, yabanct para varhigi yabanci para yikiimliliginden fazla ise

firmanin derecelendirme notunu bir derece yukari uyarlayarak iglem tamamlanir.

Adim-3: Firmanin ilgili yila ait yabanci para geliri ile bir onceki yila ait net yabanci para pozisyonunu
karsilagtir. Firmanin ilgili yila ait yabanci para geliri ile bir dnceki yila ait net yabanci para pozisyonu
arasindaki fark pozitif ise firmanin derecelendirme notu bir kademe yukari, negatif ise firmanin

derecelendirme notu bir kademe asag1 uyarlanir.

Adum-4: Firmanin bulundugu sektoriin finansal risk durumuna bakilir. Tiirkiye’de sektorel risk
hesaplamasina ulasilamadigindan CKVV yontemlerinden CRITIC temelli PROMETHEE 11 kullanilarak bir
yaklagim gelistirilerek bu adim gergeklestirilmistir. Eger firma; finansal riski yiiksek bir sektorde
bulunuyorsa derecelendirme notu bir derece asagi, bulundugu sektoriin riski diisiik ise bir derece yukari

uyarlanir. Eger sektoriin finansal riski notr ise firmanin derecelendirme notunda degisiklik yapilmaz.
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Adim-5: Bu adimda, firmanin rekabet giiciine gore kredi notunda uyarlama yapilir. Bununla ilgili

gostergelere gore uyarlamanin nasil yapildig1 asagida agiklanmistir. Kredi derecelendirmesi yapilan firma;

BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer aliyorsa, derecelendirme notu bir derece yukar1 uyarlanir.

Yer almiyorsa herhangi bir uyarlama yapilmaz.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer aliyorsa, derecelendirme notu bir derece yukar1 uyarlanir.

Yer almiyorsa herhangi bir uyarlama yapilmaz.

Firma BIST Yildiz Endeksi’nde yer aliyorsa, derecelendirme notu bir derece yukari uyarlanir. Yer

almiyorsa herhangi bir uyarlama yapilmaz.

Yurtdisinda %50 ve ustiinde bagli ortakligi varsa kredi derecelendirme notu bir derece yukari

uyarlanir. Yoksa herhangi bir uyarlama yapilmaz.

Yurtiginde bir bor¢lanma araci ihracinda bulunmussa, derecelendirme notu bir derece yukari

uyarlanir. Thragta bulunmamissa herhangi bir uyarlama yapilmaz.

Firma yurtdisinda bir bor¢lanma araci ihracinda bulunmussa, derecelendirme notu bir kademe yukari

uyarlanir. ihragta bulunmamissa herhangi bir uyarlama yapilmaz.
Bdylece 5’inci agamaya ait adimlar tamamlanmis olur ve ¢alismanin “6. Asama”’sina gegilir.

6. Asama: Bu asamada, performans analizi yapilmistir. Belirtildigi iizere veri taban1 2011-2017
yillar1 arasindaki verilerden olusmaktadir. Modellerin bu veri tabani ile gelistirilmesi ve takip eden asamalar
izlenerek firma bazinda kredi derecelendirme notlarinin elde edilmesi s6z konusudur. Ancak elde edilen
kredi derecelendirme notlariin gecerliliginin test edilmesi ve gelistirilen iic modelden hangisinin daha
tstiin oldugunun belirlenmesi gereklidir. Aksi durumda yapilan uygulamanin performansi Slgiilmemis
olacaktir. Bu nedenle “4.1 Gelistirilen Modellerin Karsilagtirmali Performans Analizi” kisminda
ayrmtilariyla agiklanmis olan yaklasim c¢ergevesinde hem kredi derecelendirme notlarinin gegerliligi hem
de hangi modelin digerlerine gore yiiksek performans gosterdigine iliskin analizler yapilarak uygulama

tamamlanmustir.
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Bulgular

Yapilan aciklamalar g¢er¢evesinde BIST Sinai Endeksi’nde yer alan 115 firmanin verilerinden
yararlanarak ii¢ farkli kredi derecelendirme modeli gelistirilmis olup modellere ait istatistiki bilgiler

asagidaki gibidir:
Model-1 ve Sonuclar:

Model-1, Altman (1993)’1n gelistirdigi modelle ayn1 bagimsiz degiskenleri kullanan bir modeldir.
Altman (1993)’1n ¢alismasinda Diskriminant Analizi Yontemini kullanmis, Model-1’de ise yontem olarak
MNL regresyon kullanilmigtir. Ayrica Altman (1993)’dan farkli olarak modele alinan bagimsiz
degiskenlerin MNL regresyon modelinde anlamliligina bakilmis, anlamli degiskenler ile nihai MNL
regresyon denklemi elde edilmistir. Dolayisiyla bagimsiz degisken adedi, bagimsiz degiskenlere ait
katsayilar ve denkleme ait sabit deger, Altman (1993)’e gore farklidir. Model-1"e iliskin MNL regresyon

istatistikleri Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Model-1 degiskenlerinin MNL regresyon model sonuglari

Degiskenler Katsay Standart Hata z p>z
X4 2,1397170 0,9026606 1,80 0,071

X, 0,4204885 0,1413484 -2,58 0,010

X3 0,3992149 2,423011 -0,15 0,880

X4 0,9190477 0,133201 -0,58 0,560
Sabit 0,8671405 1,11202 -0,11 0,911

Model-1 sadece anlamli bagimsiz degiskenlerden olusmakta olup, tahmin edilen MNL regresyon

denklemi Esitlik 4.1°de verilmistir.
Y =2,14X, +0,42X, + 0,87 (4.1)

Esitlik 4.1 ile 115 firmanin bireysel Altman Z” - Score hesaplamalar1 yapilmis ve Tablo 7°de
gosterilmis olan harf notasyonlari elde edilmistir. Ardindan, Altman (2005)’1n gelismekte olan ekonomiler
icin Onerdigi ve “Sekil-1’deki Uygulama Asamalar’” kisminda agiklanan agsama ve adimlar izlenerek

firmalarin kredi derecelendirme harf notlar1 Ek-1’deki tabloda verildigi sekilde belirlenmistir.
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Model-2 ve Sonuglari

Model-2, Model-1’e benzer sekilde Altman (1993)'1n gelistirdigi modelle ayni bagimsiz degiskenleri
kullanan bir modeldir. Model-1 ve Model-2"yi birbirinden ayiran fark ise Model-2’de bagimsiz degiskenlerin
karelerinin alinmig olmasi ve bdylece tiim bagimsiz degiskenlerin anlamli bulunmasidir. Béylece Model-1 iki
adet anlamli bagimsiz degiskene sahipken, Model-2 ise dort adet anlamli bagimsiz degiskene sahiptir. Model-
2’ye iliskin MNL regresyon istatistikleri Tablo 9°da gdsterilmistir.

Tablo 9: Model-2 degiskenlerinin MNL model sonucu

Degiskenler Katsay1 Standart Hata z p>z
X, 1,0814340 0,384801 2,20 0,028
X, 0,7651258 0,022802 -20,09 0,000
X3 1,1413330 0,558054 2,70 0,007
X, 1,0037830 0,002280 1,66 0,097
Sabit 0,8013951 1,604806 -0,11 0,912

Y =1,08X,+ 0,77X, + 1,14X; + 1X, + 0,80 (4.2)

Esitlik 4.2°den, uygulama kapsamina alinan 115 firmanin bireysel Altman Z" - Score hesaplamalari
yapilmig ve Tablo 7’deki gosterilmis olan harf notasyonlari elde edilmistir. Ardindan, Altman (2005)’in
geligmekte olan ekonomiler i¢in 6nerdigi ve “Sekil-1’deki Uygulama Asamalar1” kisminda agiklanan asama
ve adimlar izlenerek firmalarin kredi derecelendirme harf notlar1 belirlenmistir. Firmalarin Altman Z" -

Score degerleri ve uyarlanmis harf notlar1 Ek-2’de verilmistir.
Model-3 ve Sonuclar:

Model-3, Altman (1993)’1n gelistirdigi modelde kullandig1 bagimsiz degiskenlere ek olarak, yapilan
literatiir incelemesi kapsaminda Tirkiye’deki firmalar1 kredi derecelendirmesi bakimindan temsil
edebilecegi ongoriilen iki adet bagimsiz degiskeni igeren bir modeldir. Dolayisiyla Model-3 kapsaminda
MNL regresyon modeline 6 adet bagimsiz degisken girilmistir. Bu bakimdan Model-3 ile Altman (1993)
caligmasi, modele girilen bagimsiz degisken sayis1 bakimindan farklilik gostermektedir. Ayrica daha dnce
de ifade edildigi iizere Altman (1993) calismasinda Diskriminant Analizi Yontemi kullanmisken, Model-
3’te yontem olarak MNL regresyon kullanilmistir. Bu nedenle, Model-3’te bagimsiz degiskenlere ait

katsayilar ve denkleme ait sabit deger bakimindan Altman (1993)’a gore farklilik s6z konusudur.
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Model-3’ii, Model-1 ve Model-2’den ayiran en 6nemli fark, Model-3’tin Tiirkiye’deki firmalar
tizerine daha fazla odaklanmis bir model olmasidir. Diger bir ifade ile Model-3, Model-1 ve Model-2’den
farkli olarak Tiirkiye’ye 6zgii iki bagimsiz degiskeni test etmektedir. Diger bir fark ise Model-3’te denkleme
giren anlamli bagimsiz degisken sayisi 3 iken, Model-1’de 2 ve Model-2’de 4’tiir. Model-3’¢ iligkin MNL
regresyon istatistikleri Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10: Model-3 degiskenlerinin MNL model sonucu

Degiskenler Katsay1 Standart Hata 4 p>z
X, 4,451040 2,219683 2,99 0,003

X, 0,623826 0,133335 -2,21 0,002

X3 0,450052 2,535453 -0,14 0,887

X, 1,007658 0,157299 0,05 0,961

X5 4,997988 2,408932 3,34 0,001

Xe 0,844051 0,168539 -0,85 0,396
Sabit 0,849632 1,094923 -0,13 0,899

Model-3 igin tahmin edilen MNL regresyon denklemi Esitlik 4.3’te verilmistir:
Y =4,45X, + 0,62X, +5X5 +0,89 (4.3)

Esitlik 4.3’ten, uygulama kapsamina alinan 115 firmanin bireysel Altman Z” - Score hesaplamalar
yapilmig ve Tablo 7’de gosterilmis olan harf notasyonlar1 elde edilmistir. Ardindan, Altman (2005)’n
geligmekte olan ekonomiler i¢in 6nerdigi ve “Sekil-1’deki Uygulama Asamalar1” kisminda agiklanan agama
ve adimlar izlenerek firmalarin kredi derecelendirme harf notlar1 belirlenmistir. Firmalarin Altman Z" -

Score degerleri ve uyarlanmig harf notlar1 Ek-3’te verilmistir.
Gelistirilen Modellerin Karsilastirmah Performans Analizi

Model-1, Model-2, Model-3 denklemlerinin ve yapilan uyarlamalarin, genel anlamda firma
derecelendirmeleri igin gecerliliginin test edilmesi yararli olacaktir. Bu amagla, gelistirilen modellerin
gecerliligini test etmek i¢in bir yaklagim gelistirme yoluna gidilmistir. Test asamasi i¢in firmalara ait 2011-
2017 yillarii kapsayan ¢alisma bulgulari, 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait bulgularla karsilagtirmali olarak

test edilmistir. Test siireci, iki asama ile gerceklestirilmistir.

Birinci asama; modellerin test edilmesinde, firmalarin 2011-2017 yillarina ait olan ve Ek-1, EK-2 ve
Ek-3’lin C siitununda gosterilen kredi derecelendirme notlar1 dikkate alinarak, firmalarin ait oldugu bolge

tayininin yapilmasidir. Caligmada “diistik riskli” ve “riskli” olmak tizere iki bolge belirlenmistir. Firmalarin,
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harf notlarina gore bolgelere atanmasi saglanmistir. Bolge tayini yapilirken kurumsal ve bireysel
yatinmcilar i¢in farkli yaklagim benimsenmistir. Kurumsal yatirimcilar i¢in BBB- ve {izerindeki notlar
“diislik riskli”, BBB-"nin altindaki notlar “riskli” olarak kabul edilmistir. Bireysel yatirimei i¢in BB ve
tizerindeki notlar “diisiik riskli”, BB’nin altindaki notlar riskli kabul edilmistir. Bdylece 115 firmanin, 2011-

2017 yili verileriyle temerriit riskine gore bolge tayinleri yapilarak birinci agama tamamlanmustir.

Ikinci asama, 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait test verisinin olusturulmasidir. Test verisi, 115 adet
firmanin, literatiir kapsaminda belirlenen 5 kritere gore “diisiik riskli” veya “riskli” bolgeye atanmasi

yapilarak elde edilmektedir. Literatiir kapsaminda belirlenen kriterler Tablo 11°de gosterilmistir:

Tablo 11: Test verisi olustururken kullanilan kriterler

Soru Cevap “Hayir” ise  Cevap “Evet” ise
Kriter Degeri Kriter Degeri

Firmanin bir 6nceki yila gore aktif biytikliigiinde
azalma durumu var mi1?

Firmanin ilgili yila ait faaliyet raporunda bagimsiz
denetim raporu sonucunda “sartli goriis”, “olumsuz 0 1
gorilis” veya “goriis bildirmekten kaginma” var m1?

Firmanin 6zkaynaklarinda iist iiste 2 y1l azalma var m1? 0 1

Firmanin 2 yil {ist iiste zarar a¢iklamasi var m1? 0 1

Firmanin esas faaliyet gelirlerinde bir 6nceki yila gore
bir azalma var m1?

Tablo 11°de belirtilen kriterlere gore firmalarin olumsuz bir durumda olmasi halinde, her bir kriter
icin 1 degerini almalar1, olumsuz bir durum olmamasi halinde ise 0 degerini almalar1 saglanmistir. Boylece
bir firma en yiiksek 5, en diisiik 0 olmak iizere Firma Kriter Degeri (FKD) ne sahip olmustur. Test

asamasinda firmalar “diigiik riskli” ve “riskli” bolgelere tayin edebilmek i¢in kriter degeri olarak;

a) Tolerans degeri “0” olarak kabul edilerek “Eger FKD = 0 ise Firma Disiik Riskli
Bolgededir”, “Eger FKD > 0 ise Firma Riskli Bolgededir” varsayimi gelistirilmistir.

b) Tolerans degeri “1” olarak kabul edilerek “Eger FKD < 1 ise Firma Disiik Riskli
Bolgededir”, “Eger FKD > 1 ise Firma Riskli Bolgededir” varsayimi gelistirilmistir.
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c) Tolerans degeri “2” olarak kabul edilerek “Eger FKD < 2 ise Firma Diigiikk Riskli
Bolgededir”, “Eger FKD > 2 ise Firma Riskli Bolgededir” varsayimi gelistirilmistir.

Firmalara ait 2011-2017 yillar1 igin Model-1, Model-2 ve Model-3 dogrultusunda hesaplanan kredi
derecelendirme notlar1 esas alinarak gelistirilen yaklasim sonucunda firmanin bulundugu bélge ile 2018-
2019-2020 yillar1 i¢in firma kriter degeri dikkate alinarak tolerans degerine gore firmalarin bulundugu bolge
sonuglari karsilagtirilmigtir. 2011-2017°de gelistirilen model ile 2018-2019-2020 yillart igin belirlenen
kriterlere gore firma aym bolgede bulunmussa “test uyumlu” olarak kabul edilmis, farkli bolgede

bulunmussa “test uyumsuz” olarak kabul edilmistir.

Sekil 2: Tolerans degerine gore test uyumu gosteren firma sayist
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Tolerans Degeri (FKD) =0 icin Test Uyumu Gisteren Firma Sayisi
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Sekil-2 incelendiginde, tolerans seviyesinin 0 olmasi durumunda modellerin test uyum sonuglari
kurumsal yatinmeilar agisindan; en yiiksek performansin 91 firma ile Model-1’e ait oldugu, ardindan 80
firma ile Model-2’ye ait oldugu goériilmektedir. Benzer durumun bireysel yatirimcilar agisindan da gegerli
oldugu, en yiiksek performansim 79 firma ile Model-1’e, ardindan 67 firma ile Model-2’ye ait oldugu
goriilmektedir. Model-1 ve Model-2’nin yiiksek performans gostermekle birlikte yillar itibariyla stabil
sonuglar tiretemedigi de gortilmektedir. Model-3 ise hem kurumsal hem bireysel yatirimeilar agisindan yillar

itibariyla daha stabil sonuglar iiretebilen bir kredi derecelendirme modeli olarak goriilmektedir. Tolerans
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degerinin 1 oldugu durumda Model-1 ve Model-2’nin test uyum oranlarinin oldukga diistiigii gériilmektedir.
Tolerans degerinin 2 (FKD < 2) oldugu durumda, Model-3’iin tolerans degerinden bagimsiz olarak, diger
modellere gore daha yiiksek oranda ve stabil sonuglar iiretebilen bir model oldugunu gostermesi bakimimdan

dikkat ¢ekicidir.

Tolerans degeri degistikge, “riskli” ve “diisiik riskli” gruplardaki firmalar degisim gostermesine
ragmen, Model-3’1in istikrarh bir performans gostermeyi siirdiirebildigini ortaya koymaktadir. Buna karsin
Model-1 ve Model-2’nin sadece 0 tolerans seviyesinde yiiksek performans gosterebildigi, tolerans seviyesi
yiikseltilerek, “riskli” ve “disiik riskli” gruplardaki firmalarin degistirilmesi halinde aymi basarty1 ortaya
koyamadiklar1 goriilmiistiir. Bu agidan Model-3, hem yillar itibariyla hem de tolerans seviyesi artirildikga,
kurumsal ve bireysel yatirimcilar icgin stabilitesini koruyan bir model ve siirdiiriilebilir bir kredi
derecelendirme modeli oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni, Model-3’te bulunan bagimsiz degiskenler,
Model-1 ve Model-2’den farkli olarak Tiirkiye’ye 6zgli degiskenler igermesi olarak yorumlanabilir. Test
uyum oranlarina bagli olarak yapilan performans degerlendirmesi sonucunda, Model-3’iin daha istikrarli,
gecerliligi yiiksek ve daha giivenilir bir model oldugu goriilmiis olup, siirdiiriilebilirligi bakimindan

Tiirkiye’deki firmalarin kredi derecelendirmesine en uygun model oldugu degerlendirilmektedir.
SONUC

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’ye 6zgii bir kredi derecelendirme modeli gelistirmektedir. Bu amagla
BIST Sinai Endeksi’nde yer alan firmalara ait kredi derecelendirme modelleri tahmin edilmis, bu modeller
araciligryla yatirimeilarin ve borg verenlerin, bu firmalarin kredi notu hakkinda bilgi edinebilmesi ve yatirim

kararlarinda kendilerine yardimci olabilecek bir modele sahip olmalari i¢in analizler yapilmustir.

Caligmada, BIST Siai Endeksi’nde yer alan 115 firmanin 2011-2017 yilina ait verileriyle, regresyon
modeli olan MNL yo6ntemi kullanilarak Model-1, Model-2 ve Model-3 gelistirilmistir.

Model-1, kurumsal yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde; ¢alisma kapsamina alinan 115
firmadan, kurumsal yatirimcilar i¢in yatirim yapilabilir kredi notu olan “BBB— ve {istii” nota sahip olanlarin
sayisiin 7 oldugu goriilmiistiir. Bireysel yatirimcilar agisindan ise 115 firmadan, yatirim yapilabilir kredi

notu oldugu varsayilan “BB ve iistii” nota sahip olanlarin sayisinin ise 18 oldugu goriilmiistiir.

Model-2, kurumsal yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde; ¢alisma kapsamina alman 115
firmandan, kurumsal yatirimeilar i¢in yatirim yapilabilir kredi notu olan “BBB- ve {istii” nota sahip

olanlarin sayisinin 18 oldugu goriilmiistiir. Bireysel yatirnmcilar agisindan ise 115 firmadan, yatirim
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yapilabilir kredi notu oldugu varsayillan “BB ve iistii” nota sahip olanlarin sayisinin ise 40 oldugu

gOrilmiistir.

Model-3, kurumsal yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde; ¢alisma kapsamina alman 115
firmandan, kurumsal yatirimeilar i¢in yatirim yapilabilir kredi notu olan “BBB-— ve {istii” nota sahip
olanlarin sayisinin 52 oldugu goriilmiistiir. Bireysel yatirimcilar agisindan ise 115 firmadan, yatirim
yapilabilir kredi notu oldugu varsayilan “BB ve istii” nota sahip olanlarin sayisinin ise 68 oldugu

gOrilmiistir.

Yildiz (2014) ¢alismasinda Altman Z-Skoru ile firmaya yatirim yapilabilirlik arasinda anlamli bir
iliski tespit etmistir. Kulali (2016)’da 19 iflas etmis firma basart durumu ile ilgili Altman Z-Skor modelini
kullanmig oldugu calismalarda, Tiirkiye i¢in 2 yillik 6ngdrii slirecinde modelin basarili bir performans
gosterdigini ortaya koymustur. Bu bakimdan Altman modelleri ile kredi derecelendirme c¢alismalarinin
Tiirkiye kapsaminda uygulanabilirligini ortaya koyan bu c¢aligmalar ile bu makale ¢aligmasinin benzer
bulgulara ulastigi ifade edilebilir. Bu c¢alismada da Altman modellerinin Tiirkiye kapsaminda
uygulanabilirligi ortaya konulmus olmakla birlikte, ilgili literatiire bir katki olarak Tiirkiye’ye 6zgii finansal

oranlar denenmis ve multinomial model ile yeni denklemler elde edilmistir.

Elde edilen sonuglar; bu ¢alisma kapsaminda gelistirilen her {i¢ model ile elde edilen denklemin de
basarili oldugunu gostermekle birlikte; Model-1 ve Model-2’den farklilagtiran, Tirkiye’ye 6zgii bir
degisken kullanilan Model-3’lin daha istikrarli, giivenilir ve gelistirilebilir bir model oldugunu ortaya

koymustur.

Model-3’te kullanilan Tirkiye’ye 0zgii Finansal Kaldirag Orami1 ve Net Yabanci Para Oram
degiskenleri, Model-3’iin basar1 performansini arttirmigtir. Altman her ne kadar gelismekte olan tilkeler i¢in
tek bir model gelistirmis olsa da her tilkenin farkli dinamikler tagimasindan G&tiirii, o iilkeye 6zgil finansal
oranlarin belirlenmesinin, kredi derecelendirmenin basar1 performansinmi artirici etkide bulundugu bu
calisma ile ortaya konulmustur. Boylece, ilgili tilkeye 6zgii finansal oranlarin derecelendirme modeline
dahil edilmesinin firmalarin kredi risklerinin daha dogru belirlenmesine yardimei oldugu bu ¢alismanin
onemli ¢iktilarindan birisi olmustur. Bu sebeple bu ¢alismanin, kredi derecelendirme firmalar1 tarafindan
siirlt 6lgiide bilgi verilen kredi derecelendirme siire¢leriyle ilgili olarak, agik bir kaynak olma 6zelligiyle

ilgili literatiire ve is hayatina somut katkilar saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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EKLER:

Ek 1: Model-1’e gore uyarlama 6ncesi-sonrasi elde edilen sonuglar

Firma A B C Firma A B C Firma A B C
F1 1,31 D CCC+ | F40 2,03 | CCC-| CcCC+ | F79 1,19 D CCccC
F2 1,24 D CCC+ | F4&1 0,84 D B+ F80 1,99 CCcC- B
F3 1,90 D B+ F42 0,82 D BB F81 1,85 CCcC- B-
F4 1,21 D CCC F43 0,99 D CCcC- F82 1,07 D D
F5 1,06 D B F44 2,15 | CCC- B- F83 -0,18 D D
F6 1,09 D CCcC- F45 0,47 D CCcC- F84 1,11 D B
F7 1,19 D BBB- F46 1,44 D BB F85 1,54 D D
F8 2,46 CCC- | CCC+ | F47 1,64 D CCC+ | F86 0,97 D D
F9 1,88 D CCC+ | F48 -,021 D BB F87 1,24 D CCC+

F10 1,60 D CCC+ F49 0,88 D BB- F88 1,27 D B+
F11 1,11 D B+ F50 1,83 | CCC- D F89 1,20 D BB
F12 1,63 D D F51 1,48 D BB+ Fa0 1,48 D BB+
F13 1,50 D A- F52 1,44 D CCC+ | F91 0,78 D D
F14 0,80 D D F53 1,10 D BB+ F92 0,98 D D
F15 1,05 D BBB- F54 0,87 D CCC+ | F93 0,80 D CCC+
F16 1,25 D BB F55 1,82 | CCC- B- F94 1,27 D B-
F17 0,79 D B+ F56 1,88 | CCC-| BB- F95 1,16 D CCcC-
F18 1,11 D CCC F57 1,35 D B F96 0,74 D BB-
F19 1,16 D B+ F58 1,64 D B- Fo7 1,12 D B
F20 0,87 D BB- F59 1,21 D CCC Fo8 1,20 D D
F21 1,86 D CCC F60 0,94 D BB+ F99 1,22 D B
F22 1,14 D CCcC- F61 1,96 | CCC- B- F100 1,32 D B+
F23 1,21 D CCcC- F62 0,88 D BB- F101 1,71 D CCC+
F24 0,98 D CCC+ F63 1,88 CCcC- D F102 1,17 D D
F25 1,54 D CCcC- F64 1,45 D B F103 0,62 D D
F26 1,74 D B+ F65 1,97 CCcC- B F104 1,75 CCcC- BB
F27 1,23 D BBB+ | F66 0,66 D D F105 1,11 D BB-
F28 1,01 D B+ F67 1,29 D B F106 1,30 D B-
F29 1,20 D D F68 0,70 D CCC+ | Fi107 1,62 D B
F30 1,76 D CCC F69 1,04 D D F108 0,93 D B
F31 1,17 D D F70 1,04 D D F109 1,33 D B+
F32 0,95 D BBB- F71 1,04 D D F110 1,75 CCcC- BB
F33 1,68 D D F72 0,99 D BBB- | F111 1,41 D BBB
F34 -6,73 D CCcC- F73 1,28 D D F112 1,46 D BB+
F35 1,14 D CCC+ | F74 1,58 D B- F113 1,11 D CCcC-
F36 1,41 D CCcC- F75 1,36 D B- F114 1,17 D BB-
F37 1,43 D D F76 1,77 | CCC- B F115 1,07 D CCC+
F38 1,18 D B+ F77 2,00 | CCcC- B-

F39 1,51 D B- F78 1,84 CCcC- B-
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Ek 2: Model-2’ye gore uyarlama 6ncesi-sonrasi elde edilen sonuglar

Firma A B C Firma A B C Firma A B C
F1 2,19 CCcC- B- F40 2,82 CCC B F79 2,22 CCC- | ccc+
F2 4,92 BB- BBB- F41 1,42 D B+ F80 5,94 BBB A+
F3 3,96 B- BBB- F42 1,10 D BB F81 4,21 B BB
F4 3,62 | CCC+ | CCC F43 1,11 D CCcC- F82 2,33 CCcC- D
F5 3,20 | CCC+ BB F44 4,72 B+ BB+ F83 0,33 D D
F6 5,28 BB+ BBB- F45 1,78 CCC- | ccc- F84 1,89 CCC- B+
F7 2,29 CCC- BBB F46 1,95 CCcC- BB+ F85 3,00 CCC CCC
F8 5,99 BB BBB- F47 3,25 | CCC+ BB- F86 1,66 D D
F9 4,12 B CCcC- F48 0,24 D BB F87 2,53 CCC B

F10 3,70 | CCC+ B+ F49 1,52 D BB- F88 3,563 | CCC+ | BB+
F11 2,04 CCcC- BB- F50 3,18 CCC D F89 1,34 D BB
F12 2,09 CCC- D F51 2,94 CCC BBB Fa0 5,97 BBB AAA
F13 1,81 CCcC- A F52 4,30 B BB Fa1 2,39 CCcC- D
F14 2,34 CCcC- D F53 1,72 D BB+ F92 3,37 | CCC+ | CCC
F15 3,62 | CCC+ A- F54 1,15 D CCC+ F93 1,33 D CCC+
F16 2,05 CCcC- BB+ F55 4,54 B+ BB+ F94 2,34 CCcC- B
F17 1,16 D B+ F56 5,27 BB+ A+ F95 4,36 B BB-
F18 2,25 CCcC- CCC F57 1,99 CCcC- B+ F96 1,82 CCcC- B
F19 2,09 CCcC- BB- F58 2,89 CCC B+ F97 3,13 CCC BB-
F20 1,57 D BB- F59 2,21 CCcC- | ccc Fo8 1,45 D D
F21 3,50 | CCC+ B F60 1,37 D BB+ F99 1,64 D B
F22 2,18 CCC- | ccc- F61 3,78 B- BB- F100 2,04 CCcC- BB-
F23 1,67 D CCC- F62 1,49 D BB- F101 3,11 CCC B
F24 1,72 D CCC+ | F63 3,99 B- CCC+ | F102 1,76 CCcC- D
F25 1,59 D CCC- F64 6,45 A- AA+ F103 1,03 D D
F26 3,26 | CCC+ BB+ F65 3,79 B- BB F104 2,58 CCC BB+
F27 1,83 CCC- A- F66 1,13 D D F105 1,45 D BB-
F28 1,42 D B+ F67 2,87 CCC BB- F106 1,52 D B-
F29 2,93 CCC D F68 1,20 D CCC+ | F107 3,84 B- BB+
F30 5,83 BBB- | BBB+ | F69 1,90 CCcC- D F108 1,35 D B
F31 2,01 CCcC- CCC F70 1,90 CCcC- D F109 1,43 D B+
F32 3,11 CCC | BBB+ | F71 1,90 CCcC- D F110 2,25 CCcC- BB
F33 2,93 CCC CCC F72 1,24 D BBB- | F111 1,67 D BBB
F34 -2,32 D CCcC- F73 1,58 D D F112 1,89 CCcC- BBB-
F35 1,82 CCcC- B- F74 6,95 A+ AAA | F113 3,62 | CCC+ | CCC+
F36 1,43 D CCcC- F75 1,48 D B- F114 1,55 D BB-
F37 1,76 CCC- | Cccc- F76 1,69 D B- F115 1,45 D CCC+
F38 2,03 CCcC- BB- F77 4,85 BB- BBB-

F39 2,21 CCcC- B F78 6,69 A AA
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Ek 3: Model-3’e gore uyarlama 6ncesi-sonrasi elde edilen sonuglar

Firma A B C Firma A B C Firma A B
F1 4,02 B- BB- F40 5,44 BB+ BBB+ F79 3,57 CCC+ B
F2 342 | CCC+ B+ F41 4,30 B BBB F80 3,75 B- BB
F3 4,68 B+ BBB+ F42 4,83 BB- A+ F81 4,22 B BB
F4 3,655 | CCC+ | CcCC F43 5,37 BB+ BBB- F82 3,41 CCC+ | CCcC-
F5 2,86 CCC B+ F44 4,97 BB BBB F83 4,11 B- CCcC-
F6 2,29 CCC- | ccc F45 2,50 CCC- | Ccc- F84 4,16 B BBB-
F7 3,86 B- A F46 4,88 BB- A+ F85 4,16 B B
F8 5,12 BB BBB- Fa7 4,18 B BB+ F86 3,97 B- B-
F9 4,33 B BB F48 4,76 BB- A+ F87 3,58 CCC+ B+
F10 3,77 B- BB- F49 3,88 B- BBB F88 3,20 CCC+ BB+
F11 348 | CCC+ | BB+ F50 4,70 B+ B- F89 5,58 BB+ AA
F12 5,25 BB+ BB- F51 3,97 B- A- F90 3,02 CCC BBB
F13 5,34 BB+ AAA F52 3,22 CCC+ B+ Fa1 2,80 CccC D
F14 2,77 CCC D F53 4,43 B A F92 2,67 CcCcC CCC-
F15 2,70 CCC | BBB+ F54 4,51 B+ BB+ F93 3,99 B- BB-
F16 4,26 B A- F55 3,99 B- BB- F94 3,93 B- BB
F17 4,56 B+ BBB+ F56 4,00 B- BBB- F95 2,62 CcCcC B-
F18 3,63 | CCC+ B- F57 4,62 B+ BBB F96 3,20 CCC B+
F19 3,93 B- BBB- F58 4,46 B BB+ Fo7 3,02 CCC BB-
F20 3,77 B- BBB F59 3,86 B- CCC+ Fo8 5,06 BB BB-
F21 4,94 BB- BB+ F60 4,08 B- A- F99 4,83 BB- BBB+
F22 416 B CCC+ F61 4,85 BB- BBB- F100 4,47 B BBB
F23 4,87 BB- BB F62 3,69 CCC+ | BBB- | F101 4,46 B BB
F24 3,72 | CCC+ B+ F63 4,31 B B- F102 4,38 B CCC+
F25 5,68 BBB- BBB F64 2,85 CCC BB- F103 4,08 B- CCcC-
F26 416 B BBB F65 3,71 CCC+ BB- F104 5,07 BB A+
F27 4,35 B AA F66 4,01 B- CCC- F105 4,88 BB- A
F28 4,57 B+ BBB+ F67 3,68 CCC+ BB F106 5,03 BB BBB+
F29 3,45 | CCC+ D F68 3,94 B- BB- F107 3,96 B- BB+
F30 3,75 B- B+ F69 3,86 B- CCC+ | F108 4,54 B+ BBB
F31 4,04 B- CCC+ F70 3,86 B- CCC+ | F109 5,48 BB+ A+
F32 2,76 CCC | BBB+ F71 3,86 B- CCC+ | F110 5,67 BBB- AA
F33 4,47 B B F72 4,86 BB- AA F111 5,36 BB+ AAA
F34 10,47 AAA AAA F73 5,15 BB B F112 5,08 BB AA
F35 4,24 B BB F74 3,13 CCC B+ F113 2,79 CCC CCC
F36 5,94 BBB BBB+ F75 5,76 BBB- A F114 4,86 BB- A
F37 5,13 BB BB F76 6,56 A- AA F115 4,78 BB- BBB-
F38 4,05 B- BBB- F77 4,77 BB- BBB-
F39 481 BB- BBB F78 3,67 CCC+ B+
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