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OZET

Sirket derecelendirme konusu kiiresel finansal krizden sonra daha fazla dikkat ¢ekmis, sirket
derecelendirmesinde finansal verilere dayali bir¢ok ¢alisma yapilmis, fakat finansal olmayan veriler
dikkate alimmadigindan istenen sonuglar elde edilememistir. Bu nedenle, ¢alismada finansal verilere
dayali Altman Z skor modelinin yani swra kurumsal yonetim endeksi de kullanilarak yatirim
Yapilabilir ve yatirim yapilamaz segeneklerine gore BIST 100 endeksinde yer alan 35 firmanin
derecelendirmesi ikili lojistik regresyon yéontem wuygulanarak belirlenmeye ¢alisilmigtir. Analiz
sonuglart sirketlerin yaturim yapilabilme pozisyonlari ile Altman Z skoru arasinda anlaml bir iliskiyi
belirlemistir. Kurumsal yonetim endeksi ile yatirim yapilabilme pozisyonlar: arasinda anlamly bir
iliski bulunamamis ve dolayisiyla endeksin yatirim yapilabilme pozisyonu iizerindeki etkisi
belirlenememistir. Bu sonuglar sirket derecelendirmesinde finansal verilerin hala etkili oldugunu,
fakat kurumsal yonetimin derecelendirme notlarina yeterince yansitilmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Derecelendirmesi, Lojistik Regresyon Yontemi, Altman Z Skor Modeli,
Kurumsal Yonetim Endeksi.

Jel Kodlari: G24, G32, G53.
ABSTRACT

Corporate rating issue has been gained more attention after global financial crisis, many studies
based on the financial variables have been made to evaluate the corporate performance, but it has
not be obtained desirable results because of the lack of the non financial variables. Therefore, in the
paper, the binary logistic regression method using the Altman Z score model based on the financial
variables as well as corporate governance index is applied to attempt the determination of the rating
as an investable and non-investable criteria for 35 firms listed on BIST 100 index. The analysis
results indicate that there is a significantly relationship between investability position of the
corporates and Altman Z scores; however, no significantly relationship found between corporate
governance index and investability position and thus the effects of index on the investability position
could not be determined. These results indicate that financial data are stil effective in the evaluation
of the company ratings, but corporate governance is not adequately reflected to the rating notes.

Key Words: Corporate Rating, Logistic Regression Method, Altman Z Score Model, Corporate
Governance Index.
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1. GIRiS

Yerel ve kiiresel finansal sorunlar iilke ekonomilerini oldugu gibi sirketlerin de durumlarini
etkilemektedir. Bu nedenle son zamanlarda tipki iilke derecelendirmeleri gibi firmalarin da
derecelendirilmeleri gerektigi ifade edilmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde pek cok
sirket finansal sikintiya diismekte, bazi sirketler de iflas (finansal basarisizlik) etmektedir.
Bu durum ¢ogu zaman sirketlere yatirim yapanlari ve bor¢ verenleri de zor durumda
birakmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizden sonra isletmelerin derecelendirmelerinin
onemi artmistir. Derecelendirmeden elde edilen puan, sirkete borg verecekler veya yatirim
yapacaklar i¢in sirketin kredibilitesini yansitan dncii bir gosterge oldugu gibi, sirketin kredi
alma kosularmi, degerini ve yatirim cazibesini etkiledigi i¢in sirketler icin de dnemlidir.
Ayrica BASEL II gercevesinde bankalarin kredi verirken sirketlerin derecelendirme sartini
aramalar1 s6z konusu olacaktir.

Literatiir incelendiginde sirketlerin derecelendirmelerinde daha ¢ok finansal oranlara dayali
sayisal degerlendirmelerin yapildigi goriilmektedir. Ancak son zamanlarda yapilan
calismalarda sirketlerin finansal sikintiya diigmelerini tahmin konusunda sayisal verilerin
yeterli olmadig sayisal olmayan verilerin (¢alisan sayisi, firmanin hukuki yapisi, faaliyette
bulundugu boélge ve endiistri gibi) dahil edilmesi gerektigi ifade edilmektedir (Lehman,
2003; Grunert ve digerleri, 2005). Diger bir ifadeyle, kriz donemlerinde sirketlerin sadece
finansal giicliniin krizle bag etmede yeterli olmadig1, bu finansal giicii yaratan yonetimsel ve
faaliyetsel siireglerin de Onem kazandigi gozlemlenmistir. Bu nedenle sirketlerin
derecelendirmesinde finansal oranlara dayali sayisal degerlendirmelerin yani sira dogrudan
sayisallagtirllamayan fakat kredibiliteyi etkileyecek yonetimsel ve faaliyetsel boyutlarini
yansitan kriterlerin de dikkate alinmasi gerektigi 6ne siiriilmektedir.

Bu yaklagimla ¢aligmanin amaci, lojistik regresyon yontemi kullanilarak nicel degiskenleri
temsilen Altman Z skoru ile nitel degiskenleri temsilen kurumsal yonetim endeksi
kullanmlarak bu degiskenlerin derecelendirme iizerine etkilerinin tespit edilmesi
amaglanmistir. Calisma diger onceki ¢aligmalardan farkli olarak nitel ve nicel degiskenleri
bir arada degerlendirmeyi hedeflemis ve bu konuya dikkat ¢ekmeyi amaglamustir.

Calisma bes temel bolimii igermektedir. Giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde
sirastyla sirket derecelendirmesine ve alt bagliklar olarak Altman Z skoru modeli ile
kurumsal yonetim endeksine iligkin genel bilgilere ve bu konuda yapilan ¢aligsmalara yer
verilmistir. Uciincii béliim lojistik regresyon yonteminin teorik alt yapisim olustururken,
dordiincii boliim veri seti ve analiz bulgularinin yer aldigi uygulamaya ayrilmistir. Beginci
ve son boliimde ise sonug ve genel degerlendirme kismi bulunmaktadir.

2. SIRKETLERIN KREDi DERECELENDIRMELERI

Derecelendirme igin basta derecelendirme kurumlar1 tarafindan olmak iizere farkl
tammlarin yapildig1 goriillmektedir. Genel olarak derecelendirme ise sirket, iilke, finansal
kurum gibi birimlerin bor¢ ddeme sorumluluklarini yerine getirme istegi ve giicii ile
karsilasabilecegi  olast  zorluklarin  Onceden belirlenmesi amaciyla  birimlerin
degerlendirilmesi siireci olarak ifade edilebilir
(http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions, 2014). Derecelendirme islemi, ayni
zamanda ilgili kurulusun ihrag ettigi menkul kiymetin 6deme aninda ortaya g¢ikabilecek
gecikme olasiligina gore smiflandirmasini  da  kapsamaktadir (Celik, 2004).
Derecelendirme, yatirimcilar agisindan belirsizligi azaltarak kredi risk limitlerini ve
primlerini ayarlamada bir faktor olarak kullanilirken; menkul kiymet ihrag¢ edenler
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acisindan daha dugiik fonlama maliyeti, finansal esneklik ve sermaye piyasalarina
giriglerinde kolaylik saglar (www.akademiktisat.net. Mayis, 2014).

Sirketlerin derecelendirilmesi iilke kredibilitesi, sektor kredibilitesi ve sirkete ait finansal
yapinin yani sira, yonetimsel yapi ile sirketle ilgili birimlerin bilgilerine dayali olarak
yapildigindan zor ve genis ¢apli bir analiz ve degerlendirme siireci gerektirmektedir. Bu
nedenle derecelendirme ¢ogu zaman bu alanda yetkinlik kazanmig tarafsiz derecelendirme
kurumlart tarafindan gerceklestirilmektedir. Derecelendirme kurumlart bagimsizlik,
objektiflik, giivenirlik ve ac¢ik olma prensipleri altinda yatirim yapilacak sirketlerin
borg¢larini 6deyebilme giiclerine ait olasilik tahminlerinde bulunarak elde ettikleri degerlere
gore sirketleri derecelendirirler. Bu kurumlarin amaglar1 uluslararast sermaye piyasalarina
sirketlerin kredi kaliteleri hakkinda tutarli ve karsilagtirilabilir degerlendirmeler sunmak
olup, yatirimciya menkul kiymetin satin alinmasi, satilmasi ya da elde tutulmasi seklinde
bir mali danisman gibi tavsiyelerde bulunmak degildir.

Derecelendirme kurumlart iki temel soruya yanit aramaktadir (www.akademiktisat.net.
Mayis, 2014). Bunlar;

1) ihrag edilen menkul kiymetin anapara ve faiz ddemelerinin zamaninda yapilmamasi
riski (default) nedir?

2) Bu risk diger kuruluglarin ihrag ettigi aym tiirdeki menkul kiymetlerin riskleri ile nasil
karsilagtirilabilir?

Bu sorulara cevap aranirken genel olarak ii¢ faktér g6z dniinde bulundurulur:

1. lhrag edilen belirli menkul kiymetin dzellikleri ve kanuni hiikiimleri,

2. Menkul kiymeti ihra¢ eden kurumun &demelerini zamaninda yerine getirebilme
yetenegi ve istekliligi ile borcunu yerine getirememe olasiligi,

3. Ihrag¢ eden kurumun iflast durumunda yatirimecilarin haklarm etkileyen kanunlar ve
diizenlemeler.

Derecelendirme kurumlariin belirlemis oldugu derecelendirmeler, ¢cok giiglii kredi niteligi
oldugunu yansitan “AAA” semboliinden ¢ok diisiik olani yansitan “D” semboliine kadar
birgok kategoriye boliinmiis sekilde olan harfler vasitasiyla belirlenmektedir. “AA” ile “B”
arasindaki derecelendirme seviyelerine “+” veya “-” isareti koyularak derecelendirmeler
cesitlendirilebilmektedir. Bu isaretler sayesinde derecelendirme kategorileri arasinda nispi
istiinliikler belirtilebilmektedir. Derecelendirmede “+” isareti, uzun vadede olumlu
gelismeler saptanmasi halinde notun bir derece yukari ¢ikabileceginin gdstergesi iken “-”
isareti, uzun vadede igerdigi risk unsurlari nedeniyle notun bir alt dereceye inebileceginin
gostergesidir. Duragan kavrami ise, derecenin muhtemelen degismeyecegi durumu ifade
eder. Derecelendirme sembollerinin goriiniimleri benzer olmakla birlikte, bu sembollerin
anlami standart degildir ve ayni anlama gelmemektedir. Ayrica bu kurumlarin kullandiklar
tanimlamalar, derecelendirme OGlgekleri ve derecelendirme metotlar1 her derecelendirme
kurulusunda ayni olmadigindan belirlenen teshisler veya hiikiimler de farkli olabilmektedir.

Tablo 1 uluslararasi sermaye piyasalarinda kredibilitesi en yiliksek derecelendirme
kurumlarmi ve kullandiklar1 derecelendirme sembolleri ile sembollerin anlamlarini
gostermektedir.
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Tablo 1: Belli Basli Derecelendirme Kurumlari, Kullandiklar1 Semboller ve Anlamlari

Moody's Standard& Fitch JCR Kisa Tanim
Poors
Yatirim yapilabilir - Yiiksek Kredibilite
Aaa AAA AAA AAA Maksimum
Giivenilirlik
Aal AA+ AA+ AA+
Aa2 AA AA AA Cok Yiiksek =
Derece, Yiiksek '-rEU
Kalite =
Aa3 AA- AA- AA- £
Al A+ A+ A+ £
A2 A A A Ust Orta Derece =
A3 A- A- A- s
Baal BBB+ BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB BBB Alt Orta Derece
Baa3 BBB- BBB- BBB-
Oldukg¢a Spekiilatif - Diigiik Kredibilite
Bal BB+ BB+ BB+
Ba2 BB BB BB Diisiik  Derece,
Spekiilatif
Ba3 BB- BB- BB-
Bl B+ B+ B+
B2 B B B Yiiksek Oranda N
Spekiilatif g
B3 B- B- B- 8
Cok spekiilatif - Yiiksek risk, taahhiidiinii yerine getirememe =
cCC+ E
Caa CcccC CCC CCC Zayif Durum, <
Yiiksek Risk §
CCC-
Ca CcC CcC Cok Yiiksek
Oranda
Spekiilatif
C C C Yukaridakilerden
de Spekiilatif
C1 Faiz odemesi
yapamziyor
DDD Taahhiitlerini
yerine
getiremiyor
DD DD
D D

Kaynak: www.f-almanak.com/finhat; www. jcrer.com.tr. (Haziran, 2014)

farkli

faktorler

Oniinde
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bulundurulur.

Firma

Derecelendirme kurumlari, derecelendirme siirecini finansal, ekonomik ve teknik analizlere
dayali olarak gercgeklestirilirler. Analizlerde firmanin mali ve mali olmayan yapisi,
bulundugu piyasanin sartlari, ¢alistigi endiistrinin ozellikleri, genel ekonomik ve siyasi
kredibilitesinin
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degerlendirilmesinde kullanilan temel dlgiitler; aktif kalitesi, fonlama ve likidite, sermaye
yeterliligi, karlilik ve yonetim etkinliginin aragtirilmasidir. Sekil 1 Standart&Poors
yaklagimiyla genel degerlendirme yaklasimini gostermektedir.

Sekil 1: Standart&Poors Derecelendirme Karar Verme Siireci

* Ulke ve Makroekonomik Riskler
® Endistri Riski
. * Rekabet Durumu
|SLETM E *Piyasa pozisyonu
RiSKi eBoliimlendirme
e Faaliyet Etkinligi
*Yonetim, Bliyime ve Faaliyet

Stratejisi; Risk istahi
¢ Sahiplik/Kurumsal Yénetim

e Karlilik/Rakiplerle Karsilastirma DERECELENDiRME

* Muhasebe
H * Finansal Yonetim ve Politikalar/Risk Toleransi
FINANSAL * NAkit Akim Yeterliligi
RISK * Sermaye Yapisi/Varlik Yapisi
e Likidite/Kisa D6nemli Faktorler

Kaynak: Standart&Poors Derecelendirme Hizmetleri; iegenkapitalforum.com, (Haziran, 2014)

Literatiirde sirket derecelendirmesine iliskin olarak farkli caligmalarin yapildigt
goriilmektedir. Pottier (1997) sigorta sirketlerinin de derecelendirme yapmasi gerektigini
belirtmis ve birgok finansal oran kullanarak sigorta sirketleri igin bir siralama
gerceklestirmistir. Calismada etkili olan faktorleri belirlemeyi ve gelistirilen tahmin
modelinin bagarisini 6l¢gmeyi amaglamustir.

Grunert ve digerleri (2005) yaptiklari ¢aligmada bankalarin da ticari borglanmada risk-
getiri perspektifinde derecelendirme konusuna daha fazla yogunlagsacagini ve bu
derecelendirmede finansal faktorlerin yani sira finansal olmayan faktorlerin etkili olacagint
ve iki faktdriin bir arada ele alinmasiyla daha dogru sonuglarin elde edilecegini ifade
etmislerdir. Yaptiklart analiz sonucunda tek finansal rasyolara dayali sayisal analiz
tahminine gore ikili bilesim degerlerinin kullanilmasiyla tahminin dogruluk derecesinin
arttigin1 tespit etmiglerdir. Wei ve digerleri (2010) tarafindan yapilan calismada sayisal
finansal gostergelerin yaninda, finansal risk transfer yetenegi, ulusal ekonomik durum,
sektorel sartlar gibi dogrudan sayisallastirilmayan gostergelerin birlikte kullanilarak lojistik
regresyon modeliyle yapilan ¢alismada %95 gibi bir dogruluk derecesi elde edilmistir.

Ogiit ve digerleri (2012) tarafindan yapilan calismada, bankalarin basarisizliklarinin
tahmini klasik ¢oklu ayirma (diskriminant) analizi ile sirali lojistik yonteminin yansira veri
madenciligi yontemlerinden destek vektér makineleri ile yapay sinir aglari yontemleri
kullanilarak tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Calismada etkileyici degiskenler fazla oldugu
icin faktor analizi de gerceklestirilip belirlenen faktorler lizerinden de tahmin yapilmistir.
Analiz sonucunda faktorlerin girdi olarak kullanilmasi durumunda sirali lojistik yonteminin
tahmin performans basarisinin daha yiliksek oldugu belirlenirken, verilerin girdi olarak
kullanilmast durumunda diskriminant ile destek vektor makinelerinin daha basarili tahmin
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sonuglar1 verdigini bulmuslardir. Ayrica ¢alismada en etkili degiskenler olarak karlilik,
kaynaklarin etkin kullanim1 ve borglanma orani olarak belirlenmistir.

Sirket derecelendirmeyle ilgili yapilan bazi ¢aligmalarda ise sirket derecelendirmesi igin
yine finansal oranlara dayali olarak ¢ok kriterli karar verme yontemleri gibi farkli
yontemlerin de kullanildig: goriilmektedir. Sekreter ve digerleri (2004) tarafindan yapilan
calismada ¢ok kriterli analitik hiyerarsi yontemi kullanilarak belirlenen kriterler ve
oncelikler dogrultusunda her bir gida sirketi icin kredibilite dereceleri hesaplanmuistir.
Conkar ve Vurur (2008) benzer bir yaklasimla KOBI niteligindeki iki firmaya
derecelendirme notu atayan bir ¢alisma yapmislardir. Ayrica ¢alismanin sonucunda kredi
derecelendirmenin KOBI’lerin kredi almalarma bir kisithlik getirecegi sonucuna
ulasilmigtir. Meydan (2010) tarafindan yapilan ¢alismada bir sirket i¢in sektor analizi ile
sirket analizi kalitatif kriterler ve sirketin likidite, faaliyet, finansal yapi, karlilik ve
biiyiime oranlarinin kantitatif kriterler olarak dikkate alindigt bir AHP modeli
gelistirilmistir.

2.1. Sirket Derecelendirmesinde Kullanilan Altman Z Skoru Modeli

Sirketlerin geri 6deme sorunu yasayip yasamayacagini veya finansal zorluklarla karsilasip
kargilayamayacagini tahmin etmek amaciyla farkli yontemler gelistirilmistir. Altman Z
skoru modeli uygulamada iyi sonuglar veren, hesaplanmasi ve anlagilmast kolay,
isletmelerin karnesi olarak diisiiniilen mali tablolardaki degerlerden elde edilen finansal
oranlara dayali olarak gelistirilmis bir modeldir. Altman Z skor modeli sirketlerin olasi iflas
durumlarimi  6ngérmeye yonelik olarak gelistirilmesine ragmen, sirketlerin finansal
giiclerini degerlendirme ve kredi saglayicilar ile bor¢ verenlerin yatirim kararlarini
vermelerine yardimei olabilecek bir yaklasim olarak da kabul edilmektedir (Hauschild,
2013).

Altman, finansal oranlara yonetilen elestirilerin oranlarin yetersizliginden ziyade oranlarin
ayrt ayrt degerlendirilmesinden dolayr ¢eligkili sonuglar ortaya koymasindan
kaynaklandigini ifade etmistir. Bu soruna ¢6ziim olarak finansal oranlarin ayri ayri ele
alimmasi yerine birbirleriyle etkilesimlerinin de dikkate alinarak birlestirilmesi gerektigini
ileri stirmiistiir (Altman, 1968: 589). Bu diislincesini ortaya koyabilmek i¢in 22 finansal
oranm likidite, karlilik, kaldirag, 6deyememe ve faaliyet oranlari olmak iizere bes sinifa
ayirmigtir.  Daha sonra bu oranlart ve bu oranlar icin bilgisayar programi tarafindan
belirlenen agirliklar1 kullanarak kamuya agik imalat igletmeleri i¢in denklem 1° de
gosterilen temel (orijinal) Z skor modelini olugturmustur (Altman, 1968: 594).

Z Skor =0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 (1)
Denklemdeki sembollerin anlamlari s6yledir:
Xj: Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Isletme sermayesi: Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Firmalarin toplam varliklara gore donen varliklardaki azaltmay1 yansitmaktadir. Bu finansal
oran likiditeyi ve biiyiikliik 6zelligini dikkate alir.

X,: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

Firmanin faaliyette bulundugu siire i¢indeki kazanma giiciinii yansitan karlilig1 6l¢mektedir.
Bu nedenle faaliyette bulunan déneme karsi duyarhdir. Diger bir deyisle yeni isletmeler
eski igletmelere gore daha diisiik orana sahip olacaktir (Zhang ve Ellinger, 2006).

Xj: Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Toplam Varliklar
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Vergi ve kaldirag etkisi olmadan faaliyet etkinligini 6lgmektedir. Uzun donemli varolma
durumunun gostergesi olan faaliyet kazanglarimi gosterdigi igin 6zellikle finansal
basarisizlikla kars1 karsiya kalan igletmeler i¢in 6nemlidir.

X,: Ozkaynagin Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri

Bu 6l¢ii firma varliklarinin ne kadar diisebileceginin 6l¢isiidiir. Tehlike sinyali oldugunda
giivenli fiyat dalgalarini yansitan piyasa boyutunu 6l¢mektedir.

Xs: Satiglar / Toplam Varliklar

Firma varliklarinin satislara doniistiirme giiciinii 6l¢en standart toplam varlik devir hizidir.
Endiistriden endiistriye biiylik farkliliklar gosterir. Rekabetgi sartlarla miicadelede
yonetimin kabiliyetini gosterir.

Altman kamuya agik imalat sirketlerinin iflas olasiligin1 6ngérmeye ¢alistigi bu modelde
bir yil 6ncesinden %90 oraninda, iki yil 6ncesinden %82 oraninda basarili tahminde
bulunmustur. Ancak 6zel firmalar i¢in bu modelin beklendigi gibi basarili sonuglar
vermedigi yoniinde elestiriler almistir.  Bu nedenle Altman bu modelin iizerinde
giincellemeler, degismeler yaparak iki farkli model daha ortaya koymustur. Z° modelini
6zel endiistri firmalar1 i¢in, Z’> modelini de imalat¢i olmayan ve hizmet isletmeleri i¢in
gelistirmistir. Gelistirilen alternatif modeller sirasiyla 2 no’lu denklem ile 3 nolu denklemde
gosterilmistir (Altman, 2000:14).

7’ Skor = 0.717X; + 0.847X,+ 3.107X5 + 0.42X, + 0.998Xs (6zel endiistri isletmeleri icin) (2
Z” Skor = 6.56X; + 3.26X, + 6.72X5 + 1.05X, (6zel imalat isletmesi olmayan isletmeler i¢in)  (3)

7>’ skor modelinde Xs degiskeni ¢ikartilarak potansiyel endiistrinin etkisinin minimize
edilmesi saglanmigtir. Boylece isletme ile isletme tiirliniin etkisi olmadan kredi risk
degisimin dl¢iilmesi amaglanmistir (Zhang ve Ellinger, 2006).

Gorildiga gibi orijinal Z modeline benzemekle beraber verilen agirliklar degismektedir.
Elde edilen Z degerleri kullamlarak iflas olasiliklar1 belirlenmistir. iflas olasiligim
tanimlamak igin belirli bir aralik belirlenmistir. Bu aralik degerleri tablo 2°de oldugu gibi
belirtilmistir.

Tablo 2: Altman Z Skor Modelleri

Kamuya Acik Imalat | Ozel Endiistri Isletmeleri Icin | Imalat¢i olmayan ve Hizmet
Isletmeleri Icin Z Skor 7’ Skor Isletmeleri Icin 7 Skor

Z< 1.8 Iflas olasilikl (kirmizi) | Z’<1.23 Iflas olasilikli | Z°<1.1 Iflas  olasilikl
bolge (kirmizi) bolge (kirmizi) bolge

1.8<Z<2.99 Gri  (belirsiz) | 1.23<2°<2.9 Gri (belirsiz) | 1.1<2’°<2.6  Gri  (belirsiz)
bolge bolge bolge

7>2.99 Giivenli (yesil) bolge

Z°>2.9 Giivenli (yesil) bolge

Z°>2.6  Giivenli (yesil) bolge

Z skor degerleri iflas olasilikli bolgede ¢ikan isletmeler bir an dnce politik ve faaliyetsel
degisimler gergeklestirmelidirler. Gri bolgede yer alan igletmeler analizlere devam ederek
kirmiz1 bolgeye mi yoksa yesil giivenli bdlgeye mi gidildigini tespit etmelidirler. Yesil
bdlge iginde yer alan isletmeler nispeten kendilerini glivende hissetmekle beraber
isletmenin finansal giiclinii siirekli kontrol etmelidirler.

Goriildigi tizere, farkl isletme tiirleri igin farkli formiiller bulunmaktadir. Ancak orijinal Z
skor modelinin daha fazla kullanilmakta oldugu ve daha ilgi g¢ekici bulundugu ifade
edilmektedir (Hauschild, 2013).
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Altman Z skorlarina dayali firma performanslarina iligkin farkli ¢aligmalarmn yapildigi
goriilmektedir. Hayden (2002) tarafindan yapilan c¢aligmada Avusturya bankalarinin
performans degerlendirmeleri i¢in muhasebe-tabanli veriler ile biyiikliik, hukuki yap1 ve
bulunulan sektor faktorleri kullanilarak lojistik regresyon yontemi uygulanmig ve
faktorlerin etkisi belirlenmeye c¢alisilmistir. Kidane (2004) tarafindan yapilan g¢alismada
teknoloji ve hizmet isletmelerinin basar1 ve basarisizliklarini tahmin ig¢in Altman Z skor
modelini kullanilmig ve basarili olmayan firmalar igin zayif bir tahmin giicii elde edilirken,
basarili firmalarin tahmininde oldukca iyi sonuglar elde edilmistir. Jajadev (2006) yaptig1
calismada bankalarin veritabanindaki verileri baz alarak alic1 iglemler karakteristik egrisinin
(Receiver Operating Characteristic-ROC) dogruluk orani {izerinden gelistirdikleri igsel
skorlama modellerinin dogruluk derecesini Altman Z skor modeline dayali olarak
gelistirilen modelle karsilagtirmig ve Altman Z skor modelinin ¢ok daha iistiin sonuglar
verdigini bulmustur. Jacobs (2007), farkli endiistri firmalarinin kredi degerlemesi igin
Altman Z skoru modelini kullanmis ve oldukg¢a basarili sonuglar elde ettigini ifade etmistir.
Algren ve Goldman (http://kth.diva-portal.org/smash/get/diva2:533141. Haziran, 2014)
uluslararasilasmanin Isve¢ KOBI firmalarinin kredi derecelendirmesinde ne kadar etkili
oldugunu belirlemek i¢in Altman Z skor modelini kullanmiglar ve sonugta zamana ve
bolgeye gore farkli sonucglar elde etmislerdir. Pranowo ve digerleri (2010), Endonezya
borsasinda yer alan firmalarin basarisizliklarini etkileyen faktorleri belirlemek icin Altman
skor modellerinde kullanilan finansal rasyolardan yararlanarak bor¢ 6deme teminati gibi bir
katsayry1 basarisizlik gostergesi olarak kullandiklar1 bir ¢alisma yapmuslardir. Calismanin
sonucunda en etkili faktdrlerin cari oran, etkinlik, kaldirag¢ ve ozkaynak oldugunu
belirlemiglerdir. Terzi (2011), IMKB de yer alan gida sirketlerinin finansal basarisizlik
riskini belirlemek amaciyla kullandig1 Z skor modelinden oldukga iyi sonuglar elde ettigini
ifade etmistir. Sanobar (2012), bankalarin basarisizliklarini belirlemek i¢in Altman Z skor
modelini kullanmis ve bu yaklagimin olduk¢a basarili sonuglar verdigini ifade etmistir.
Rama (2012) tarafindan Giiney Afrika borsasinda yer alan firmalarin performansi i¢in
orijinal Z skor modeli kullanilarak yapilan ¢aligmada Altman Z skor modelinin skorun
pozitif olmasi veya belirlenen aralik i¢ine diismesi durumunda uygun olacagi, skorun
negatif veya belirlenen aralik diginda olmasi durumunda uygun olmayacag belirlenmistir.
Rim ve Roy (2014) Liibnan imalat firmalarimin basar1 performanslarini Altman 2’ skor
modelini kullanarak test etmisler ve basarili sonuglar elde etmislerdir.

2.2. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim 6zellikle ABD’deki Enron, WorldCom gibi biiyiik sirketlerin finansal
skandallarindan sonra daha ¢ok dikkat ¢eken bir konu olmustur. Kredi derecelendirme
kuruluglar1 kurumsal yonetimi iyi olan girketlerin zayif olan isletmelere gore finansal agidan
da daha giiclii olabilecegini ve bunun notlarda yansitilmasi gerektigini belirtmislerdir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirketlerin pay ve menfaat sahiplerine verdikleri
6nemi, kamuyu zamaninda ve dogru aydmlatma faaliyetlerini, yonetim kurulunun
faaliyetlerini ve pay/menfaat sahipleri ile iligskilerini yansitan bir goriistir. Sirketlerin
kurumsal yonetim degerlemeleri adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olarak
adlandirilan dort temel ilke ¢ergevesinde yapilir. Adillik, sirket ydnetiminin tiim
faaliyetlerinde pay/menfaat sahiplerine esit davranmasini ve olasi ¢ikar catigmalarinin
Ontine gegilmesini ifade eder. Seffaflik, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz ve anlagilabilir bir sekilde kamuoyuna
duyurulmasidir. Hesap verebilirlik, yonetim kurulu {iyelerinin esas itibariyle anonim girket
tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugudur.
Sorumluluk, sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata,
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esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade
eder.

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ni uygulayan
sirketlerin dahil edildigi bir endekstir. Endeksin amaci, hisse senetleri IMKB pazarlarinda
(Gozalt1 Pazar harig) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden
en az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansimin dlgiilmesidir. Kurumsal Yonetim
Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslar1 listesinde
bulunan derecelendirme kuruluglarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin
olarak uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir (www.tkyd.org/
Mayis, 2014).

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamada yayginlik kazanmasi yatirim ortaminin
iyilestirilmesi, ekonomik istikrarin ve rekabet esitliginin saglanmasi gibi sonuglariyla
ekonomik kalkinmaya destek olacaktir. Kurumsal yonetimin kalitesinin yiiksek olmasi,
diisiik sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay
atlatilmas1 anlamina gelmektedir. Kurumsal yonetim endeksine sahip olan sirketler
Tiirkiye’de portfoy yatirnmi yapacak yabanci yatirimcilarin ilgisinde de oncelik sahibi
olacaktir. Ayrica, BIST Kkotasyon ticretlerinde %50 indirim tesvikinden yararlanma olanagi
s6zkonusudur. Bu uygulamanin, diger sirketleri de Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girme
konusunda tesvik etmesi ve gelecekte bu Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dayali yeni
enstriimanlar olusturulmasi beklenmektedir. Yatirimci agisindan baktigimiz zaman ise,
yatirrmlarini yaparken daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketleri segme
sansina sahip olacaklardir.

Kurumsal yonetim ile kredi derecelendirmelerine iliskin olarak da ¢alismalar yapilmistir.
Ashbaugh-Skaife ve digerleri (2006) yoneticilerin neden zayif kurumsal yonetime izin
verdikleri sorusunun cevaplanmasi gereken bir soru oldugunu belirtilmiglerdir. Bu nedenle
calismalarinda biyiikk pay sahipligi, hissedarlarin kurul tyelikleri, kuruldaki ydnetimin
uzmanligi, tahakkuk kalitesi, kurul bagimsizligi vb. degiskenlerle o&lgiilen kurumsal
yonetim ile kredi derecelendirme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonugta spekiilatif
krediye sahip yoneticilerin yatirim yapilabilir seviyedeki yoneticilere gore fazlasiyla telafi
edildigini bulmuslardir. Weber (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise iyi bir kurumsal
yonetime sahip sirketlerin piyasaya siirdiikleri bor¢lanma senetlerinden bagimsiz olarak bir
stire sonra kredi derecelerinin arttig1 ifade edilmistir. Sakarya (2011), kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile sirket derecesi arasindaki iliskiden ziyade sirketlerin
derecelendirme notu ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligki olup olmadiginin
belirlemek iizere bir ¢alisma yapmis ve derecelendirme notu ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Phassawan (2013) yaptig1 ¢alismada
kurumsal yonetim ile finansal oranlara dayali firma O6zellikleri arasinda bir iliski olup
olmadigint test etmistir. Calismanin sonucunda firma biyiikligi, borgluluk, likidite gibi
gostergeler arasinda istatistiksel anlamli bir sonug¢ bulamazken karlilik ile endeks arasinda
pozitif bir iligki tespit etmistir. Dolayisiyla iyi yonetilen firmalarin karlihigimin da fazla
olacagmi belirtmistir. Matthies (2013) ise yaptigi c¢aligmada kurumsal yonetim
derecelendirmesiyle sirket basarisizliklar1 arasindaki iliski, derecelendirmenin sermaye
piyasalar1 iizerindeki etkileri ve kredi derecelendirme ile derecelendirmedeki not degisimini
etkileyen faktorler basliklar altinda bir literatiir ¢aligmasi yapmustir.
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3. YONTEM

Sirketlerin finansal zorluklara karsi olan giiclinii belirlemek i¢in birgok farkli sayisal
yontem kullanildigi goriilmektedir. Bu yontemler su sekilde siniflandirilabilir:

Tek degiskenli istatistiksel yontemler

Cok degiskenli istatistiksel yontemler (ayirma yontemi, lojistik regresyon yontemi)
Yapay sinir aglari

Optimizasyon modelleri

Bu yontemlerden bazilar1 yontemleri ayr1 ayr1 kullanirken, bazi ¢aligmalar ise yontemlerin
tahmin performanslarinin karsilagtirmasini  yapmuglardir. Cok degiskenli istatistiksel
yontemlerin YSA modelleriyle karsilagtirildigt ¢calismalarin bir kisminda YSA modellerinin
tahmin giiciniin daha iyi oldugu ifade edilmektedir. Ancak Altman ve digerleri (1994)
tarafindan yapilan ¢calismada yapay sinir aglarinin sezgisel teorik bir yapiya sahip oldugu ve
degiskenler arasindaki gizli korelasyonlara bagli olarak iligskiyi belirledigi elestirilerini
getirmiglerdir. Ayrica karsilagtirmali testte YSA modellerinin ¢ok degiskenli istatistik
model sonuglarini ¢ok da gelistirmedigini ortaya koymuslardir.

Bu nedenle ¢aligmada diskriminant analizinin dogrusallik ve stirekli veri zorunlulugu gibi
kisitlamalarina dahil olmayan lojistik regresyon yontemini kullanimimin uygun olacagi
distintilmiistiir. Lojistik regresyon iki veya daha fazla kategorisi olan bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskinin belirlenmesini ve olusturulan
modele gore bagimli degiskenin alabilecegi degerlerden birinin ger¢eklesme olasiliginin
tahmin edilmesini amaglayan bir yontemdir. Bu yontemde sekil 2’de gosterildigi gibi
logaritmik doniigiimler yapilarak iligki dogrusal bir yapiya doniistiiriiliic ve her bir gézlem
icin belli sonuglarin gerceklesme olasiliginin belirlenmesi saglanir.

Sekil 2: Lojistik Regresyon Modeli

Lojistik Regresyon Modeli

Dogrusal Regresyon
Modeli

X

Lojistik regresyon olasiliga dayali oldugundan elde edilen model sonucunun da 0 ile 1
arahiginda olmas1 gerekir. Lojistik regresyondaki olasilik “odds” olarak ifade edilir.
Olabilirlik veya olasilik oran1 veya bazi kaynaklarda bahis orani olarak da ifade edilen
odds, bir olayin olma olasiliginin, o olayin olmama olasiligina boliimii olarak tanimlanip
denklem 4’de oldugu gibi gosterilir.
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_ P
Odds = = (4)

Burada p(x), bir olayin gergeklesme olasiligini, 1-p(x) ise gerceklesmeme olasiligini
gosterir. Odds (olasilik orani) olasilik kestiriminin 0-1 arasinda deger almasim saglamakla
birlikte odds’un sifirin altinda bir deger almamasinin da saglanmasi gerekmektedir. Bunun
i¢in de odds un logaritmasini ifade eden lojit degerinin hesaplanmasi gerekir. Logit degeri 5
no’lu denklem kullanilarak hesaplanabilir. Odds 1’den kiiciikse logit degeri negatif,
biiytiikse pozitif olur.

I P@E=D P

POr=0) 1n(§) = Po + Prxix + o F BrXip ©)

Lojistik regresyon analizi sonucunda elde edilen sonu¢ modeli (amaglanan model) dogrusal
olmayan bir logaritmik fonksiyondur ve elde edilen katsayilar logaritmik degerler olarak
gosterilir. Bu nedenle yorumlanmasi zordur. Bu katsayilarin anlamli bir sekilde
yorumlanmasi i¢in denklem 6°da gosterilen odds oranindan yani iistel lojistik katsayilardan
(Exponentiated logistic coefficients) faydalanilir.

P o(BosBaX
— elbPo+h1 1) (6)

Ustel lojistik regresyon katsayisi aslinda orijinal lojistik regresyon modelindeki katsayilarin

antilogu alinarak doniistiiriilmiis halidir.

Aciklayic1 degiskenlerle aciklanan degisken arasindaki iligkiyi modelleyen lojistik
regresyon model katsayilar su sekilde gosterilebilir (Cokluk, 2010:1390)

Lojistik Katsay1 Degistirilmis Hali
1) Orijinal 1) Logit (Odds’un Log’u)
2) Ustel 2) Odds

Bu durumda orijinal lojistik katsayilar iligkinin yoniine iliskin bilgi verirken, iistel lojistik
veya odds degeri bagimsiz degiskende meydana gelen bir birimlik degismenin olabilirlik
degerini ka¢ kat artiracagim veya azaltacagim belirtir. Bu iki durum birlikte
degerlendirildiginde aciklayic1 degiskendeki herhangi bir pozitif degismeye karsilik, odds
degerinin yiikselecegi ve boylece modelin daha yiiksek gerceklesme olasiliini yansitacagi
belirlenmis olur. Benzer sekilde, beta katsayisinin negatif olmasi, iistel katsayinin 1’den
kiigiik olacagini, odds degerinin azalarak modelin daha diisiik diizeyli bir olasilik degeri
verecegini ifade eder.

Lojistik regresyon modeli iligkinin yoniine iliski bilgi verirken, iliskinin biiyiikligiine
iliskin ¢ok anlamli sonuclar vermemektedir. Iliskinin biiyiikliigiiniin belirlenmesinde ise
iistel katsayilar daha ¢ok kullanilir, ¢link{i metrik dlgekteki bir bagimsiz degiskendeki bir
birimlik degismenin bagimli degiskendeki degismenin yiizde olarak ifade edilmesini (Ustel
katsay1-1)*100 saglarlar. Bagimsiz degiskenin cinsiyet gibi kategorik dlgekli bir degisken
olmas1 durumunda ise referans kategorisinden degerlendirilen kategoriye gecildiginde tistel
lojistik katsayr degeri kadar bagimli degiskenin odds degerinde azalma veya artma
olacagini ifade eder.

Modelin olusturulmasindan sonra modelin istatistiksel anlamlilik ag¢sindan giiciiniin
degerlendirilmesi ve test edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in kullanilabilecek farkli testler
vardir (Cokluk, 2010).
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Ilk Ki-Kare Testi : Modelde sadece sabit terim varken séz konusu olan hatay1 gosterir.
Diger bir anlatimla ki-kare istatistigi, modelde sadece sabit terim oldugunda -2logL
istatistigini vermektedir. Yani ilk ki-kare istatistigi, modeldeki tiim beta katsayilarinin sifir
hipotezi oldugunu kabul eden -2logL istatistigidir. Bu model degiskenlerin analize
sokuldugu diger modellerle karsilastirmak amacryla kullanilir.

-2LogL Istatistigi: Genelde analize bagimsiz degisken ilave edildiginde modelin hatasini
gosterir. Bu nedenle -2LogL istatistigi bagimli degiskendeki acgiklanmayan varyansin
anlamliligini gosterir. Bu istatistigin anlamli olmamasi lojistik regresyon analizinde istenen
durumu gostermektedir. Log olabilirlik (log likelihood) degeri, 0-1 araliginda deger
almaktadir. Bu oran, bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler tarafindan tahmin edilme
olasiligimi gostermektedir.

Hosmer ve Lemeshow Ki-Kare [statistigi: Bu istatistik sabit terimin digindaki tiim logit
katsayilarinin sifira esit olup olmadigim test ederek lojistik regresyon modelini genel olarak
smamaktadir. Diger bir deyisle bagimsiz degiskenlerden higbirinin bagimli ustiinlik
orantyla anlamli dogrusal bir iligki gdstermediginin ileri siiren sifir hipotezini test
etmektedir. Bu test bir olabilirlik orani testidir ve bu yiizden modelde bagimsiz degiskenin
olmadig1 -2LogL istatistigi ile modelde bagimsiz degiskenlerin oldugu -2LogL istatistigi
arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir. Model ki-kare istatistigi, incelenen modelin
parametre sayisi ile yalniz sabit terimli modelin parametreleri arasindaki farka esit bir
serbestlik derecesi ile ki-kare dagilimina uymaktadir. Lojistik regresyon analizinde model
ki-kare degerinin anlamli olmasi arzu edilen bir durumu gostermektedir. Model ki-kare
istatistigi regresyon analizindeki F testine benzemektedir. Bu testin anlamli ¢ikmamasi yani
p>0.5 olmas1 ve bos hipotezin red edilmemesi modelin yeterli bir uyum iyiligine sahip
oldugunu gosterir.

Blok Ki_Kare: Bir blok degiskeninin (kategorik bagimsiz degisken) modele dahil
edilmesiyle model ki-kare istatistiginde meydana gelen degismeyi ifade eder. Bu durumda
kategorik degisken ile ilgili tiim kukla degiskenler blok olarak modele dahil edilir.

Omnibus Testi: Omnibus testi ise modelde yer alan tiim agiklayic1 degiskenlerin birlikte
bagimli degiskeni tahmin etme kabiliyetini dlgen bir testtir. Bu testin anlamli ¢ikmasi, en az
bir degiskenin bagimli degigskenle anlamli bir iliskiye sahip oldugunu ve bu nedenle
modelin verilere yeterince uydugunu belirtir.

Model-veri uyumunun bir biitiin olarak ne kadar iyi oldugunun degerlendirilmesinin yani
sira, her bir bagimsiz degiskenin katkisinin belirlenmesi istenebilir. Bunun i¢inse ki-kare
dagilimma sahip Wald istatistiginden yararlanilabilir. Wald istatistik degeri dogrusal
regresyondaki t testine benzer ve agiklayici degiskenlere iligkin beta katsayilarinin sifirdan
anlaml farklilik gosterip gostermediginin belirlenmesinde kullanilir. Ancak literatiirde
ozellikle kiigiik orneklemler igin Wald istatistiginin zaman zaman giivenilir olmayan
sonuglar {iretebilecegi, bunun icin Wald istatistifi yerine log olabilirlik oranmnin
kullaniminin daha uygun olacag belirtilmistir.

Modeldeki iliskiyi degerlendirmek i¢in de Cox ve Snell ile Cox ve Snell R? istatistiginin 0-
1 araliginda degerler almasii saglamak amaciyla gelistirilen Nagelkerke R? gibi farkl:
dl¢iimlerin kullamiimas: s6z konusudur. Bu Slgiimler regresyon modelindeki R istatistigine
benzemektedir.
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4. VERISETI ve ANALIiZ BULGULARI

Calismada sirket derecelendirmesinde etkili oldugu diisiiniilen finansal oranlara dayali
Altman Z skoru ile sirketlerin kurumsal yonetim performans gostergesi olarak kabul edilen
kurumsal yonetim endeksi (KYE) degerleri arasindaki iligki ikili lojistik regresyon yontemi
kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir.

Bu kapsamda ¢aligma derecelendirme notuna sahip ve KYE’inde yer alan ve Z modeline
uygun yapiya sahip 35 sirketin 2010-2013 donemi i¢in elde edilebilen verilerine dayali
olarak gergeklestirilmistir. Veriler kamuyu aydinlatma platformu ile sirketlerin kendi web
sayfalarinda yer alan agiklamalardan yararlanilarak elde edilmistir.

Caligmada bagimhi degisken, Standart & Poors, Moodys, Fitch ve JCR gibi farkli
derecelendirme kuruluslarmin sirketlere verdikleri derecelendirmeler dikkate alinarak
yatirrm yapilabilir ve yatirim yapilamaz seklinde iki secgenekli degisken olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak ise kurumsal yonetim derecelendirme yetkisine
sahip firmalarin sirketlere verdigi notlar iyi, iist derecede iyi ve en iist derecede iyi seklinde
liglti bir siralama seklinde analize dahil edilmistir. Sirketlerin mali tablolarindan elde edilen
finansal oranlardan elde edilen Altman Z endeksi degeri basarili bolgede yer alan ve
basarili bolgede yer almayan seklinde ikili kategori seklinde diger bir bagimsiz degisken
olarak secilmistir.

Calisma kisith bir veri seti lizerinden yapilmak zorunda kalinmistir. Bu nedenle tiim veriler
tek seferde analize dahil edilmis, 6rneklem i¢i ve drneklem dig1 ayirim yapilamamistir.

Elde edilen sonuglar bilgisayar paket programimnin verdigi ¢ikti sonuglari cercevesinde
degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda ilk olarak bagimli degiskenin kategorilerinin
0 ve 1 kodlarina doniistiiriilmesine iligkin bilgi, ardindan baslangi¢ durumuna iliskin -2LL
istatistigi sunulmaktadir.

Tablo 3: Baslangi¢ Modeli Iterasyonu

iterasyon -2 Log Olabilirlik Katsayilar
(-2LL) Sabit
Adim 0 1 47,111 -400
2 47,111 - 405
3 47,111 - 405

Tablo 3°de baslangi¢ modeline yani sadece sabit terimin yer aldigi modele iligskin -2LL
degeri verilmistir. Sadece sabit katsaymin dahil edilmesiyle elde edilen bu model,
degiskenlerin modele dahil edilmesiyle olusturulan model uyumundaki gelismeyi ya da
iyilestirmeyi karsilastirabilmek iizere olusturulmustur.

Daha sonra sadece sabit katsayinin yer aldigi modelin siniflandirma basarisint gosteren
analiz sonuglari elde edilmistir.

Tablo 4: Siniflandirma Tablosu

Ongoriilen
Gozlemlenen Yatirim Yatirnm |Dogru
Yapilamaz Yapilabilir |Simflandirma
Basamak 0 Oran Yatirim Yapilamaz 0 12 0
Yatirim Yapilabilir 0 23 100,0
Yiizdelik 65,7
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Tablo 4’de gosterilen model, gruba iliskin dogru siniflandirma oranlarim1 gostermektedir.
Bu model sadece sabit terimin yer aldigi bir model oldugu igin, ancak bir gruba iligkin
iiyeliklerin smiflandirmasint gostermektedir. Siniflandirma tablosunda goriildiigi gibi,
hangi kategoride daha fazla gbzlem varsa, tim gozlemleri bu kategoride gdstermektedir.
Calismada yatirrm yapilabilir sirket sayist fazla oldugundan siniflandirma bu kategori
iizerinden gerceklestirilmistir. Buna gore 37 sirketten 23 tanesi i¢in dogru smiflandirma
ongoriiliirken, 12 tanesi i¢in yanlis siniflandirma 6ngdriisiinde bulunulmustur. Bu degerler
altinda %65,7 oraninda basar1 elde edilmistir.

Simiflandirma tablosunun ardindan, yine Blok 0’a iligskin “Esitlikte Yer Alan Degiskenler”
Tablo 5’de verilmistir. Bu tabloda sadece sabit katsay1 kullanilarak model olusturulmustur.

Tablo 5: Esitlikte Yer Alan Degiskenler

B S.E. Wald ist. S.d. Anlamhhk.| Ustel(B)
Basamak 0 |Sabit Katsay: | ,651 ,356 3,338 1 ,068 1,917

Tablo 6 ise modelde yer almayan degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml olup olmadigini
belirlemek i¢in olusturulmustur. Tabloda yer alan puan istatistikleri her bir degiskenin
modele anlamli katki saglayip saglamadigini gosterir. En yiiksek puan istatistigine sahip
degisken modele en fazla katki saglayan degisken oldugundan Z endeksi kesinlikle
modelde yer almalidir.

Tablo 6: Esitlikte Yer Almayan Degiskenler

Skor S.d. Anlamhhk
Basamak 0 |Degiskenler |Z endeksi 3,969 1 ,046
KYE ,322 1 571
Istatistik Deger 4,022 2 134

Tablo 6°da elde edilen deger ki-kare test istatistiginin Z endeksi i¢in anlamli oldugunu
gosterirken, KYE degiskeni anlamli bulunmamistir. Bunun anlami Z endeksi modele dahil
edilirse bu degiskene ait katsayinin anlamli sekilde 0’dan farkli oldugu ve modelin bagimlt
degiskendeki olabilirlik degerini artiracagi, ancak KYE endeksinin modele dahil
edilmesiyle modelin agikladigi olabilirlik degeri tizerinde etkisinin olmayacagidir. Elde
edilen bu sonug¢ analizin bundan sonraki asamalarinda sadece Z endeksinin bagimsiz
degisken olarak ele alinmasinin yeterli olabilecegini gostermektedir.

Tablo 7°de ise model katsayilarina iliskin Omnibus test sonuglari verilmistir.

Tablo 7: Model Katsayilarina liskin Omnibus Testi

Ki-Kare s.d. Anlamhilik
Adim 1 Adim 6,990 2 ,030
Blok 6,990 2 ,030
Model 6,990 2 ,030

Tablo 7°deki anlamli ki-kare test sonuglari, “sadece sabit terimin yer aldigi baslangig
modeli ile agiklayici degiskenlerin analize girmesiyle elde edilen model arasinda fark
yoktur” seklindeki bos hipotezinin red edilmesi ve agiklayici degiskenler ile bagimh
degisken arasinda iligkinin varoldugunu gostermektedir.

Tablo 8 ise elde edilen modele iliskin uyum istatistik sonuglarini vermektedir.
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Tablo 8: Model Ozeti

Adim -2 Log Olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R?

1 38,014° ,181 ,250

Tablo 8’de yer alan -2LL degerinin dogrudan yorumlanmasindan ziyade -2LL degeri
baslangi¢ modelindeki -2LL degeri ile karsilastirilir. -2LL degerindeki anlamli diisiis
modelin uyumundaki artis degerini yansitir. Tabloya gore bagimsiz degiskenlerin modele
katilmasiyla model uyumunda bir artis gézlemlenmistir.

Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri de lojistik model tarafindan bagimli
degiskendeki agiklanan varyansi temsil eder. Bu degerlerden Cox & Snell R? degeri
olusturulan modelin bagimli degiskendeki varyansin %18 ini, Nagelkerke R? degeri ise
varyansin %25 ini acikladigini gdstermektedir.

Tablo 9 ise ki-kare uyum iyiligi testi olarak da bilinen Hosemer ve Lemeshow Test
sonuglar1 verilmistir. Bu test lojistik regresyon modelinin bir biitiin olarak uyumunu
degerlendirir. Bu test “g6zlemlenen ve model tarafindan 6ngoriilen degerler arasinda fark
yoktur” bos hipotezini test ettiginden teste iliskin sonucun anlamli olmamasi, model-veri
uyumunun yeterli diizeyde oldugunu gosterir. Buna gore tablo 9 degerleri incelendiginde p
> 0.5 diizeyinde anlamli sonug¢ ¢ikmamasi, model-veri uyumunun kabul edilebilir diizeyde
oldugunu goéstermektedir.

Tablo 9: Hosmer and Lemeshow Testi

Basamak Ki-kare s.d. Anlamhhk

1 5,458 7 ,604

Tablo 10 gelistirilen model sonucu elde edilen siniflandirma degerlerini vermektedir. Tablo
10°dan elde edilen degerler, tablo 4 sonuglariyla karsilastirildiginda genel dogru
smiflandirma yiizdesinde bir degisme gozlemlenmemekle birlikte kategorik bazda daha
anlamh bir smiflandirmanin yapildigi goriilmektedir. Buna gore “Yatirim yapilamaz”
kategorisinde yer alan 6 sirketten 3’ yanlis siniflandirilirken, 3 i dogru siniflandirilarak
%25 dogru smiflandirma yapilmistir. Benzer sekilde degerlendirilme yapildiginda
“Yatirim yapilabilir” kategorisinde yer alan 29 sirketten 9 u yanlis siniflandirma yapilirken
20 sirket i¢in dogru simflandirma yapilmis ve dogru smiflandirma orani %87 olarak elde
edilmistir. Bu bulgu da veri -model uyumunun bir gostergesi olarak diistiniilebilir.

Tablo 10: Siniflandirma Tablosu

Ongoriilen
Gozlemlenen Yatirim Yatirnm |Dogru
Yapilamaz | Yapilabilir [Simiflandirma
Basamak 1 Oran Yatirim Yapilamaz 3 9 25,0
Yatirim Yapilabilir 3 20 87,0
Yiizdelik 65,7

Son olarak tablo 11°de ise modelin katsayilarma iligkin bilgiler verilmigtir. Lojistik
regresyonda orijinal degerler veya lojit degerler olarak ifade edilen iistel lojistik katsayilar
yorumlanir.
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Tablo 11: Lojistik Regresyon Modelinin Sonuglart
B Std. Hata Wald ist. | s.d. | Anlamhhk Exp(B)
Adim 1 Z endeksi 1,147 ,660 3,017 ,082 3,148
KYE -,076 1,147 ,004 ,947 ,926
Sabit -,145 10,130 ,000 ,989 ,865

Tablo 11°e gore elde edilen lojistik regresyon modeli esitlik 7°de gosterilmistir.
Ln( P/1-P) = In(odds ) = -0,145 + 1,147*Z Endeksi - 0,076*KYE (7

Z endeks degerinin orijinal katsayist pozitif oldugundan, buna karsilik gelen {istel katsay1
1’den biiyiik elde edilmistir. Bu durumda Z endeksindeki 1 birimlik artig dngoriiniin daha
yiiksek oranda gergeklesme olasiligini gostermektedir. KYE degiskenine ait katsay: isareti
negatif oldugundan, buna karsilik gelen iistel katsayinin degeri 1’ in altinda gergeklesmistir.
Bunun anlami1 KYE’deki degismenin modelin 6ngorii olasiligini azaltacagidir.

Katsayilarin yoniine iligkin degerlendirmelerden sonra iligkinin biiyiikliiglini belirlemek
gerekmektedir. Bunun igin tistel lojistik degerler degerlendirilmelidir. Bu yorumlama
bagimsiz degiskenin metrik olup olmama durumuna gore degismektedir. Caligmadaki
bagimsiz degiskenler kategorik olarak belirlenmistir. Bu durumda hedeflenen kategoriye
iligkin yorumlar sifir olarak kodlanan referans kategorisi dikkate alinarak yapilmalidir.
Calismada yatirnm yapilabilirlik tahmin edilmeye calisilmis ve bu kategori 1 olarak
kodlanmustir. Bu durumda anlamli Z endeks degeri igin iistel lojistik degeri e***'= 3,148
elde edilmistir. Bu deger bize modelin sirketlere yatinm yapilabilir olabilirlik (odds)
degerinin bagarili bolgede yer alan firmalarin basarisiz bdlgede yer alan firmalara gore
3,148 kat daha fazla degere sahip oldugunu gostermektedir.

5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Sirket derecelendirmeleri gerek sirkete bor¢ verecekler, yatirnm yapacaklar ve gerekse
sirketin kendisi igin kredibilitesini ve finansal giiciinii belirlemesi agisindan 6nemli bir
konu haline gelmistir. Bu konuda yapilan son calismalar sadece su anda sahip olunan
finansal verilerle gelecege yonelik degerlendirmelerin yeterli olmadigini, ydnetim etkinligi,
paydaslarin ¢ikarini diigiinme gibi dogrudan sayisallastirilamayan verilerin de analizlere
dahil etmenin gerekliligini belirtmektedir. Bununla birlikte bu konuya yogunlasan ve
sayisallagtirilamayan performans gostergesine sahip sirket sayist hala azdir. SPK ve
BIST’un birlikte gelistirmeye c¢alistiklari kurumsal yonetim endeksi  bu konunun
yayginlagsmasina onciililk edecektir.

Calisma da bu disiince gergevesinde yapilmig, sayisal verileri temsilen Altman Z skor
degerleri, sayisallastirilamayan verileri temsilen kurumsal yonetim endeksi derecelendirme
notunda belirleyici degiskenler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda sirket
derecelendirmesi ile Z skor degerleri arasinda beklenen pozitif iliski tespit edilirken,
kurumsal yonetim endeksi ile derecelendirme arasinda bu pozitif iliskiyi ortaya koyabilecek
sonug elde edilememistir. Bu sonug sirket derecelendirmesinde hala finansal verilerin daha
etkili oldugunu, kurumsal yonetimin notlara yeterince yansitilmadigimi belirtmektedir.
Ancak bu sonug veri setindeki kisitliliktan dolayr da olabilecegi icin genellestirilmeden
Once veri seti genisletilerek iki degisken arasindaki iliski tekrar incelenebilir. Veri setinin
gelistirilmesiyle ¢aligma farkli boyutlarda da ele alinabilir. Birincisi, Altman ve digerlerinin
(1994) yapay sinir aglarina yonelik elestirileri dikkate almmarak ¢alismanin uzantis1 olarak
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analiz dogrusal olmayan bir yapiya sahip yapay sinir aglar1 gibi farkli ydntemler
kullanilarak gerceklestirilebilir. ikincisi, veri seti modelin olusturuldugu 6rneklem ici ve
olusturulan modelin test edildigi orneklem dis1 ayirimina tabi tutularak klasik ¢ok
degiskenli istatistik modellerinin performanslari ile karsilagtirilabilir. Bu karsilagtirmada
orneklem i¢i ve 6rneklem dig1 elde edilen sonucun Altman ve digerleri tarafindan yapilan
sonucu destekleyip desteklemedigi tespit edilebilir. Ayrica yeterli bir veri seti
olusturuldugu taktirde sadece yatirim yapilabilir ve yatirim yapilamaz gibi iki secenekli
ciktt yerine sirali bir degerlendirme yapilabilir ve karar vericilere daha fazla yardimeci
olunabilir. Ayrica yine Altman tarafindan ortaya kondugu gibi sektér, biiyiiklikk ve dénem
bazinda homojen birimler olusturularak analizlerin yapilmasi daha dogru sonuglar elde
edilmesini saglayacaktir.
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