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_ ANALITIK HIYERARSI YONTEMI ILE SIRKET KREDIBILITE
DEGERLENDIRMESI METAL ESYA MAKINE VE GEREC YAPIM
SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

M.Mustafa KISAKUREK"
Hiidaverdi BIRCAN'
Yiiksel AYDIN?

0z

Bu makalede Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren Metal Esya Makine ve
Gere¢ Yapim sektoriindeki sirketlerin kredibiliteleri 6l¢iilmeye caligilmistir. Sektordeki sirketlerin
kredibilitelerini 6lgme islemi; mali tablolardan elde edilen mali oranlar, Sivas ilinde faaliyette
bulanan kamu ve 6zel banka yoneticileriyle yapilan anket sonucunda elde edilen verilerle birlikte
analitik hiyerarsi siireci yontemiyle yapilmistir. Her bir sirket icin kredibilite skoru elde edilmistir.
Elde edilen skorlara gore sektordeki sirketlerin kredibilite siralamasi yapilmistir. Degerlendirmede
sonucu en ¢ok etkileyen mali oranin likidite oran1 oldugu tespit edilmistir. Sektdrde kredibilitesi en
yiiksek sirketin DITAS oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Rasyolar, Mali analiz, analitik hiyerarsi siireci, kredi derecelendirme
Jel Kodu: G40, C44

EVALUATION OF CORPORATE CREDIBILITY BY USING ANALYTICAL
HIERARCHY PROCESS: AN APPLICATION ON THE FABRICATED METAL
PRODUCTS, MACHINERY AND EQUIPMENT SECTOR

ABSTRACT

This article aims to measure the credibility degrees of the corporations in fabricated metal
products, machinery and equipment sector that traded on Istanbul Stock Exchange. The measurement
process for the firms in the sector was carried out through analytical hierarchy process by using
financial ratios obtained from the financial statements of the firms and the data obtained from the
questionnaire filled out by the managers of public and private banks operating in Sivas province. A
credibility score was obtained for each firm. The firms are sorted by the resulting credibility scores.
Liquidity ratio was determined to be the most influential financial ratio on the result of the evaluation.
DITAS has been the firm with the highest credibility score.

Key words: Ratios, Financial analysis, analytical hierarchy process, credit rating
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GIRiS

Basel caligmalari kapsaminda bankacilik sektoriiniin maruz kaldigi risklerin
azaltilmast yoniinde bir dizi kararlar alinmistir. Bu baglamda bankalarin sermaye
yeterlilikleri gézden gecirilerek yeniden yeterlilik oranlart i¢in faktdrler tanimlanmustir.
Yeterlilik orant hesaplanmasinda her Basel(I II III) toplantisinda yeni faktorler ilave
edilmistir. Tim bu ¢abalarla olasi krizlerde finans sektoriiniin daha az zarar gérmesi ve reel
sektore krizden ¢ikis siirecinde daha rahat fon aktara bilmesi amaglanmistir. Dolayistyla
Basel ¢aligmalarinda yapilan diizenlemeler bankalarla ilgili olmakla birlikte reel sektorii de
yakindan ilgilendirmektedir.
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Banka sermaye yeterlilik oranlarinin hesaplanmasinda kredi kullandirdiklar
firmalarin kredi derecelendirme puanlari da Onemli bir yer tutmaktadir. Firmalarin
derecelendirme sonucu aldiklart puanlar nicel ve nitel kriterlere gore belirlenmektedir.
Firmalarin hazirladiklart mali tablolar kullanilarak elde edilen oran analizi kriterlerin nicel
boyutunu yansitirken sayisal olmayan firmanin pazardaki yeri, daha 6nce kullandig:
kredileri 6demedeki duyarlilig1 gibi veriler de nitel boyutunu yansitmaktadir.

Bankalar acisindan firmalara kullandirilan kredilerde oran analizinin anlami
diistiniildiigiinde firmalarin mali tablolarint uluslararas: standartlara uygun, giivenilir bilgi
icermesinin énemi daha iyi anlasilir. Bankalarin hem nicel hem de nitel verileri bir arada
degerlendirerek firmalara kredi puani vermeleri, kredi risklerini siniflandirmalar1 Basel
calismalarinin bir istegidir. Bankalara ve reel sektore kredi degerlendirmede yardimci
olacak hem nicel hem de nitel verileri birlikte degerlendiremeye imkan saglayan
calismalara daha cok ihtiya¢ duyulmaya baslanmustir.

Bu calismada analitik hiyerarsi siireci (AHS) yontemi kullanilarak nicel ve nitel
verileri birlikte degerlendirilmis ve Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde
faaliyette bulunan her bir sirket icin ayr1 ayri skor elde edilmistir.

1. BASEL KRITERLERIi

Basel ¢aligmalarinda olusturulan kriterlerin temel amaglari; mevduat sahiplerinin
karsilasabilecegi maliyetleri en aza indirgemek(Oker,2007,2), finans sektorii odakli krizleri
onlemek ve kredi kullandirilan isletmelerin risk derecelendirilmesi yapilarak tutulmasi
gereken asgari sermayenin belirlenmesi olarak ifade edilebilir(Elmas ve Oz, 2009, 393).
Basel calismalarinda bu amaglarin gergeklesmesi igin (Basel II) ii¢ yapisal blok
olusturulmustur. Bunlar;

1. Yapisal Blok; Minimum Sermaye Y eterliligi
2. Yapisal Blok; Sermaye Yeterliliginin Denetimi
3. Yapisal Blok; Piyasa Disiplini

Birinci blok olan minimum sermaye yeterliligi ile bankalarin maruz kaldiklar
kredi, piyasa ve operasyonel risklere karsi en diisik seviyede gerekli olan sermaye
belirlenmeye caligilmigtir.

-Kredi riski; kredi kullanan miisterinin aldig1 krediyi kismen veya tamamen
zamaninda 6deyememe ihtimalidir.

-Piyasa riski; faiz oranlari, doviz kurlari gibi piyasada olusan degisikliklerin
bankay1 zarara ugratma ihtimalidir.

-Operasyonel risk ise; bir bankanin yetersiz veya aksayan i¢ siiregleri, ¢alisanlar,
sistemler ya da harici olaylar sonucu ortaya ¢ikan zarar riski olarak ifade edilmektedir.
Ornek olarak; zimmet, deprem ve bilgi islem arizas1 sonucu ortaya ¢ikan zararlar verilebilir
(Masrap ve Komiircii, 2008:58; Elmas ve Oz, 2009,353).

Sermaye yeterliligi oram1 en az ylizde 8 olmalidir. Bu oran su sekilde
hesaplanmaktadir.

SYSR = Sermaye Tabam* / Risk Agirlikli Varliklar, Gayri nakdi Krediler ve
Yiikiimliiliikler>= %8
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(*) Sermaye Tabani = (Ana Sermaye + Katki Sermaye + Ucgiincii Kusak Sermaye)-
Sermayeden Indirilen Degerler

ikinci yapisal blok sermaye yeterliliginin denetimidir. Bu blokla banka risk
yonetiminin denetim otoritesince inceleme siireci agiklanmaktadir. Boylece bankalarin bir
takim kriterlere gore belirlenmis risklere karsilik tutmalar: gereken asgari sermayeye sahip
olup olmadiklar1 bagimsiz bir irade ile tespit edilmis olur.

Uciincii yapisal blok piyasa disiplinidir. Bu blokla birinci ve ikinci yapisal
bloklarin tamamlamasi amaglanmistir. Finansal kurumlarin faaliyet sonuglarint kamuoyuna
duyurma siirecinde uymalar1 gereken asgari standartlarin belirlenmesini ongoriir. Boylece
bankanin risk yapilar1 ve sermaye yeterliligi hakkinda kamuoyuna sunulan bilgilerin geffaf
bir ortamda hazirlandig1 teminati piyasa disiplini bloguyla olusturulmaya caligilmstir.
Birinci ve ikinci yapisal bloklar1 tamamlamak amaciyla olusturulmustur.

Basel kriterlerine gore kredi talebinde bulunan her bir sirketin riski ayri ayri
hesaplanarak her bir sirkete farkli kredi fiyatlandirilmasina gidilmesi 6ngoriilmektedir.
Bunun sonucu olarak da sirketler ayr1 ayri degerlendirmeye tabi tutulmaya baslanmustir.
Dolayisiyla kredi talebi degerlendirmede firmalarin hazirladiklari mali tablolarm ve bu
tablolara dayanilarak yapilan mali analizlerin 6nemi artmaya baslamistir. Oran analizi bu
analizler i¢inde en 6nemlilerinden birisidir. Bu ¢aligmada firma kredi degerlendirmesinde
oran analizi kullanilmistir.

2.0RAN ANALIZi

Oran analizi yonteminde, finansal tablolardaki kalemler arasindaki matematiksel
iligkiler kurularak, isletmenin ekonomik ve mali yapis1 ile karlilik ve faaliyetleri hakkinda
bir yargtya ulasilmaya caligilir (Akdogan & Tenker, 2007:640). Oran analizinden beklenen
yararin saglanmasi, ancak hesaplanan oranlarin iyi yorumlanmasi ve nedenlerinin
aragtirtlmas1 ile mimkindir (Akglg, 1995). Oranlarin yorumlanmasinda bazi
referanslardan yararlanilmasi zorunludur. Bu referanslar, isletmenin gegmis donemlerindeki
oranlar olabilecegi gibi, firmanin faaliyet gosterdigi sektor igin gelistirilen oranlar da
olabilmektedir. Oran analizi yOntemi, arastirmacilar tarafindan istatistiksel modellerle
birlikte, sirket Dbasarisizliginin  tahmininde, kredi derecelendirmesinde, riskin
degerlendirilmesinde ve ekonomik hipotezlerin test edilmesinde kullanilmaktadir (Kiraci ve
Bilge, 2003,5).

Kredi analizlerinde oran analizlerinin baslica kullanilma nedenleri, kredi talebinde
bulunan firmanin mali giicii, likidite durumu, mevcut kaynaklarm kullaniminin etkinligi,
karlilig1, biiyiime hiz1 hakkinda saglikli sonuglara ve degerlendirmelere ulasilabilmesidir
(Oker, 2007,100). Burada goz ardi edilmemesi gereken husus mali tablolarin isletmenin
gercek durumunu tamamen gosteriyor olmasidir. Isletmenin gercek durumunu géstermeyen
mali tablolar kullanilarak yapilan mali analiz sonucunda kullandirilan kredinin temerriide
diisme riski yiiksek olacaktir. S6z konusu durum bankanin sermaye yapisini olumsuz
etkileyecektir.

3.ANALITIiK HIYERARSI YONTEMI

AHS, pek cok alanda kullanilabilen ¢ok amagli karar verme ydntemlerinden
biridir. Bu yontemle ¢ok 6lgiitlii kriterler kolaylikla yonetilebilir. Buna ek olarak AHS nin
anlagilmasi kolaydir. AHS, gereksiz matematik islemleri icermez(Basligil,2005,25; Manap,
2006, 159). AHS 1970’li yillarda Prof. Thomas L. Saaty tarafindan gelistirilmistir.
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Saaty (1994), karar kriterleri ve karar kriterlerinin ikili karsilagtirmasinda
kullanilan bir 6l¢ek gelistirmistir. Bu 6l¢ekle, karar kriterleri ve her bir karar kriterine gore
karar segenekleri ikili karsilagtirmalarla 1 ile 9 arasinda bir degerle degerlendirilir (Saaty,
1994:26). Her karar etkileyen kriter ikili karsilastirmalara tabi tutularak faktorlerin 6nem
agirliklart belirlenir (Oniit ve digerleri,2008:369). Yéntem hem objektif hem subjektif
degerlendirme oOlgiitlerini kullanir. Ayrica yontem degerlendirme tutarhiligimin test
edilebilirligini saglamasinin yani sira, karar vericilerin ¢ok sayidaki Olgiite gore
degerlendirilmesi gereken alternatifler arasindan hangisine Oncelik vermesi gerektigi
hususunda iradelerini yonlendirmesi agisindan onemli bir aractir (Eraslan ve Algiin,
2005:98). Ozetle AHS karar almada grup veya bireyin dncelliklerini dikkate alarak nitel ve
nicel degiskenleri bir arada degerlendiren matematiksel bir yontemdir (Korpela,1999:137).

Yontemin en kritik noktasi kriterlerin agirliklandirilmasinin uzmanlarca yapilmasi
gerektigidir. Saaty tarafindan Onerilen 1 ile 9 arasindaki degerler en iyi sonuglarin elde
edilmesini saglamaktadir (Tablo 1).

Tablo 1: ikili Karsilastirmalar Matrisi icin Degerlendirme Olcegi

Degeri Tanim Aciklama

1 [Esit onemde Secenekler esit onemde veya kayitsiz kaliniyor.

1. Secenek 2. segenege gore biraz daha dnemli veya

3 |Orta derecede 6nemli tercih ediliyor.

1. Secenek 2. segenege gore oldukca onemli veya

5  |Kuvvetli derecede 6nemli fazla tercih ediliyor.

Cok kuvvetli derecede 1. Secenek 2. segenege gore cok daha dnemli veya
onemli cok fazla tercih ediliyor.

1. Secenek 2. secenege gore asirt derecede 6nemli

9 [Kesin onemli veya asiri derecede tercih ediliyor.

2,4,6,8 |Ara degerler Ardisik iki degerlendirme arasindaki ara degerler.

Kaynak: Dagdeviren vd., 2004:132.
4. LITERATUR TARAMASI
Kredi derecelendirme ile ilgili yapilan ¢aligmalarin bazilar1 agagida verilmistir.

I¢ ve Yurdakul mali oranlar1 kullanarak kredi degerlendirmede bankalar icin bir
model gelistirmiglerdir. Bu modelin olusturulmasinda AHS yonteminden yararlanmiglardir.
Modelin olusturulmasinda “stibjektif kredi degerliligi, faaliyet gosterdikleri sektoriin
durumu ve kredi teminatlar1’” gibi nitel ve nicel faktorleri birlikte kullanmuglardir.
Olusturduklart modelin ana hedefini kredi degerlendirme islemini hizlandirmak bunu
yaparken degerlendirmeyi dogru ve gercekei bir sekilde yapmak olarak belirlemislerdir.
Sonug olarak modelde kullanilacak her bir oran igin bir katsayr belirlemislerdir(i¢ ve
Yurdakul, 2000:1-11).

Sekreter, Akyiiz ve Cetin’in ¢alismalarinda finansal oranlar1 kullanarak IMKB’de
islem goren gida sektoriindeki sirketlerin kredibilitelerinin derecelendirilmesine yodnelik
ornek bir model gelistirmiglerdir. Olusturduklari modeli her bir sirket i¢in ayri ayri
calistirmis ve her bir sirket icin tek bir kredibilite skoru hesaplamiglardir. Caligmalarinda
oranlarin  6nemlilik  derecelendirilmesinde  literatiirde  yapilan  caligmalardan
yararlanmiglardir( Sekreter ve digerleri, 2004 ).
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Atan ve Maden (2004) yaptiklar1 ¢calismada bir bankadan kredi talep eden kisi ve
kuruluslarin taleplerinin degerlendirilmesinde Analitik Hiyerarsi Siireci yontemi kullanarak
kredibilitenin 6l¢iilmesini amaglamislardir. Calismalarinda oncelikle, kredi degerlendirme
siirecinde bir bankanin iist diizey yoneticileri tarafindan belirlenen kriterleri kullanarak
bankadan kredi talebinde bulunan kisi ve kuruluglarin (Moralite, gelir durumu, kredi kayit
biirosu ekrani sonuglari, kefil, is durumu, kisisel bilgiler ve mal varlig1) bilgileri ile kredi
skoru belirlemiglerdir.

Bodur ve Teker yaptiklari ¢alismada kredi yeterlilik kararinda bir skorlama modeli
gelistirmislerdir. Bu modeli 1993-2002 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 117 firmaya
uygulamislardir. Gelistirdikleri modelde biiylime, likidite, borgluluk, faaliyet dongiisti ve
karlilik kriterleri, sektor analizi ve trend analizi olmak iizere iki farkli agidan analiz edilmis
ve toplam on kriterin hesaplanan puanlar1 toplanarak firma puami ve kredi notu
belirlemislerdir (2005,26).

Oker ¢alismasinda bir bankaya basvurarak kredi talep eden ve mevcut cirosu
itibariyle Basel II kriterlerine gore kurumsal segmentte bulunan firmalarin kisa vadeli kredi
taleplerinin degerlendirilmesinde, kredi talebinin kabul edilmesi ya da reddedilmesi
kararmin verilmesine yonelik, Analitik Hiyerarsi Siireci Yontemini kullanarak bir model
onermistir(Oker, 2007)

Conkar ve Vurur calismalarinda Basel siirecinde KOBI olarak adlandirilan
firmalarin derecelendirilmesinde Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) kullanarak IMKB’da yer
alan KOBI niteligindeki iki firmaya derecelendirme notu belirlemislerdir. Derecelendirme
notuna sahip olmanin Tiirkiye’deki KOBI’ler icin risk agirliginin diigmesinden dolayi
avantaj olabilecegi gibi risk agirliginin diismemesi durumunda ek masraflardan dolay1
dezavantaj da olabilecegini ifade etmislerdir. Caligmalarinda kullanilan kriterleri Colpan
(2001) ile Marsap ve Komiircii’niin (2008) caligmalarindan almislardir (Conkar ve Vurur,
2008: 137).

5. UYGULAMA

Finansal kriter olarak kullanilan oran analizi ile ilgili ana ve alt basliklar1 Tablo
2’de goriilmektedir.

Tablo 2: Kullanilan Mali Oranlar

Likidite Mali Yapi Faaliyet Karhhk Biiyiime
Oranlari Oranlarn Oranlar Oranlari Oranlarn

Net Satiglar

Cari oran Kaldirag Orant Alacak Devir Hizt | Net Kar Marji e
Biiyiime Orani
Alacaklarin . -~
Likidite orani Finansman Orani Ortalama Tahsil Aktif Kar .(.)z“sermaye
- Marji Biiyiime Orani
Stiresi
. " . Oz Sermaye Aktifler

Nakit orant Oz sermaye ¢arpant Stok Devir Hizi Kar Marj1 Biiytime Orant

Kisa Vadeli Borglar- | Donen varlik devir
Aktifler Orani hiz1

Uzun Vadeli
Borglar-Aktifler
Orant
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Sivas’ta faaliyette bulunan kamu ve 6zel banka ydneticileri ile yapilan anketle elde
edilen sonuglar galismada finansal olmayan kriterler olarak kullanilmistir. Her bir banka
yoneticisine oncelikle kredi taleplerini oran analiziyle degerlendirdiklerinde hangi oranlari
kullandiklart agik uglu sorular sorularak 6grenilmistir. Yoneticiler tarafindan ortak kabul
goren oranlar ¢alismada firma kredi skoru tespit edilmesinde kullanilmistir. Daha sonra
banka yoneticilerinden igletmelerin kredi derecelendirmelerine konu olan oranlari kendi
aralarinda puan vererek siralamalari istenmistir.

Ankete katilan banka yoneticilerinin vermis olduklari puanlarla Tablo 3’te goriilen
matris olusturulmustur. Banka yoneticileri agisindan kredi degerlendirmede en 6nemli mali
oranin (Tablo 3) likidite oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica banka yoneticilerinden
likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve biiylime oranlarmin alt bagliklarini da (Tablo 2’de
goriilen) kendi i¢lerinde dnem sirasina gore puan vererek siralamalar1 istenmistir. Boylece
alt baslikta yer alan her bir oran da 6nem derecelerine gore kendi aralarinda siralanmistir.
Yoneticilerin vermis olduklart puanlarin aritmetik ortalamasi alinmistir. Bu ortalamalar
expert choice programinda kullanilarak oranlarin 6nemlilik derecesinin belirlenebilmesinde
kullanilacak katsayilar (Tablo 4; Tablo 7; Tablo 10; Tablo 13; Tablo 16) elde edilmistir.

Her bir oran igin sektor ortalamasi esas alinmigtir. Dolayisiyla mali orani sektor
ortalamasina en yakin olan sirket o oran icin en yiiksek puani almistir. Diger bir ifade ile
sirketlere ait olan her bir oran sektdr ortalamasina yakinligi veya uzakligi g6z oniinde
bulundurularak 1 ile 9 arasinda puan verilip AHS yontemine gore siralanmistir. Sektdrde
kullanilan her bir sirketin her bir finansal oranmi i¢in hem banka yoneticilerinin yapmis
olduklar1 siralamalardan aldig1 puanlarla hem de finansal oranin sektdrdeki ortalamaya gore
yapilan siralamalardan aldiklar1 puanlarla sirket bazinda siralanarak expert choice programi
yardimiyla ¢oziimlenmistir. Calismada sektordeki 19 sirketin (1991-2002)12 yillik bilango
ve gelir tablosu kullanilmigtir. Netice olarak her bir sirkete bir adet skor belirlenerek
sektordeki sirketlerin kredibilite siralamasi yapilmaya calisilmustir.

Tablo 3’de goriilen bes kriter Expert Choice EC’de karsilastirilmis ve her bir kriter
farkli 6nem derecesinde degerlendirilmistir. Onem derecesi belirlenirken verilen puanlar
Sivas ilindeki 6zel ve kamu banka yoneticileri ile yapilan anket sonucu olusan ortalama
degerlerdir. Bu islem biitiin kriterler i¢cin yapilmis ve Tablo 3’de goriilen karsilastirma
matrisi elde edilmistir.

Tablo 3: Mali Oranlarin Birbiriyle Karsilastirilmasi

Mali

Likidite | Yap1 Faaliyet | Karhhk Bilyiime

oranlar1 | Oranlar1 | Oranlar1 | Oranlan Oranlar
Likidite oranlan 1 5 7 7 9
Mali Yapi Oranlari 1/5 1 3 3 5
Faaliyet Oranlari 1/7 1/3 1 1 3
Karhlik Oranlar: 1/7 1/3 1 1 3
Biiyiime Oranlari 1/9 1/5 1/3 1/3 1

Tablo 3’de goriilebilecegi gibi likidite ve biiyiime oranlari karsilastirildiginda,
banka kredi derecelendirmesi agisindan likidite oranlari biiylime oranlarina gore kesin
o6nemli derecede oldugu belirlenmistir. Ayni sekilde likidite oranlari, faaliyet ve karlilik
oranlart ile karsilastirildiginda likidite oranlari, faaliyet ve karlilik oranlarina gore ¢ok
kuvvetli derecede Onemli olarak belirlenmistir. Likidite oranlart mali yap1 oranlar
kargilagtirildiginda ise, kuvvetli derecede 6nemlidir. Bu sonuglar itibariyle isletmelerin
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kredi derecelendirmelerinde likidite oranlar1 en 6nemli oranlar olarak belirlenmistir. Diger
oranlarin birbirleri ile karsilastirildiginda 6nemlilik dereceleri Tablo 4’ten takip edilebilir.

Tablo 4: Mali Oranlarin AHS’ye Gore Siralanmalar

Goal: Kredi Degerlendirme

Likitide Orani {L:1,000) 598 [
Mali ¥api Orani 195 [

Faaliyet Orani 084 I

Karlilik Orani 084 I

Biiyiime Drani 039 I

Inconsistency = 0,04
with 0 missing judgments.

Tablo 4’te goriilebilecegi gibi likidite oranlar1 (%59,8) banka ydneticileri
acisindan en Onemli oran olarak belirlenmistir. Likidite oranlari1 mali yap1 oranlari
(%19,5) takip etmektedir. Tablodan goriilecegi gibi Tutarsizlik orani 0,04’diir. Bu deger
0,10’dan kii¢iik oldugundan dolayi karsilagtirmalar tutarlidir.

Tablo 5: Likidite Oranlarinin Birbiriyle Karsilastirilmasi

Likidite oranlari Cari oran Likidite oranlari: | Nakit oram

Cari oran 1 3

Likidite orani 1/3 1

Nakit oram 1/7 1/5 1

Tablo 5°te likidite oranlarinin AHS’ye goére onemlilikleri goriilmektedir. Tablo
5’te banka yoneticilerinin likidite oranlarmi kendi iglerinde degerlendirmeleri sonucu
olusan matris gériilmektedir. Cari oran likidite orani ile karsilastirildiginda cari oran likidite
oranina gore orta derecede Onemli oldugu goriilmiistiir. Cari oran nakit oranmi ile
kargilastirildiginda ise cari oran nakit orana gore ¢ok kuvvetli derecede 6nemli olarak tespit
edilmistir.

Tablo 6: AHS’ ye Gore Likidite Oranlarimin Degerleri
Goal: Kredi Degetlendirme
»Likitide Orani {L:1,000)

Cari Oran {L:1,000) 649
Likid Oran ey |
Nakit Oran 072 I

Inconsistency = 0,06
with 0 missing judgments.

Tablo 6’te anket verilerine gore elde edilen matrisin AHS sonuglari goriilmektedir.
Yapilan degerlendirme 0,06 tutarsizlik oraninda gergeklesmistir. Tablo 6’te goriilebilecegi
gibi sirasiyla cari oran 0,649 degeri ile en 6nemli, likit oran 0,279 degeri ile ikinci 6nemli,
nakit oran 0,072 degeri ile en az 6nemli likidite orani olarak belirlenmistir. Tablo 5’teki
likidite oranlar1 katsayisi ile igletmeler derecelendirildiginde Tablo 6’daki gibi sonug elde
edilmektedir.
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Tablo 7: Sirketlerin AHS’ye Gore Likidite Oranlarina Gore Aldiklar1 Skorlar
[Goal: Kredi Degerendime > Likitide Orar [L:1,0007])

ditas T
LC—v:ecg i e o . i
vestel 083

ihlas 076
ookar 076
parsn 076
raksev 076 ———

froizp IEER
tozsa 043 EEE—
prk.ab 047 ™
arcel. 045 -
boshfren 045 -
beko D44 "
bspro D44 "
Lt 037 —

frato 032 ——

egeen 031 —

abana 012 s

alarko 010 s

Sektordeki islemelerin likidite oranlar1 banka yoneticilerinin verdikleri puanlara
gore siralandiginda en iyi sirket 0,090 degeri ile DITAS olarak hesaplanmustir. En diisiik
puan alan sirket ise 0,010 degeri ile ALARKO Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 8: Mali Yap1 Oranlarinin Birbiriyle Karsilastirilmasi

Uzun
) Vadeli
Oz Kisa Vadeli Borg¢lar-
Kaldirag | Finansman | Sermaye Borg¢lar-Aktif | Aktif
Mali Yap1 Oranlar: Oram Oram carpani Oram Oram
Kaldira¢ Orani 1 1 3 3 7
Finansman Oram 1 1 3 3 7
Oz sermaye carpam 1/3 1/3 1 1 7
Kisa Vadeli Borg¢lar-Aktif Oram 1/3 1/3 1 1 5
Uzun Vadeli Borg¢lar-Aktif Orani 1/7 1/7 1/7 1/5 1

Tablo 8’de banka yoneticilerinin mali yap1 oranlarint kendi aralarinda
kargilagtirarak degerlendirdiklerinde verdikleri puanlara gore olugsan matris goriilmektedir.
Buna gore kaldirag orani finansman orani ile karsilagtirildiginda ayni énem derecesinde
oldugu goriilmektedir. Kaldirag orani, 6z sermaye ¢arpani ile kisa vadeli borglar-aktif orani
ile karsilastirildiginda kaldirag orani 6z sermaye carpant ile kisa vadeli borglar-aktif oranina
gore orta derecede Onemlidir. Kaldirag orant uzun vadeli borglar-aktif orani ile
kargilagtirildiginda kaldirag orani uzun vadeli borglar-aktif oran1 gére ¢ok kuvvetli derecede
onemli olarak degerlendirilmiglerdir.
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Tablo 9: AHS’ye Gore Mali Yap1 Oranlarinin Degerleri

Goal: Kredi Degetlendirme
=Mali Yapi Orani

Kaldirag Orani 343 |
Finansman Orani 343 |
0z Sermaye Carpani 146

Kisa Yadeli Borclar-Aktifler Orani 133 |
Uzun Yadeli Borclar-aktifler orani 035 | R

Inconsistency = 0,03
with 0 missing judgments.

Tablo 9’da anket verilerine gore elde edilen matrisin AHS sonuglar
goriilmektedir. Yapilan degerlendirme 0,03 tutarsizlik oraninda gergeklesmistir. Tablo 9°da
goriilebilecegi gibi sirasiyla kaldirag ve finansman orani 0,343 degeri ile en 6nemli, 6z
sermaye ¢arpani 0,146 degeri ile ikinci dnemli, kisa vadeli borglar- aktif orani 0,133iigiincii
o6nemli ve uzun vadeli borglar-aktif oran1 0,035 degeri ile en az 6nemli mali yap1 orani
olarak belirlenmistir. Tablo 9’daki mali yap1 oranlar1 katsayist ile isletmeler
derecelendirildiginde Tablo 10’daki gibi sonug elde edilmektedir.

Tablo 10: Sirketlerin AHS’ye Gore Mali Yapr Oranlarina Gore Aldiklar1 Skorlar
[Goal; kiedi Degerendime > Malivap Oram [L:,135])

toasa 133 [ ———

acelk 107 -
frato D35 ™
boshfren 024 "
frizp 032 I—
muy 082 "
ditas 072 ——

egeen 067 -

pkab  0GE (—

pasn 047 .

maktk 038

olokar 024

beko J21

bspro RUER

hlas RUER

vestel RUER

rakzey 06 N

abana 011 N

gake M0 N

Sektordeki sirketlerin mali yap1 oranlart banka yoneticilerinin verdikleri puanlara
gore siralandiginda (Tablo 10) en iyi sirket olarak 0,139 degeri ile TOASA yer alirken,
0,010 degeri ile ALARKO en son sirada yer almustir.



M. Mustafa KISAK UREK, Hiidaverdi BIRCAN, Yiiksel AYDIN

Tablo 11: Faaliyet Oranlarinin Birbiriyle Karsilastirilmasi

213

Alacaklarin Donen
Alacak Ortalama Tabhsil | Stok Devir | varhk
Faaliyet Oranlar1 Devir Hiz1 | Siiresi Hiza devir hizi
Alacak Devir Hiz1 1 5 5 7
Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi 1/5 1 1 3
Stok Devir Hiz1 1/5 1 1 3
Donen varlik devir hizi 1/7 1/3 1/3 1
Tablo 11°de banka yoneticilerinin faaliyet oranlarmi kendi aralarinda

karsilagtirarak degerlendirdiklerinde verdikleri puanlara gore olugan matris goriilmektedir.
Buna gore alacak devir hizi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve stok devir hizi ile
karsilastirildiginda ayni 6nem derecesinde oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizi, donen
varlik devir hiz1 ile karsilastirildiginda alacak devir hizt donen varlik devir hizina gére Cok
kuvvetli derecede 6nemli olarak degerlendirilmistir.

Tablo 12: AHS’ye Gore Faaliyet Oranlarinin Degerleri

Goal: Kredi Degerlendirme
=Faaliyet Orani

635 |
151 I

151 I

062 I

Alacak Devir Hizi {L:1,000)
Alacak Ortalama Tahsis Siiresi
Stok Devir Hizi
Donen Yarlik Dev. Hizi
Inconsistency = 0,03

with 0 missing judgments.

Tablo 12’de anket verilerine gore elde edilen matrisin AHS sonuglar
goriilmektedir. Yapilan degerlendirme 0,03 tutarsizlik oraninda gergeklesmistir. Tablo
12°de goriilebilecegi gibi sirasiyla alacak devir hizi 0,635 degeri ile en Onemli, alacak
ortalama tahsil siiresi ile stok devir hiz1 0,151 degeri ile ikinci 6nemli, donen varlik devir
hiz1 0,062 degeri ile tiglincii 6nemli faaliyet orani olarak belirlenmistir. Tablo 11°deki mali
yap1 oranlar1 katsayisi ile isletmeler derecelendirildiginde Tablo 13’deki gibi sonug elde
edilmektedir.
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Tablo 13: Sirketlerin Faaliyet Oranina Gore

Siralanmasi
[Goal kred Degerlendime > Faaliyet Qran L 054))
acelk. 128
beko 120 T
bspro 077 -
egeen OE2 -
vestel 062 -
rakzey ORI
dako 053 .
boshfren 053 [
ditas 051 —
fmizp 045
toasa 049 "
ihlas 042
muthy 035 [
otokar 035 [
paisn 030
frota J25
prkab 22 s
maktk 021
sbana 020 N

Sektordeki islemelerin faaliyet oranlar1 banka yoneticilerinin verdikleri puanlara

gore siralandiginda (Tablo 13) en iyi sirket olarak 0,128 degeri ile ARCELIK ve BEKO yer
alirken, 0,020 degeri ile ABANA en son sirada yer almigtir.

Tablo 14: AHS’ye Gore Karlilik Oranlarinin Birbiriyle Karsilastirilmasi

Oz Sermaye
Karhhik Oranlar: Net Kar Mariji Aktif Kar Marji Kar Mariji
Net Kar Marji 1 5 7
Aktif Kar Mariji 1/5 1 3
Oz Sermaye Kar Mariji 1/7 1/3 1

Tablo 14’te banka yoneticilerinin karlilik oranlarini kendi i¢lerinde karsilastirarak

degerlendirdiklerinde verdikleri puanlara gore olusan matris goriilmektedir. Buna gore net
kar marji, aktif kar marji ile karsilagtirildiginda net kar marji1 aktif kar marjina gére kuvvetli
derecede 6nemli oldugu Tablo 14’te goriilmektedir. Net kar marj1 6z sermaye kar marji ile
kargilastirildiginda ise net kar marji 6z sermaye kar marjina gore ¢cok kuvvetli derecede
6nemli olarak degerlendirilmistir.
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Tablo 15: Karlihk Oranlarinin Onemliliklerine Gore Siralamasi

Goal; Kredi Degetlendirme
=Karlilik Orani

Net Kar Marji (L:1,000) 31 [
Alktif Kar Marji ptg |
0z Sermaye Kar Marji 051 T

Inconsistency = 0,06
with 0 missing judgments,

Tablo 15’te anket wverilerine gore elde edilen matrisin AHS sonuclari
goriilmektedir. Yapilan degerlendirme 0,06 tutarsizlik oraninda gergeklesmistir. Tablo
15°te goriilebilecegi gibi sirasiyla net kar marj1 0,731 degeri ile en 6nemli, aktif kar marji
0,188 degeri ile ikinci 6nemli, 6z sermaye kar marj1 0,081 degeri ile tigiincii dnemli karlilik
orant olarak belirlenmistir. Tablo 15’teki karlilik oranlari katsayisi ile isletmeler
derecelendirildiginde Tablo 16’daki gibi sonug elde edilmistir.

Tablo 16: Sirketlerin Karhihk Oranina Gore Siralanmasi
[Goal: Ered Degerlendirme > Karllik Orarn [L: .084)]

beko A7 I ———
Lt A2 ——
wvestel 072 —

bspro O —

obakar L7 —

toasa L7 —

prkab OE4 —

abana 58 —

alarko 050 —

ditas 047 I—

arcel. 042 —

boshfrer 042 I—

egesh 034 —

ihlaz 034 —

ikt 030 —

frmizp 021

frata 020

parsh 020 —

raksew JOER

Sektordeki islemelerin karlilik oranlari banka yoneticilerinin verdikleri puanlara
gore siralandiginda (Tablo 16) en iyi sirket 0,127 degeri ile BEKO yer alirken, 0,014 degeri
ile RAKSEV en son sirada yer almistir.

Tablo 17: Bilyiime Oranlarinin Birbiriyle Karsilastirilmasi

Net Satislar )
Biiyiime Ozsermaye Aktif Biiyiime
Biiyiime Oranlar1 Oram Bilyiime Oram Oram
Net Satislar Biiyiime Orani 1 1/3
(Ozsermaye Biiyiime Oram 3 1
Aktif Biiyiime Orani 1/5 1/7 1
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Tablo 17’de banka yoneticilerinin  biiylime oranlarim1  kendi iglerinde
kargilagtirarak degerlendirdiklerinde verdikleri puanlara gére olugan matris goriilmektedir.
Buna gore 6z sermaye biiylime orani net satiglar biiyiime orani ile karsilastirildiginda 6z
sermaye biiyiime orani net satislar biiyiime oranina gore orta derecede 6nemli oldugu Tablo
17°de goriilmektedir. Oz sermaye bilyiime oram aktif biiyiime orani ile karsilastirildiginda
ise 0z sermaye biiyiime orani aktif biiylime oranina gore ¢ok kuvvetli derecede 6nemli
olarak degerlendirilmistir.

Tablo 18: Biiyiime Oranlarinin Onemliliklerine Gére Siralamasi

Goal: Kredi Degerlendirme
Biiyiime Orani

0z Sermaye Bi. Orani ey ]
et Satyplar Bd. Orani 219 I
Bktifler Biiyiime Orani o I
Inconsistency = 0,06
with 0 missing judgments,

Tablo 18’de anket verilerine gore elde edilen matrisin AHS sonuglar
goriilmektedir. Yapilan degerlendirme 0,06 tutarsizlik oraninda ger¢eklesmistir. Tablo
18’de goriilebilecegi gibi sirasiyla 6z sermaye biiyiime orani 0,649 degeri ile en 6nemli, net
satislar biiylime oran1 0,279 degeri ile ikinci 6nemli, aktif bilylime orani 0,072 degeri ile
ticiincili 6nemli biiyiime orani olarak belirlenmistir. Tablo 18’deki mali oranlar1 katsayisi ile
isletmeler derecelendirildiginde Tablo 19°daki gibi sonug elde edilmistir.

Tablo 19: Sirketlerin Biiyiime Oranlarina Gore Siralanmasi
[Goal: Kredi Degerlendirme > Bijviime Oram [L: ,033])

prkab AR
boshiren 034 —
sty 034 —
raksev 091 E—
arcele 076 —

toasa 0B I——

egeen 065 ——

bspro 059 —

beka 048 I—

maktk 042 I—

frotc 034 —

abana 025

ditas 025 ———

otokar 025

froizps 024 ——

alarkao 021

parsn 09—

vestel 01z s

ihlas 011

Sektordeki islemelerin karlilik oranlari banka yoneticilerinin verdikleri puanlara
gore siralandiginda (Tablo 19) en iyi sirket olarak 0,163 degeri ile PRKAB yer alirken,
0,011 degeri ile IHLAS en son sirada yer almistir.
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Tablo 20: Sirketlerin Kullanilan Tiim Mali Oranlara Gore Sirlanmasi
Synthesis with respect to: Goal: Kredi Degerlendirme

ditas o7 T
toasa UEER
vestel Oes T
arcelik 0654
maktk O T
otokar ER

parsn ER

raksey 050 —

ihlas 05t T

boshfren 055

mutlu 58

prkab 05

beko 054

fmizp 051

bspro 044

egeen 042

froto 041

abana 07

alarko 017 .

AHS’ye gore hem biitin mali oranlar hem de anket sonuglari birlikte
degerlendirmeye tabi tutulmus ve her bir sirket i¢cin bir skor elde edilmistir. Elde edilen
skorlara sirketlerin siralamasi Tablo 20’de goriilmektedir. Tablo 20’de da takip
edilebilecegi gibi sektorde en iyi sirket olarak 0,077 degeri ile DITAS yer alirken, 0,017
degeri ile ALARKO ve ABANA en son sirada yer almustir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Basel kriterlerinin yiiriirlillige girmesiyle bankalar firmalarin kredi riskinin farkli
olmasindan dolay: firma bazli kredi fiyatlandirmasi yapma durumunda kalmislardir. Bu
sonu¢ mali tablolarin kredi analizinde 6neminin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla
mali tablo analiz yontemleri ile firma taleplerinin degerlendirilmesi 6ne ¢itkmaya
baglamustir.

Bu ¢alismada mali tablo analiz yontemlerinden oran analiz yontemi ile Sivas ilinde
faaliyette bulunan 6zel ve kamu banka idarecilerinin katilimiyla gergeklestirilen anket
sonuglar1 birlikte degerlendirmeye tabi tutularak istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki 19 sirketin kredi
degerlendirmesi AHS yontemi Expert Choice (EC)11,0 programindan faydalanilarak
yapilmustir.

Ankete katilan banka yoneticilerinin kredi degerlendirmede en ¢ok Onem
verdikleri oranin likidite orani oldugu bu oram sirasiyla mali yapi, faaliyet, karlilik ve
bliylime oranlarinin takip ettigi tespit edilmistir. Bu anket sonuglarindan elde edilen
verilerle beraber her bir firmanin mali oranlart analitik hiyerarsi yOntemiyle
degerlendirilerek firma kredi degerlendirmesi yapilmustir.

Her bir mali oranda farkli firma ilk sirada yer alirken likidite oraninda ilk sirada
yer alan DITAS diger mali oranlarda ilk sirada yer almamasina ragmen toplam kredibilite
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siralamasinda ilk sirada yer almistir. Sonucu en ¢ok etkileyen mali oranin likidite orani
oldugu belirlenmistir.
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