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OZET

Bu calismada, gida sektoriinde faaliyet gésteren ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren sirketlerin finansal tablolarindan elde
edilen  finansal oranlart  kullanidarak, sirketlerin  kredibilitelerinin
derecelendirilmesine yonelik 6rnek bir model gelistirilmistir. Calismada,
tercih edilen finansal oranlar secildikten sonra Analitik Hiyerarsi Yontemi
yardimiyla modelin katsayilari belirlenmistir. Olusturulan model her bir sirket
icin ayrt ayrt calistirilmis ve her bir sirket icin tek bir kredibilite skoru
hesaplanmustir. Hesaplanan skorlar kiimeleme analizine tabi tutulmus ve
sitketler A, B, C ve D ile temsil edilen kredibilite gruplarina dagitilmislardir.
Bu model ile kredibilite degerlendirmenin belitlenen kriterler ve 6ncelikler
dogrultusunda gerceket bir sekilde yapilabilmesi amaglanmustir.

Anahtar Sézciikler: Kredibilite, reyting, analitik hiyerarsi yontenii.

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
tirms’ 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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Sirketlerin  Derecelendirilmesine [liskin Bir Model Onerisi: Gida
Sektoriine Yonelik Bir Uygulama

GIRIS

Performans o6l¢im ve denetim sistemleri isletme performansinin
gelistirilmesi amactyla stratejik planlara uygun olarak yonetim siirecinin,
birimlerin, ¢alisma gruplarinin  ve bireylerin gosterdigi  performansin
belirlendigi, degerlendirildigi ve geri bildirim siireci ile performansin
gelisimine katkida bulunan karar destek sistemleridir (Akal, 2002, 5.96). S6z
konusu sistemlerde kullanilan gostergeler, 6zellikleri itibariyle degisik
sekillerde smuflandirilabilmektedir. Finansal ve teknik gostergeler olmak
lzere baglica iki grup altinda yapilan smiflandirma en yaygin ve bilinen
sintflandirma tiradur.

Teknik gostergeler isletmede en Ust dizeyden en alt diizeye kadar
etkinliklerin,  uretim  kaynaklarinin,  birimlerin =~ ve  c¢alisanlarin
performanslarinin  Olciilmesinde kullanilan, genellikle miithendislik igerikli
olan yapisal nitelikli géstergelerdir.

Finansal performans gostergeleri, isletmelerin finansal tablolarinda yer
alan  kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin  zaman icerisinde
olusturduklar egilimlerin incelenmesinde kullanilan gostergelerdir. Finansal
analizlerde temel amac¢ karar vericilere isletmenin finansal durumu ve
gelisimi ile ilgili bilgi aktarimidir. Finansal analizler, yoneticilerin gelecege
doniik yonetim ve yatirim kararlart almalarinda, kredi veren kuruluslarin soz
konusu isletmenin kredi degerliligini belirlemelerinde, yatirimcilarin isletme
e ilgili yatirim tercihlerini degetlendirmelerinde yardimct olmaktadsr.
Dolaysiyla  finansal analiz sonuglart sadece isletmeleri degil, ortaklar,
calisanlar, kredi verenler gibi genis bir kitleyi ilgilendirmektedir (Akal, 2002,
s.172).

Oran analizi, fon ve nakit akim analizi gibi geleneksel yontemler kredi
degerlendirme isleminde gecerliliklerini korumakla beraber, ginimiuzde,
daha objektif ve subjektifligi minimize eden degerlendirme yontemlerinin
uygulanabilirligini arastiran ¢alismalar yogunluk kazanmustir. Altman E. I.1n
diskriminant fonksiyonu, Aktas R.nin logit modeli, Sashua ve
Goldschmidt’in ¢ok degiskenli regresyon analizi gibi ¢alismalar, geleneksel
yontemlerin yanisira, mali oranlarla istatistiksel teknikleri birlikte kullanarak
kredi talep eden firmalarin mali performansini 6nceden tahmin etmeye
odaklanmislardir (I¢ vd., 2000, 5.2-3).

Bu noktadan hareketle, bu calismada, firmalarin finansal tablolart baz
alinarak  hesaplanan  finansal =~ gOstergeler  itibariyle,  kredibilite
degerlendirmesini geleneksel yontemlere oranla daha objektif bir hale
getirmeyi amaglayan bir model Onerisi gelistirmeye  calisimustir.
Modellemede Analitik Hiyerarsi Yonteminden (AHY) vyararlanilmis ve
gelistirilen model, IMKB’de islem goren gida sektorii sirketlerinin 1996-2001
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dénemini kapsayan 12 aylik finansal tablolar1 kullanilarak her bir sirket icin
ayrt ayri calistirilmustir.

Calismanin ilk bolimuni uygulanan metodolojinin ayrintilart ve model
gelistirme siireci olusturmaktadir. Ikinci béliimde ise gelistirilen modelin
IMKB’de islem goren gida sektorii sirketlerinin verilerine dayali olarak
calistirtlmast sonucunda elde edilen kredibilite skorlarina yer verilmistir.
CGalismanin tgunct bolimi ise sonu¢ ve degerlendirme boélimiinden
olusmaktadir.

METODOLOJI

Firmalarin kredibilitelerini degerlendirmek amaciyla tasarlanan model 5
bagimsiz ve 1 bagimlt degiskenden olugsmaktadir. Bagimli degisken her bir
firmanin kredibilite skorunu, bagimsiz degiskenler ise firmalarin finansal
tablolarindan elde edilen oran gruplarini temsil etmektedir:

7 =oaXy+ BX2+ DOX;5+ WXy + (X5

7. : Kredibilite Skoru X : Likidite Oranlart
Xz : Mali Yapt Oranlart X3 : Faaliyet Oranlari
X4 Karlilik Oranlar X5 : Buytime Oranlart

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilart belirlenirken
Analitik Hiyerarsi Yonteminden (AHY) vyararlanilmustur. AHY, karar
problemlerinin yapilandirilmasinda ve ¢6ziimiinde kullanilan ¢ok amach
karar verme yontemlerinden biridir (Ydmaz, 2000, s.3). S6z konusu
yontemin ihtiyag duydugu girdi, bir degiskenin digerine goére ne kadar 6nemli
oldugudur  (Gondhalekar ve Karamchandani, 1994). Dolayistyla
modellemede hem kalitatif hem de kantitatif faktorler ele alinabilmektedir
(Bayram ve Siutiitemiz, 2001).

AHY’de ikili karsdastirmalar yapilarak hiyerarsideki elamanlarin
birbirlerine gbére goéreli Onemleri belirlenmektedir. Ikili karstlastirma
yargilarinin olusturulmasinda, baska bir ifade ile karar verici acgisindan A
kriterinin B kriterine gére ne kadar 6nemli oldugu saptanmak istediginde
Tablo 1’de wverilen 1-9 puanli tercih Olgeginden yararlanilmaktadir
(Kurutiziim ve Atsan, 2001, s.87).
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Tablo 1. Tercih dlgegi

Onem Tanim Agiklama
Derecesi
1 Esit 6nemli Iki faaliyet amaca esit diizeyde katkida bulunur.
3 Birinin digerine gére cok  Tecritbe ve yargt bir faaliyeti digerine ¢ok az
az 6nemli olmasi derecede tercih ettirir
5 Kuvvetli derecede 6nemli Tecriibe ve yargt bir faaliyeti digerine kuvvetli bir
sekilde kabul ettirir
7 Cok kuvvetli dizeyde Bir faaliyet glicli bir sekilde tercih edilir ve
onemli baskinligt uygulamada rahatlikla gérilir
9 Astri derecede 6nemli Bir faaliyetin digerine tercih edilmesine iliskin
kanitlar cok buiytk bir glivenilirlige sahiptir
2,4,6,8 Ortalama degerler Uzlasma gerektiginde kullanmak tizere yukarida
listelenen yargilar arasina diisen degerler
Reciprocal Tersi karsilastirmalar

Kaynak: Saaty, 1980, s.54

AHY’de en 6nemli konulardan birisi ikili karsilastirma siireci sirasinda
karar verici tarafindan formile edilen yargilarin tutarlihigidir. Karar vericinin
kriterler arasinda kiyaslama yaparken tutarli davranip davranmadigini 6l¢mek
icin Saaty tarafindan ortaya atilan “tutarlilik oran” 1nin hesaplanmasi gerekir
(Aytag ve Bayram, 2001).

Tutarlilik indeksi, matematiksel olarak A ikili karsilastirmalar matrisinin
clemanlart cinsinden aj = ax / aj olarak tanimlanir. A matrisinin tutarlt
olabilmesi i¢in gerek ve yeter sart A’nin en buytk 6zdegerinin n’e (6rnegin 3
boyutlu bir matriste n=3’tiir) esit olmasidir. Diger bir ifadeyle, en buytik 6z
deger Amax ise A matrisinin tutarli olmast icin Ams = n olmalidir. Ozdegerin
tanimi geregi bir matrisin 6zdegerlerinin toplamt o matrisin izine, yani
kosegenleri tizerindeki elemanlarin toplamina esittir. A matrisinde iz n’dir ve
tutarlt bir A matrisinin en biyik 6zdegerinin n’e esit oldugu belirlenebilir.
Asagidaki orantt ile hesaplanan tutarhlik indeksinin (CI), tesadufilik
gostergesine (Ek-1) bolinmesiyle tutarlilik oranina wulasidmis olacaktir
(Exkiletlioglu, 2000, s.76-77).

CI = (unax - 1) / (0= 1)

Tutarlilk orant her ikili karsilastirma matrisi icin hesaplanir. Saaty,
tutarliik oraninin st limitini 0.10 olarak 6nermistir. 0.10’un tstiindeki bir
tutarhlik orani icin yargiar tutarsiz kabul edileceginden yargilarin kalitesi
iyilestirilmelidir. Boyle bir durumda yargilarin gézden gecirilmesi veya
problemin daha dogru bir bicimde tekrar kurulup, stirecin bastan ele
alinmasi gerekecektir (Yurdakul, 2002, s.25).

Yukaridaki metodolojinin takip edilmesi sonucunda gelistirilen model,
her bir sirket icin calistirilarak sirketlerin kredibilite skotlarina ulasilmistir.
Hesaplanan sirket skorlarinin derecelendirilmesi diger bir ifadeyle kredibilite
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gruplarinin belirlenmesinde ise kiimeleme analizi kullandmistir. S6z konusu
analizden sektorde nispi olarak ytksek/ortalama/distk kredibiliteye sahip
sirketlerin benzer gruplar altinda toplanmasi amaciyla yararlanilmistir.

MODELIN GELISTIRILMESI

Genel itibariyle finansal analize konu olan oranlar literatirde ¢esitli
sekillerde smiflandirdmaktadir (Ceylan, 1998; Akgiic, 1998; Berk, 1998;
Akdogan ve Tenker, 1998; www.analiz.com.tr). Bu calismada oranlar 5 ana
grup altinda toplanmis ve bu gruplar modelin bagimsiz degiskenlerini
olusturmustur. S6z konusu oranlar belirlenirken asagidaki kriterler ve bu
kriterleri en iyi temsil ettigi distnilenler dikkate alnmustir (Singh ve
Schmidgal, 2002, s. 201):

1. Sirketin kisa vadede borglarint 6deyebilme kabiliyeti - Likidite Oranlari,
2. Sirketin borg¢larinin finansal yapi icerisindeki yeri - Mali Yapt Oranlari,

3. Sirketin sahip oldugu varliklart ne derece etkin kullandigi - Faaliyet
Oranlari,

4. Sirketin faaliyetleri sonucunda elde ettigi basar1 -Karlilik Oranlar,
5. Sirketin gelisme potansiyeli - Bliytime Oranlar.

Yapilan incelemeler sonucunda literatiirde karsilasilan alt oranlardan
yukaridaki  kriterleri  destekledigi  distnilenler secilmis ve model
olusturulmast asamasinda kullanilmislardir (Tablo 2).

Tablo 2’de her bir alt oranin kredibilite acisindan tercih edilen
yonlerinin  farkliik  gosterdigi  gorulmektedir. Modelin  olusturulmast
asamasinda islemsel kolaylik saglamak amaciyla “kigtk deger” almasi tercih
edilen oranlarin formullerindeki pay ve paydalarin yerleri degistirilmis ve
“biiyiik deger” almalari tercih edilir duruma getirilmistir. Ornegin, maddi
duran varliklar/6z sermaye oraninin kredibilite acisindan tercih edilen
durumu “ktctk deget” iken, s6z konusu oran 6z sermaye/maddi duran
varliklar seklinde hesaplanarak tercih durumu “buytk deger” haline
dontsturulmustir. Ancak kredibilite acisindan tercih  edilen durum
herzaman Tablo 2 de gosterildigi gibi olmayabilir. Ornegin bazt kreditorler
likit aktifler/toplam aktifler oraninin buyik olmasini her zaman tercih
etmeyebilirler. Bu durumda Tablo 2, modeli kullanan kisi tarafindan kendi
tercihlerini yansitacak sekilde revize edilmelidir.
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Tablo 2. Modeli Olusturan Oran Gruplar: ve Alt Oranlar

Kredibilite Agisindan
Oran Grubu Alt Oranlar Formiil Tercih Edilen
Durum
. Donen Varliklar / - y
Cari Oran (Xi1) Kisa Vadeli Borclar Biiytik Deger
o Likit Aktifler / Kisa e .
LIKIDITE Likit Oran (X12) Vadeli Borglar Biylik Deger
ORANLARI (Xj) i Hazir Degetler / e .
Nakit Oran (X13) Kisa Vadeli Borglar Biiytik Deger
Likit Aktifler-Toplam Likit Aktifler / Biwvitk Deser
Aktifler Orant (Xi4) Toplam Aktifler HyBR ese
Maddi Duran Varliklar-Oz Maddi Duran . N
Varliklar / Oz Ktk Deger
sermaye Orani (Xz1)
sermaye
. Maddi Duran Varliklar- Maddi Duran
MALI YAPI Devamli Sermaye Orant* | Varliklar / Devaml Kiciik Deger
ORANLARI (X)) (X22) Sermaye
Duran Varliklar-Oz sermaye | Duran Varliklar / Kiiciik Des
Orant (X23) Oz sermaye Heuk eget
Oz sermaye-Toplam Aktifler| Oz sermaye / . y
Orant (X54) Toplam Aktifler Biiytik Defer
. Ticari Alacaklar / . y
Alacak Devir Hiz1 (X31) Net Satislar Kiiciik Deger
L . Satilan Mal Maliyeti . <
FAALIYET Ticari Bor¢ Devir Hizt (X3p) / Ticari Borclar Kiiciik Deger
ORANLARI (X3) | Dénen Varliklar Devir Hizt Net Satiglar / - y
(X33) Dénen Varliklar Biiytik Defer
Toplam Aktifler Devir Hizt Net Satiglar / . .
(X34) Toplam Aktifler Biiytik Defer
. Net Kar / Net e .
KARLILIK Net Kar Marjt (X41) Satislar Biiytik Deger
ORANLARI .. 9
Xs) Oz sermaye Karliligr (X42) Ne;;f;ra;e()z Biytik Deger
Net Kar Marjt Biyime |(Net Kar, / Net Kar L y
Orant (Xs1) -1 Biytik Deger
BUYUME Net Satiglar Biytime Orant |(Net Satslar . / Net - y
ORANLARI (X5) (X52) Satislar ;)1 Bliytik Deger
Oz sermaye.Biiyiime Orani | (Oz sermaye / Oz . y
(Xs) sermaye 1)1 Biytik Deger

* Devamli Sermaye = Uzun Vadeli Borglar + Oz Sermaye

Oncelikle her oran gurubuna ait alt oranlarin katsayilarint belirlemek
alinarak her bir alt oran icin ikili
kullanilan  finansal
oranlar farkli kullanict gruplarina gére degisik 6nem derecelerine sahiptirler.
Ornegin genel mudiitler faaliyet ve biiylime oranlarini, firma sahipleri karlilik
oranlarini, sirket yoneticileri likidite oranlarini, bankacilar mali yap: oranlarin
diger oranlara goére daha Onemli olarak degerlendirmektedirler. Finans

amactyla goreli Onemleri esas
olusturulmustur.

kargilastirmalar
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uzmanlart ise karlilik, bliyime ve faaliyet oranlarini en 6nemli oranlar olarak
siralamaktadirlar (Sing ve Schmidgal, 2002, 5.202). Farkli kullanict gruplarina
gore degisik onem derecelerine sahip olan oranlar ve alt oranlarin
birbirlerine gore géreli 6nemleri bu c¢alismada Tablo 3,4,5,6,7 ve 8 de
gosterildigi gibi belirlenmistir. Olusturulan ikili karsilastirma matrislerindeki
goreli oncelik (6nem) ve tutarlilk oranlarinin hesaplanmasinda Expert
Choice 2000 paket programindan yararlanimustir.

Tablo 3. Likidite Alt Oranlarinin Karsilagtirilmasi

X] 1 X1 2 Xi3 X4 GOI(%lngrfrll(;Chk
Cari Oran (Xi1) 1 1/511/7 | 1/3 0.055
Likit Oran (Xj2) 1 |1/3 3 0.262
Nakit Oran (Xj3) 1 5 0.565
Likit Aktifler-Toplam Aktifler Orant (Xi4) 1 0.118

Tutarlilik: 0.04

X (likidite orant skoru)= 0.055X1; + 0.262Xi2 + 0.565X13 + 0.118X14

Tablo 4. Mali Yap1 Alt Oranlarinin Kargilagtirilmasi

o | Xom | Xos | Xo Goreli Oncelik
(Onem)
Maddi Duran Varliklar-Oz sermaye Orani (X21) 1 5 7 2 0.497
Maddi Duran Varliklar-Devamli Sermaye Orant 1 3 |1/5 0102
(X22)
Duran Varliklar-Oz sermaye Orani (X23) 1 |[1/7 0.049
Oz sermaye-Toplam Aktifler Orant (Xos) 1 0.352

Tutarlilik: 0.05

X (rnali yap1 orant skoru): 0.497X51 + 0.102X5; + 0.049X53 + 0.352X4

Tablo 5. Faaliyet Alt Oranlarinin Kargilagtirilmasi

Xzp | Xso | Xa3 | X4 | GOreli Oncelik (Onem)
Alacak Devir Hiz1 (X31) 1 3 |1/5|1/7 0.085
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 (X5)) 1 11/7]1/9 0.042
Donen Varliklar Devir Hizi (X33) 1 11/3 0.290
Toplam Aktifler Devir Hrzt (X34) 1 0.583

Tutarlilik: 0.06

X (faaliyet orant skoru)= 0.085X3; + 0.042X3; + 0.290X33 + 0.583X34
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Tablo 6. Karlilik Alt Oranlarinin Karsilagtirilmasi

X X4 Goreli Oncelik (Onem)
Net Kar Marj1 (X41) 1 2 0.667
Oz sermaye Karliligi (X42) 1 0.333
Tutarlilik: 0.00

X4 (karlilik orant skoru) = 0.667X41 + 0.333X42

Tablo 7. Biiyiime Alt Oranlarinin Karsilagtirilmasi

X51 st X53 Goreli Oncelik (Onem)
Net Kar Marj1 Biyime Orani (Xs1) 1 3 1/3 0.258
Net Satiglar Biylime Orant (X)) 1 1/5 0.105
Oz sermaye.Biiyiime Orani (Xs3) 1 0.637

Tutarlilik: 0.04

X5 (buytime orant skoru) = 0.258Xs1 + 0.105X5, + 0.637Xs3

Tablo 8. Kredibilite Skorunu Belirleyen Oranlarinin Kargilagtirilmasi

X1 Xz X3 X4 X5 Goreli Oncehk (Onem)
Likidite Oranlan (X) 1 9 5 7 0.513
Mali Yapi Oranlart (Xo) 1 7 3 5 0.261
Faaliyet Oranlart (X3) 1 [1/5] 1/3 0.033
Karhilik Oranlart (Xy) 1 3 0.129
Biiytime Oranlarn (X5s) 1 0.063
Tutarlilik: 0.05

7. (kredibilite skoru) = 0.513X; + 0.261X, + 0.033X5 + 0.129X4 + 0.063X5

Hesaplanan degerler ile kredibilite skorunu belirleme amaclt olusturulan
hiyerarsik yap1 Sekil 1°de verildigi gibidir.
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Kredibilite Skoru

0.055
Cari Oran
0.513 0.262
Likidite Oranlart Likit Oran
0.565
Nakit Oran
0.118
Likit Akt.-Toplam Akt. Orani
0.497
Maddi D. V. - Oz Sermaye O.
0.102
0.261 Maddi D. V.-Devamli Serm. O.
Mali Yap: Oranlart
0.049
Duran Varliklar-Oz Serm. O.
0.352
Oz Sermaye-Toplam Akt. O.
0.085
Alacak Devir Hizt
0.033 0.042 — :
Ticari Bor¢ Devir Hizt
| Faaliyet Oranlart
’ 0.290
Donen Varliklar Devir Hizi
0.583
Toplam Aktifler Devir Hizt
0.667
0.129 Net Kar Matjt
Karlilik Oranlart 0.333
Oz Sermaye Karliligt
0.258
Net Kar Marji Biiytime Orani
0.063
Buytime Oranlart 0.105
Net Satislar Biiytime Orani
0.637

Sekil 1. Modelin Hiyerarsik Yapisi1

MODELIN UYGULANMASI

Calismada,

planlanan modelin olusturulmast

Oz Sermaye Biiyiime Orant

amactyla homojen,

nispeten Olcek farkliliklarin daha az oldugu, verilerin glvenilir olmasi
acisindan finansal tablo (bilango ve gelir-gider tablosu) kalemlerinin
denetlendigi ve analize izin veren bir 6rnekleme ihtiya¢ duyulmustur. Bu
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amacla IMKB’de islem goren gida sektoriindeki 27 sirket arastirma
kapsamina alinmis, ancak veri eksiklikleri nedeniyle alt1 firma degerlendirme

disinda tutulmustur (Tablo 9).

Tablo 9. Degetlendirmeye Alinan/Alinmayan Gida Sirketleri

Analize Dahil Edilen Sirketler

Analiz Dig1 Tutulan Sirketler

Anadolu Efes Biracilik

Altinyag Kombinalart

Dardanel

Ersu Meyve ve Gida

Anadolu Gida

Frigo Pak

Banvit

Lio Yag Sanayi

Kent Gida

Sezginler

Kerevitas Gida

Seker Pili¢

Konfrut Gida

Kristal Kola

Maret

Merko Gida

Pastavilla

Penguen Gida

Pinar Et Un

Pinar Su

Pinar Stt

Selcuk Gida

Tat Konserve

Tuborg Bira

Tukas Konserve

Unal Tarim Urtnleri

Van Et

Calismada s6z konusu sirketlerin 1996-2001 doénemine ait 12 aylik
finansal tablolarindan elde edilen oranlar kullanilmistir. Modelden elde
sonuclarin anlamlt olabilmesi icin s6z konusu oranlarin ortak bir kriterde
standardize edilmesi gerekmektedir. Bu amagla veriler sirasiyla asagidaki

islemlere tabi tutulmustur:

1. Her bir sirkete ait tek bir alt oran olusturmak amaciyla sirketlerin 1996-

2001 yillar1 arasindaki alt oranlarinin ortalama degerleri hesaplanmustir.

2. Sirketlere ait alt oran ortalamalari kullanilarak sektore ait alt oranlarin

ortalamalari ve standart sapmalari hesaplanmistir.

3. Hesaplanan sektor ortalamalart ve standart sapmalart  kullanidarak
l.asamada hesaplanan her bir sirkete ait alt oranlarin ortalama degerleri
standart normal dagilima uyacak sekilde 0-1 arasinda standardize
edilmistir. Oranlar1 standardize etmede Microsoft Excel programinin
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N ORMDAC?(X; ortalama;  standart_sapma;  kiimidilatif)  fonksiyonundan
yararlandmistir. S6z konusu fonksiyon, belirtilen ortalama ve standart
sapma i¢in normal kumilatif dagilimi vermekte ve normal dagilimin
olasilik yogunluk fonksiyonu olarak

“1/2[(x-p)/c]?
f(x)=
o2

Standardize edilmis degerler gelistirilen modelde kullanilarak her bir
sirkete ait kredibilite skoru hesaplanmistir. Hesaplanan kredibilite skorlart
SPSS 10.0 istatistik paket programi kullanidarak kiimeleme analizine tabi
tutulmus ve gida sektoriindeki sirketlerin kredibilite gruplart belirlenmeye
calisilmistir. Calismada, kiimeleme analizinde 2 asamali kiimeleme prosediiri
uygulanmustir (Marshall vd., 2002; Wang vd., 2002; Peterson ve Malhotra,
2000). Il asamada olast kiime sayisint belirlemek icin hiyerarsik kiimeleme
yontemi kullanilmistir. G6zlemler arasindaki benzerlik matrisini olusturmak
icin Olgekli (Squared) Oklit Uzakligt ve kiimeleri olusturmak icin de Ward’in
metodundan yararlanilmistir. Dentogram ve Toplu Cizelge (agglomeration
schedule) Narousis (1992, s.91)’in belirttigi sekilde degerlendirilerek kiime
sayist 4 olarak belirlenmistir (Ek-2). Kume sayist belirlendikten sonra ikinci
asamaya gecilmistir. Bu asamada hiyerarsik yontemlere gbre kuramsal
dayanagi daha glgcli olan hiyerarsik olmayan kimeleme yontemi
kullantlmistir  (Tathdil, 1992, s.258). Bu c¢alismada her bir kimedeki
degiskenligi enkiictikleyen ve kiimeler arasindaki degiskenligi enbiiyiikleyerek
belitlenen sayida kime olusturan (Jackson, 2002, s.1427) k-ortalama
tekniginden yararlanilmustir. Bahsedilen analiz sonucunda en yuksek
kredibilite skoruna sahip grubun “A”, en dusiik kredibilite skoruna sahip
grubun “D” ile temsil edildigi Tablo 10°da gosterilen sonuglara ulagilmistir.

-0 < x < oo formulasyonunu kullanmaktadir.
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Tablo 10. Sirketlerin Kredilite Skorlar1 ve Kredibilite Gruplari

irket Kredibilite | Kredibilite iket Kredibilite | Kredibilite
Sirke Skoru Notu Sirke Skoru Notu
; TUBORG

PASTAVILLA 0.83 A BIRACILIK 0.45 C
ANADOLU
GIDA 0.78 A SELCUK 0.44 C
BANVIT 0.74 A KENT 0.42 C
PINAR ET UN 0.59 B KONFRUT 0.36 C
UNAL TARIM
URUNLERI 0.57 B PENGUEN 0.36 C
KRISTAL KOLA| 055 B MERKO 0.35 C
MARET 0.55 B PINAR SU 0.35 C
TAT :
KONSERVE 0.53 B KEREVITAS 0.21 D
VAN ET 0.49 B DARDANEL 0.18 D
TUKAS
KONSERVE 048 ¢
ANADOLU
BEES 0.48 C
PINAR SUT 0.46 C
A: Goreli olarak sektorde en yiiksek kredibiliteye sahip grup
B: Goreli olarak sektdr ortalamasinin tstiinde kredibiliteye sahip grup
C: Goreli olarak sektdr ortalamasinin altinda kredibiliteye sahip grup
D: Géreli olarak sektérde en disiik kredibiliteye sahip grup

Kimeleme analizi sonucunda saptanan gruplarin hangi Ol¢tide

birbirlerinden ayrilmis oldugu ve gruplarin kendi icindeki homojenliginin
yeterli olup olmadigini test etmek icin ayirma analizinden yararlanilmistir
(Kurtulus, 1976, s.482). Bu amacla kiimeleme analizi sonucunda belirlenen
kiimeler bagimli degisken olarak ayirma analizine tabi tutulmustur (Lu ve
Marlow,1999; Jackson, 2002). Analiz sonucunda yiksek 6zdeger (16.805),
dusik Wilks” Lamda (0.056), %97.2’lik kanonik korelasyon degetleri elde
edilmistir ve gruplasmanin anlamli oldugu sonucuna varilmistir (Tablo 11).

Tablo 11. Diskriminant Analizi Sonuglari

Eigenvalues
% of Cumulative Canonical
Function [Eigenvalue |variance % Correlation
1 16.760 ¢ 100.0 100.0 .971

da.

First 1 canonical discriminant functions were used
in the analysis.
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wilks' Lambda

wilks'
Test of Function(s) | Lambda |Chi-square df Sig.
1 .056 50.347 3 .000

Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve IMKB’de islem goren 21 sirketin
finansal tablolarinin gelistirilen modelde degerlendirilmeye tabi tutulmast
sonucunda Pastavilla, Anadolu Gida ve Banvit, A Grubu sirketler olarak
nitelendirilerek goreli olarak kredibilitesi en yitksek, Dardanel ve Kerevitas
ise D grubu sirketler olarak nitelendirilerek goreli olarak kredibilitesi en
dustik sirketler grubunda kendilerine yer bulmuslardir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, ele alman sirketlerin yalnizca finansal tablolarindan
yararlanilarak mumkiin oldugunca objektif bir sekilde degerlendirilip,
birbirleri ile karsilastirlabilmelerine ve derecelendirme yapilabilmesine
olanak saglayacak bir model gelistirilmeye calistlmistir. Ancak makalede de
belirtildigi tizere c¢alismada kullanilan oranlarin Oncelikleri kisiden kisiye
farklilk gGsterebilmektedir. Bu  farkliik metodolojiyi  degistirmemekle
birlikte AHY de kullanilan karsilastirma matrislerini dolayist ile Tablo 10’da
gosterilen kredibilite gruplarini degistirecektir.

Calismada ortaya konan metodoloji sayesinde sirketlerin birbirleri ile
belirlenen kriterler ve Oncelikler dogrultusunda sayisal —olarak
karsilastirilabilmeleri, basart durumlarinin belirlenmesi ve bir derecelendirme
yapilmasi mimkin olabilmektedir. Boylece isletmeler ile ilgisi olan kisi ve
kurumlarin durum tespiti, risk analizi ve degerlendirmesi yaparlarken
kullanilabilecekleri bir bilgiye ulagsmalart saglanabilir.
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EK-1

Tesadiifilik Gostergeleri

Tesadufilik Matris Boyutu

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

0010005809112 ] 124 | 132|141 145|1.49| 151 | 148 | 1.56| 1.57| 1.59
EK-2

¥FAAFFHIERARCHICAL CLUSTER ANALYSIS****xx*

Dendrogram using Ward Method

Rescaled Distance Cluster Combine
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Agglomeration Schedule

Cluster] Coefficients| Stage Cluster] Next Stage
Combined First Appears
Stage] Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2

1 14 15 .000) 0 0
2 11 12 .000) 0 8
3 9 10 .000 0 0 8
4 4 5 .000 0 7
5 17 18 5.000E-05 0 0 9
0 13 14 1.167E-04 0 1 10]
7 3 4 1.833E-04 4 11
8 9 11 2.833E-04 3 2 14
9 16 17 4.333E-04 0 5 16
10 7 8 06.333E-04 0 14
11 3 0 1.042E-03 7 0 17
12 1 2 1.492E-03 0 18
13 19 20) 2.292E-03 0 15
14 7 9 3.925E-03] 10, 8 17
15 19 21 7.192E-03 13 0 19
10] 13 16 1.146E-02 0 9 19
17 3 7 3.126E-02 11 14 18
18 1 3 100 12 17 20)
19 13 19 212 16 15 20)
20 1 13 .555 18 19 0
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