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BAGIMSIZ DERECELENDIRME
SIRKETLERININ KURUMSAL (SIRKET)
DERECELENDIRME YAKLASIMLARI
CERCEVESINDE BIR
DERECELENDIRME UYGULAMASI

Cebrail MEYDAN'

OZET

Derecelendirme; bir kurulusun veya ekonomik birimin finansal
yOkomloluklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegini 6lgmek-
te kullanilan bir arag olup; ézellikle yatinmciya yatinmla ilgili riskleri
karsilastirmasina olanak saglamakta ve karar almasini kolaylaghr-
maktadir. Son dénemde, dinya finans piyasalarindaki gelismelere
paralel olarak Ulkemizde yasanan gelismeler, derecelendirmenin
sirketler acisindan énemini artirmigtir. Bu gelismeler baglaminda bu
calismanin amaci; derecelendirme kuruluslarinin sirket derecelen-
dirme yaklagimlarindan (metodolojilerinden) yararlanmak suretiyle,
vermis olduklari derecelerin dnceden tahmin edilebilirligine iliskin
olarak bir endustri isletmesinde uygulama yapmaktr. Bu amacgla,
gida ve icecek sanayinde faaliyet gésteren bir endistri isletmesinde
derecelendirmeye iligkin bir uygulama yapilmishr. Uygulama da
kullanilan kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde Analitik Ag Sureci

(AAS) kullanilmisgtir.

" Aras. Gér. Dr., Marmara Universitesi - Sosyal Bilimler Enstitist, Isletme ABD, Muhase-
be — Finansman Bilim Dali
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Anahtar Kelimeler: Derecelendirme, Sirket Derecelendirmesi,
Analitik Ag Sureci

Abstract

Rating is an instrument for measuring the capability of meet-
ing the financial liabilities of an institution or an economic unit and
it also provides the investor to compare the risks related with in-
vestment and therefore, enables the decision making process. In the
recent period, in line with the developments on global financial
markets, also in Turkey, rating has gained an importance. Moving
from this context, the aim of this study is a case study in an indus-
trial institution related with the prognostication of rating agencies’
ratings by using agencies’ corporate rating approaches (method-
ologies). In this context, a case study has been carried out in an
industrial institution having operations in food and beverage sector.
In order to define the weight of criteria used in the case study, Ana-
lytic Network Process (ANP) has been used.

Key Words: Rating, Corporate Rating, Analytic Network Process

l. Girig

Derecelendirme, menkul kiymet ihraci yoluyla veya diger fi-
nansman araclar ile borclanan kurumlarin, bu bor¢lanma araclari-
nin anapara faiz ve diger yasal yokumliliklerini vadesinde yerine
getirme istek ve arzusu ile kabiliyetinin bagimsiz bir derecelendirme
kurulusu tarafindan degerlendirilerek borclunun kredibilitesi hakkin-
da verilen gorustor'.

Derecelendirme kurumlari, her t0rlG ihracin (menkul kiymetin)
ve ihraccilarin temerride disme olasiliklarini tahmin etmeye calisan
kurumlardir. Derecelendirme kurumlarn tarafindan verilen dereceler
ise ihracin ya da ihraccinin anapara ve faiz 8demelerinden dogan

' GARP Philippe Jorion, Financial Risk Manager Handbook, Second Edition, John Wiley
& Sons, Inc., 2003, s. 414.
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yOkomloluklerini vadesinde yerine getirme olasiliklarina gére kalite
siniflarina ayrilmasidir. Bir diger ifade ile derecelendirilecek sirketle-
rin finansal, ticari v.b. kalitesinin siniflandinimasi olup, bu ayrim
kolayca anlasilacak sembollerle ifade edilir ve bu semboller yatirim-
cilarn, fon talebinde bulunanlarin risklerini anlamalarina ve arala-
rinda tercih yapmalarina olanak tanir. Derecelendirme, yatirimcila-
rin kendi olanak ve cabalar ile elde edemeyecekleri bilgilere sahip
olmalarini saglar.

lletisim teknolojilerinin gelismesi ve &zellikle internet kullani-
mindaki hizli gelismeler dinya finans piyasalarinin bitinlegmesini
hizlandirmig olup, piyasalar birbirlerinden daha ok etkilenmeye
baslamigtir. Dinya finans piyasalarindaki bu degisim tlkemiz finans
piyasalarini da yansimigtir. Bu kapsamda Glkemizdeki derecelendir-
me faaliyetlerinin dnemini artiran iki énemli gelisme yasanmugtir:

Sermaye Piyasasi Kurulu 2003 yilinda “Kurumsal Yénetim ilke-
leri”’ni yaymnlamigtir. Isletmelerin kurumsal yénetim ilkelerine uyu-
munun saglanmasi ise kurumsal yénetim ilkelerine uyum derecelen-
dirmesi ile SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kurumlari
tarafindan yapilmaktadir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi’nin (BIS — Bank for Interna-
tional Settelments), Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan,
Basel Il (International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards - Sermaye Olcimi ve Sermaye Standartlannin
Uluslararasi Dizeyde Uyumlagtinimasi) olarak bilinen bankacilik
sektdrine ydnelik dizenlemesi Haziran 2004 de yayinlanmigtir. Bu
dizenlemeye uyum calismalar BDDK tarafindan 2005 yilinda bas-
latilmis, ancak 2008 basinda planlanan gecis sireci ilk etapta
2009’a daha sonrasinda da siresiz olarak ertelenmistir. Ancak
uyum calismalar devam etmektedir. Basel II'nin girketleri (ticari fir-
malan) ilgilendiren kismi ise; Basel IlI'ye gecis ile birlikte bankalar-
dan fon temin edecek isletmelerden, bankalarin kredi risklerinin
hesaplanmasinda énerilen standart yaklagim gergevesinde, kullandi-
rlacak krediler icin bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan derece
alma zorunlulugunun getirilecek olmasidir.
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Bu gelismeler ile birlikte 2005 yilindan sonra, yerel derecelen-
dirme sirketleri kurulmaya baglamistir. 2009 yili itibariyle gerek SPK
gerekse BDDK tarafindan yetkilendirilen 4 yerel derecelendirme sir-
keti bulunmaktadir.

Yasanan bu gelismeler sirketler (ticari firmalar) acisindan de-
recelendirmenin dnemini giderek artirmaktadir. Zira cogu firma fi-
nansman ihtiyacini ya 6z kaynaklardan ya da bankalardan sagla-
maktadirlar. Basel 1I'nin uygulanmaya baslamasi ile bankalar; fir-
malarin riskine gére kullandiracaklarn kredinin faiz oranini belirleye-
ceklerdir. Firmalarin riski de bagimsiz derecelendirme sirketlerinden
alacaklar derece ile belirlenecektir. Baylesi bir sirecte firmalarin,
derecelendirme sirketinin degerlendirmesinden énce kendi durumla-
rini gérmek istemeleri, derecelendirme sirketlerinin kredi notu verir-
ken hangi hususlara dikkat ettiklerini bilmek istemeleri dogaldr.
CUnki kullanacaklari kredinin maliyeti derecelendirme sirketinden
alinan kredi notuna gére yiksek veya dustk olacaktr.

Yukarda aciklanan nedenlere bagl olarak bu calismanin
amaci; derecelendirme kuruluslarinin sirket derecelendirme yakla-
simlarindan (metodolojilerinden) yararlanmak suretiyle, vermis ol-
duklari derecelerin énceden tahmin edilebilirligine iliskin olarak bir
endUstri isletmesinde uygulama yapmaktir.

Il. DERECELENDIRME SURECINDE YAPILAN ANALIZLER VE
SIRKET DERECELENDIRME YAKLASIMLAR

Derecelendirme siurecinde yapilan analizlerin kapsami, dere-
celendirmeye konu olan ihraca veya ihracciya gére degismektedir.
Ulke derecelendirmesinde kullanilacak analizler ile sirket derecelen-
dirmesinde kullanilacak analizler hem tir hem de kapsam olarak
degisecektir. Yine belli bir ihracin derecelendirilmesinde yapilacak
analizlerin kapsami ile ayni ihragcinin tm ihraclarinin kapsayacak
bir derecelendirme de yapilacak analizlerin kapsami ve icerigi de
degisecektir.

Derecelendirme sirketleri derecelendirme sirecinde yaptiklari
analizlerde temelde ¢ ana kategoride ve cok sayida niteliksel ve
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niceliksel kriteri incelemektedirler’. Bu kategoriler sunlardir:

Ulke riskinin analizi: Yabanci bir hikimete borc vermekle ilgili
risklerin genel adi “Glke riski”dir. Ghose’a gére Ulke riski, yabanci
bir htkimetin denizagin yokimltluklerini yerine getirmek istemedigi
ve hikimetin borc alan tlkede ikamet eden kurumlar ve sahislarin
bu yukumlulukleri yerine getirmelerini engelledigi zamanlarda orta-
ya cikar®.

Derecelendirme sirketlerinin Ulke derecelendirme metodoloiji-
leri ve dikkate aldiklari faktérlerin (Ulke riski kaynaklarinin) sayisi ve
agnliklan farkl olmakla birlikte temelde iki ana baslk altinda de-
Jerlendirilmektedir. Bunlar politik riskler ve ekonomik risklerdir.

Endustri (Sektér) Riskinin Analizi: EndUstri riski; sektorel degi-
simler, konjonktirel dalgalanmalar, Grinlerin eskimesi, misteri ter-
cihlerinin degismesi, teknolojik gelismeler, pazarlarin daralmasi ve
rekabetteki artis gibi sebeplerle gelir ve pazar payindaki azalma
veya genel anlamda finansal bir disis seklinde tanimlanabilir?.

Endustri riski analizinde dikkat edilmesi gereken énemli bir hu-
sus da derecelendirilen sirket veya kuruluslar, birden fazla endustri-
de faaliyette bulunuyorlarsa analizin gercekci bir sonuc yansitabil-
mesi icin, faaliyette bulunulan her sektérin ayr ayri ele alinarak
degerlendirilmesinin gerekliligidir®.

isletme Riskinin Analizi: Derecelendirme sirketleri Glke risklerini
ve endUstri risklerini belirledikten sonra, igletme analizine yénelmek-
tedir. Ayni endUstride yer alsa dahi birbirinden farklilik gasteren is-
letmeler mutlaka bulunacaktir. Bu nedenle risk derecelendirmesinde
isletme analizi dnemli bir yere sahip olmaktadir.

2 ACAR BOYACIOGLU, Melek; Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik
Sekteriy Uzerine Ampirik Bir Calisma, Doktora Tezi, iktisadi Arastirmalar Vakh, Istanbul,
Aralk 2005, s: 114 — 115.

3 HOTI, Suhejla ve McALEER Michael, Modelling The Riskiness In Country Risk Ratings,
First edition, Netherlands: Elsevier B.V., 2005, s. 2.

4 GANGUIN Blaise, BILARDELLO Jhon; Fundamentals Of Corporate Credit Analysis,
The McGraw-Hill Companies, Inc. 2005, s. 20.

> BABUSCU Senol, Bankacilikta Risk Derecelendirmesi (Rating) ve Tirk Bankacilik Sekto-
rine Uygulanmasi, SPK Yayin No. 94, Ankara, 1997, s. 45.
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Isletme analizi, dzetle isletmenin icinde bulundugu meveut du-
rumu, sahip oldugu varliklan ve yetenekleri belirleme siurecidir. ls-
letmenin ne durumda oldugu ve nelere sahip oldugu bu analizde
ortaya cikacakhr®. Derecelendirme sirketleri isletme analizi kapsa-
minda, ortaklik yapisi ve yénetimin stratejisi, faaliyet durumu ve pa-
zar durumu gibi niteliksel faktérler ile isletmenin mali tablolarindan
yillar itibariyle hesaplanan oranlar ile nakit akis analizleri gibi nice-
liksel faktorleri degerlendirmektedirler.

Bu kisimda secilmis dért derecelendirme sirketinin, sirket dere-
celendirme yaklagimlar (metodolojileri), incelenecektir.

2.1. Moody's Investors Service'in Sirket Derecelendirme
Yaklagimi

Moody's, bir derecelendirme gérisine ulasirken tom ilgili risk
faktsrlerini ve géris noktalarini analiz eder. Cok sayida analitik
prensipler séz konusu derecelendirme kararinda rehberlik eder.
Moody’s, analitik degerlendirmelerinde;

e Uzun déneme odaklanama,
e Nakit akisinda stabilite ve tahmin edilebilirlik
olmak tzere iki dnemli ilkeyi esas alir’.

Uzun déneme odaklanma: Analitik degerlendirmeler menkul
kiymet ihrac eden sirketlerin borc &demelerini karsilamasi igin
dnemli ekonomik darbogazlar, yénetimsel stratejide meydana gele-
bilecek radikal bir degisiklik, ya da dizenlemelerdeki énemli gelis-
meler gibi uzun-dénemdeki 6deme yetenegine bagl olabilecek te-
mel faktérlere dayanmaktadir.

Nakit akigindaki stabiliteye ve tahmin edilebilirlige dnem ver-
me: Moody’s’in, Uzerinde durdugu ana konulardan birisi, nakit aki-
sini olusturan ve idare edenlerin yerine gecerek dzellikle, nakit aki-
sin sUrdurdlebilirligine ve éngérilebilirligine bakmaktir. Bunun icin

¢ ULGEN Hayri, MIRZE Kadri S., Isletmelerde Stratejik Yénetim, Uctncu Basim, istanbul:
Literatir Yayinlan No: 113, Mart 2006, s. 116.
http://www.moodys.com.tr/mdcsHighlightsPage.aspx2template=
ratingsservices&mdcsld= 16&section=ratingsservices (10 Nisan 2009).

7
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sirketin gelecege dénik finansal tahminlerini ayrintili olarak inceler
ve sirketle birlikte s6z konusu finansal tahminlere iliskin dnemli var-
sayimlar anlamaya ¢aligir. Eger uygunsa, sirketlerin yénetsel dizey-
de duyarlilik analizleri gerceklestirerek ve ekonomik darbogazdan
zarar gérmeden cikabilmeleri ve nakit akiginda esneklik saglayabil-
meleri icin bir model insa etmeye calisir.

Bir derece saptamasi yapilirken belirli risk faktérlerinin - sektor-
den sektére dnemli dlcide degiskenlik gosterir. Bu nedenle Moody’s
sektorler bazinda derecelendirme metodolojileri gelistirmektedir. De-
recelendirmelerin seffafligini artirmak icin, Moody’s 2006 yili sonun-
da 36 sektéri ve Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (AODA) menseli ihrag-
cllarin %74'6ni kapsayan bir seri sanayi metodolojisi yayinlamigtir®,

2.2. Standard and Poors’un Sirket Derecelendirme Yaklagimi

Standard and Poors, sirket derecelendirmesinde dikkate aldig
faktorleri is riski ve finansal risk olmak Gzere iki ana kategori de de-
Jerlendirmekte ve derecelendirme karar vermektedir. Standard and
Poors’un sirket derecelendirme yaklagimi Sekil 1.’de sunulmustur.

Ulke riski

Endistri ozellikleri

Sirket pozisyonu (rekabet durumu) is

Karlilik, Riski I

Emsal sirketlerle karsilaghrma

DERECE

Muhasebe uygulamalari

Yonetisim, risk anlayisi

Finansal politikalar Finansal K——
Nakit akim yeterliligi Risk
Sermaye yapisi

Likidite / kisa dénem faktérleri

Sekil 1. Sirket Derecelendirmesinde Risk Faktérleri

Kaynak: STANDARD & POOR’S, “Guide to Credit Rating Essentials”, Standard & Poor’s
Financial Services, 2009, s. 11.

8  MOODY'S INVESTORS SERVICE; “Turkiye'de Kurumsal Derecelendirme ve Temel
Analitik Etkenler - Kredi Derecelendirmeleri ile Piyasa Seffafliginin Geligtirilmesi”.
Moody’s Special Comment, Global Credit Research, Temmuz 2007, s. 3.
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Is riski analizinde, isletmenin faaliyette bulundugu tlkenin ve
endUstrinin analizi, igletmenin pozisyonu (rekabet durumu), kérhlik
durumu gibi faktérler incelenmektedir. Finansal risk analizinde ise,
kurumsal yénetim ve risk anlayisi, finansal politikalar, nakit akim
yeterliligi, sermaye yapisi, likidite durumu ve diger kisa dénem fak-
torleri ve muhasebe uygulamalari gibi faktérler incelenmektedir.
Isletmenin is riski ve finansal riski belirlendikten sonra nihai derece-
ye ulasilmaktadir.

2.3. Fitch Ratings’in Sirket Derecelendirme Yaklagimi

Fitch Ratings, sirket (kurumsal) derecelendirmesinde, sabit ge-
tirili menkul kiymet ihraccilarinin ticari ve mali risklerini belirlemek
Uzere kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) analizlerden yararlanmakta-
dir. Sirketin en az bes yillik faaliyet gecmisi ve finansal verileri, sirket
tarafindan saglanan ve Fitch Ratings’in kendi hazirladigi ileriye yo-
nelik projeksiyonlar analizler esnasinda incelenmektedir. Sirketin
goreli performansi hakkinda daha net bir fikir olusturmak icin, sirke-
tin performansi ve finansal oranlari kendine benzer ulusal ve ulusla-
rarasi sektor sirketleri ve diger sirketlerle karsilastinlmaktadir. Ayrica,
sirketin faaliyet ortamindaki olasi degisikliklerle bas edebilme kabili-
yeti, duyarlilik analizleriyle degerlendirilmektedir. Sirketin faaliyetle-
rinden nakit yaratma kabiliyetinin bir gdstergesi olan “finansal es-

neklik” temel bir derecelendirme unsurudur’-'°.

Fitch tarafindan yapilan kalitatif ve kantitatif analizlerin kap-
sami ve incelenen degiskenler sektérden sektére farklilik géstermek-
le birlikte genel olarak Sekil 2.’deki gibi 6zetlenebilir.

?  FITCH RATINGS; “Corporate Rating Methodology”, Criteria Report,13 Haziran 2006,
s.1. (www.fitchratings.com — 02.01.2009).

10 FITCH RATINGS; “Sirket Derecelendirme Metodolojisi”, Olcit Raporu, Orijinal Metinin
Cevirisi, http://www_fitchratings.com.tr/ftp/metodoloji/mto_38.pdf. (09.03.2009), s.1.
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FIRMA DERECESI
|
KALITATIF (NITEL) ANALIZ KANTITATIF (NICEL) ANALIZ
— FAKTORLERI FAKTORLERI —
—p Endustri Riski Nakit Akis Anal. Od. -
— Faaliyet Ortami Gelir Ve Nakit Akigi o
—> Pazar Durumu Sermaye Yapisi -~
— Ust Yénetim Finansal Esneklik -
—p Muhasebe Std.

Sekil 2. Fitch Ratings’in Sirket Derecelendirme Yaklagimi

Sekilden de gorildigi Gzere Fitch; sirket derecelendirmesinde
endUstri riski, faaliyet ortami, pazar durumu, Ust yénetim ve muha-
sebe standartlar gibi niteliksel faktérleri ve bunlarin alt unsurlar ile
nakit akis analizine odaklanma, gelir ve nakit akis analizleri, serma-
ye yapisi ve finansal esneklik gibi niceliksel faktérleri ve bunlarn alt
unsurlarini incelemektedir.

2.4. JCR Avrasya Derecelendirme Sirketinin Sirket
Derecelendirme Yaklagimi

JCR Eurasia Rating’in sirket derecelendirme metodolojisi, ilgili
sirketin gecmise dénik asgari 5 yillik finansal ve finansal olmayan
verileri, yapilacak analizin temelini olusturmaktadir. Sirketler tara-
findan saglanan bu veriler ileriye yonelik olarak derecelendirme
sirketi tarafindan yapilacak projeksiyonlarin temelini teskil eder. Sir-
ketlerin, gerek ulusal ve gerekse uluslar arasi alanda performans,
faaliyet alani ve finansal gostergeler yéninden kendine benzeyen
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diger firmalarla kargilastinlmasina ve analizlerin bu tabana gére
yUrGtilmesine ézen gosterilir'”.

Piyasa kosullarinda, uluslararasi konjonktirde, yasal dizenle-
melerde veya sirketin kendi dinamik yapisinda yasanabilecek olasi
degisikliklerin sirketi ne yénde etkileyecegi ve faaliyet ortaminda
meydana gelebilecek olumsuz gelismelerle sirketin bas edebilme
kabiliyeti istatistik senaryo haline getirilip duyarlilik analizlerine tabi
tutulur.

Bireysel ve kicuk &lcekli firmalar icin, élcimlerin daha cok
standart ve istatistiki temellere dayali skorlama (scoring) yénetimi,
buytk olcekli kurumsal firmalar icin ise risk derecelendirme yéntem-
leri agirlik kazanmaktadir.

JCR Eurasia Rating sirket derecelendirmesinde, kalitatif ve
kantitatif analizlerle bir dizi foktéri degerlendirmekte, ve sirketin
bulundugu Ulkenin gelismislik dizeyine gére kalitatit ve kantitatif
faktsrleri belirli oranlarda birlestirerek sirket derecesini belirlemek-
tedir. Gelismekte olan Glkelerde kalitatif, yani niteliksel faktérler
daha agirlikli iken gelismis Ulkelerde kantitatif (niceliksel) faktérler
daha agirlikhidir. Bu basliklar altinda incelenen faktérler Tablo 1.’da
sunulmustur'?.

' JCR EURASIA RATING; Firma Derecelendirme Metodolojisi,
http://www.jcravrasyarating.com/index.php2sayfa=30, (13.10.2008).

2 Tablo, JCR Avrasya Derecelendirme sirketin Web sayfasindaki bilgilerden yararlanila-
rak olusturulmustur.
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Tablo 1. JCR Eurasia Rating’in Sirket Derecelendirme Yaklagimi

Kalitatif (Niteliksel) Analiz Kantitatif (Niceliksel) Analiz

Firmalann finansal giclik dere-
cesinin fespiti icin; bir yandan
finansal yapy, likidite, varlik kalite-

Ulke Riski | » Politik Gastergeler si, Ulkeye 6zgi diger faktorler
» Sosyal Géstergeler dikkate alinarak finansal fon
» Ekonomik Géstergeler yaratma riski, diger yandan da

faaliyet ortami, sektérel karakte-

ristikler, ortak ve yoneticilerin

durumu &ne gikartilip fon yénetim
riski incelenerek nakit  akimi

Uzerinde yogunlagilir. Bu sirecte

finansal basansizlik olasihgi he-

saplamalar bes taban (zerinde
yorGtolor:

1. Nakit akis analizine odak-
lanma (mevcut nakit akimi
ve gelecekteki nakit akimi)

2. Dogru ve titiz risk analizleri
3. Yonetimin gic, kapasitesi ve
degisimlere uyum yetenegi
4. Global etkiler, Glke riski,

sektor riski
5. Tahmini senaryolar (En az ig
yillik)
Sektér > Sektérin ekonomideki Finansal
Riski dnemi risk » Finansal Durum
» Rekabet durumu, analizinde | » Borcluluk Durumu
» Sermaye yogunlugu Kullamlan | > Likidite Durumu
> Konjonktire duyarlilik, Oranlar > Karllik
> Sektore giris engelleri, » Biyume
» Teknolojik durum » Faaliyet Durumu

> Maliyet Faktérleri
» Yasal dizenlemeler

Subjektif » Faaliyet Durumu
Kredi » Pazar Durymu
Degerliligi | » Ortaklar, Ust Yénetim
» Faaliyet Stresi

» Muhasebe Standartlan

IIl. UYGULAMANIN METODOLOJISI

Kredi derecelendirme konusunda yapilan akademik arastirma-
lar genellikle G¢c ana konu Uzerine odaklandigr gérilmektedir. Bunlar
verilen derecelerin dogrulugu, derecelerin tahmin edilebilirligi ve kre-
di notu degisimlerinin hisse senedi ve tahvil fiyatlarina yansimalaridr.
Derecelerin dogrulugunu arastiran pek cok calisma géstermistir ki
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derecelendirme sirketleri, “iyi” ve “kdt0” kredi notuna sahip sirketleri

ayirt etmek konusunda saglam bir is cikarmaktadirlar. Bu tip calisma-
lara 8rnek olarak Harold (1938), Hickman (1958), Atkinson ve
Simpson (1967) ve Pinches ve Mingo (1973) verilebilir'®.

Derecelendirme konusunda yapilan akademik calismalarda
kullanilan yéntemler su sekilde siralayabiliriz':

» Ekonometrik Teknikler
Yapay Sinir Aglar (YSA)
Optimizasyon modelleri

Eksper Sistemler
Hybrid (Melez) Yéntemler

Calismamiz da, niceliksel faktérlerin yani sira niteliksel faktér-

leri de karar sirecine dahil etmemize olanak saglayan Analitik Ag
Sureci (AAS) (Analytic Network Process - ANP) tercih edilmistir.

>
>
>
>

3.1. Analitik Ag Sureci

Analitik Ag Streci sonlu sayida secenegi olan karar problemle-
rini, karar etkileyen faktorleri ve secenekleri hiyerarsik bir dizende
ele alarak cézen ve Analitik Hiyerarsi Streci olarak bilinen teknigin
genellestirilmis halidir. Problemler her zaman hiyerarsik bir yapiyla
ifade edilemezler. Problemde yer alan élcitler ve secenekler birbirle-
riyle karsilikli etkilesim halinde olabilirler. Bu durumda, bilesenlerin
agirliklarini (géreli nem vektérlerini) bulmak daha karmagik bir stre-
cin analizini gerektirir. AAS bu tir problemlerde kullanilabilen bir
tekniktir'?.

13 ROBBE Paul, MAHIEU Ronald, “Are the Standards Too Poor? An Empirical Analysis of
the Timeliness and Predictability of Credit Rating Changes”, Working Paper Series,
January 31, 2005, http://papers.ssr.com/sol3/papers.cfm2abstract_id=648561, (11
Mayis 2009), s. 3.

4 CAQUETTE Jhon B. ve Digerleri, Managing Credit Risk, The Great Challenge for the
Global Financial Markets, Second Edition, Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons,
Inc. 2008, s. 129 — 130.

15 USTUN, Ozden, OZDEMIR SAGIR, Mijgan ve DEMIRTAS AKTAR, Ezgi; “Kibris Sorunu
Caz0m Onerilerini Degerlendirmede Analitik Serim Sureci Yaklasimi”, Makine Mihen-
disleri Odasi, Endiustri Mihendisligi Dergisi, Cilt 16, Sayr 4, 2005, s. 2 - 13.
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Analitik Ag Streci sosyal ve kamu alaninda karar verme konu-
sunda ortaya konmus cok amacl bir yéntemdir. Bu yéntem tim
kriterleri ve faktorleri dikkate alarak bunlar arasindaki iligkileri ta-
nimlayip en iyi kararn verme konusunda gelistirilmigtir. AAS, kriterler
(cluster) ve alt kriterler (node) arasindaki iliskilere ve geribildirimlere
(feedbacks) olanak saglar. Bir problemde yer alan bilesenler ara-
sindaki iligkiler tek yonlt degil karsilikli oldugu zaman, hiyerarsik
tanimlamalar yeterli olmaz. Bu durumda seviyeler ortadan kalkar ve
bilesenlerin agirliklarini bulmak daha karmasik bir strecin analizini
gerektirir. Analitik Ag Sureci, problemleri, bilesenler arasindaki iligki-
leri ve ydnlerini tanimlayarak bir ag seklinde ifade eder. Bu yapi
sayesinde, dogrudan iliskilendirilmemis bilesenler arasinda olabile-
cek dolayl etkilesimler ve geribildirimler de dikkate alinmaktadir'®.

3.2. Analitik Ag Streci (AAS) ile Derecelendirmede
Kullanilacak Kriterlerin Agirliklaninin Belirlenmesi

Calismamizin bu kisminda derecelendirmede kullanilacak ni-
teliksel ve niceliksel kriterlerin, derecelendirme kararindaki agirliklar:
Analitik Ag Sureci ile belilenmeye calisilacaktir. Daha sonra belirle-
nen bu agirliklar ile érnek isletmemizin ilgili kriterlere iligkin verileri
hesaplanarak bu agirliklarla carpilip toplanmasi suretiyle firma de-
recesi hesaplanacaktir.

Derecelendirmede kullanilacak kriterlerin agirliklarinin belir-
lenmesinde, Super Decisions 1.6.0. yazilimi kullaniimigtir.

3.2.1. Derecelendirmede Kullanilacak Kriterlerin Segimi

Analitik Ag Surecinin ik asamasinda karar problemi tanimlanir.
Amac, ana kriterler, alt kriterler ve alternatifler net bicimde ifade edilir'”.

16 QZDEI\/\iR, M.S., (2004), “Analitik Serim Streci Ve EM’deki Uygulamalan” Osmangazi
Universitesi, Endustri Mohendisligi BolGma, Eskisehir. Aktaran: ASLAN Necip, Analitik
Network Prosesi, (Yayinlanmamis Yoksek Lisans Tezi, YTU — FBE, Matematik ABD,
2005), s. 15.

17 GORENER Ali, “Kesici Takim Tedarikcisi Seciminde Analitik Ag Strecinin Kullanimi”,
Havaalik ve Uzay Teknoloijileri Dergisi, Cilt 4, Sayi 1, Ocak 2009, s. 99-110.
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Calismamizda derecelendirmede kullanilacak kriterlerin seci-
mi, bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin sirket derecelendirme
yaklasimlar esas alinarak yapilmistir. Ancak calismamizda érnek
olarak alinan igletmenin derecelendiriimesi, isletmenin kamuya acik
verileri ile yapilacagindan secilen kriterlerin elde edilebilir nitelikte
olmasina dikkat edilmistir.

Derecelendirme, ulusal yerel para cinsinden yani isletmenin
yerel para cinsi yokimloloklerini yerel para yaratarak édeyebilme
kabiliyeti ulusal kriterlere gére degerlendirileceginden, bu degerlen-
dirme de Ulke riskleri géz énine alinmayacaktir.

Yukarda aciklanan kistilar cercevesinde belirlenen faktérler
Tablo 2."de sunulmustur.

Tablo 2. Derecelendirmede Kullanilacak Kriterler

KALITATIF ANALIZ KRITERLERI KANTITATIF ANALIZ KRITERLERI
A SEKTOR ANALIZI C LIKIDITE ORANLARI
Al Sektdrin Ekonomideki Yeri C1  Cari Oran
A2 Sektérin Rekabet Durumu C2 Likidite Orani
A3 Maliyet Fakiérleri C3  Nakit Oran
A4 Sektdre Girig Engelleri D FAALIYET ORANLARI
A5 Konjonktire Duyarlilik D1 Etkinlik Orani
A6 Yasal Durum D2  Aktif Devir Hizi
B ISLETME ANALIZi D3 lsletme Sermayesi Devir Hizi
B1  Oraklik Yapisi ve Yoénetimin E FINANSAL YAPI ORANLARI
Strateiisi Faaliyet Durumu El Borc Oz sermaye Orani
B2  Pazar Durumu E2  Toplam Borg Orani
B3 lsletmenin Faaliyet Stresi E3  KSYK/ Toplam Varlik Orani
B4 E4 DV / Devaml Sermaye

F KARLILIK ORANLARI
F1  Ekonomik Rantabilite Orani
F2  Mali Rantabilite Orani
F3  Sahglarin Karliligi
F4  FVAOK / Net Satslar
F5  Net Kar / Net Satglar
Fé6  Faiz Kargilama Orani

G BUYUME ORANLARI
G1  Net Satislardaki Buyime
G2 VOK Arhigi
G3  Varlik (Aktif) Arhigi
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Kalitatit (Niteliksel) analiz kriterlerinin belirlenmesinde, derece-
lendirme sirketlerinin yaklagimlari géz tninde bulundurulmakla bir-
likte, secilen kriterlerin elde edilebilir olmasina dikkat edilmistir. Bu
nedenle kamuya acgik verilerden saglanamayacak élcitler degerlen-
dirme diginda birakilmigtir. Kantitatif (Niceliksel) analiz kriterlerinde
de sirketin finansal verilerden hesaplanan oranlar'® literatirde kabul
g6érmis olan siniflandirma sekli esas alinmak suretiyle;

a. lsletmenin kisa vadeli borclarini 3deyebilme gicu - Likidite
Oranlari,

b. Isletmenin varlik kaynak kullaniminda etkinlik derecesini
dlgmede kullanilan oranlar - Faaliyet Oranlarr,

c. lsletmenin finansal yapisi ile ilgili oranlar - Finansal Yapi
Oranlar,

d. lsletmenin karliik durumunun degerlendirilmesinde kullani-
lan oranlar - Karlilik Oranlar®,

e. lsletmenin biyime hizina iliskin oranlar - Biyime Oranlari,

seklinde belirlenmistir.

3.2.2. Kriterler Arasi iliskilerin Belirlenmesi

Analitik Ag Strecinin ikinci asamasinda kriterler arasindaki et-
kilesimler belirlenir. Icsel ve dissal bagimliliklar ve varsa kriterler
arasindaki geri bildirimler iliskilendirilir'®. Calismamizda derecelen-
dirmede kullanilacak kriterler ve alt kriterler, Saaty tarafindan gelisti-
rilen “Super Decisions 1.6.0” yazilimina girilmistir. Tablo 2.’deki

18 AKGUC Oxtin, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Genisletiimis ve Gézden Gegiril-
mis, Yedinci Bask, Istanbul: Arayis Basim ve Yayinailik, 2006, s. 191 — 244.

AKGUC Oztin, Mali Tablolar Analizi, Gézden Gegirilmis 12. Baski, istanbul: Avciol
Basim Yayin, 2006, s. 395 — 464.

AKDOGAN Nalan, TENKER Nejat, Finansal Tablolar Analizi ve Mali Analiz Teknikleri,
10. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2006, s. 606 — 652.

ARAT Mehmet Emin, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar, istanbul: Marmara Univer-
sitesi Nihad Sayar Egitim Vakfi, 2005, s. 89 — 171.

Analizde kolaylik saglamak amaciyla isletmenin fon yaratma gicini gésteren (karsi-
lama oranlan) oranlar karlilik oranlan altinda ele alinmighr.

1 GORENER Ali, a.g.e., s. 99 -110



84 MALIYE FINANS YAZILARI

kriterler programda kime (cluster) olarak tanimlanmaktadir. Yirmi
dokuz alt kriterde her bir kimenin altinda bir dGgim (node) olarak
tanimlanmaktadir.

JB] Super Decisions Main Window: derece-deneme.mod

File Design Assess/Compare Computations Networks Help
BRABYL  nacbacksm D

[ ¢ - Likidite Orantari [H =S| B D -Faaliyet Oraniari E[=ER] 1 £ - Finansal Yapi Oraniari [ [EIE3]
CLCaNUvanI A ‘ mraxmuxovl ETergOEevmavel
CZVAs\tTestI ‘E‘H D2- AKKFDH —_— EZ'THD\BMBHWI
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B3 - Pazar Durumu
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e |
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< 0 I
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‘ ] Bl - Buyiime Oraniari IS [=IET|
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. |
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i |

Sekil 3. Derecelendirmede Kullanilacak Kriterler icin
Analitik Ag Yapisi

Kumelerin kendi icerisindeki bagimlliklarn (kimedeki eleman-
larin kendilerini etkilemesi - icsel bagimhlik), bir kimedeki bir veya
birkac elemanin diger bir kimedeki eleman veya elamanlar Gzerin-
deki etkisini gésteren digsal bagimliliklar ve kimeler arasindaki kar-
silikl etkilesimler yani geri bildirimler tanimlanarak, derecelendir-

mede kullanilacak kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi icin  Sekil
3.’deki Analitik Ag Modeli kurulmustur.

Sekilden de géruldugu Gzere, kriterler arasindaki olasi tom
iliskiler tanimlanmaya calisilmistir. Sektér analizi ve isletme analizi
kimeleri kendi icerisinde etkilesim halindedir. Yani bu kimelerin alt
kriterleri birbirini etkilemektedir ve bu iliski déngi seklindeki ok ile
tanimlanmaktadir. Oklarin yéni, etkileyen kimeden etkilenen k-
meye dogrudur. Yine sektdér analizi kimesindeki kriterler diger k-
meleri ve kriterlerini etkilemektedir. Ayrica kimeler arasindaki geri
bildirimler ¢ift yonlt oklar ile tanimlanmaktadir.
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3.2.3. Kriterlerin Kargilagtinlmasi ve Tutarlilik Analizleri

AAS’de ikili kargilastirma matrislerinin olusturulmasi ve kriter ve alt
kriterlerin géreli dnemlerinin belirlenmesinde AHS de oldugu gibi Saaty
tarafindan énerilen Tablo 3.’de verilen 1-9 temel lcegi kullanilir.

Tablo 3. Temel Olcek Degerleri ve Tanimlar

Onem

. Tanim Aciklama
Derecesi
1 Esit Onem Iki faaliyet amaca esit dizeyde katkida bulunur.
3 Biraz Onemli Deneyim ve yargi bir faaliyeti digerine cok az
derecede fercih eftirir.
5 Kuwvetli Derecede Onemli  Deneyim ve yargi bir faaliyeti digerine kuvvetli
bir sekilde tercih ettirir.
7 Cok kuvvetli Dizeyde Bir faaliyet gucli bir sekilde tercih edilir ve
Onemli baskinhgi uygulamada rahatlikla gérilor.
9 Bir faaliyetin digerine tercih edilmesine iliskin
Agin Derecede Onemli kanitlar cok biyik givenilirlige sahiptir.
2,4,6,8 Uzlasma gerektiginde kullanilmak Gzere yukarn-
Ortalama Degerler daki yargilar arasina disen degerler.
Tersi kargilagtirmalar igin
Kargilikh Ustonlok Matriste tutarlilik olusturulmak istendigine kullanilir

Kesirli Degerler

Kaynak: SAATY, Thomas L., “Decision Making with The Analytic Hierarchy
Process”, Int. J. Services Sciences, Vol. 1, No. 1, 2008, s.83.

Kriterler arasindaki iligskiler programda tanimlandiktan sonra,
kriterlerin karsilastinlmasi yine program Gzerinde Tablo 3.’deki 1 - 9
dlcegine gore yapilmistir.

Karsilastirmalar tanimlanan her bir iliski icin ikili karsilagtirma-
lar seklinde program tarafindan yapilmaktadir. Bu karsilastirmalara
gore kriterlerin goéreli dncelik (6z vektér) degerleri hesaplanmakta-
dir. Yapilan ikili kargilastirmalarin tutarliigini élgmek icin program
bir tutarsizlik orani hesaplamaktadir. Eger bu oran 0,1’in altinda ise
yapilan ikili karsilagtirmalarin tutarli oldugu kabul edilmektedir.

Kargilastirmalarin yapilisina érnek olmasi acisindan Sektérin
Ekonomideki Yeri Kriterinin kendi kimesi icindeki diger kriterler Uze-
rindeki etkisini ve bu kriter acisindan diger kriterlerin géreli éncelik-
lerini gésteren matris Tablo 4.’de verilmistir.
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Tablo 4. Sektérin Ekonomideki Yeri Acisindan ikili
Karsilastirmalar Matrisi

Géreli Oncelik

A2 A3 A4 A5 Ab (Oz Vekiar)
A2 — Rekabet Durumu 1 1 9 4 9 0,4111
A3 — Maliyet Faktérleri 1 1 8 3 8 0,3677
A4 — Girig Engelleri 1/9 1/8 1 1/3 2 0,0507
A5 — Konjonktire Duy. | 1/4 1/3 3 1 5 0,1353
Ab — Yasal Durum 1/9 1/8 1/2 1/5 1 0,0352
Tutarsizhk Orani: 0,0201

Yapilan kargilastirmalara gére en yiksek éncelik % 41,1 ile
sektérdeki rekabet durumu kriterine aittir. Bu kriteri maliyet faktérleri
kriteri takip etmektedir. Matrisin tutarsizlik orani 0,0201'dir ve bu
deger 0,1'den diUsik oldugundan ikili karsilagtirmalarin tutarl oldu-
Ju soylenebilir. Dolayisiyla ikili karsilagtirmalar anlamlidir ve matris-
te bir dizeltme yapilmasina gerek yoktur.

Sekil 3.deki ag yapisina gére, diger kriterlerle iligkisi tanimla-
nan her bir kriter icin bu sekilde karsilastirmalar yapilmis ve géreli
dncelikler hesaplanmistir.

3.2.4. Stpermatrisin Olugturulmasi

SUpermatrisin genel yapisi markov zinciri prosesine benzerdir.
Birbirine bagimli etkilerin bulundugu bir sistemde global énceliklerin
elde edilmesi icin, lokal éncelik vektorleri (ikili karsilastirma matris-
lerindeki goreli dncelikler) sipermatris olarak bilinen bir matrisin
kolonlarina tahsis edilerek yazilir®. ikili karsilastirma matrislerinin
goreli éncelik (6z vektér) degerlerinden elde edilen bu matrise
agirhklandinlmamig sGpermatris denir.

Agirliklandinlmamis sGpermatrisin her elemaninin situn top-
lamina  bslinmesiyle elde edilen matrise ise agirlklandiriimig
sUpermatris denir. Bu matrisin situnlari toplami bire esittir.

20 DAGDEVIREN, I\/\eﬁn,.DC")NI\/\EZ, Nilay ve KURT, Mustafa; “Bir i§|efmed¢. Tedarikgi
Degerlendirme Sireci Icin Yeni Bir Model Tasarimi ve Uygulamasi”, Gazi Univ. MGh.
Mim. Fak. Dergisi Cilt 21, No 2, 2006, s. 247 — 255.
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3.2.5. Derecelendirmede Kullanilacak Kriterlerin Agirliklar

Limit sUpermatrisin situnlarindan elde edilen degerler, derece-
lendirmede kullanilacak her bir kriterin  agirhgini verir.  Limit
sUpermatristen elde edilen agrliklar Tablo 5.’de sunulmustur. Buna
gore olusturulan modelden, kalitatif kriterlerin derecelendirmedeki
agirhg % 45,1, kantitatif kriterlerin agirhigi ise % 54,9 olarak elde
edilmistir.

Tablo 5. Derecelendirmede Kullanilacak Kriterlerin Agirliklar

KALITATIF ANALIZ KRITERLERI AGIRLIK KANTITATIF ANALIZ KRITERLERI | AGIRLIK

A SEKTOR ANALIZI 0,09149 | C LIKIDITE ORANLARI 0,21571

Al Sektdrin Ekonomideki Yeri 0,00321
A2 Sektdrin Rekabet Durumu 0,02160

A3 Maliyet Faktérleri 0,02241 C1 Cari Oran 0,07875
A4 Sektore Girig Engelleri 0,01460 | C2 Likidite Orani 0,10769
A5 Konjonktire Duyarlilik 0,01991 | C3 Nakit Oran 0,02927
A6 Yasal Durum 0,00976
B ISLETME ANALIZ 0,35946 D FAALIYET ORANILARI 0,03952
B1 Ortakl. Yapisi ve Yénetimin 0.07065

Stratejisi 0'13439 D1 Etkinlik Orani 0,01527
B2 Faaliyet Durumu 0’153]3 D2 Aktif Devir Hizi 0,00971
B3 Pazar Durumu 0'00129 D3 lsletme Sermayesi Devir Hizi | 0,01454

B4 isletmenin Faaliyet Siresi

E  FINANSAL YAPI ORANLARI 0,06574

E1 Borg Oz sermaye Orani 0,02421
E2 Toplam Borg Orani 0,02099
E3 KSYK/ Toplam Varlik Orani | 0,01138
E4 DV / Devamli Sermaye 0,00916
F KARLILIK ORANLARI 0,16507
F1 Ekonomik Rantabilite Orani 0,00750
F2 Mali Rantabilite Orani 0,00936
F3 Satslann Karlihg: 0,05686
F4 FVAOK / Net Satislar 0,04930
F5 Net Kar / Net Satislar 0,03599
F6 FVAOK / Finansman Gid 0,00606
G BUYUME ORANLARI 0,06301
G1 Net Satiglardaki Biyome 0,04382
G2 VOK Artigi 0,01551
G3 Varlik (Aktif) Artigi 0,00368

Toplam Agirlik (Kalitatif) 0,45095 | Toplam Agirlik (Kantitatif) 0,54905
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IV. GIDA SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN BiR
ISLETMENIN DERECELENDIRILMESI

Calismanin bu bsliminde; Analitik Ag Sureci ile agirliklarini
belirlenen derecelendirme kriterleri, Gida ve Icecek Sanayinde faali-
yet gosteren bir isletmede uygulanmak suretiyle érnek isletmenin
derecesi(kredi notu) saptanmaya calisilmistir. Ornek Isletmenin ismi
ABC isletmesi olarak degistirilmistir.

ABC isletmesinin 2006, 2007 ve 2008 dénemlerine iligkin ni-
teliksel ve niceliksel verileri kullanilarak 2009 yili icin isletmenin
kredi notu kurulan model cercevesinde hesaplanmistir.

4.1. Kalitatif (Niteliksel) Analiz

Bu kisimda, daha énce belirlenmis olan niteliksel kriterlerin
(Tablo 3.) ABC lisletmesi acisindan analizi yapilacakhr. Derecelen-
dirme de kullanilacak niteliksel kriterler sektér analizi ve igletme
analizi olarak belirlenmisti.

Kalitatif Kriterlerin Degerlendirilmesi ve ABC isletmesi’nin Nite-
liksel Puanin Hesaplanmasi

Derecelendirmede kullanilacak niteliksel kriterler cercevesinde,
ABC lsletmesi'ne ve faaliyette bulundugu sektére yonelik olarak ya-
pilan degerlendirmeler esas alinarak her bir kriter asagidaki 6lcek
ile puanlandinlmigtir. Puanlamada, hassasiyeti artirmak igin 5°li 8l-
cek kullanilmistir. ABC lsletmesinin derecesini 0 — 100 arasinda bir
deger olarak hesaplayabilmek icin bu puanlar yizlok sisteme do-
nostorolmustor. Olcek, kriterlerin puanlamasi ve aciklamalar asagi-
da sunulmustur.

Cok - . Cok
Dusik Dustk | Orta Yiksek Yiksek

Sayi 0 1 2 |3 4 5

% 0 20 |40 60 80 100
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A SEKTOR ANALIZI

Al Sektérin Ekonomideki Yeri

GSYH icindeki payr (% 2,4), Imalat Sanayi icindeki payr (%

17), ve net ihracatg sektér olmasindan dolayr Gida ve

icecek Sanayi énemli kategorisinde degerlendirilmis ve 4

puan verilmistir.

- : 5
Onemli 7 180
Orta g
Dustk (])

A2 Sektérdeki Rekabet Durumu

Gida ve Icecek sektdriindeki rekabet durumunun belirlenme-

sinde yogunlasma oranlar kullanilmighr. Sektérdeki rekabe-

tin yogunlugu ve isletmeyi etkileme durumu dikkate alinarak

orta kategorisinde 3 puan olarak degerlendirilmistir.

Dusuk i
o | 3160
Yogun g)

A3 Maliyet Faktérleri

Gida ve Icecek sanayindeki girdiler, (hammadde, isgici

v.b.) kapasite kullanim oranlarn esas alinarak sektérin mali-

yet yapisi baslangicta yiksek kategorisinde degerlendirilmis-

tir. Ancak ABC isletmesinin yatay ve dikey bitinlesme yoluy-

la maliyet avantaji saglamasindan dolay bu igletme ézelinde

Disuk i
om P I®
Yiksek g)

maliyet faktérlerine orta kategorisinde 3 puan verilmistir.

A4 Sektére Girig Engelleri

Gida ve Icecek sanayi firmalannin élgekleri teknolojik yapilar

dikkate alinarak sektdrin yiksek yogunluklu bir teknolojiye ve

Slcek ekonomilerine ihtiyag géstermedigi tespit edilmistir. Cin-

ki kicuk slcekli ve emek yogun igletme sayisi yiksektir. Dolayi-

siyla gida ve icecek sanayine girigte ilk yatinm tutan yiksek

.. 5
Dusuk 7 180
Orta g

1
Yiksek 0

degildir. Aynica sektérdeki rekabette esas alinarak sekiére girig
engelleri dugiik kategorisinde 4 puan olarak degerlendirilmistir.

ik

Gida ve icecek sanayi girdisinin biyik bir kismini tanm sekté-

rinden almaktadir. Tanm sektérinde konjonktirel dalgalan-

malar yiksek oldugundan hammadde agisindan gida sanayi

de konjonktirden etkilenmektedir. Gida ve icecek sanayinin

A5 Konjonktire Duyarlil
Dusuk i
Orta 3
2 |40
1
Yuksek 0

temel sektdrlerden olmasi ve Uretilen Urinlerin dzelligi geregi

gerek fiyat dalgalanmalan gerekse krizler sektérin talebini cok
fazla etkilemez. Bu degerlendirmeler baglominda sektérin
konjonktire duyarliligina orta kategorisinde 2 puan verilmigtir.
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A6 Yasal Duru

m

Avantaj

Yasal Durum; Gida ve Icecek sanayine yonelik hikimet

Sagliyor

kararlari, yasal dizenlemeler ve sektére yénelik tegviklerin
isletmeleri olumlu ya da olumsuz etkilemesine gére degerlen-

80

Olumsuz

dirilmigtir. Yasal dizenlemelere iliskin ilgili kisimda yapilan

Etkilemiyor

aciklamalar dogrultusunda gida ve icecek sanayine yonelik

Olumsuz

yasal dizenlemeler ve uygulamalar avantaj saghyor kategori-

Etkiliyor

O|I—=|IN|wWw|H O,

sinde 4 puan olarak degerlendirilmistir.

B ISLETME ANALIZI

B1 Ortaklik Yapisi ve Yénetimin Stratejisi

ABC igletmesinin ortaklik yapisi ilgili kisimda agiklanmigti. ABC

isletmesinin ortaklarinin ve istiraklerinin isletmenin faaliyetlerine

katisinin olumlu ya da olumsuz olmasina gére degerlendirme

yapilmishr. Ayrica Isletmenin  kurumsalligi kurumsal yénetim

ilkelerine uyum konusundaki caligmalan ve yénetimin gelecek

5

Olumlu 7 80
Yok g
Ol ]
umsuz [~

hedefleri degerlendirilmistir. Buna gére bu kritere olumlu kate-
gorisinde 4 puan verilmistir.

B2 Faaliyet Durumuy

ABC Isletmesinin kullandigi modern teknoloji ve surekli olarak

yaphgd: yenileme ve genigleme yatinmlarn ile AR — GE faaliyetleri

sektérdeki konumunu giclendirmektedir. U yillik bir dénemde

incelenen kapasite kullanim oranlan da sektér ortalamasinin

Ustondedir. Bu veriler 191§inda ABC igletmesinin Faaliyet Durumu

Iyi S
Y 4| 80
Orta g
Kot ]
0

kriterine iyi kategorisinde 4 puan verilmistir.

B3 Pazar Durumu

ABC lsletmesi pazar payr agisindan sektérin lideri konumunda-

dir. Ayrica gicli dagiim kanallan ile Orinlerini tiketiciye isteni-

len zamanda ve miktarda ulagtrabilmektedir. Marka olarak da

bilinirligi yoksektir. Buna gére Pazar Durumu kriterine iyi kate-

gorisinde 4 puan verilmistir.

iyi S
Y 4|80
Orta g
K&to ]
v 0

B4 Isletmenin Faaliyet Siresi

10 Yil ve

1

00 | lsletmenin faaliyet siresi derecelendirme kuruluglaninin yak-
lagimi gercevesinde degerlendirilmistir. Buna gére ABC

Usto

5-10

isletmesi Gida ve icecek Sanayinde 60 yili askin siredir
faaliyet gésterdiginden, bu kritere 10 yil ve Usti kategorisin-

Y1l Arasi

de 5 puan verilmistir.

—IN[W || O

5 Yilin

Altinda 0
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Kalitatit (niteliksel) kriterler bu sekilde puanlandinldiktan son-
ra, her bir kriterin puani modelden elde edilen agirliklar (derecelen-
dirmedeki agirhig) ile carpilarak agirlikl puan hesaplanmigtir. Bu
hesaplamaya iliskin niteliksel degerlendirme tablosu ve ABC islet-
mesinin niteliksel puani Tablo 6."da sunulmustur.

Tablo 6. Kalitatif (Niteliksel) Degerlendirme Tablosu

KALITATIF ANALIZ KRITERLERI Ag'z:;k % P“‘arl‘)' % Ag""h"xﬁ’l‘;"” %
A SEKTOR ANALIZI 5,643
A1 Sektdrin Ekonomideki Yeri 0,00321 80,00 0,257
A2 Sektdriin Rekabet Durumu 0,02160 60,00 1,296
A3 Maliyet Faktérleri 0,02241 60,00 1,345
A4 Sektére Girig Engelleri 0,01460 80,00 1,168
A5 Konjonktire Duyarlilik 0,01991 40,00 0,796
A6 Yasal Durum 0,00976 80,00 0,781
B ISLETME ANALIZI 28,783
B1 Ortaklik Yapisi ve Yénetimin Stratejisi 0,07065 80,00 5,652
B2 Faaliyet Durumu 0,13439 80,00 10,751
B3 Pazar Durumu 0,15313 80,00 12,250
B4 Isletmenin Faaliyet Siresi 0,00129 100,00 0,129
NITELIKSEL DEGERLENDIRME TOPLAM 3443
PUANI ’

ABC lsletmesi'nin niteliksel degerlendirme puani 34,43 olarak
hesaplanmigtir. Bu puan isletmenin kantitatit (niceliksel) kriterlerinin
degerlendiriimesinden elde edilecek niceliksel puanla birlestirilecek
ve isletmenin derecesi hesaplanacaktir.

4.2. Kantitatif (Niceliksel) Analiz
Bu kissimda ABC isletmesinin 2006, 2007 ve 2008 hesap dé-

nemlerine ait bilanco ve gelir tablolarindan, daha énce belirlemis
oldugumuz oranlari hesaplanmigtir. Bu oranlarin hesaplanmasinda
kullanilan formiller ve derecelendirme acisindan tercih edilen de-
Jerleri Tablo 7.’de sunulmustur.




92

MALIYE FINANS YAZILARI

Tablo 7. Derecelendirmede Kullanilan Oranlarin Formulleri ve
Derecelendirme Acisindan Tercih Edilen Degerleri

ORANLAR

FORMUL

TERCH
EDILEN DEGER

LIKIDITE ORANLAR!

Cari Oran

Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(KVYK)

BUyuk Deger

Likidite (Asit — Test)
Or.

(Dénen Varliklar — Stoklar — Diger Dénen Varlik) /
KVYK

BUyuk Deger

Nakit Oran Hazir Degerler / KVYK Biyik Deger
FAALIYET ORANLARI
Etkinlik Orani 1/[(1 / Alacak Devir Hizi )+( 1 / Stok Devir Hizi)] | Biyik Deger

Aktif Devir Hizi

Net Satiglar / Ortalama Varlik Toplami

BiUyik Deger

isletme Sermayesi DH

Net Satiglar / Ortalama Dénen Varliklar

Biyik Deger

FINANSAL YAPI

Borc Oz sermaye
Orani

Yabanci Kaynak Toplami / Oz Kaynak Toplami

Kogik Deger

Toplam Borg Orani

Yabanci Kaynak Toplami / Varlik Toplami

Kigik Deger

KVYK / Toplam Varlik

KVYK / Varlik (Aktif) Toplami

Kigik Deger

DV / Devamli Sermaye

Duran Varliklar / (UVYK + Oz kaynak)

Kigik Deger

KARLILIK ORANLARI

Ekonomik Rantabilite

FVOK / Ortalama Varlik Toplami

Biyik Deger

Mali Rantabilite

Net Kar / Ortalama Oz Kaynak Toplami

Biyik Deger

Sahglarin Karlihg

Briit Sahs Kari / Net Satiglar

Biyik Deger

FVAOK / Net Satislar

Faiz Vergi ve Amortisman Onc. Kar / Net Satiglar

Biyik Deger

Net Kar / Net Satiglar

Net Kar (Vergi Sonrasi Kar) / Net Satislar

Biyik Deger

Faiz Karsilama Orani

(Net Kar + Finansman Gid.) / Finansman Gid.

Biyik Deger

BUYUME ORANLARI

Satislarda Biyime

(Cari D&n. Sat. — Onc. Dén. Sat) / Onc. Dén. Sat.

Biyik Deger

VOK Artii

(Cari D. VOK — Onceki D. VOK) / Onceki D.VOK

BiUyik Deger

Varlik Artigi

(Cari D. Aktif — Onceki D. Akiif) / Onceki D. Akiif

Biyik Deger

Tablodan gérildogy Uzere, derecelendirme acisindan bazi
oranlarin biytk deger almasi, bazi oranlarin ise kiicik deger almasi
tercih edilmektedir. Bunun yani sira hesaplanan oranlarin bir kismi
yuzde olarak (Likidite, finansal yapi, karlilik oranlan gibi), bir kismi
kez /defa (faaliyet oranlan) olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla bu
oranlarin derecelendirmede kullanilabilmesi ve anlamli bir sonuc
verebilmesi icin Isletme icin hesaplanan oranlar 0 — 100 arasinda
bir deger alacak sekilde dénustirilmustir. Bu dénistirme islemin-
de asagidaki adimlar izlenmistir:

* ABC isletmesinin mali tablolarindan hesaplanan oranlar, is-
letmenin faaliyette bulundugu sektérin sektér ortalamalars
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ile karsilashnlmigtir. Sektér Ortalamalan Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi'nin “Sektér Bilangolarr 2008”  yayindan
alinmigtir. Ancak bu yayindaki sektér ortalamalar yerine sek-
tor kartilleri kullanilmigtir.

e TCMB'nin sektér bilancolan 2005 - 2007 dénemlerini kap-
samaktadir. Ancak analizin yapildigi dénemler 2006 — 2008
dénemidir. Bu nedenle her yilin standart degerlerini (ortala-
ma ve kartilleri) almak yerine 3 yilin ortalamasi alinmak su-
retiyle 2006 — 2008 dénemi icin bu ortalama deger kulla-
nilmigtir.

e DénUstirilmis oranlarin hesaplanmasinda, derecelendirme
acisindan eger tercih edilen degerin biyik olmasi isteniyorsa
Ust kartil, dostk deger almasi isteniyorsa alt kartil 100 kabul
edilmistir ve igletmenin oranin alt veya Ust kartile olan uzakli-
ginin hesaplanmasi ile ilgili oranin O ile 100 arasinda bir de-
ger almasi saglanmishr. Hesaplamaya iliskin formil ve hesap-

lanma sekli ilerleyen kisimlarda detayli olarak aciklanmistir.

ABC Isletmesi’nin konsolide mali tablolarindan hesaplanan
oranlari, isletmenin faaliyette bulundugu Gida ve Icecek Sanayi Or-
talamalar ve dénistirilmis oranlan asagida sunulmustur.

Tablo 8. ABC isletmesi’nin Likidite Oranlari

FIRMANIN LiKIDITE SEKTOR FIRMANIN
SEKTOR ORANLARI KARTILLERI DONUSTURULMUS
ORT. (Mali Tablolardan) (Alt Kartil — | LIKIDITE ORANLARI ¥
2006 | 2007 | 2008 Ust Kartil) 2006 | 2007 | 2008
Cari Oran (%) 152,6 | 154,9 | 132,9 | 124,5 ]f;”é]{ 66,3 | 344 | 22,3
Asit -Test Orani (%) 88,7 | 127,3 1052 | 1042 | ,o "o | 100 | 100 | 100
Nakit Oran (%) 20,0 7,9 6,7 17,1 30_300 18,1 | 13,7 | 52,2

) Oranlarn dénistirilmesinde; 1= (Firmanin Orani — Ust Karil) / (Ust Kartil — Alt Kartil) formolo kulla-
nilmigtir. Formdl, biyuk deger almasi istenen oranlar icin (1 +), kiigik deger almasi istenenler igin (1 -)
seklinde degerlendirilir. Buna gére &rnegin; igletmenin 2006 yili Cari Oranin dénustirilmesi asagidaki
gibi olacakhr: 1 + (154,9 - 178,2) / (178,2 — 109,1) = 0,663 (% 66,3) Bu dénistirme islemi, benzer

sekilde diger yillar ve oranlar icinde uygulanmigtir.
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Tablo 9. ABC lsletmesi’nin Faaliyet Oranlar

FIRMANIN FAALIYET SEKTOR FIRMANIN
SEKTOR ORANLARI KARTILLERI DONUSTURULMUS
ORT. (Mali Tablolardan) (Alt Kartil - Ust | FAALIYET ORANLARI
2006 [ 2007 [ 2008 Kartil) 2006 [ 2007 | 2008
Etkinlik Orani (kez) 4,2 4,3 3,7 3,5 2,3-5,3 66,7 | 46,7 | 40,0
Aktif Devir Hizi (kez) 1,9 1,7 1,2 0,8 1,2-2,3 45,6 | 0,0 | 0,0
islet. Serm. Devir H. 3,1 2,9 2,3 1,6 2,1 -39 444 | 111 | 00

Tablo 10. ABC isletmesi’nin Finansal Yapi Oranlari

FIRMANIN FINANSAL SEKTOR FIRMANIN DONUS-
SEKTOR YAP| ORANLARI KARTILLERI TURULMUS FINANSAL
ORT. (Mali Tablolardan) (Alt Kartil — Ust YAPI ORANLARI"?

2006 | 2007 | 2008 Kartil) 2006 | 2007 | 2008

Borg Oz sermaye(%) 207,0 | 86,7 | 82,5 [ 169,6 | 59,2-255,0 | 86,0 | 88,1 | 43,6
Toplam Bor¢ O. (%) 51,7 44,7 | 452 | 62,9 | 33,4-70,2 | 69,3 | 67,9 | 19,8
KVYK/Top. Aktif (%) 43,4 34,1 | 37,9 | 44,3 | 26,2-60,5 | 77,0 | 659 | 47,2
DV/Sirek. Ser. (%) 65,8 759 | 53,6 | 550 | 43,3-84,2 | 203 | 748 | 71,4

() Derecelendirme agisindan finansal yapi oranlarinin kicok deger almasi tercih edilir. Buna gére daha
énce vermis oldugumuz formdl; 1 — (Firmanin Orani — Alt Kartil) / (Ust Kartil — Alt Kartil) seklinde uygula-
nacaktr. Ornegin; Isletmenin 2006 yili Borc / Ozsermaye Oraninin dénistirilmesi su sekilde yapilacak-

hr: 1 - (86,7 - 59,2) / (255,0 - 59,2) = 0,86 (% 86,0)

Tablo 11. ABC isletmesi'nin Karlilik Oranlari

i} FIRMANIN SEKTOR FIRMANIN DONUS-
SEKTOR KARLILIK ORANLARI KARTILLERI TURULMUS KARLILIK
ORT. (Mali Tablolardan) (Alt Kartil — ORANLARI

2006 | 2007 [ 2008 Ust Kartil) 2006 | 2007 | 2008

Ekon. Raniobilite(®%) | 113 | 161 | 21,1 | 264 | 327268 Jeaz | 100 | 100
Mali Rantabilite (%) 13,3 14,3 | 19,0 | 26 50 209 | 635|912 | 00
Satislarin Karlihgi(%) 15,1 20,0 21,8 21,7 ]’ 4.8 ’5 100 100 100
FVAOK/Net Satis(%) 5,3 1,1 | 19,7 | 33,0 07 47 100 | 100 | 100
Net Kar/Net Sat. (%) 3,7 4,6 8,8 1,4 1928 65,0 | 100 | 11,7
Faiz Karsl. Or. (%) 484,7 | 183,4 | 213,5 | 104,5 2y 14,7 | 22,0 | 0,0

Tablo 12. ABC isletmesi’nin Biyime Oranlar

. . FIRMANIN SEKTOR FIRMANIN DONUS-
SEKTOR | BUYUME ORANLARI | KARTILLER | TURULMOS BOYOME
ORT. (Mali Tablolardan) (Alt Kartil — Ust ORANLAR|""
2006 [ 2007 | 2008 Karl) 2006 | 2007 | 2008
Satslar. Byome(%) e e |97 100 | 00 | 00
VOK Arhs: (%) Al A I 0,0 | 100 | 00
Varlik Arhist (%) 173 | 538 | ea 0,0 | 100 | 100

() ABC lsletmesinin biyime oranlannin dénistirilme iglemi, sektére iliskin herhangi bir veri olmadigin-
dan digerlerinden farkli bir ydntemle yapilmigtir. Buna gére éncelikle arhis yénli olan oranlar Uretici
Fiyat Endeksi ile duzeltilerek enflasyondan arindinlmig ve reel biyime oranlan hesaplanmigtir. Yillar
itibariyle reel artig gdsteren oranlar arhigin biyukligine bakilmaksizin 100 olarak, azalanlar ise 0,0

olarak alinmigtir.
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Kantitatif (Niceliksel) Kriterlerin Degerlendirilmesi ve ABC Is-
letmesi’nin Kantitatif Puanin Hesaplanmasi

ABC isletmesi‘nin konsolide mali tablolarindan hesaplanan
oranlar énceki kissmda detayli olarak aciklandigi Gzere derecelen-
dirmede kullanilmak GUzere dénustirGlmistir. Dénistirilen  bu
oranlar, her bir kriterin daha énce hesaplanan agirliklari ile carpil-
mak suretiyle 3 yillik dénem icin isletmenin niceliksel puani hesap-
lanmighir. Hesaplanan bu puanlar Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Kantitatif Analiz Kriterleri Degerlendirme Tablosu

KANTITATIF ANALIZ KRITERLERi DEGERLENDIRME TABLOSU

AGIRLK DONUSTURULMUS AGIRLIKLI PUANI (Agirlik x
(%) ORANLAR Dén. Puan) (%)
2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 2008
C LIKIDITE ORANLARI
C1 Cari Oran 0,07875 66,3 34,4 22,3 5,22 2,71 1,76
C2 Likidite Orani 0,10769 100 100 100 10,77 | 10,77 10,77
C3 Nakit Oran 0,02927 18,1 13,7 52,2 0,53 0,40 1,53
D FAALIYET ORANLARI
D1 Etkinlik
0o Akf'.';'D Qm;' 001527 | 66,7 | 467 | 400 1,02 0,71 0,61
tpevir e 0,00971 45,6 0,0 0,0 0,44 0,00 0,00
B3H Net Islet. Sermayesi 001454 | 444 | 11,1 0,0 0,65 016 0,00
E FINANSAL YAPI OR.
E1 Borg Oz sermaye Orani | 0,02421 86,0 88,1 43,6 2,08 2,13 1,06
E2 Toplam Borg Orani 0,02099 69,3 67,9 19,8 1,45 1,43 0,42
E3 KSYK / Toplam Varlk Or. | 0,01138 77,0 65,9 47,2 0,88 0,75 0,54
E4 DV /Devaml Sermaye 0,00916 20,3 74,8 71,4 0,19 0,69 0,65
F KARLILIK ORANLARI
F1 Ekonomik Rantabilite Or. 0,00750 94,3 100 100 0,71 0,75 0,75
F2 Mali Rantabilite Orani 0,00936 63,5 91,2 0,0 0,59 0,85 0,00
F3 Satslarin Karliigi 0,05686 100 100 100 5,69 5,69 5,69
F4 FVAOK / Net Satislar 0,04930 100 100 100 4,93 4,93 4,93
F5 Net Kar / Net Satislar 0,03599 65,0 100 1,7 2,34 3,60 0,42
F6 FVAOK / Finansman Gid | 0,00606 14,7 22,0 0,0 0,09 0,13 0,00
G BUYUME ORANLARI
G1 Net Satislardaki Boyome | 0,04382 100 0,0 0,0 4,38 0,00 0,00
G2 VOK Arhisi 0,01551 0,0 100 0,0 0,00 1,55 0,00
G3 Varlik (Akfif) Aris: 0,00368 0,0 100 100 0,00 0,37 0,37
TOPLAM 41,95 | 37,62 | 29,48
Derecelendirmede Kullanilacak Orani % 10 % 20 % 70
| | 4,195 7,524 | 20,636
Derecelendirmede Kullanilacak Kantitatif Puan Toplami 32,36
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Tablo 12'ye gére ABC igletmesinin kantitatif puani 2006 yilin-
da 41,95; 2007 yilinda 37,62 ve 2008 yilinda 29,48"dir. Isletme-
nin derecelendirilmesi 2009 yili icin yapildigindan bu puanlar, de-
recelendirmede asadidaki esaslara gére kullanilacakhr:

e Derecelendirmenin yapildigi yildan énceki yil (2008) puanin
% 70"

e Derecelendirmenin yapildigi yildan énceki 2. yil (2007) pua-
nin % 20’si

e Derecelendirmenin yapildigi yildan énceki 3. yil (2006) pua-
nin % 10"v

Buna gére, ABC Isletmesinin derecelendirmesinde kullanilacak
niceliksel puani 32, 36 olarak hesaplanmustir.

4.3. ABC isletmesi’nin Derecesinin (Kredi Notunun)
Hesaplanmasi

ABC isletmesi’nin Tablo 6.daki kalitatif (niteliksel) puani ile
Tablo 12.'deki kantitatit (niceliksel) puani toplanmak suretiyle 2009
yih icin Ulusal Para Cinsinden Uzun Vadeli Kredi Notu puani hesap-
lanmighr (Tablo 13).

Tablo 13. ABC isletmesi’nin Toplam Kredi Notu Puani

Puanlar
Niteliksel Kriterler (Tablo 4.23.’den) 34,43
Niceliksel Kriterler (Tablo 4.35."den) | 32,36
Toplam Kredi Notu Puani 66,79

ABC lsletmesinin kredi notu puani 66,79 olarak hesaplanmis-
tir. Bu puan asagidaki skalaya gére hardli sisteme dénistirtimostor.
Buna gdre ABC lsletmesi'nin Ulusal Para Cinsinden Uzun Vadeli
Derecesi, spekilatif derece kategorisi icinde 65 - 67 araliginda BB
+ ya denk gelmektedir.
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YATIRIM DERECELERI SPEKULATIF DERECELER
B |¥8 |3 | 3B = | 82 5 | %3
8| 82 23| 3 5 | 8% 5g | L%
22|28 |32 85| 3 |[S8:| K& |23
5| x5 § 5] 5 g § ‘f’o %5 v o
c =
SE1of |2 | & | 7|28 | 2 |Gk
ARALIKLAR 100 90 80 70 67 60 55 48
87 77 69 65 58 53 45
84 74 68 63 57 50
DERECE AAA AA+ A+ BBB+ BB+ B+ CCC+ CcC
AA A BBB BB B CCC C
AA- A- BBB- BB- B- CCC-

“BB” kategorisinde derecelendirilen yGkiomloloklerin, diger
spekilatif derecelere sahip yokomluluklere nazaran geri ddenme-
mesi riski daha distktir. Ancak isletme ile ilgili ya da finansal ve
ekonomik sartlardaki olumsuz degismeler, yiokumlGloklere iligkin
anapara ve faizlerin zamaninda geri ddenmesi gicini zayiflatabilir.

2008 yili kiresel mali krizin derinleserek devam ettigi bir yil
olmustur. ABC isletmesinin finansal oranlan incelendiginde 2008
yih oranlari dnceki yillara gére daha dustk seviyelerdedir. Bu durum
da isletmenin niceliksel puanina yansimig ve 2008 yili i¢in hesapla-
nan puan 29,48 ile en dusik seviye de gerceklesmistir. Derece
2009 yili igin verildiginden son yilin derecelendirmeye katkisi % 70
olarak alinmigtir. Bu nedenle isletmenin gecmis yillara iliskin per-
formansinin ve bazi géstergelerinin iyi olmasina ragmen derecesi
dustk cikmigtir. Ancak bu notu degerlendirirken; yapilan analizlerin
isletmenin kamuya agik verileri Gzerinden yapildigina ve isletmenin
gelecek dénemlere iliskin projeksiyonlar degerlendirmelere dahil
edilemedigine dikkat etmek gerekir. Isletmenin gelecege ynelik en
az iki yillik stratejik hedefleri de degerlendirmeye alinmis olsayd:
firmanin notu olumlu ya da olumsuz olarak bir degisim gésterecek,
daha yiksek veya daha disik bir not alabilecekti.

V. Sonug

ABC igletmesi bagimsiz bir derecelendirme kurulusundan
2006 yilinda kredi notu almistir. Derecelendirme sirketinin verdigi
not (B +)'dir. Sirket, 2007 yilinda isletmenin notunu (B+)'dan (BB —
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)'ye yUkseltmistir. 2008 yilinda not gézden gecirilmis ve yine (BB -)
olarak kalmistir. Derecelendirme sirketi 2009 yilinda ise verdigi notu
geri cekmistir. 2009 vyilina iliskin, derecenin olmamasina ragmen
ABC isletmesinin kredi notu ge¢misi incelendiginde, yapilan uygu-
lamadan elde edilen not ile paralellik géstermektedir.

Uygulamadan elde edilen not, derecelendirme sirketinin ver-
mis oldugu nottan biraz yiuksek olmakla birlikte ayni kategori de yer
almaktadir. 2009 yili ile karsilastirma olanagimiz olmadigindan
Analitik Ag Streci kullanilarak gelistirilen yéntemin derece tahmi-
ninde etkili olup olmadigi yéninde bir yargiya varamayiz. Ayrica
gelistirilen yéntemden elde edilen sonuclarin tesadifi olup olmadi-
ginin yani yéntemin calisip galismadiginin test edilebilmesi icin ben-
zer calismanin derecelendirme sirketlerinden kredi notu almis farkls
sirketler Uzerinde de uygulanmasi gerekir. Ancak daha énce de de-
ginildigi Uzere, bagimsiz derecelendirme sirketlerinden cok az firma
kredi notu almigtir. Derecelendirmenin sirketler agisindan kullanimi
yayginlastikca bu tip calismalarin yapilabilmesi icin de gerekli kosul-
lar olusmus olacaktir.

Sonug olarak Analitik Ag Sureci kullanilarak, gelistirilecek de-
recelendirme yéntemlerinin, diger yéntemlerden Ustin yani, nicelik-
sel kriterlerin yani sira niteliksel kriterlerin de analizlere dahil edil-
mesine olanak tanimasidir. Ayrica yine Analitik Ag Streci ile derece-
lendirmede kullanilan kriterler arasindaki bagimliliklar ve geri bildi-
rimler dikkate aldigindan, kriterlerin derecelendirmedeki agirliklar
daha gercekci bir sekilde saptanmis olur. Ancak gerek kriterlerin
belirlenmesi gerekse kriterler arasindaki ikili karsilagtirmalarin, dere-
celendirme alaninda uzman bir grup tarafindan yapilmasi gerekir.
CUnky kriterlerin seciminin ve kriterler arasindaki bagimliliklarin
dogru bir bigimde tespiti yéntemin anlamli sonuclar vermesi acisin-
dan buyik 6nem arz etmektedir.
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