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ÖZET 

Bu çal��mada, g�da sektöründe faaliyet gösteren ve  �stanbul Menkul 
K�ymetler Borsas�nda i�lem gören �irketlerin finansal tablolar�ndan elde 
edilen finansal oranlar� kullan�larak, �irketlerin kredibilitelerinin 
derecelendirilmesine yönelik örnek bir model geli�tirilmi�tir. Çal��mada, 
tercih edilen finansal oranlar seçildikten sonra Analitik Hiyerar�i Yöntemi 
yard�m�yla modelin katsay�lar� belirlenmi�tir. Olu�turulan model her bir �irket 
için ayr� ayr� çal��t�r�lm�� ve her bir �irket için tek bir kredibilite skoru 
hesaplanm��t�r. Hesaplanan skorlar kümeleme analizine tabi tutulmu� ve 
�irketler A, B, C ve D ile temsil edilen kredibilite gruplar�na da��t�lm��lard�r. 
Bu model ile kredibilite de�erlendirmenin belirlenen kriterler ve öncelikler 
do�rultusunda gerçekçi bir �ekilde yap�labilmesi amaçlanm��t�r.  

Anahtar Sözcükler: Kredibilite, reyting, analitik hiyerar�i yöntemi. 

 

 

ABSTRACT 

In this study, by using financial ratios obtained from Istanbul Stock 
Exchange data of food sector firms, a model that aims to assess ratings of 
firms’ credibility is developed. In the study, after selecting the preferred 
financial ratios, coefficients are calculated by using Analytic Hierarchy 
Process. The developed model is ran for each firm and for every firm a 
single credibility score is obtained. The scores obtained are evaluated by 
cluster analysis and firms are separated to credibility groups that are 
symbolized with A, B, C and D. The purpose of developing this model is 
making a realistic evaluation with the preferred criteria and priorities. 

Keywords: Credibility, rating, analytic hierarchy process. 
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G�R�� 

 Performans ölçüm ve denetim sistemleri i�letme performans�n�n 
geli�tirilmesi amac�yla stratejik planlara uygun olarak yönetim sürecinin, 
birimlerin, çal��ma gruplar�n�n ve bireylerin gösterdi�i performans�n 
belirlendi�i, de�erlendirildi�i ve geri bildirim süreci ile performans�n 
geli�imine katk�da bulunan karar destek sistemleridir (Akal, 2002, s.96). Söz 
konusu sistemlerde kullan�lan göstergeler, özellikleri itibariyle de�i�ik 
�ekillerde s�n�fland�r�labilmektedir. Finansal ve teknik göstergeler olmak 
üzere ba�l�ca iki grup alt�nda yap�lan s�n�fland�rma en yayg�n ve bilinen 
s�n�fland�rma türüdür.  

 Teknik göstergeler i�letmede en üst düzeyden  en alt düzeye kadar 
etkinliklerin, üretim kaynaklar�n�n, birimlerin ve çal��anlar�n 
performanslar�n�n ölçülmesinde kullan�lan, genellikle mühendislik içerikli 
olan yap�sal nitelikli göstergelerdir.  

 Finansal performans göstergeleri, i�letmelerin finansal tablolar�nda yer 
alan kalemler aras�ndaki ili�kilerin ve bunlar�n zaman içerisinde 
olu�turduklar� e�ilimlerin incelenmesinde kullan�lan göstergelerdir. Finansal 
analizlerde temel amaç karar vericilere i�letmenin finansal durumu ve 
geli�imi ile ilgili bilgi aktar�m�d�r. Finansal analizler, yöneticilerin gelece�e 
dönük yönetim ve yat�r�m kararlar� almalar�nda, kredi veren kurulu�lar�n söz 
konusu i�letmenin kredi de�erlili�ini belirlemelerinde, yat�r�mc�lar�n i�letme 
ile ilgili yat�r�m tercihlerini de�erlendirmelerinde yard�mc� olmaktad�r. 
Dolay�s�yla finansal analiz sonuçlar� sadece i�letmeleri de�il, ortaklar, 
çal��anlar, kredi verenler gibi geni� bir kitleyi ilgilendirmektedir (Akal, 2002, 
s.172).  

 Oran analizi, fon ve nakit ak�m analizi gibi geleneksel yöntemler kredi 
de�erlendirme i�leminde geçerliliklerini korumakla beraber, günümüzde, 
daha objektif ve sübjektifli�i minimize eden de�erlendirme yöntemlerinin 
uygulanabilirli�ini ara�t�ran çal��malar yo�unluk kazanm��t�r. Altman E. I.’�n 
diskriminant fonksiyonu, Akta� R.’nin logit modeli, Sashua ve 
Goldschmidt’in çok de�i�kenli regresyon analizi gibi çal��malar, geleneksel 
yöntemlerin yan�s�ra, mali oranlarla istatistiksel teknikleri birlikte kullanarak 
kredi talep eden firmalar�n mali performans�n� önceden tahmin etmeye 
odaklanm��lard�r (�ç vd., 2000, s.2-3). 

 Bu noktadan hareketle, bu çal��mada, firmalar�n finansal tablolar� baz 
al�narak hesaplanan finansal göstergeler itibariyle, kredibilite 
de�erlendirmesini geleneksel yöntemlere oranla daha objektif bir hale 
getirmeyi amaçlayan bir model önerisi geli�tirmeye çal���lm��t�r. 
Modellemede Analitik Hiyerar�i Yönteminden (AHY) yararlan�lm�� ve 
geli�tirilen model, �MKB’de i�lem gören g�da sektörü �irketlerinin 1996-2001 
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dönemini kapsayan 12 ayl�k finansal tablolar� kullan�larak her bir �irket için 
ayr� ayr� çal��t�r�lm��t�r.  

 Çal��man�n ilk bölümünü uygulanan metodolojinin ayr�nt�lar� ve model 
geli�tirme süreci olu�turmaktad�r. �kinci bölümde ise geli�tirilen modelin  
�MKB’de i�lem gören g�da sektörü �irketlerinin verilerine dayal� olarak 
çal��t�r�lmas� sonucunda elde edilen kredibilite skorlar�na yer verilmi�tir. 
Çal��man�n üçüncü bölümü ise sonuç ve de�erlendirme bölümünden 
olu�maktad�r. 

 

METODOLOJ� 

 Firmalar�n kredibilitelerini de�erlendirmek amac�yla tasarlanan model 5 
ba��ms�z ve 1 ba��ml� de�i�kenden olu�maktad�r. Ba��ml� de�i�ken her bir 
firman�n kredibilite skorunu, ba��ms�z de�i�kenler ise firmalar�n finansal 
tablolar�ndan elde edilen oran gruplar�n� temsil etmektedir: 

  

 Z = �X1 + �X2 + �X3 + 	X4 + 
X5 

  Z : Kredibilite Skoru    X1 : Likidite Oranlar�   
  X2 : Mali Yap� Oranlar�   X3 : Faaliyet Oranlar�    
  X4 : Karl�l�k Oranlar�    X5 : Büyüme Oranlar�  

 

 Modelde yer alan ba��ms�z de�i�kenlerin katsay�lar� belirlenirken 
Analitik Hiyerar�i Yönteminden (AHY) yararlan�lm��t�r. AHY, karar 
problemlerinin yap�land�r�lmas�nda ve çözümünde kullan�lan çok amaçl� 
karar verme yöntemlerinden biridir (Y�lmaz, 2000, s.3). Söz konusu 
yöntemin ihtiyaç duydu�u girdi, bir de�i�kenin di�erine göre ne kadar önemli 
oldu�udur (Gondhalekar ve Karamchandani, 1994). Dolay�s�yla 
modellemede hem kalitatif hem de kantitatif faktörler ele al�nabilmektedir 
(Bayram ve Sütütemiz, 2001). 

 AHY’de ikili kar��la�t�rmalar yap�larak hiyerar�ideki elamanlar�n 
birbirlerine göre göreli önemleri belirlenmektedir. �kili kar��la�t�rma 
yarg�lar�n�n olu�turulmas�nda, ba�ka bir ifade ile karar verici aç�s�ndan A 
kriterinin B kriterine göre ne kadar önemli oldu�u saptanmak istedi�inde 
Tablo 1’de verilen 1-9 puanl� tercih ölçe�inden yararlan�lmaktad�r 
(Kuruüzüm ve Atsan, 2001, s.87). 
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Tablo 1. Tercih ölçe�i 

Önem 
Derecesi 

Tan�m Aç�klama 

1 E�it önemli �ki faaliyet amaca e�it düzeyde katk�da bulunur. 
3 Birinin di�erine göre çok 

az önemli olmas� 
Tecrübe ve yarg� bir faaliyeti di�erine çok az 
derecede tercih ettirir 

5 Kuvvetli derecede önemli Tecrübe ve yarg� bir faaliyeti di�erine kuvvetli bir 
�ekilde kabul ettirir 

7 Çok kuvvetli düzeyde 
önemli 

Bir faaliyet güçlü bir �ekilde tercih edilir ve 
bask�nl��� uygulamada rahatl�kla görülür 

9 A��r� derecede önemli Bir faaliyetin di�erine tercih edilmesine ili�kin 
kan�tlar çok büyük bir güvenilirli�e sahiptir 

2,4,6,8 Ortalama de�erler Uzla�ma gerekti�inde kullanmak üzere yukar�da 
listelenen yarg�lar aras�na dü�en de�erler 

 Reciprocal Tersi kar��la�t�rmalar 
Kaynak: Saaty, 1980, s.54 

 

 AHY’de  en önemli konulardan birisi ikili kar��la�t�rma süreci s�ras�nda 
karar verici taraf�ndan formüle edilen yarg�lar�n tutarl�l���d�r. Karar vericinin 
kriterler aras�nda k�yaslama yaparken tutarl� davran�p davranmad���n� ölçmek 
için Saaty taraf�ndan ortaya at�lan “tutarl�l�k oran” �n�n hesaplanmas� gerekir 
(Aytaç ve Bayram, 2001). 

 Tutarl�l�k indeksi, matematiksel olarak A ikili kar��la�t�rmalar matrisinin 
elemanlar� cinsinden ajk = aik / aij olarak tan�mlan�r. A matrisinin tutarl� 
olabilmesi için gerek ve yeter �art A’n�n en büyük özde�erinin n’e (örne�in 3 
boyutlu bir matriste n=3’tür) e�it olmas�d�r. Di�er bir ifadeyle, en büyük öz 
de�er �max ise A matrisinin tutarl� olmas� için �max = n olmal�d�r. Özde�erin 
tan�m� gere�i bir matrisin özde�erlerinin toplam� o matrisin izine, yani 
kö�egenleri üzerindeki elemanlar�n toplam�na e�ittir. A matrisinde iz n’dir ve 
tutarl� bir A matrisinin en büyük özde�erinin n’e e�it oldu�u belirlenebilir. 
A�a��daki orant� ile hesaplanan tutarl�l�k indeksinin (CI), tesadüfilik 
göstergesine (Ek-1) bölünmesiyle tutarl�l�k oran�na ula��lm�� olacakt�r 
(Erkiletlio�lu, 2000, s.76-77).  

 CI = (�max - n) / (n – 1)  

 Tutarl�l�k oran� her ikili kar��la�t�rma matrisi için hesaplan�r. Saaty, 
tutarl�l�k oran�n�n üst limitini 0.10 olarak önermi�tir. 0.10’un üstündeki bir 
tutarl�l�k oran� için yarg�lar tutars�z kabul edilece�inden yarg�lar�n kalitesi 
iyile�tirilmelidir. Böyle bir durumda yarg�lar�n gözden geçirilmesi veya 
problemin daha do�ru bir biçimde tekrar kurulup, sürecin ba�tan ele 
al�nmas� gerekecektir (Yurdakul, 2002, s.25). 

 Yukar�daki metodolojinin takip edilmesi sonucunda geli�tirilen model, 
her bir �irket için çal��t�r�larak �irketlerin kredibilite skorlar�na ula��lm��t�r. 
Hesaplanan �irket skorlar�n�n derecelendirilmesi di�er bir ifadeyle kredibilite 
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gruplar�n�n belirlenmesinde ise kümeleme analizi kullan�lm��t�r. Söz konusu 
analizden sektörde nispi olarak yüksek/ortalama/dü�ük kredibiliteye sahip  
�irketlerin benzer gruplar alt�nda toplanmas� amac�yla yararlan�lm��t�r.  

 

MODEL�N GEL��T�R�LMES� 

 Genel itibariyle finansal analize konu olan oranlar literatürde çe�itli 
�ekillerde s�n�fland�r�lmaktad�r (Ceylan, 1998; Akgüç, 1998; Berk, 1998; 
Akdo�an ve Tenker, 1998; www.analiz.com.tr). Bu çal��mada oranlar 5 ana 
grup alt�nda toplanm�� ve bu gruplar modelin ba��ms�z de�i�kenlerini 
olu�turmu�tur. Söz konusu oranlar belirlenirken a�a��daki kriterler ve bu 
kriterleri en iyi temsil etti�i dü�ünülenler dikkate al�nm��t�r (Singh ve 
Schmidgal, 2002, s. 201): 

1. �irketin k�sa vadede borçlar�n� ödeyebilme kabiliyeti - Likidite Oranlar�, 

2. �irketin borçlar�n�n finansal yap� içerisindeki yeri - Mali Yap� Oranlar�, 

3. �irketin sahip oldu�u varl�klar� ne derece etkin kulland��� - Faaliyet 
Oranlar�, 

4. �irketin faaliyetleri sonucunda elde etti�i ba�ar� -Karl�l�k Oranlar�, 

5. �irketin geli�me potansiyeli - Büyüme Oranlar�.  

 Yap�lan incelemeler sonucunda literatürde kar��la��lan alt oranlardan 
yukar�daki kriterleri destekledi�i dü�ünülenler seçilmi� ve model 
olu�turulmas� a�amas�nda kullan�lm��lard�r (Tablo 2). 

 Tablo 2’de her bir alt oran�n kredibilite aç�s�ndan tercih edilen 
yönlerinin farkl�l�k gösterdi�i görülmektedir. Modelin olu�turulmas� 
a�amas�nda i�lemsel kolayl�k sa�lamak amac�yla “küçük de�er” almas� tercih 
edilen oranlar�n formullerindeki pay ve paydalar�n yerleri de�i�tirilmi� ve 
“büyük de�er” almalar� tercih edilir duruma getirilmi�tir. Örne�in, maddi 
duran varl�klar/öz sermaye oran�n�n kredibilite aç�s�ndan tercih edilen 
durumu “küçük de�er” iken, söz konusu oran öz sermaye/maddi duran 
varl�klar �eklinde hesaplanarak tercih durumu “büyük de�er” haline 
dönü�türülmü�tür. Ancak kredibilite aç�s�ndan tercih edilen durum 
herzaman Tablo 2 de gösterildi�i gibi olmayabilir. Örne�in baz� kreditörler 
likit aktifler/toplam aktifler oran�n�n büyük olmas�n� her zaman tercih 
etmeyebilirler. Bu  durumda Tablo 2, modeli kullanan ki�i taraf�ndan kendi 
tercihlerini yans�tacak �ekilde revize edilmelidir.   
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Tablo 2. Modeli Olu�turan Oran Gruplar� ve Alt Oranlar 

Oran Grubu Alt Oranlar Formül 
Kredibilite Aç�s�ndan 

Tercih Edilen 
Durum 

Cari Oran (X11) 
Dönen Varl�klar / 

K�sa Vadeli Borçlar Büyük De�er 

Likit Oran (X12) 
Likit Aktifler / K�sa 

Vadeli Borçlar Büyük De�er 

Nakit Oran (X13) 
Haz�r De�erler / 

K�sa Vadeli Borçlar Büyük De�er 

L�K�D�TE 
ORANLARI (X1)

Likit Aktifler-Toplam 
Aktifler Oran� (X14) 

Likit Aktifler / 
Toplam Aktifler Büyük De�er 

Maddi Duran Varl�klar-Öz 
sermaye Oran� (X21) 

Maddi Duran 
Varl�klar / Öz 

sermaye 
Küçük De�er 

Maddi Duran Varl�klar-
Devaml� Sermaye Oran�* 

(X22) 

Maddi Duran 
Varl�klar / Devaml� 

Sermaye 
Küçük De�er 

Duran Varl�klar-Öz sermaye 
Oran� (X23) 

Duran Varl�klar / 
Öz sermaye Küçük De�er 

MAL� YAPI 
ORANLARI (X2)

Öz sermaye-Toplam Aktifler 
Oran� (X24) 

Öz sermaye / 
Toplam Aktifler Büyük De�er 

Alacak Devir H�z� (X31) 
Ticari Alacaklar / 

Net Sat��lar Küçük De�er 

Ticari Borç Devir H�z� (X32)
Sat�lan Mal Maliyeti 

/ Ticari Borçlar Küçük De�er 

Dönen Varl�klar Devir H�z� 
(X33) 

Net Sat��lar / 
Dönen Varl�klar Büyük De�er 

FAAL�YET 
ORANLARI (X3)

Toplam Aktifler Devir H�z� 
(X34) 

Net Sat��lar / 
Toplam Aktifler Büyük De�er 

Net Kar Marj� (X41) 
Net Kar / Net 

Sat��lar Büyük De�er KARLILIK 
ORANLARI (X4) Öz sermaye Karl�l��� (X42) 

Net Kar / Öz 
sermaye Büyük De�er 

Net Kar Marj� Büyüme 
Oran� (X51) 

(Net Kart / Net Kar 
t-1)-1 Büyük De�er 

Net Sat��lar Büyüme Oran� 
(X52) 

(Net Sat��lar t / Net 
Sat��lar t-1)-1 Büyük De�er BÜYÜME 

ORANLARI (X5)
Öz sermaye.Büyüme Oran� 

(X53) 
(Öz sermaye t / Öz 

sermaye t-1)-1 Büyük De�er 

* Devaml� Sermaye = Uzun Vadeli Borçlar + Öz Sermaye 

 

 Öncelikle her oran gurubuna ait alt oranlar�n katsay�lar�n� belirlemek 
amac�yla göreli önemleri esas al�narak her bir alt oran için ikili 
kar��la�t�rmalar matrisi olu�turulmu�tur. Çal��mada kullan�lan finansal 
oranlar farkl� kullan�c� gruplar�na göre de�i�ik önem derecelerine sahiptirler. 
Örne�in genel müdürler faaliyet ve büyüme oranlar�n�, firma sahipleri karl�l�k 
oranlar�n�, �irket yöneticileri likidite oranlar�n�, bankac�lar mali yap� oranlar�n� 
di�er oranlara göre daha önemli olarak de�erlendirmektedirler. Finans 
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uzmanlar� ise karl�l�k, büyüme ve faaliyet oranlar�n� en önemli oranlar olarak 
s�ralamaktad�rlar (Sing ve Schmidgal, 2002, s.202). Farkl� kullan�c� gruplar�na 
göre de�i�ik önem derecelerine sahip olan oranlar ve alt oranlar�n 
birbirlerine göre göreli önemleri bu çal��mada Tablo 3,4,5,6,7 ve 8 de 
gösterildi�i gibi belirlenmi�tir. Olu�turulan ikili kar��la�t�rma matrislerindeki 
göreli öncelik (önem) ve tutarl�l�k oranlar�n�n hesaplanmas�nda Expert 
Choice 2000 paket program�ndan yararlan�lm��t�r. 

 

Tablo 3. Likidite Alt Oranlar�n�n Kar��la�t�r�lmas� 

 
X11 X12

X13 X14 
Göreli Öncelik 

(Önem) 
Cari Oran (X11) 1 1/5 1/7 1/3 0.055 
Likit Oran (X12)  1 1/3 3 0.262 
Nakit Oran (X13)   1 5 0.565 
Likit Aktifler-Toplam Aktifler Oran� (X14)    1 0.118 
Tutarl�l�k: 0.04 

X1 (likidite oran� skoru)= 0.055X11 + 0.262X12 + 0.565X13 + 0.118X14 

 

Tablo 4. Mali Yap� Alt Oranlar�n�n Kar��la�t�r�lmas� 
 X21 X22 X23 X24 

Göreli Öncelik 
(Önem) 

Maddi Duran Varl�klar-Öz sermaye Oran� (X21) 1 5 7 2 0.497 
Maddi Duran Varl�klar-Devaml� Sermaye Oran� 
(X22) 

 1 3 1/5 0.102 

Duran Varl�klar-Öz sermaye Oran� (X23)   1 1/7 0.049 
Öz sermaye-Toplam Aktifler Oran� (X24)    1 0.352 
Tutarl�l�k: 0.05 

X2 (mali yap� oran� skoru)= 0.497X21 + 0.102X22 + 0.049X23 + 0.352X24  

 

Tablo 5. Faaliyet Alt Oranlar�n�n Kar��la�t�r�lmas� 

 X31 X32 X33 X34 Göreli Öncelik (Önem)
Alacak Devir H�z� (X31) 1 3 1/5 1/7 0.085 
Ticari Borç Devir H�z� (X32)  1 1/7 1/9 0.042 
Dönen Varl�klar Devir H�z� (X33)   1 1/3 0.290 
Toplam Aktifler Devir H�z� (X34)    1 0.583 
Tutarl�l�k: 0.06 

X3 (faaliyet oran� skoru)= 0.085X31 + 0.042X32 + 0.290X33 + 0.583X34 
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Tablo 6. Karl�l�k Alt Oranlar�n�n Kar��la�t�r�lmas� 

 X41 X42 Göreli Öncelik (Önem) 
Net Kar Marj� (X41) 1 2 0.667 
Öz sermaye Karl�l��� (X42)  1 0.333 
Tutarl�l�k: 0.00 

X4 (karl�l�k oran� skoru) = 0.667X41 + 0.333X42 

 

Tablo 7. Büyüme Alt Oranlar�n�n Kar��la�t�r�lmas� 
 X51 X52 X53 Göreli Öncelik (Önem) 
Net Kar Marj� Büyüme Oran� (X51) 1 3 1/3 0.258 
Net Sat��lar Büyüme Oran� (X52)  1 1/5 0.105 
Öz sermaye.Büyüme Oran� (X53)   1 0.637 
Tutarl�l�k: 0.04 

X5 (büyüme oran� skoru) = 0.258X51 + 0.105X52 + 0.637X53 

 

Tablo 8. Kredibilite Skorunu Belirleyen Oranlar�n�n Kar��la�t�r�lmas� 
 X1 X2 X3 X4 X5 Göreli Öncelik (Önem) 
Likidite Oranlar� (X1) 1 3 9 5 7 0.513 
Mali Yap� Oranlar� (X2)  1 7 3 5 0.261 
Faaliyet Oranlar� (X3)   1 1/5 1/3 0.033 
Karl�l�k Oranlar� (X4)    1 3 0.129 
Büyüme Oranlar� (X5)     1 0.063 
Tutarl�l�k: 0.05 

Z (kredibilite skoru) = 0.513X1 + 0.261X2 + 0.033X3 + 0.129X4 + 0.063X5 

  

 Hesaplanan de�erler ile kredibilite skorunu belirleme amaçl� olu�turulan 
hiyerar�ik yap� �ekil 1’de verildi�i gibidir. 
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�ekil 1. Modelin Hiyerar�ik Yap�s� 

 

MODEL�N UYGULANMASI 

 Çal��mada, planlanan modelin olu�turulmas� amac�yla homojen, 
nispeten ölçek farkl�l�klar�n daha az oldu�u, verilerin güvenilir olmas� 
aç�s�ndan finansal tablo (bilanço ve gelir-gider tablosu) kalemlerinin 
denetlendi�i ve analize izin veren bir örnekleme ihtiyaç duyulmu�tur. Bu 

Nakit Oran 

Maddi D. V.-Devaml� Serm. O.

Cari Oran 

Likit Oran 

Likit Akt.-Toplam Akt. Oran�

Maddi D. V. - Öz Sermaye O.

Duran Varl�klar-Öz Serm. O.

Öz Sermaye-Toplam Akt. O. 

Alacak Devir H�z� 

Ticari Borç Devir H�z� 

Dönen Varl�klar Devir H�z�

Toplam Aktifler Devir H�z�

Net Kar Marj� 

Öz Sermaye Karl�l��� 

Net Kar Marj� Büyüme Oran�

Net Sat��lar Büyüme Oran�

Öz Sermaye Büyüme Oran�

Likidite Oranlar�

Mali Yap� Oranlar�

Faaliyet Oranlar�

Karl�l�k Oranlar�

Büyüme Oranlar�

Kredibilite Skoru 

0.055

0.262

0.565 

0.118

0.513 

0.085

0.497

0.102

0.352

0.261 

0.333

0.258

0.667

0.105

0.129 

0.063 

0.033 

0.583

0.290

0.042 

0.049 

0.637 
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amaçla �MKB’de i�lem gören g�da sektöründeki 27 �irket ara�t�rma 
kapsam�na al�nm��, ancak veri eksiklikleri nedeniyle alt� firma de�erlendirme 
d���nda tutulmu�tur (Tablo 9). 

 

Tablo 9. De�erlendirmeye Al�nan/Al�nmayan G�da �irketleri 

Analize Dahil Edilen �irketler Analiz D��� Tutulan �irketler 
Anadolu Efes Birac�l�k Alt�nya� Kombinalar� 
Dardanel Ersu Meyve ve G�da 
Anadolu G�da Frigo Pak 
Banvit Lio Ya� Sanayi 
Kent G�da Sezginler 
Kerevita� G�da �eker Piliç 
Konfrut G�da  
Kristal Kola  
Maret  
Merko G�da  
Pastavilla  
Penguen G�da  
P�nar Et Un  
P�nar Su  
P�nar Süt  
Selçuk G�da  
Tat Konserve  
Tuborg Bira  
Tuka� Konserve  
Ünal Tar�m Ürünleri  
Van Et  

 

 Çal��mada söz konusu �irketlerin 1996-2001 dönemine ait 12 ayl�k 
finansal tablolar�ndan elde edilen oranlar kullan�lm��t�r. Modelden elde 
sonuçlar�n anlaml� olabilmesi için söz konusu oranlar�n ortak bir kriterde 
standardize edilmesi gerekmektedir. Bu amaçla veriler s�ras�yla a�a��daki 
i�lemlere tabi tutulmu�tur: 

1. Her bir �irkete ait tek bir alt oran olu�turmak amac�yla �irketlerin 1996-
2001 y�llar� aras�ndaki alt oranlar�n�n ortalama de�erleri hesaplanm��t�r. 

2. �irketlere ait alt oran ortalamalar� kullan�larak sektöre ait alt oranlar�n 
ortalamalar� ve standart sapmalar� hesaplanm��t�r. 

3. Hesaplanan sektör ortalamalar� ve standart sapmalar� kullan�larak 
1.a�amada hesaplanan her bir �irkete ait alt oranlar�n ortalama de�erleri 
standart normal da��l�ma uyacak �ekilde 0-1 aras�nda standardize 
edilmi�tir. Oranlar� standardize etmede Microsoft Excel program�n�n 
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NORMDA�(x; ortalama; standart_sapma; kümülatif) fonksiyonundan 
yararlan�lm��t�r. Söz konusu fonksiyon, belirtilen ortalama ve standart 
sapma için normal kümülatif da��l�m� vermekte ve normal da��l�m�n 
olas�l�k yo�unluk fonksiyonu olarak  

�����
��

x-   e)x(f
]/)x[(/

��

��

2

2
21

formülasyonunu kullanmaktad�r.  

 Standardize edilmi� de�erler geli�tirilen modelde kullan�larak her bir 
�irkete ait kredibilite skoru hesaplanm��t�r. Hesaplanan kredibilite skorlar� 
SPSS 10.0 istatistik paket program� kullan�larak kümeleme analizine tabi 
tutulmu� ve g�da sektöründeki �irketlerin kredibilite gruplar� belirlenmeye 
çal���lm��t�r. Çal��mada, kümeleme analizinde 2 a�amal� kümeleme prosedürü 
uygulanm��t�r (Marshall vd., 2002; Wang vd., 2002; Peterson ve Malhotra, 
2000). �lk a�amada olas� küme say�s�n� belirlemek için hiyerar�ik kümeleme 
yöntemi kullan�lm��t�r. Gözlemler aras�ndaki benzerlik matrisini olu�turmak 
için Ölçekli (Squared) Öklit Uzakl��� ve kümeleri olu�turmak için de Ward’�n 
metodundan yararlan�lm��t�r. Dentogram ve Toplu Çizelge (agglomeration 
schedule) Narousis (1992, s.91)’in belirtti�i �ekilde de�erlendirilerek küme 
say�s� 4 olarak belirlenmi�tir (Ek-2). Küme say�s� belirlendikten sonra ikinci 
a�amaya geçilmi�tir. Bu a�amada hiyerar�ik yöntemlere göre kuramsal 
dayana�� daha güçlü olan hiyerar�ik olmayan kümeleme yöntemi 
kullan�lm��t�r (Tatl�dil, 1992, s.258). Bu çal��mada her bir kümedeki 
de�i�kenli�i enküçükleyen ve kümeler aras�ndaki de�i�kenli�i enbüyükleyerek 
belirlenen say�da küme olu�turan (Jackson, 2002, s.1427) k-ortalama 
tekni�inden yararlan�lm��t�r. Bahsedilen analiz sonucunda en yüksek 
kredibilite skoruna sahip grubun “A”, en dü�ük kredibilite skoruna sahip 
grubun “D” ile temsil edildi�i Tablo 10’da gösterilen sonuçlara ula��lm��t�r.  
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Tablo 10. �irketlerin Kredilite Skorlar� ve Kredibilite Gruplar� 

�irket 
Kredibilite 

Skoru 
Kredibilite 

Notu 
�irket 

Kredibilite 
Skoru 

Kredibilite 
Notu 

PASTAV�LLA 0.83 A TUBORG 
B�RACILIK 0.45 C 

ANADOLU 
GIDA 0.78 A SELÇUK 0.44 C 

BANV�T 0.74 A KENT 0.42 C 
PINAR ET UN 0.59 B KONFRUT 0.36 C 
ÜNAL TARIM 
ÜRÜNLER� 0.57 B PENGUEN 0.36 C 

KR�STAL KOLA 0.55 B MERKO 0.35 C 
MARET 0.55 B PINAR SU 0.35 C 
TAT 
KONSERVE 0.53 B KEREV�TA� 0.21 D 

VAN ET 0.49 B DARDANEL 0.18 D 
TUKA� 
KONSERVE 0.48 C    

ANADOLU 
EFES 0.48 C    

PINAR SÜT 0.46 C    
A: Göreli olarak sektörde en yüksek kredibiliteye sahip grup 
B: Göreli olarak sektör ortalamas�n�n üstünde kredibiliteye sahip grup 
C: Göreli olarak sektör ortalamas�n�n alt�nda kredibiliteye sahip grup 
D: Göreli olarak sektörde en dü�ük kredibiliteye sahip grup 

 

 Kümeleme analizi sonucunda saptanan gruplar�n hangi ölçüde 
birbirlerinden ayr�lm�� oldu�u ve gruplar�n kendi içindeki homojenli�inin 
yeterli olup olmad���n� test etmek için ay�rma analizinden yararlan�lm��t�r 
(Kurtulu�, 1976, s.482). Bu amaçla kümeleme analizi sonucunda belirlenen 
kümeler ba��ml� de�i�ken olarak ay�rma analizine tabi tutulmu�tur (Lu ve 
Marlow,1999; Jackson, 2002). Analiz sonucunda yüksek özde�er (16.805), 
dü�ük Wilks’ Lamda (0.056), %97.2’lik kanonik korelasyon de�erleri elde 
edilmi�tir ve grupla�man�n anlaml� oldu�u sonucuna var�lm��t�r (Tablo 11).      

 

Tablo 11. Diskriminant Analizi Sonuçlar� 

 
Eigenvalues

16.760 a 100.0 100.0 .971 

Function 

1 

Eigenvalue 

% of
Variance

Cumulative
%

Canonical 

Correlation 

First 1 canonical discriminant functions were used 

in the analysis.
a.  
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Wilks' Lambda

.056 50.347 3 .000 

Test of Function(s) 

1 

Wilks'
Lambda Chi-square df Sig. 

 

 G�da sektöründe faaliyet gösteren ve �MKB’de i�lem gören 21 �irketin 
finansal tablolar�n�n geli�tirilen modelde de�erlendirilmeye tabi tutulmas� 
sonucunda Pastavilla, Anadolu G�da ve Banvit, A Grubu �irketler olarak 
nitelendirilerek göreli olarak kredibilitesi en yüksek, Dardanel ve Kerevita� 
ise D grubu �irketler olarak nitelendirilerek göreli olarak kredibilitesi en 
dü�ük �irketler grubunda kendilerine yer bulmu�lard�r. 

 

SONUÇ VE DE�ERLEND�RME 

 Bu çal��mada, ele al�nan �irketlerin yaln�zca finansal tablolar�ndan 
yararlan�larak mümkün oldu�unca objektif bir �ekilde de�erlendirilip, 
birbirleri ile kar��la�t�r�labilmelerine ve derecelendirme yap�labilmesine 
olanak sa�layacak bir model geli�tirilmeye çal���lm��t�r. Ancak makalede de 
belirtildi�i üzere çal��mada kullan�lan oranlar�n öncelikleri ki�iden ki�iye 
farkl�l�k gösterebilmektedir. Bu farkl�l�k metodolojiyi de�i�tirmemekle 
birlikte AHY de kullan�lan kar��la�t�rma matrislerini dolay�s� ile Tablo 10’da 
gösterilen kredibilite gruplar�n� de�i�tirecektir.  

 Çal��mada ortaya konan metodoloji sayesinde �irketlerin birbirleri ile 
belirlenen  kriterler ve öncelikler do�rultusunda say�sal olarak 
kar��la�t�r�labilmeleri, ba�ar� durumlar�n�n belirlenmesi ve bir derecelendirme 
yap�lmas� mümkün olabilmektedir. Böylece i�letmeler ile ilgisi olan ki�i ve 
kurumlar�n durum tespiti, risk analizi ve de�erlendirmesi yaparlarken 
kullan�labilecekleri bir bilgiye ula�malar� sa�lanabilir.  
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EK-1 

Tesadüfilik Göstergeleri 

Tesadüfilik Matris Boyutu 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Tesadüfilik Göstergesi 

0.0 0.0 0.58 0.9 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 1.49 1.51 1.48 1.56 1.57 1.59

 

 

 

EK-2 

* * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A L Y S I S * * * * * * 
Dendrogram using Ward Method  
Rescaled Distance Cluster Combine 
 
 
      C A S E        0         5        10        15        20        25 
  Label         Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 
 
  TAT            14   �� 
  ÜNAL           15   �� 
  VAN            13   ���������������� 
  MARET          17   ��             � 
  PINAR ET       18   ��             ����������������������������������� 
  KR�STAL        16   ��             �                                 � 
  BANV�T         19   ��             �                                 � 
  ANADOLU        20   ����������������                                 � 
  PASTAV�L       21   ��                                               � 
  DARDANEL        1   �	����������                                     � 
  KEREV�TA        2   ��         �                                     � 
  MERKO           4   ��         �                                     � 
  PENGUEN         5   ��         ��������������������������������������� 
  PINAR SU        3   ����       � 
  KONFRUT         6   �� �       � 
  ANADOLU        11   �� ��������� 
  TUKA�          12   �� � 
  PINAR SÜ        9   ���� 
  TUBORG         10   �� 
  KENT            7   �� 
  SELÇUK          8   �� 
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Agglomeration Schedule 

 Cluster 
Combined

Coefficients Stage Cluster 
First Appears

Next Stage

Stage Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2
1 14 15 .000 0 0 6
2 11 12 .000 0 0 8
3 9 10 .000 0 0 8
4 4 5 .000 0 0 7
5 17 18 5.000E-05 0 0 9
6 13 14 1.167E-04 0 1 16
7 3 4 1.833E-04 0 4 11
8 9 11 2.833E-04 3 2 14
9 16 17 4.333E-04 0 5 16

10 7 8 6.333E-04 0 0 14
11 3 6 1.042E-03 7 0 17
12 1 2 1.492E-03 0 0 18
13 19 20 2.292E-03 0 0 15
14 7 9 3.925E-03 10 8 17
15 19 21 7.192E-03 13 0 19
16 13 16 1.146E-02 6 9 19
17 3 7 3.126E-02 11 14 18
18 1 3 .106 12 17 20
19 13 19 .212 16 15 20
20 1 13 .555 18 19 0
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