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OZET

DEGERE DAYALI DERECELENDIRME: MAKINE OGRENMESI
YONTEMLERIYLE BiR SINAMA

PESTERE, Miige
Yiksek Lisans Tezi
Uluslararasi Ticaret ve Finansman ABD
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Saban NAZLIOGLU

Haziran 2021, X+85 sayfa

Firma derecelendirmeye yonelik mevcut literatiir incelendiginde,
derecelendirme analizinin genellikle finansal oranlara dayah gerceklestigi firma
degerinin etkisinin goz ardi edildigi tespit edilmistir. Firma degeri, iilke riski,
sektor riski, pazar durumu gibi bircok kalitatif degiskenin ve firmanin fiziki
varhiklarinin 6zeti nitelig¢indedir. Bahsedilen nedenlerden dolayr cahismada degere
dayal derecelendirme iizerinde durularak literatiirdeki a¢igin giderilmesi
amaclanmistir. Halka arz olmus 12 ¢imento firmasinin 2006-2019 donemi bilanco
ve gelir tablolar1 yardimiyla, INA yéntemi firma degerleri tespit edilmistir. Elde
edilen degerler firma piyasa degerleriyle karsilastirilmistir. Derecelendirme analizi
icin 47 finansal orandan ve firma degerlerinden yararlamlmistir. Firmalarin
derecelendirilmesinde K-ortalama ve K- en yakin komsu makine ogrenmesi
yontemleri kullanilarak degere dayah derecelendirmenin gecerliligi sinanmustir.
Makine 6grenmesi yontemlerinden elde edilen sonuglar, derecelendirme analizinin
yalnizca finansal oranlara dayali gerceklesmemesi, finansal oranlar ve degerin
birlikte kullanildigi modellerin g6z Oniinde bulundurulmas1 gerektigini
gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Derecelendirme, Firma Degerleme, Makine

Ogrenmesi Yontemleri



ABSTRACT

VALUE BASED RATING: ATEST WITH MACHINE LEARNING METHODS

PESTERE, Miige
Master Thesis
International Trade and Finance Department
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Saban NAZLIOGLU

June 2021, X+85 Pages

When the existing literature on firm rating is examined, it has been
determined that the rating analysis is generally based on financial ratios and the
effect of firm value is ignored. It is a summary of many qualitative variables such
as firm value, country risk, sector risk, market situation and physical assets of the
firm. For the aforementioned reasons, it is aimed to eliminate the gap in the
literature by focusing on value-based rating in the study. With the help of the
balance sheet and income statements of 12 cement companies offered to the public
for the period 2006-2019, the company values of the DCF method have been
determined. The obtained values were compared with the market values of the
companies. For the rating analysis, 47 financial ratios and firm values were used.
The validity of the value-based rating was tested by using K-means and K-nearest
neighbor machine learning methods in rating the firms. The results obtained from
machine learning methods showed that rating analysis should not be based only on
financial ratios, but models in which financial ratios and value are used together
should be considered.

Keywords: Firm Rating, Firm Valuation, Machine Learning Methods
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GIRIS

Kiiresellesme, finansal piyasalar ve iilke ekonomileri arasindaki entegrasyonun
artmasma yol agmistir. Bu durumun etkisiyle finans sektorii daha karmasik bir hal
almis, gerek resmi kurumlar gerekse yatirimcilar derecelendirme raporlarina oldukga
onem vermeye baglamiglardir. Ayn1 zamanda krizlerin tlilke ekonomisi tizerindeki
olumsuz etkileri derecelendirme notlarmin Onemini hatirlatmistir. Derecelendirme
kurumlart derecelendirecekleri kurulusun mali, sosyal ve ekonomik yapisini analiz
etmektedir. Bahsedilen kurumlar tarafindan verilen notlar sayesinde, yatirimcilar bir
kurum hakkindaki degerlendirmelere ulasabilmistir. Bu durum yatirimin riskini daha
oOlgiilebilir kilmistir (Tekin, 2016: 183). Fakat derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlarin objektiflikten uzak olmasi, derecelendirmenin olumlu etkilerinin giin yiiziine
cikmasina engel olmaktadir. Bu yiizden derecelendirme notunu dogru bir sekilde tespit

edilmesi kiiresel ekonominin gelisimi ve yatirimlarin etkin bir sekilde dagilmasi igin

oldukc¢a 6nemlidir (Yazici, 2009: 6).

24 Ocak 1980 kararlar1 ile Tirkiye disa ag¢ik ekonomi programina ge¢mis ve
yasanan sermaye hareketliligi ile lilkeye sermaye girisinin baslamasi, Tiirkiye’de
derecelendirmeye yonelik ihtiyacin artmasina neden olmustur. Yiiksek derecelendirme
notuna sahip firmalar 6demenin zamaninda yapilacagina dair bir giiven uyandirarak
diistik maliyetli kredi alma olanagina sahip olurken, diisiik derecelendirme notuna sahip
firmalar ise, temerriit riski barindirdiklari igin yiiksek maliyetli kredi edinmek zorunda
kalmiglardir. Objektif bir sekilde belirlenmis derecelendirme notu, Tiirkiye
ekonomisinde yatirimlarin daha etkin sekillenmesini saglayacak ve iilkeye yabanci
sermaye ¢ekilmesinde etkili olacaktir. Bunun yani sira, kredi talep eden isletmelerin
sahip olduklar1 derecelendirme notlari, banka ve kredi kuruluslarinin mali analiz ve
istihbarat siireglerini olabildigince azaltmasi ve kaynagin en hizl siirede, en disiik riskli

sirketlere aktarilmasina imkan taniyacaktir.

Firma derecelendirmesine yonelik ilgili literatiir veri seti agisindan
incelendiginde, derecelendirme analizinde likidite, borcluluk, ekonomik biiyiime,
karlilik ve finansal durum gostergeleri iizerinde duruldugu gozlenmektedir (Beaver,
1968; Altman, 1968; Altman vd. 1977; Atiya, 2001; Bencchetti ve Sierra 2003; Wang
ve Ma, 201; Liang vd. 2016). Onde gelen derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
metodolojileri incelediginde ise, Moody’s Investors Service’in uzun doneme odaklanma

ve nakit akislarinda istikrar gibi ilkeleri esas aldigi, Standard and Poor’s’un {ilke riski,



endiistri 6zellikleri, karlilik, rekabet durumu, emsal sirketlerle karsilastirma, nakit akim
yeterliligi, sermaye yapisi, likidite durumuna odaklandigi; Fitch Ratings’in toplam
kaldirag, ortalama faiz, EBITDA marj1 gibi dort kredi 6l¢iitiiniin {izerinde durdugu; JCR
Eurasia Rating’in derecelendirme analizinde kantitatif ve kalitatif faktorleri esas aldigi

goriilmektedir.

Firma derecelendirme literatiiriiniin ampirik agidan geleneksel modeller ve yeni
modeller olmak tizere ikiye ayrildigi gozlemlenmektedir. Geleneksel modellerde yaygin
olarak oran analizi, diskriminant analizi ve lojistik regresyon kullanilirken, yeni
modellerde ise, yapay sinir aglari, en yakin komsu ve karar agaglari gibi makine
O0grenmesi yontemlerinin ¢ogunlukla kullanildig1 fark edilmektedir. Bu konu {izerine
gerceklestirilen ilk calismalar geleneksek modeller iizerine temellendirilmistir (Altman
1968; Scott, 1978; Zmijewski, 1984; Takahashi vd. 1979; Odom ve Sahara, 1990).
Fakat istatistiki yontemlerin gelismesiyle makine O6grenmesi yontemleri literatiirde
agirhik kazanmaya baslamistir (Tam ve Kiang, 1992; Zlenkov vd. 2017; Atiya, 2001;
Luo, 2017).

Bu calisma, derecelendirme kuruluslarinin  uyguladigt  yontemler ile
gerceklestirilen firma derecelendirme model Onerileri arasinda koprii kurarak literatiire
katki saglayacaktir.  Daha Onceki calismalarin derecelendirme analizinde firma
degerinin etkisini goz ardi ettigi ve finansal oranlara dayali bir derecelendirme analizi
gergeklestirdigi gozlemlenmektedir (Altman 1968; Meyer ve Pifer 1970; Altman vd.
1979; Bencchetti ve Sierra 2003; Wang ve Ma 2011; Liang vd. 2016). Firma degerinin,
tilke riski, sektor riski, pazar durumu gibi bir¢ok kalitatif degiskenin Ozeti niteliginde
olmast ve firmanin fiziki varliklarina yonelik birgok bilgiyi icermesi nedeniyle
calisgmada degere dayali derecelendirme iizerinde durulmustur. Diger calismalardan
farkli olarak K-ortalama kiimeleme algoritmasi yardimiyla, firmalar uygun kiimelere
atanarak, risk diizeyini en iyi belirten kiime sayisina boliinmiistiir. Elde edilen
simiflandirmalar K- en yakin komsu smiflandirma yontemiyle test edilerek modelin

sahip oldugu performans orani belirlenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, deger ve derecelendirme kavramlar: ele
alinmustir. Ikinci boliimde, firma degerini belirlemede kullanilmis olan degerleme analiz
yontemi ve derecelendirme analizde kullanilmis olan makine 6grenmesi yontemlerine

yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise, firma degerleme ve derecelendirmeye yonelik



literatiire yer verilerek, kullanilan veri seti tamitilmis ve elde edilen bulgular

yorumlanmigtir.



BIRINCI BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. Deger
Bu boliimde, ¢alismada kullanilan kavramlar aciklanacaktir. Bu kapsamda deger,

firma degeri, degerleme, degerlemeye etki eden faktorler ve degerlemede risk

kavramlar1 tanimlanmustir.

1.1.1. Degerin Tanimi

Eski caglardan itibaren varliklarin miibadele degerlerinin belirlenmesi, insan
oglunun ilgisini ¢eken konulardan birisi olmustur. Deger kavrami, her toplumda ve her
kiiltiirde farkli zaman dilimlerinde farklt anlamlar iceren farkli sozciikler ile ifade
edilmistir. ilkel ¢aglarda deniz kabugu ile belirlenirken; sonrasinda bugdayla, ilerleyen
donemlerde ise giimiisle ve altinla ifade edilmistir. Icinde bulundugumuz dénemde,

varliklarin degeri parayla ifade edilmektedir (G6zen, 2019: 375).

Deger kavrami genellikle bir ekonomideki degisimi ifade etmektedir. S6z
konusu maldan bir birim elde etmek i¢in vazgegilen bir mal ya da parasal degerdir.
Bagka bir ifadeyle, yoksun kalma maliyetini temsil etmektedir. Bu tanimlama agisindan
degere etki eden iki unsur bulunmaktadir. Bunlar, mala yonelik talep ve kitlik
derecesidir. Bir mal, talep edildigi 6l¢tide bir deger tasimaktadir. Malin miktari arttik¢a
ya da talebinde bir azalis meydana geldikge, mal deger kaybedecektir (Seyidoglu, 1992:
141).

Literatiirde deger kavraminmi agiklamaya yonelik ii¢ temel teori bulunmaktadir.
Bu goriislerden birincisi genel kullanim teorisi, ikincisi emek teorisi, sonuncusu ise
marjinal fayda teorisidir (G6zen, 2019: 377).

Adam Smith ve Ferdinando Galiani’nin savunucusu oldugu genel kullanim
teorisine gore; bir varligin sahip oldugu deger, bahsedilen varligin kullanim alaniyla
iligkilidir. Burada bir malin degerini belirleyen iki ana etken s6z konusudur. Bunlar
sirastyla, kullanim degeri ve degisim degeridir. Adam Smith bu durumu, “Degerin iki
farkli anlam1 vardir. Bunlardan biri kullanimdaki deger, digeri degisimdeki degerdir”
ifadesiyle desteklemektedir (Macve, 2010: 113). Degisim degeri fazla olan bir varligin,
kullanim degeri diisiik ya da degisim degeri gereginden fazla olan bir varligin, kullanim

degeri oldukga az olabilmektedir.



Emek teorisi, genel kullanim teorisinden farkli olarak, degerin belirleyicisinin
emek cinsinden tiretim maliyeti oldugunu sdylemektedir. Karl Marx bu kavrami, bir
mal1 tretebilmek icin gerekli olan emek olarak nitelendirilmistir. John Locke, suyun
yararli bir unsur olmasina ragmen degerinin diisiik, elmasin faydasinin az olmasina
karsin degerinin fazla oldugunu belirterek; faydanin, degerin ana unsurlarindan biri
olmadigmi sdylemistir. David Ricardo ise, dogal degerin belirleyicisinin emek
oldugunu, arz ve talebe gore olusan piyasa degerinin dogal fiyata yakin olacagin

belirtmistir (Bocutoglu, 2012: 132).

Marjinal fayda teorisine gore, bir malin kullaniminin yarattig1 fayda s6z konusu
malin degerini olusturmaktadir (Goézen 2019: 143). Bahsedilen teoriyi destekleyen
Marshall, fayda ve maliyet kavramlariin her ikisinin de degerin belirleyicisi oldugunu
soylemistir. Samuel Bailey, bir varligin degerinin, gérdiigii itibar ile iliskili oldugunu

belirterek marjinal fayda teorisine katkida bulunmustur (Bocutoglu, 2012: 133-134).

Muhasebede deger kavrami, muhasebe verilerinin faydali olabilmesi i¢in maddi
terimler ile ifade edilmesi ihtiyacindan dogmustur. Bu sayede her varligin veya borcun
“deger” ile ifade edilen 6zelligi belirlenebilir. Edinme maliyeti, yerine koyma maliyeti,
piyasaya girig fiyati, net gergeklesebilir deger, bugiinkii deger vb. gibi birgok deger
Olglisii bulunmaktadir. Bu noktada sirketin ne yapmak istedigine bakilarak, hangi
parasal degerin sirket hakkinda bilgi sahibi olmak isteyenler i¢in daha faydali olacagina

karar verilmesi gerekmektedir (Giirbiiz ve Ergican, 2008: 6).

Piyasa degerine iliskin kavramlar, yerine koyma maliyeti ve yeniden iiretim
maliyeti olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Yerine koyma maliyeti, piyasada bulunan ve
elde bulundurulan varligin islevlerine benzer nitelikteki bir baska varligi edinebilmek
icin bugilin 6denmesi gereken tutardir. Yeniden iretim maliyeti ise, sahip olunan bir
varligin tiirdes 6zelliklerine sahip bir bagka varligi iiretebilmek i¢cin 6denmesi gereken

tutar1 ifade etmektedir.

Varlik degerine iliskin kavramlar, basta hisse senedi olmak tizere farkli deger
kavramlariyla varligin degerini agiklamaya ¢alismaktadir. Bahsedilen kavramlar, farkli
yontemler ile hesaplanmakta olup, genel kabul gérmiis deger kavramlari; nominal
deger, defter degeri, tasfiye degeri, piyasa degeri, gercek deger, isleyen tesebbiis degeri,
aktif deger, net aktif deger, makul piyasa degeri ve hurda degeri olarak
siralanabilmektedir (Ercan vd., 2006: 4).



Nominal deger: Bir varligin itibari degerini ifade etmekte olup, ¢ogunlukla hisse
senedi ve tahvillerin {izerinde belirtilmis olan kagit stii degeri gostermektedir (Ercan

vd.; 2003: 3).

Defter degeri. Bir varligin bilanco kayitlarina gore belirlenmis degerini ifade
etmektedir. Hisse senedi defter degeri, toplam 6zkaynak tutarinin hisse senedi adedine
boliinmesi ile elde edilmektedir (G6zen, 2019: 219).

Tasviye degeri: Isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin belirli bir siire icerisinde
nakde doniistiiriilmesiyle saglanabilecek gelirden, tiim borg¢larin 6denmesi sonucunda
kalan miktarin hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilecek gelirdir (Ivgen, 2003:

26).

Piyasa degeri: Bir varligin piyasada arz ve talebe gore olugmus fiyatidir.
Bahsedilen varlik borsada islem goriiyor ise, borsada olusan degeri o varligin piyasa
degerini olusturmaktadir. Piyasalar ne kadar etkin durumdaysa piyasa degeri o kadar

gercek degeri yansitmaktadir (Ercan vd.; 2003: 4).

Gergek deger: Bir varliga iliskin piyasadaki tiim bilgiler kullanilarak hesaplanan
degerdir. Hissedarlarin gelecekte saglayacaklar1 nakit akimlar1 bugiine indirgenerek

gercek degere ulasilmaktadir (Ivgen, 2003: 27).

Isleyen tesebbiis degeri: Isletmenin calisir vaziyette ve bir biitiin olarak
devredilmesi halinde bulunacak firma degeridir. Piyasa degerinin iist ¢izgisini
belirlemektedir. Faiz ve vergi Oncesi karin belirli bir iskonto orani ile bugiine

indirgenmesiyle elde edilir (Ivgen, 2003: 28).

Aktif deger: Bir isletmenin toplam varliklarinin degerini ifade etmektedir.
Bahsedilen degerin hisse senedine boliinmesiyle hisse basma diisen aktif degere

ulagilmaktadir (Ercan vd., 2006: 6).

Makul piyasa degeri: Zorunlu satis veya tasfiye degeri haricinde edinilen dogru
bilgiler esliginde, bir varligin satmaya istekli taraftan almaya istekli tarafa el degistirdigi

degerdir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 15).

Net aktif deger: Firmanin sahip oldugu tiim varliklarin piyasa degerinin
hesaplanmasiyla saptanmaktadir. Firmanin aktiflerinin piyasa kosullar1 altinda
satilmasiyla edinilecek tutardan, satisa ait giderlerin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir

(Ercan vd., 2006: 6).



Hurda degeri: S6z konusu varligin ekonomik omrii sonunda satilmasiyla elde
edinilen piyasa degerdir. Belirli bir miktarda 6demesi gerceklestirilen varligin,
ckonomik Omrii sonunda muhasebe kayitlarinda degeri belirtilir, fakat bahsedilen
varliklar yine de bir satis degerine sahiptir. Bu yiizden, hurda degeri yatirim projelerinde

g0z ard1 edilmemesi gereken bir deger ¢esididir (Fidan, 2017: 78).

1.1.2. Firma Degeri

Firma degeri, firmanin sahip oldugu fiziksel ve fiziksel olmayan varliklarin
parasal degerlerinin toplamidir. Varliklarin etkin yonetilmesi siirecinde, deger yaratan
etkenlerin tespit edilmesi, belirlenen unsurlarin gergege yakin olmasi ve varligin gercek

degerinin tahmin edilmesi arasinda bir iliski s6z konusudur (Damodaran, 2009: 11).

Firma degeri, ilk olarak 1932 yilinda Berle ve Means tarafindan yapilan
calismalarda ele alimmistir (Berle ve Means, 1968: 387). Bahsedilen donemlerde
firmanin amaci kar maksimizasyonu olarak tanimlanmaktaydi. Fakat 1900’14 yillarin
sonlarina gelindiginde bu kavramin yetersiz kaldigi fark edilmistir. 1960’1 yillarda
finans teorisi ile ilgili calismalarin sayisindaki artis ile bu goriis degismis ve firmanin
amact deger maksimizasyonu olarak belirlenmistir (Ercan vd., 2006: 3). 1980°li
yillardan sonra kiiresellesmenin etkisiyle yeni bir ekonomik yapi olusmustur. Bilgi
ekonomisi olarak isimlendirilen bu yapida, yeniliklerin yaratilmasi, firmalar igin
yalnizca maddi varliklarin 6nemli oldugu algisini yikarak, maddi olmayan varliklarin da
bir o kadar onemli oldugunun altin1 ¢izmektedir. Ayn1 zamanda bilginin, karlarin
artmasinda ve rekabetgi avantajlar kazanilmasinda, sirketlere fiziksel varliklardan daha
cok katki sagladigi gozlenmistir (Seetharaman vd., 2002: 95). Bilgi ekonomisinde
firmalar, meydana gelen degisimler karsisinda dnemli rol oynamaya baglamislardir ve
firma degeri entelektiiel sermayeyi kapsar duruma gelmistir (Celikkol ve Yildiz, 2003:
615). Firmalar tarafindan degerin belirlenmesinin stratejik Ooneminin anlagilmasiyla
birlikte, degere dayali yonetim anlayisi ortaya konulmus ve bir firmanin degeri, fiziksel

varliklarinin degerinden ¢ok daha fazlasini ifade etmeye baglamistir.

Hissedarlar agisindan firma degeri, firmanin aktiflerinin cari degerinden,
borglarmin cari degerinin ¢ikartilmas:t sonucunda ulasilan 6zkaynak degerini ifade
etmektedir. Bu asamadaki en Onemli nokta, gergek degerin tespit edilebilmesidir.
Gergek deger ise, piyasadaki bilgilerin tamaminin kullanilmasiyla belirlenmektedir
(Ercan vd., 2006: 7).



Isletme yonetim organlart tarafindan alinan hemen hemen tiim Kararlar
firmalarin nakit hareketlerini etkilemektedir ve bu dogrultuda firma degerine etki
etmektedir. Isletmeler aldiklar1 Kararlar ile firma degerinde artis veya azalisa sebep
olabilmektedir. Bundan dolay1 firma degeri isletmeler agisindan 6nem arz etmektedir.
Menkul kiymet borsalar1 araciligiyla veya serbest alim satim islemleriyle sahip olduklari
fonlar1 herhangi bir firmaya yatirim yaparak degerlendirmek isteyen kurumsal ya da
bireysel yatirimcilar agisindan da firma degerinin tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir.
Ciinkii sirkete ait degerin tespit edilmeden, sirkete ait hisse senetlerine 6denecek degerin
belirlenmesi miimkiin olmayacaktir. Goriilldigii gibi, fon arz edenler ile fon talep
edenler arasinda gergeklesen tiim Karar mekanizmalarinda isletme degerinin roli ve
onemi oldukca fazladir. Ayni zamanda isletmeler faaliyetlerini ekonomik ortam
haricinde sosyal ve yasal ortamlarda da stirdiirmektedir. Firmalarla, devlet ve tiiketiciler
arasindaki iliskilerde ekonomik etkenler haricinde deger dlciileri de etkili olabilmektedir
(Gozen, 2019: 204). Ulkelerin disa agikligmin artmas1 beraberinde iilkeler arasindaki
ekonomik faaliyetlerdeki artisi da getirmektedir (Mercan ve Goger, 2014: 30).
Bahsedilen durum devlet organlar1 ve firma hissedarlarinin, firma degerinin
belirlenmesiyle ilgili konularla daha sik karsilasmalarina neden olmaktadir. Sirket
degerinin bilinmesi, firmalarin olusturdugu degerin iilke ekonomisine sagladigi toplam
katma degerin bilinmesini saglamaktadir. Sermaye sahipleri {stlendikleri riskin
karsisinda iyi bir getiri elde etme beklentisindedirler ve istedikleri getiriye
ulasamazlarsa farkl: iilkelere yatirirmlarda bulunabilirler. Tam sermaye hareketliligi s6z
konusu degil ve yatirnmlardan beklenen getiri saglanmiyorsa, bu durum yatirimlarin

azalip tiiketimin artmasina neden olacaktir (Copeland vd., 2000: 11).

Firmanin amaciin hissedar degerini maksimum kilmak olarak belirtilmesi,
performans 6l¢iilmesinde deger kavramini 6n plana ¢gikarmaktadir (Copeland vd., 2000:
4). Eger sermaye genis bir yatirimci kKitlesi icerisinde pay edilmiyorsa, piyasa etkinligi
bu durumdan olumsuz bir sekilde etkilenecek olup, firma yonetiminin en Onemli
gostergesi olan firmanin piyasa degerinin, yatirnm yapan kisiler tarafindan Onemsiz
algilanmasina neden olacaktir (Copeland vd., 2000: 21). Sermayenin dar bir kapsamda
pay edilmesinin diger bir etkisi ise, firmaya ait hisse senetlerinin satin alinarak ele

gegcirilme olasiliginin bulunmasidir.



1.1.3. Degerleme

Sanayi devriminden 6nce, kendi kendini besleyen bir tarim ekonomisi hakimdi.
Tarimciligin hizli gelisimiyle beraber emek ve toprak kaynaklar1 belirli bir siire sonra
yetersiz kalmaya basladi. Bu durum, belirli bir siireden sonra kolektif ¢alismanin terk
edilmesini ve yeni bir {iretim yapisina gecilmesini gerekli kildi. Diinya c¢apinda
meydana gelen refah ve niifus artis1 sanayi devrimini koriikleyerek yeni bir
paradigmanin olusmasina yol agmistir. Bu devrimle birlikte iiriinler Seri ve benzer el isi
iretimden ¢ok daha diisiik maliyetli iretilmeye baslanmistir. Fakat zamanla yeni
ekonomik davranig paradigmasi, bina, makine ve ekipman satin almak igin biiyiik
miktarda sermaye gerektiren bir paradigmaya doniistiirmiistiir. Firmalar kisa siire sonra
sadece mallarin1 iiretmenin maliyetinin, {irlin iretimini kontrol etmek anlamina
gelmedigini ayn1 zamanda dikey entegrasyonun maliyet kontrollerini ve karlarini
artirdigin1 6grenmistir. Bu durum mega sirketlerin dogusuna yol agmustir (Smith ve

Parr, 1976: 4).

Mega sirketlerin dogusu, orta ve kiiclik dlgekli firma sayisinin giin gectikge
atmasi, degerlemeyi yeni bir kavram olarak giin yiiziine ¢ikartti. Degerleme en genis
tanimiyla; bir malin, bir fikrin ya da bir hizmetin kendisinden beklenen fayda diizeyini
aragtirmak, varligin degerini tespit etmek i¢in bahsedilen varligin 6zellikleri hakkinda
bir goriis bildirmek anlamina gelmektedir (Gage, 1969: 15). Baska bir ifadeyle
degerleme; para haricindeki herhangi bir varligin degerinin parasal olarak ifade edilip,
bir isletmenin sahip oldugu tiim aktiflerin takdir ve teminidir (Onal ve Karadeniz, 2004:
142).

Bir varlik nitel ve nicel 6zellikleri agisindan degerlenebilir ve elde edilen deger
zaman igerisinde degisim gosterebilir. Degerlemenin subjektif yoniinde kisilerin zevk ve
tercihleri 6n plana ¢ikarken, objektif yoniindeyse deger, mal ve hizmetlerin maliyetine
ve faydasina bagli olarak belirlenmektedir. Bahsedilen subjektif ve objektif yonler,
degerleme kavraminin sanatsal ve bilimsel nitelige sahip oldugunu gdstermektedir.
Degerlemenin objektif yoniinde maliyet kavrami, varligin sagladigi fayda ile 6l¢iilmekte

olup, subjektif yoniindeyse degerleme yapanin tahminleri esas alinmaktadir.

Bir sirketin degerlemesini gerektiren bir¢ok neden bulunmaktadir. Bunlardan
bazilari; yeni hisse senedinin satis karari, yeni hisse senedinin ¢ikarilma zamani, sirketin
tiim varliklarinin veya bazi varliklarinin satisi (Gozen, 2019: 204). Ayrica yeni sirket

kurulmasi, yatirnm firsatlarinin arastirilmasi, sirkete ortak alinmasi veya mevcut
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ortaklarin sirketten ayrilmasi, Ozellestirme, tasfiye, miras, ipotek, sigorta degerinin
belirlenmesi, isletmelerin halka agilmasi ve vergi denetimi gibi durumlar firma degerini
Olgmeyi gerektirmektedir (Piper ve Fruhan, 1981: 125). Giiniimiizde firmalarin kar
maksimizasyonu yerine deger maksimizasyonunu benimsemesi de firma degerinin

Ol¢iilmesinin yoneticiler tarafindan ne kadar 6nemli oldugunu hatirlatmaktadir.

Degerlemede amag, iktisadi bir varligin piyasa degerinin gercege en yakin
sekilde belirlenmesidir (Piper ve Fruhan, 1981: 124). Bahsedilen kavram, portfoy
yonetimi, finansal yOnetim, marka degeri, birlesme ve satin alma, kredi degerinin

tespiti, 0zellestirme ve halka agilma gibi bir¢ok alanda biiyiik neme sahiptir.

Degerlemenin portfoy yonetiminde oynadigr rol biiyiikk Ol¢lide yatirimcinin
yatinm felsefesi tarafindan belirlenir. Pasif bir yatirnmei i¢in degerleme, portfoy
yonetiminde minimal bir rol oynarken, aktif bir yatirimci i¢in biiyilk bir rol
oynamaktadir. Aktif yatinmcilar arasinda bile farkli aktif yatirim tlirleri igin
degerlemenin niteligi ve rolii farklidir (Damodaran, 2006: 2). Yonetim danismanligi
yapan kisiler veya kuruluslar firmanin bugilinkii degerini hissedarlar acisindan
maksimum kilmak igin hizmet vermektedirler. Isletmelerin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini ve nakit akimlarin1 etkileyen faktorler ayni zamanda firma degerinin de
belirleyicileridir. Bu yiizden degerleme ve finansal yonetim birbiriyle yakin iligki
icerisindedir (Ercan vd., 2006: 8). Markanin 6n plana ¢ikmasiyla isletmeler igin firma
degeri icerisinde marka degerinin tespit edilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bir
markanin degeri, marka bilinirligi ve marka imajindan meydana gelmekte olup, hem
pazar performansi hem de firmanin finansal performans: ile ilgilidir (Vomberg vd.,
2015: 2122). Genellikle birlesmelerde ve tasfiye islemlerinde tespit edilen isletme
degerinin biiyiik bir orant marka degerinden olugmaktadir. Ayn1 zamanda imtiyaz hakki
talep eden firmalarin sayisindaki artig, imtiyaz hakki veren firmanin marka degerinden
faydalanilmak istenilmesinden kaynaklanmaktadir. Birlesme ve satin alma asamalarinda
her iki tarafin da saglikli karar alabilmesi i¢in firmanin gergek degerinin dogru bir
sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Eger bir sirket satin alinacak veya sirketler arasinda
bir birlesme gerceklesecek ise ne kadar tutar teklif edilmelidir? Birlesmeden dogan yeni
sirkette sirketlere ait paylar nasil dagitilmalidir? Bunlara benzer sorulara dogru cevap
bulabilmede firma degeri 6nemli rol oynamaktadir. Degerleme, satin alma analizinin
merkezi bir par¢ast olmalidir. Teklif veren firma veya birey, teklif vermeden dnce hedef

firma i¢in adil bir degere karar vermek zorundadir ve hedef firma teklife karar
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vermeden Once kendisi i¢in makul bir deger belirlemelidir (Damodaran, 2006: 11).
Firma degeri, kredi veren kurum ve kuruluslar i¢in 6nem arz etmektedir. Bahsedilen
kurum ve kuruluslar kredi kararlarinda firmanin gelecekteki nakit akimlarini g6z
oniinde bulundurmaktadir. Bu nedenle firma degerinin belirlenmesine gereksinim
duymaktadirlar. Ozellestirmede ve halka agilmada degerlemenin 6nemi, basarili bir
ozellestirme isleminin ancak degerin dogru tespit edilmesiyle gergeklesmesinden
kaynaklanmaktadir. Halka agilmalarda ise, degerin dogru tespit edilmesi, diisiik ya da
asirt degerlemenin olusturdugu fiyat dalgalanmalarim1i engelledigi icin oldukca

onemlidir (Ercan vd., 2006: 10).

1.1.4. Degerlemeye Etki Eden Faktorler
Firma degerini etkileyen bir¢ok faktér bulunmaktadir. Degeri etkileyen unsurlar
degerleme uzmanina ve zamana gore farklilasabilmektedir. Firma degerine etki eden

faktorler asagidaki gibi siralanmaktadir (Akgtig, 1998: 203):

Firmanmin hukuksal yapisi ve kurulug yeri: Sirketlerin limitet, anonim ya da sahis
sirketi olarak faaliyet gostermeleri, aralarinda yasal ve vergisel yiikiimliiliikler agisindan
farklilagmaya neden olacaktir. Aym1 zamanda sirketlerin, kurulus yerinden kaynakli
cesitli tesvikler nedeniyle ddeyecekleri vergilerinde farklilagsma olacaktir. Bu durumlar
sirketlerin degerini etkileyecektir (Aydin, 2004: 194).

Firmanin halka a¢ik olmasi: Bir sirketin halka agik olmasi hisse senetlerine daha

kolay ulagilmasini saglayacak ve maliyetleri azaltacaktir (Aydin, 2004: 194).

Firmanmin bulundugu sektor: Risk ve getiri arasinda pozitif bir korelasyon
bulunmaktadir. Firmanin bulundugu sektordeki degisim hizi arttiginda sirketin maruz
kaldig: risk de bununla birlikte artis gosterir (Akgiig, 2009: 3). Bu durumda 6nemli olan

uygun karlilik ve risk diizeyi bilesimini olusturmaktir.

Sermaye piyasalarimin etkinligi: Gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren
bir firmanin gelirleri, gelismis bir piyasada etkinlik gosteren firmanin gelirlerine kiyasla
daha c¢ok degisime aciktir. Bahsedilen nedenden dolay1 gelismekte olan piyasalarda
bulunan sirketler daha fazla risk barindiracak ve degeri gelismis piyasalardaki firmalara

gore daha diisiik olacaktir (Damodaran, 2006: 6).

Mali kararlar: Firmanin yonetimi hakkinda almman kararlar ve politikalar da

degere etki eden unsurlar arasinda bulunmaktadir. Firma degerine etki eden finansal
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kararlar, sermaye biitcelemesi, sermaye yapist ve isletme sermayesi yonetimidir

(Damodaran, 2006: 18).

Sermaye biitgelemesi Kararlari, bir sirketin yapacak oldugu yatirimlarin hangi
varlia hangi oranda yapilmasi lizerine alinan Kararlardir. Bu yatirim Kararlari,
yatirimlarin riskini, karliligini ve sonug olarak da sirket degerini etkileyecektir (Akgiig,

2009: 39).

Firmanin sahip oldugu sermaye, finansman, borg¢-6zkaynak ve hedeflenen
sermaye yapisi firma degerini 6nemli Olglide etkilemektedir. Firmalar i¢in optimal
sermaye bileseni, sirketin sahip oldugu pazar degerini en yliksek seviyede tutan,

sermaye maliyetini ise en diisiik seviyeye indiren yapidir (Uretken ve Ercan, 2000: 18).

Isletme sermayesi yonetimi, sirketin rutin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri igin
gerekli olan nakit ve benzeri varliklar ile kisa doénemde nakde c¢evrilebilecek
kaynaklarin planlanmasi ve bu siirecin yonetilmesidir. Bahsedilen yonetim kararlari,
firmanin optimum dretim diizeyine ulasarak, satis hacminde artirilabilmesinde,
beklenmeyen durumlara karst onlem alinmasinda ve faaliyetlerinin etkin bir bi¢imde

devam edebilmesini saglamada biiyiik Gneme sahiptir (Akgiig, 2009: 35).

Degerleme uzmaninin bahsedilen etkenler haricinde, mal ve hizmet fiyatlarinda
meydana gelecek olast degisimleri, firmanin arastirma ve gelistirme hususunda
yatirimlarini, ge¢mis donemlere iliskin almis oldugu temettii kararlarin1 ve sirketin
sahip oldugu satis kabiliyetini degerleme siirecinde g6z Oniinde bulundurmasi

gerekmektedir (Sakarya, 2018: 93).

1.1.5. Degerlemede Risk
Risk, arzu edilmeyen bir durumla karsilasma olasiligidir. Bu kavram, belirsizlik
sonucu ortaya cikmaktadir. Finansal agidan risk, beklenen getirinin gerceklesen

getiriden sapma ihtimalidir (Unlii, 2008: 39).

Gilinliik yasamda risk ve belirsizlik kavramlar1t benzer durumlar igin
kullanilmaktadir. Risk olgusunda gelecekte gergeklesmesi muhtemel durumlarin
gerceklesebilme ihtimalleri bilindigi halde, belirsizlik olgusunda gerceklesmesi
muhtemel durumlarin ortaya ¢ikma olasiliklart bilinmemektedir (Head, 1967: 211).

Belirsizlik kavrami daha cok subjektif olasiliklari igerirken; risk kavraminda,
durumun gerceklesmesine yonelik objektif olasiliklar {izerinde durulmaktadir.

Bahsedilen subjektif kararlar hisse senetlerinin geg¢mis yil verimliliklerinin dikkate
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alinmadan verilen Kararlar1 yani risklilik durumunu kapsamaktadir. Yatirimeilar
kendileri i¢in uygun yatirima Karar verme agsamasinda birgok belirsizlik durumu ile karsi
karstya bulunurlar. Istenmeyen sonuglarin gerceklesme ihtimalleri belirlenmeye
calisarak tespit edilir. Risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olmak tizere ikiye

ayrilmaktadir (Kaderli vd., 2013: 96).

1.1.5.1. Sistematik Risk

Sistematik risk; tim yatinm araglarim1  kapsamakta olup, bunlarin
verimliliklerinin ekonomik, politik ve ¢evresel faktorlerden etkilendigi risklerdir. Bu tiir
risklerin ortadan kaldirilmasi olas1 degildir. Ciinkd, sistematik riskler tiim ekonomiyi
etkilemekte olup, etki diizeyi sektorden sektore degisebilmektedir (Smith ve Parr, 1976:
759). Sistematik risk; satin alma giicii riskini, faiz orani riski, pazar riskini, politik riski
ve Kkur riskini igermektedir (Teker vd., 2008: 87)

Satin alma giicii riski: Enflasyon oranindaki artistan dolay1 satin alma giiciiniin

azalmasidir.

Faiz orami riski: Faiz en basit tanimiyla paray1 elde bulundurmanin maliyetidir.
Faiz orani riski, yatirim yapan kisilerin pazar faiz oranlarindaki degismeler nedeniyle
onceki faiz oranlarindan ihra¢ edilmis finansal varliklarindan elde edecekleri

getirilerindeki asinmay1 gostermektedir (Unlii, 2008: 111).

Pazar riski: Pazarda olusan fiyat, faiz, kur gibi parametrelerde meydana gelen

degisimlerin varlik ve borglar iizerinde yaratmis oldugu riskliligi géstermektedir.

Politik risk: Uygulanan politikalarin sonucu olarak ortaya ¢ikan degisimlerin yol
agtigr risktir. Politik agidan istikrarin saglanamadigi ekonomilerde etkisi daha uzun

surmektedir.

Kur riski: Doviz kurlarinda olusan degisimlerin meydana getirdigi belirsizlikten

dolay1 olusmaktadir.

1.1.5.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik risk tiim ekonomiyi kapsarken, sistematik olmayan risk genellikle bir
sektore veya bir firmaya etki etmektedir. Her isletmenin i¢inde bulundugu durumun
birbirinden farkli olmasi sebebiyle, sistematik olmayan risk her firma i¢in ayr ayri
hesaplanmaktadir. Bu risk ¢esitlerine miidahale ederek ortadan kaldirmak daha kolaydir.

Isletme yonetiminin almis oldugu Kararlar, tiiketici tercihlerinin degismesi, teknolojik
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yenilikler, finansal degisimler bu risk ¢esidine etki etmektedir. Finansal risk, yonetim
riski, sektor riski olmak iizere {i¢ farkli sistematik olmayan risk ¢esidi bulunmaktadir

(Bolak, 1991: 145).

Finansal risk: Sirketlerin finansal yiikiimliiliiklerini gergeklestirememesi ya da
iflas durumunda hissedarlarin yatirdiklart parayr geri alamama ihtimalidir (Sayim ve
Aydin: 250).

Sektor riski: Bir sektérde bulunan tiim sirketlerin kot etkilendigi, ekonomik ya

da davranigsal degisimlerin sonucudur. (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 45).

Yénetim riski: Isletme yonetiminin aldig1 yanhs Kararlarin, finansal varligin

verimini ve degerini negatif etkilemesidir (Ivgen, 2003: 78).

1.2. Derecelendirme
Bu bolimde derecelendirmenin tanimina, derecelendirmenin gelisimine,
derecelendirmenin  Onemine, derecelendirme g¢esitlerine ve  derecelendirme

kuruluslarinin firma derecelendirme metodolojilerine yer verilecektir.

1.2.1. Derecelendirmenin Tanimi

1980’li yillarda baslayan kiiresellesme adimlariyla birlikte global ekonomik
sistem her sektorde etkilerini gostermistir. Bahsedilen etkiler yatirimcilarin her tiirlii
bilgiye ihtiya¢ duymasina, sermaye hareketliliginin artmasina, bilgi teknolojilerindeki
gelismelere sebep olarak, derecelendirme kavraminin gittikce Gneminin artmasina neden
olmustur. Doktrinde, kredibilite, rating ya da kredi derecelendirme gibi birgok isimle
karsimiza ¢ikan derecelendirme kavrami, en basit tanimiyla; bir kurulusun finansal
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegini gosteren siniflandirmadir
(Yazici, 2009: 2). Derecelendirme, geriye ddeyebilme kavrami ile 6zdeslesmistir. Bu
anlamda derecelendirme bir projeye, menkul kiymete, kuruma veya iilkeye borg
verildigi ve/veya yatirim yapildig1 takdirde, vadesi gelen borcun ve/veya yatirimin
faiziyle birlikte geri 6denebilmesini degerlendirmektir. Bu kavram ancak giivenilir
oldugunda bir anlam tasimaktadir. Kuruluslar tarafindan verilen risk derecelerinin
giivenirligi; kullanilan yontemlere, firmanin tarafsiz analizlerine, bilgi birikimine ve

deneyimlerine baglidir (Ulusoy, 2012: 209).

Diinyaca taninirliga sahip derecelendirme kuruluslarindan Standart & Poor’s,
Moody’s ve Fitch’in farkli derecelendirme tanimlar1 bulunmaktadir. Moody’s

Corporation’a gore derecelendirme; menkul kiymet ihracatcisi firmalarin ihrag ettikleri
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menkul  kiymetlere iligkin  yiikiimliiliiklerini  zamaninda  yerine  getirip
getiremeyeceklerini bildiren goriistiir (Moodys, 2009). Standard & Poor’s Rating
Services’e gore derecelendirme; bor¢lunun belirli bir finansal yiikiimliiliikten veya
finansman bonosu programlari ve orta vadeli bor¢ senedi gibi finansal programlara bagl
kredibilitesine iligkin goriistiir (Standard & Poor’s, 2020). Fitch Ratings ise,
derecelendirmeyi sigorta hasar talebi, faiz, anapara geri 6demesi, imtiyazli kar pay1 gibi
varliklara iligkin taahhiitlerin yerine getirilip getirilmeyecegine dair bagimsiz goris
olarak tanimlamaktadir. Bahsedilen goriisiin kolay anlasilmasi i¢in evrensel uygulamaya

sahip semboller kullanilmaktadir (Fitchratings, 2020).

1.2.2. Derecelendirmenin Gelisimi

Derecelendirme islemi ilk kez kumas ticaretiyle ugrasan Louis Tappan
tarafindan New York’ta gergeklestirilmistir. Tappan bu islemi ilk Dbaslarda
miisterilerinin finansal durumlarini belirlemek amaciyla gerceklestirmistir. Sonrasinda
ticaretle ugrasan kisiler tarafindan da talep edilmesi tizerine 1841 yilinda 180 muhabiri
kapsayan bir ag kurarak Mercantile Agency derecelendirme sirketini kurmustur.
Bahsedilen sirket belirli bir siire sonra Robert Dun tarafindan satin alinmistir.
Mercantile Agency’e benzer baska bir kurulus ise John Bradstreet tarafindan kurulmus
olan Bradstreet Company’dir. Daha sonrasinda bu iki sirket birleserek Dun and
Bradsreet adini almistir (Cantor ve Packer, 1995: 10-11). Ozel sirketlerin devlet
garantisi olmadan tahvil ihracina baglamasi John Moody’i harekete gegirmis ve 1909
yilinda Moody’s derecelendirme sirketinin kurulmasma yol agmistir. Su anda hem
ABD’de hem de 76 derecelendirme sirketi iginde {iglincii biiyiik derecelendirme sirketi
olan Fitch, 1913 yilinda kurulmus olup, kurulus yillarinda finansal istatistikler
yayinlayarak faaliyet gostermekteydi. Fakat, 1924 yilinda gostermis oldugu doniisiimle
finansal derecelendirme alaninda faaliyet géstermeye baslamistir. Fitch bu doniisiimle
halen kullanilmakta olan derecelendirme (raiting) sembollerini olusturarak sektoriinde
farklilik yaratmistir (Gtinal, 2019: 1). Giiniimiizde faaliyet gosteren bir diger
derecelendirme sirketi ise Standart & Poor’s Company’dir. Bahsedilen sirketin temelleri
Henry Poor tarafindan tahvil derecelendirme iizerine atilmis olup, 1941 yilinda Standart
istatistik firmasiyla birleserek bugiinkii Standart & Poor’s adini almistir. Ikinci Diinya
Savagi’ndan sonra sanayilesmeyle birlikte iilke ekonomileri hizli bir ekonomik biiyiime
siirecine  girmislerdir. ~ Sirketlerin yatirnm giderlerini ve iretim maliyetlerini

karsilayabilmek igin ilave fon ihtiyaci duymasi, pek ¢ok derecelendirme sirketinin
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dogmasina neden olmustur. Bunlardan bazilar1 su sekilde siralanabilir: Duff&Phelps of
Chicago, Mc Carthy, Crisonti&Maffci Inc of New York ve Xerox sirketinin finans
boliimii (Babuscu vd., 2012: 350).

Derecelendirme kavrami, Tirkiye’de ilk kez, 1990 yilinda Antalya’da
diizenlenen “Sermaye Piyasalarinda Kamu Otoritesi ve Yatirimcilarin Korunmasi” adli
toplantida giindeme gelmistir. Ardindan 22925 sayili Resmi Gazate’de “Derecelendirme
Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar” Tebligi yayimlanmistir.
Tiirkiye igin ilk derecelendirme 1992 yilinda askeri borglarin vadesinin uzatilmasi
sirasinda gergeklesmistir. Bahsedilen not Standart & Poor’s tarafindan verilmistir. Daha
sonrasinda Moody’s ve Fitch de Tiirkiye i¢in derecelendirme notu belirlemislerdir
(Kiligaslan ve Giter, 2016: 64). 2019 yilinda yayimlanan 30789 sayil1 (seri VIII, No:78)
Resmi Gazete’de “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kurulusuna liskin Esaslar” Tebligi kurumsal ydnetim ve derecelendirmelerinin faiz
anapara ve benzeri yiikiimliiliiklerinin adil ve tarafsiz degerlendirilmesi konusunda

uyum faaliyetlerini icermektedir.

Gilinlimiizde bes Tirk firmasi  derecelendirme alaninda  faaliyet
gostermektedirler. Bunlar sirasiyla; Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri
A.S., TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., JCR Avrasya
Derecelendirme A.S., SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.,
Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S., dir

(Defaultrisk, 2020).

1.2.3. Derecelendirmenin Onemi

Iktisat teorisinde bilginin dagilimma yénelik problemler olduk¢a &nemlidir.
Neoklasik teoriden farkli olarak Yeni Keynesci yaklasim bilgi asimetrisi iizerinde
durmaktadir. Eksik bilgi paradigmasi, iktisadi agidan bilginin higbir zaman tam
olmadigin1 ve bilgi edinmenin, maliyeti oldugunu séylemektedir (Stiglitz, 2002: 461).
Ayni1 zamanda bu paradigma, bilgi eksikliginin yayginlasmasinin kaynak dagiliminm
olumsuz etkileyeceginin de altin1 ¢izmektedir. Taraflar arasindaki bilgi esitsizligi piyasa

dengesinde bozulmaya neden olabilmektedir (Ulusoy, 2012: 209).

Yatirim yapilan tilke her ne kadar yarimcilar tarafindan incelenmek istense de
sermaye piyasalarindan bilgi edinmek zaman alict ve yliksek maliyetli bir islemdir.

Aynm1 zamanda yatirimcilar her ne kadar eksiksiz ve dogru bilgiye ulagsalar da
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ekonomide ngériilemeyen ekonomik dalgalanmalar meydana gelebilmektedir (Ozgelik
ve Sunay, 2018: 846). Bu noktada derecelendirme kuruluslari devreye girerek fon arz
edenler ile fon talep edenler arasindaki asimetrik bilgiyi azaltarak sermaye piyasalarinin
seffaf ve etkin bir sekilde ilerlemesini saglamaktadir (White, 2001: 4). Bu kuruluslar
tarafindan verilen notlar basta Basel kriterleri olmak {izere ulusal ve uluslararasi
diizenlemeler ve denetlemeler igin temel teskil etmekte asgari yeterlilie sahip risk
agirliklarinin belirlenmesinde yardimcei olmaktadir (Elkhoury, 2009: 8). Derecelendirme
islemi sermaye piyasalarinin 6nemli aktorlerinden bir tanesi olan firmalar i¢in de
oldukca onemlidir. Cilinkii kurumsal nitelige sahip yatirimcilarin bahsedilen islem ile
bor¢lanma araglar1 piyasalarina ¢ekilmesi ve firmalara alternatif fon desteginde
bulunmasi saglanmaktadir. Bu islem firmalar1 gelismis finans tekniklerini kullanmaya

tesvik etmektedir (Tas, 2001: 110).

Derecelendirme kuruluslar1 iilkelere seffaflik ve Karsilagtirilabilir nitelik
kazandirdig: i¢in ilkeler agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Kazanilan bu nitelikler
esliginde, faiz oranlarinin risk diizeyine gore degistigi, ger¢ek yatirimci ile spekiilator
yatirimcinin ayristigi, borsa ve sermaye piyasalari meydana gelmektedir. Bu sayede
yatirimet igin giivenilir bir ortam saglanmis olup, islem hacminde de genisleme elde
edilmektedir (Harmanci, 2013: 19). Derecelendirme isleminin {ilke ekonomisine
kazandirdig1 diger avantajlar ise, devlet giivencesi olmadan kurumsal ve yabanci
yatirimeilarin iilkeye yatirnm yapmasini kolaylagtirmasi ve uluslararasi finans ¢evresiyle

iligkilerin gelismesine olanak tamiyarak kaynak kullanim maliyetini azaltmasidir

(Babuscu vd., 2012: 26).

Derecelendirme islemi, sermaye piyasalarinin gelismesine, derinlik kazanmasina
ve finansal kaynaklarin ¢esitlenmesine Katki saglamaktadir. Daha once de belirtildigi
gibi derecelendirme iglemi ancak eksiksiz bir sekilde gergeklestigi zaman yatirimcilarin
giivenilir yatirim Kararlar1 verebilecegi bir ortam olusturmaktadir. Bahsedilen giivenilir
ortam piyasalardaki  spekiilatif ataklarin  Oniine  geg¢ilmesini  saglamaktadir.
Derecelendirmenin sermaye piyasast i¢in onemi yalnizca bunlarla siirlandirilamaz.
Ayni zamanda menkul kiymetlerin ikincil piyasalar igin de iyi bir gostergedir (Babuscu
vd., 2012: 28). Ozetle derecelendirme islemi, iilke ekonomisine istikrarli bir sekilde
gelisen bir sermaye piyasast kazandirmaktadir. Fakat belirtilen tiim katkilar
derecelendirme isleminin bagimsiz ve eksiksiz ger¢eklesme kosuluna baglidir. Bagka bir

ifadeyle derecelendirme notu ne kadar yiiksek olursa olsun eger yanli bir
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derecelendirme islemi s6z konusuysa yukarida belirtilen olanaklar iilke i¢in gegerli

olmayacaktir.

1.2.4. Derecelendirme Cesitleri

Doktrinde derecelendirme ¢esitleri dorde ayrilmaktadir. Bunlar sirasiyla,
vadelerine gore derecelendirme, para cinsine gore derecelendirme, derecelendirmeyi
yapan kurulusa gore derecelendirme ve derecelendirmenin yapildigi kurulusa gore

derecelendirmedir (Babuscu vd., 2012: 26).

Tablo 1. Derecelendirme Cesitleri

Derecelendirmeyi Derecelendirmenin
Vadelerine Gore Para Cinsine Gore Yapan Kurulusa Yapildig1 Kurulusa
Gore Gore
Uzun Vadeli Derecelendirme Ulusal Yerel Para Dissal Ulke Derecelendirme
Cinsinden Derecelendirme
Derecelendirme
Kisa Vadeli Derecelendirme Uluslararas1 Yerel Icsel derecelendirme  Kurumsal
Para Cinsinden Derecelendirme
Derecelendirme
Uluslararas1 Déviz Proje Derecelendirme
Cinsinden
Derecelendirme
Thracatci

Derecelendirilme

Kaynak: Ulusoy, 2012: 211

Derecelendirme isleminde vade farkliligi, degerlendirme siiresine baghdir.
Likidite diizeyi ve sermaye goz Onilinde bulundurularak yapilan, on iki aya kadar olan
yiikiimliilikklerin tamami1 kisa vadeli derecelendirme islemi olarak adlandirilmaktadir.
(Babuscu vd., 2012: 296). Uzun vadeli derecelendirme islemi ise, degerleme siireci bir
yildan uzun olan derecelendirme notudur. Ulke veya sirketin icinde bulundugu
bolge/sektor bagarisi, temel ekonomik gostergeleri, konjonktiirel gelismeleri, teknolojik
durum ve yasal diizenlemeler cercevesinde uzun siireli anapara ve faiz gibi

yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirip getiremeyecegini gostermektedir.

Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme isleminde sirketin yerel paraya
dayali ylikiimliiliiklerini  yerine getirebilmek icin yerel para yaratma giicii
degerlendirilmektedir. Bu islemde {ilke riskleri goz oniinde bulundurulmamaktadir
(Akbulak, 2012: 175). Uluslararas1 yerel paraya dayali derecelendirme isleminde, ulusal
yerel para cinsinden derecelendirme isleminden farkli olarak firmanin yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilme kabiliyeti uluslararasi standartlara goére degerlendirilmektedir.

Bahsedilen derecelendirme ¢esidi daha ¢ok doviz riskine karsi kullanilmaktadir. Bir
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diger para cinsine gore derecelendirme cesidi ise, uluslararast doviz cinsine gore
derecelendirmedir. Diger derecelendirme g¢esitlerinden farkli olarak firmanin doéviz
yaratabilme kabiliyeti degerlendirilmektedir. Konvertibilite riski dahil tiim riskleri goz
oniinde bulundurdugu igin diger derecelendirme g¢esitlerine gore oldukca genis

kapsamlidir (Ulusoy, 2012: 211).

Derecelendirmeyi yapan kurulusa gore derecelendirme islemi “Icsel
Derecelendirme” ve “Dissal Derecelendirme” olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Yazic,
2009: 3). Digsal derecelendirme, biiyiik Olgekli firmalarin sermaye piyasalarindan
borglanabilmesi icin bildirdikleri goriisii ifade eder, I¢sel derecelendirme, bankalarin
kendi kriterlerine gore bor¢ talep edenlere verdikleri puanlari ifade etmektedir
(Cucinelli vd., 2018: 214).

Derecelendirmenin  yapildign kuruma gore derecelendirme islemi “Ulke
Derecelendirme”, “Kurumsal Derecelendirme”, “fhra¢ Derecelendirme” ve “Proje
Derecelendirme” olmak iizere dorde ayrilmaktadir. Bir iilkenin kredibilitesi, iilkenin
sahip oldugu sosyal, ekonomik ve politik yapisiyla iligkilidir. Gelismis sermaye
piyasalarina sahip lilkelerde, yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarinda tilke kredi notu
onemli bir gostergedir. Kredi derecelendirmeleri, bir iilkenin devlet borglarini geri
O0deme konusundaki istekliligini ve kabiliyetini yansittig1 icin, lilke riskinin referans
olgiisii olarak kullanilmaktadir. Ulke derecelendirmeleri iilkelerin uluslararasi sermaye
piyasalarmna erisiminde ¢ok 6nemli rol oynayarak bagimsiz bor¢larin tahmin edilmesini
saglamaktadir (Reinhart, 2002: 151). Ulke derecelendirme; devlet tahvilleri, kurumsal
tahviller ve diger finansal araglarin degerlemesi i¢in kriter olarak hizmet etmekte ve
devlet tahvillerinin temerriit riskini yansitmaktadir (Gande ve Parsley, 2005: 692).
Bagimsiz bir iilke derecelendirmenin sermaye maliyeti iizerindeki etkisi fiziksel
yatirnmlar1 da etkileyebilmektedir. Ulke notlarindaki degisim, yatirimcilarin sermayeyi
daha riskli yatirimlardan daha giivenli yatirim araglarina kaydirmalarina neden olacaktir
(Chen, 2010: 2172). Bankalarin, kamu kumlarinin, sigorta sirketlerinin ve ticari
sitketlerin pazar bilgisi; faaliyet durumlari, ortalik durumlari ve yonetim sekli,
muhasebe standartlari, politikalari, faaliyette bulunduklart yi1l sayisi, mali yapilar1 ve
finansal raporlarinin bagimsiz denetimden ge¢cmis olmasi gibi unsurlar dikkate alinarak
derecelendirmenin yapilmasit kurumsal derecelendirme olarak adlandirilmaktadir
(Akbulak, 2012: 176). Proje derecelendirme isleminde belirli bir siirede belirli bir amag

dogrultusunda projeden elde edilecek nakit akislariyla borcun geri ddeme kabiliyeti
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degerlendirilmektedir (Sirvan, 2007: 11). Bir ihracatginin tek bir borcuna ait anapara ve
faiz yikimliiliklerini yerine getirip getiremeyecegi ise, ihracatgi derecelendirmesiyle

belirlenmektedir.

1.2.5. Derecelendirme Kuruluslarinin Firma Derecelendirme Metodolojisi
Bu boélimde Fitch, JCR, Moody’s ve Standard & Poor’s derecelendirme

kuruluslarinin derecelendirme metodolojileri incelenecektir.

Fitch, kurumsal firmalar1 derecelendirmek ic¢in kendi gelistirmis oldugu
metodolojiyi kullanmaktadir. Kullanilan bu metodoloji, hem oOnceden atanmis
derecelendirme notlarindan hem de yeni derecelendirme notlarini belirlemede kullanilan
nicel yaklagimlardan yararlanmaktadir. Uygulamis oldugu modelde kullanilan
degiskenler dort temel kredi Olgiitiidiir. Bunlar sirasiyla toplam kaldirag, ortalama faiz,
EBITDA marj1 ve gelirdir. Kullanilan model, potansiyel aykir1 deger sonug¢larini kontrol
etmeyi ve kiiclik kuruluslara 6lgek kisitlamalar1 getirmeyi amaglayan analitik kurallara
dayali entegre bir sinirlama katmanina sahiptir. Fitch EBITDA marj1 5 milyon ABD
dolarinin altinda olan firmalara derecelendirme isleminde bulunmamaktadir. Bunun
nedeni Fitch’in belirli bir boyutun altindaki kuruluslara kredi gostergeleri atamanin

uygun olmayacagina inanmasidir (Fitchratings, 2020).

JCR derecelendirme analizi ii¢ degerlendirme boliimiinden olusmaktadir.
Bahsedilen boliimler analitik degerlendirme, kalitatif analiz ve kantitatif analizdir.
Tablo 2’de gosterildigi gibi JCR, derecelendirme analinizini kapsamli bir sekilde
gerceklestirmektedir. Yalnizca firmanin finansal gostergelerini degerlendirmek yerine

firmay: ve iilkeyi etkileyebilecek her tiirlii risk diizeyini goz 6niinde bulundurmaktadir.

Standard & Poor’s derecelendirme isleminde Microsoft Excel kullanici ara
yiiziine sahip, C++ mototoruyla calisan, XML dosyalar1 araciliyla simiilasyonlar
gerceklestiren bagimsiz bir uygulamadan yararlanmaktadir (Standard & Poor’s, 2020).
Standard & Poor’s derecelendirme analizinin parametreleri is riski profili girdileri,
finansal risk profili girdileri ve niteleyici girdilerden olusmaktadir. Bahsedilen girdiler
Tablo 3’te niteliklerine gore belirtilmektedir. Finansal rasyolar hesaplanirken en son
denetlenen donem icin %60 ve mali ara donem i¢in %40 standart agirlik

varsayllmaktadir. Istisnai durumlarda, bu varsayilan agirliklar degistirilmektedir

(Standard & Poor’s, 2020).
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Analitik
Degerlendirme

Kalitatif Analiz

Kantitatif Analizler

Finansal durum,
faaliyet performan-
st yonetim sekli ve
kalite,

ihrag edilen
varligin kurumun
diger
yiikiimliliikleriyle
olan baglari,
firmanin finansal
giicline ve kredi
derecesine etki
edebilecek ekono-
mik ve siyasi olay-
lar.

1.Ulke Riski

Politik gdstergeler

Iktidar partisinin iktidarda bulunabilme siiresi ve
partinin programu, halk beklentileri, biirokrasi,
halk beklentilerinin ger¢eklesme olasiligt,
diger iilkeler ile iligkiler, ideolojik gruplarin
durumu, Kanun diizeni.

Ekonomik Gdstergeler

Niifus artig orany, niifus yogunlugu,

niifus homojenligi, Sosyal giivenlik, Kisi bagina
gelir, gelir dagilimu, igsizlik oran.

Sosyal Gostergeler

I¢ ve dis toplam borg yiikleri, para ve maliye
politikalar1 yonetimi, doviz rezervleri,
ekonominin gelecegi (Ekonominin sahip oldugu
kaynaklarin gelecegi), 6demeler dengesi ve
6demeler dengesinin esnekligi.

2.Sektor Riski

Ulusal ve uluslararasi pazardaki rekabet,
Sermaye yapisi, konjonktiirel daglanmalara
duyarlilik diizeyi, sektor ile ilgili yasal
diizenlemeler, meydana gelen gelismelerin
firmaya etkileri, piyasaya giris ¢ikis serbestligi,
sektore ait temel veriler, Sektoriin ekonomiye
katkisi, teknolojik diizey.

3.Faaliyet Durumu ve Subjektif Kredi
Degerliligi

*Faaliyet alaninda olusabilecek teknolojik,
demografik ve yasal degisimler degerlendirilerek
olusabilecek avantajlar ve dezavantajlar, sektor
biiylimesi, sirketin rekabet giiciine etkide
bulunabilecek isletme planlari, sektdrdeki
kapasite orani, Yeni yatirim gereksinimleri ve
kapasite artirimi i¢in 6zsermaye artig/azalis
olasiliklari, Firmanin yasam dongiistinde

Firmanin nakit yaratma potansiyeli, kaynak
kullanim sekli ve gelir yapisi, sermaye
yeterliligi ve finans sektoriine iliskin oranlar,
sirket faaliyetlerinden elde edilen nakit akig1 ve
karlilik oranlari, konsalide borglar ve toplam
borglar, faaliyetlerin finanse edilme ve geri
6deme sekli, menkul kiymetlerden elde edilen
gelirler ve diger bilango dig1 yiikiimliiliikler.
Firmanin varliklarinin kalitesi, likidite durumu,
mali yapisin1 g6z 6niinde bulundurarak fon
yaratma riskinin hesaplanmasi.

Firmanin finansal basarisizlik ihtimalinin
belirlenmesi

En az ii¢ yillik tahmini senaryolarin
hazirlanmasi, sektor riski, tilke riski, kiiresel
etkiler, firmanin degisikliklere uyum saglama
kabiliyeti, yonetim gii¢ kapasitesi, risk analizi,
mevcut ve gelecekteki nakit akislar

A.Finansal Durum

Net Duran Varliklar/Aktif Toplami, Donen
Varliklar/ Aktif Toplami, Maddi Duran
Varliklar (Net)/Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar, Duran Varhklar/Ozkaynaklar,
Maddi Duran Varliklar (Net)/Ozkaynaklar,
Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar,
Ozkaynaklar/Aktif Toplami

B.Likidite Durumu

Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplamu,

Cari Oran, Kisa Vadeli Alacaklar/Donen
Varliklar, Asit-Test Orani, Stok Bagimlilik
Orani, Nakit Orani, Stok Bagimlilik Orani,
Stoklar/Aktif Toplami, Stoklar/Dénen Varlilar
C. Bor¢luluk Durumu

Banka Kredileri /Toplam Yabanci1 Kaynaklar
Kaldirag¢ Orani, Kisa Vadeli Banka

E. Biiyiime

Aktif Biiyiimesi, Oz varlik biiyiime,
Net satislar biiyiime, Net kar marj1
biiylime

Faaliyet Durumu

Net Satiglar / Aktif Toplami

Net Satislar/Ozkaynaklar

Net Satiglar/Duran Varliklar

Net Satislar/Net Maddi Duran
Varliklar

Net Satiglar/ (Donen Varliklar- Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Net Satislar/Donen Varliklar
Dévize Duyarlilik

*YP Aktif Toplami1 / TL Aktif
Toplamu,

*YP Ozsermaye Toplami + YP
Yiktimliliikler Toplami/
TLOzsermaye Toplami + TL
Yiikimliliikler Toplami

* YP Aktif Toplami/ YP
Yiikiimliiliikler Toplam1

* YP Bilanco Dis1 Varliklar Toplami /
YP Bilango Dig1 Yiikiimliiliikler
Toplami

*YP Aktif Toplami / YP Pasif
Toplami

Gelir Faiz Duyarhihg

%1 Faiz Artis1; Gelirler/ Toplam
Varliklar ,%1 Faiz Artist; Giderler /
Toplam Varliklar, Getirisi Olmayan
Aktifler / Maliyetsiz Yiktimliilikler,
Getirili Aktifler / Maliyetli
Yiikiimliliikler

a.Nakit Akis1 ve Faaliyet Geliri
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bulundugu evre, Birlesme ve satin alma
kararlari, Firma triinlerine talep.

4.isletmenin Adresteki Faaliyet Siiresi,
Toplam Faaliyet Siiresi ve Subjektif Kredi
Degerliligi

Isletmenin sektdrde yeni olmasi ve aymi adreste
az bir siiredir bulunmasi belirsizlik katsayinin
artmasina neden olarak riski arttirmaktadir.

5. Pazar Durumu ve Subjektif Kredi
Degerliligi

Yaganmast muhtemel siki rekabet kosullarina
dayanikliligi, firmanin sektdrdeki payi, sirketin
etkinligini arttiran olumlu ve olumsuz yanlari,
sirketin liriin yelpazesi, tedarik¢i bilgisi, sube
bilgisi, satis bilgisi, pazar bilgisi.

6.Muhasebe Standartlar1 —Subjektif Kredi
Degerliligi

Firmanin raporlarinin bagimsiz rapordan gegip
gecmedigi, Firmanimn mali tablolarinin isletme
performansina etkileri, amortisman, reeskont,
stoklama, fiyatlandirma, degerleme, gelir ve
gider islemleri, 6zel maliyetler, bilango dist
yiikiimliiliik, serefiye ve kar dagitimi politikalari.
7.Ust Yonetim, Ortaklar ve Subjektif Kredi
Derinligi

Firmanin vizyonu, Firmanin gelecek planlari,
Firmanin giriskenlik seviyesi, Firmanin
tecriibeleri, Firmanin riski tolera etme giicii,
Isletmenin kisa ve uzun vadedeki hedefleri,
Personel politikalari, isletmenin kontrol giicii.

Kredileri+Uzun Vadeli Kredilerin Taksit ve
Faizleri/Kisa Vadeli Kaynaklar, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami ,Banka
Kredileri (Faizler Dahil)/Aktif Toplami,
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Pasif
Toplami, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/(Devamli
Sermaye=Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak+Ozkaynaklar)

Duran Varliklar/Devamli Sermaye

Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar

D. Karhlik Durumu

Kar ile Sermaye Arasindaki Iliski
Dagitilmamis Karlar Top+Yedekler/Aktif
Toplami, Faaliyet Kari, Net kar/Aktif toplami,
Finansman Gideri+Vergi Oncesi kar/ Pasif
Toplami,Vergi Oncesi Kar/ Ozkaynak,
Vergi Sonras1 Net Kar/ Ozkaynak

Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki
Net Kar+Finansman Giderleri/Finansman
Giderleri, Vergi Oncesi Kar+Finansman
Giderleri/Finansman Giderleri

Kar ile Satislar Arasindaki Iliski

Finansman Giderleri/Net Satislar, Faaliyet
Gideri/Net Satislar, Satiglarin Maliyeti/ Net
Satislar, Net Kar/Net Satiglar, Briit Satig
Kari/Net Satislar, Faaliyet Kari/Net Satiglar

Faaliyet gelirleri, Faaliyetlerden elde
edilen nakit akigt

b. Finansal Esneklik

Borglar i¢in limitin belirlenmesi, aktif
toplaminda degisiklik yapabilme
kabiliyeti, gerekli durumlarda
yatirimlari revize edebilme giicii,
banka iligkilerinlerinin kuvetli olup
olmamasi, igletmenin dig finansman
yaratma olanaginin bulunup
bulunmamasi.

¢. Sermaye Yapisi

Odemesiz dénemi en az 5 yil ve
vadesine en az 30 yil kalan krediler
Ozsermayeye dahil edilmektedir

Kaynak: JCR Eurasia Rating
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Tablo 3. Standart and Poor’s Derecelendirme Metedolojisi

Temel De'gerlendlrme Cekirdek Oranlar  Tamamlayici Oranlar Karliik
Kriterleri Oranlar

Sirketin maruz kaldigi iilke
riskleri

Gelirler i¢in

EBITDA (FVOK) Borg i¢in nakit akislar EBITDA

Bir isletmenin maruz kaldig1
yedi sektore kadar sektor
agirliklari

Faaliyetlerden

saglanan fonlar Serbest isletme nakit akisi Sermaye getirisi.

Rekabet avantaji Istege bagl nakit akislari

Faaliyetlerden saglanan
fonlar + nakit faizi

Faizler icine EBITDA

Karlilik diizeyi ve oynaklig1

Kaynak: Standard & Poor’s

Moody’s belirli bir sektorde derecelendirme analizi igin kalitatif ve kantitatif
analizlerden yararlanmaktadir. Diger kuruluslardan farkli olarak Moody’s sektor bazl
bir derecelendirme modeli kullanmaktadir. Sektordeki firmalarin profilini yaklagik
olarak tahmin etmek ve bu sektdrdeki derecelendirme atamasinda genellikle en 6nemli
faktorlerin ¢ogunu Ozetlemek igin referans araci olarak Tablo 4’te gosterilen
derecelendirme puan kartim1 kullanmaktadir. Puan Kartinda, ge¢mise donik veya
gelecege yonelik veriler kullanilabildigi gibi bu verilerin her ikisi aym1 anda da
kullanilabilmektedir. Ayn1 zamanda puan Karti haricinde derecelendirmeye yonelik

diger yontemler de kullanilmaktadir (Moody’s, 2020).

Tablo 4. Moody’s Derecelendirme Metodolojisi

Faktor Faktor Alt Faktor Alt Faktor
Aglrllklandlrma Aglrhklandlrma

Olgek %20 Gelir %20

Isletme Profili %25 %25

Karlilik ve Verimlilik %5 EBITDA Marji %5

Kaldirag ve Kapsam %35 Borg / EBITDA %10

Tutulan Nakit Akis1 / Net Borg %10

Serbest Nakit Akimi1 / Net Borg %5

EBITDA / Faiz Giderleri %10
Finans Politikas1 %15 %15
Total %100 %100

Kaynak: Moody’s

Ozetle dnde gelen derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme metodolojileri

incelediginde Moody’s Investors Service’in uzun doneme odaklanma ve nakit
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akislarinda istikrar gibi ilkeleri esas aldigi, Standard and Poor’s’un iilke riski, endiistri
ozellikleri, karlilik, rekabet durumu, emsal sirketlerle karsilastirma, nakit akim
yeterliligi, sermaye yapisi, likidite durumuna odaklandigi; Fitch Ratings’in toplam
kaldirag, ortalama faiz, EBITDA marj1 gibi dort kredi 6l¢iitiiniin {izerinde durdugu; JCR
Eurasia Rating’in derecelendirme analizinde kantitatif ve kalitatif faktorleri esas aldigi
goriilmektedir.* Bahsedilen derecelendirme kuruluslarimin derecelendirme analizinde,
firma degerinin etkisini goz ardi ettigi fark edilmektedir. Oysa firma degeri, firmanin
varliklari, firmanin yiikiimliiliikkleri, firmanin i¢inde bulundugu sektore ait bilgilerin,
firmanin faaliyet gosterdigi lilkenin makro ve mikro ekonomik kosullarin o6zeti
niteligindedir. Bu yiizden derecelendirme analizinde, firma degerinin etkisi oldukca

Oonemli nitelik tasimaktadir.

! Fitch, Standart & Poor’s, JCR ve Moody’s derecelendirme kuruluslarma yonelik derecelendirme

notlaria, ekler boliimiinde yer verilmistir.
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IKINCI BOLUM
AMPIRIK CERCEVE

2.1. Degerleme Yaklasimlari

Degerleme yontemlerine gegilmeden oOnce degerleme yaklasimlariin iyi
anlasilmas1 gerekmektedir. Ciinkii gelistirilmis her degerleme yonteminde bir veya
birden fazla degerleme yaklasimi bir arada kullanilmaktadir. Degerleme yaklagimlari

gelir, maliyet ve piyasa yaklagimlaridir (Smith ve Parr, 1976: 59-60).

Gelir yaklasimi: Degerlemeye tabi olan varligin ekonomik omrii siiresince
yaratacagi nakit akimlarinin tiimii dikkate alinarak degerinin hesaplanacag: yaklasimdir.
Adint varligin gelir yaratma giliciinden alarak, gelecekte elde edilecek varliga ait
gelirleri de kapsamaktadir. Yatinm yapan bir kisinin isletmeden beklentisi, yliksek
gelirdir. Gelir yaklagimina gore, bir firmanin geliri ne kadar fazla ise degeri de o kadar
fazla olacaktir (Kutukiz ve Tungbilek, 2006: 22). Bu yaklasimin kullanilabilmesi i¢in ilk
once degerlemeye tabi isletmenin gelecekteki gelir ve giderleri belirlenir. Daha sonra
tahmin edilen tutarlarin belirli bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek hesaplanmasi

gerekmektedir. Gelir yaklagimina gére firmanin degeri asagidaki gibi hesaplanir:

_ Iy I In
V= (1+r)1 T (1+71)2 Tt (147"

2.1)

burada VV varliga ait gelir akimlarinin toplamini, I varliktan edinilecek net gelirin veya
giderin toplamini, 7 ekonomik kosullara gore belirlenmis iskonto oranini, n ise varligin

ekonomik omriini temsil etmektedir.

Maliyet yaklasimi: Degerlemeye tabi varligin iiretim maliyetinin hesaplanarak
bir deger elde edilmesine dayanan yaklasimdir (Hakan ve Ihsan, 2014: 40). Bu
yaklasimin amaci, varhi@in adil ger¢ek piyasa degerini belirlemektir. Gelir
yaklasimindan farkli olarak, varliktan elde edilecek gelecek degerleri igermemektedir.
Bahsedilen modelde ilk adim, varligin yerine koyma ya da yeniden iiretim maliyetini
hesaplamak olacaktir. Ikinci adimda ise amortisman tutar1 hesaplanan tutardan
diisiilerek net degere ulasilmaktadir. Yaklasimin temeli, bir varligin ekonomik omrii
boyunca saglayacagi yararin, mevcut varlik ile benzer isleve sahip yeni bir varligin elde
edilmesiyle saglanan faydanin birbiriyle orantili oldugu varsayimina dayanmaktadir

(Smith ve Parr, 1976: 156). Gergek piyasa degeri hesaplanan degerlerden daha fazla ise
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varligin degeri artacak, aksi durumda varligin degeri diisecektir. Gergek piyasa degeri

su sekilde hesaplanmaktadir:
YM = FZY — FY (2.2)
GPD = YM — EK (2.3)

burada YM vyenileme (yerine) koyma maliyetini, FZY fiziksel yipranmayi, FY
fonksiyonel yipranma, GPD gercek piyasa degerini, EK ckonomik asmmayi temsil
etmektedir. Yontemde kullanilan fiziksel yipranma, kullanimdan kaynaklanan
yipranmay1 ifade ederken, fonksiyonel yipranma ise piyasada bulunan daha diisiik ve
daha yiliksek kapasiteye sahip varliklarin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu iki
degerin toplami eskime paymi vermektedir (Smith ve Parr, 1976: 160). Ekonomik
asinma ise genellikle bir varligin tahmin edilen verim oranindan daha az bir getiri

getirmesinden kaynaklanmaktadir.

Piyasa yaklagimi: Bir varligin degerinin, es deger baska bir varlik ile
mukayese edilerek belirlenebilecegi fikrine dayanmaktadir. Bu yaklasim borsada islem
goren sirketlere yonelik degerleme c¢aligmalar1 i¢cin 6nemli bir gdstergedir. Fakat bu
gostergeden yararlanabilmek icin menkul kiymet borsasinda islem goren benzer
ozelliklere sahip firmalarin bulunmasi gerekmektedir (Pratt, 2005: 291). Bahsedilen
yontem objektif bir temele dayandigi icin uygulamasi diger yaklasimlara gére daha

kolaydir.

Eger aktif bir piyasa varlig1r s6z konusu ve piyasalar tim yatirnmcilara agik,
yatirimeilar degisim araglar1 hakkinda tam bilgi sahibi ve piyasada islem goren benzer
firmalar bulunuyor ise piyasa yaklasimi degerleme i¢in uygun bir yontemdir. Ayni
zamanda bahsedilen yaklasim maliyet yaklagimi gibi ekonomik, fiziksel ve fonksiyonel

yipranmalari da dikkate almaktadir (Smith ve Parr, 1976: 59-60).

2.2. Degerleme Yontemleri

Finans literatiiriinde ve uygulamada cok basit yontemlerden baslayip oldukca
karmasik yontemlere kadar birgok degerleme modeli ve yontemi kullanilmaktadir.
Bahsedilen yontemler, piyasa ¢arpanlari yontemi, muhasebe degerine dayali yontemler
ve indirgenmis nakit akimlari (INA) yontemi olmak iizere ii¢ grup altinda
toplanmaktadir. Fakat INA gecmis dénemler ile gelecekte gergeklestirilmesi planlanan

projelerden beklenen nakit akiglarini, birlikte dikkate alarak degerlemenin kalitesini
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artirdig1 i¢in diger yontemlerden farklilagsmaktadir (EIma, 2017:8). Bahsedilen nedenden

dolay1 ¢alismada degerleme yontemi olarak INA’dan yararlanilacaktir.

2.2.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi
1930 yilinda ilk olarak Irving Fisher tarafindan ortaya konan INA ydntemi, bir
yatirimin getirisi benzer risk diizeyine sahip yatirimlara kiyasla daha ¢ok getiri sagliyor

ise bahsedilen yatirimin firma igin kérli olacagini savunmaktadir (Chambers, 2009: 233)

INA yontemiyle firma degeri belirlenirken sirasiyla ge¢mis verilerin analizi ve
performans analizi, gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi, sermaye maliyetinin
hesaplanmasi, devam eden degerin belirlenmesi adimlart takip edilerek net isletme
sermayesinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bahsedilen yontemde en 6nemli noktalardan
biri nakit akimlarinin belirlenmesidir. Isletmeler yatirnmlarim 6z kaynak veya borg
kullanarak fonladiklarindan dolayr nakit akimlarimi belirleme yontemleri de

farklilasmaktadir (Ivgen, 2003: 44).

Oz kaynaga nakit akimlarmmn belirlenmesinde, serbest nakit akimlarmin
hesaplanmasindan farkli olarak bor¢ ve 6z sermayedarlara nakit akimlar1 dikkate
alimmamaktadir (Geng, 2020: 31). Baska bir ifadeyle, isletmenin finansal
yiikkiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra sermayedarlara kalan miktar1 ifade etmektedir
(Damodaran, 2006: 352). Oz kaynaga serbest nakit akimlar1 yéntemi, firmaya serbest
nakit akimlar1 yontemi kadar etkili bir yontem degildir. Oz kaynaga ait nakit akimlarini
indirgemek isletmelere deger yaratan wunsurlar ve etkileri hakkinda bilgi
saglamamaktadir (Copeland vd., 2000: 153). Bahsedilen yontem asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
0S = NK —IS—S5S—-BO+YB + AG (2.4)

burada OS 6z kaynaga olan serbest akimlari, NK net kari, IS isetme sermayesi ihracini,
SS sabit sermaye harcamalarini, BO bor¢ anapara 6demelerini, YB yeni borg thraglarini,
AG amortisman giderlerini ifade etmektedir. Serbest nakit akimlar1 firmanin tim hak
sahiplerine olan nakit akimlarini ifade etmektedir (Ivgen, 2003: 44). Bahsedilen nakit
akimlar1 tahmin edilerek, agirlikli ortalama sermaye maliyeti aracilifi ile bugiinkii
degerleri hesaplanmaktadir. Bu degerden uzun vadeli borglarin bugilinkii degeri
¢ikartilarak 6z kaynagm olmasi gereken degeri bulunmaktadir. Oz kaynaga olan serbest
akimlar1 yontemi; 6z kaynaklara ait nakit akimlarinin negatif oldugu ve bor¢ oranin

yiiksek oldugu firmalar i¢in daha uygun bir yontemdir. Ayn1 zamanda, 6z kaynaklarin
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degeri firma degeri icerisinde kiiclik bir paya sahipse biliylime ve risk konusunda
tahminlere ¢ok fazla duyarli olmaktadir (Uretken ve Ercan, 2000: 56). Serbest nakit
akimlarin1 hesaplama yontemi asagida belirtilmektedir:

SN = EF + AG — VG — IS — SH (2.5)

burada SN serbest nakit akimlarini, EF esas faaliyet karini, AG amortisman giderini, VG
vergiyi, IS isletme sermayesi ihtiyacini, SH sabit sermaye harcamalarini ifade

etmektedir.

Firmanin sermaye yapisinin belirlenmesinde bor¢ ve 6z kaynagin piyasa degeri
dikkate alinmaktadir. Isletmenin sermaye yapisinda meydana gelen degisimler riske
bagli olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini etkilemektedir. Bir isletmenin
sermaye yapisi toplam finansal borglarin 6z kaynaga oraniyla bulunmaktadir (Myers,
2001: 84). Sermaye yapist belirledikten sonra 6z kaynak maliyeti hesaplanmaktadir.
INA yoénteminde nakit akimlarmin bugiine indirgenmesi asamasinda agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ve 6z kaynak maliyeti olarak iki farkli iskonto orani kullanilarak
hesaplanmaktadir. Genellikle arbitraj fiyatlama modeli ve sermaye varliklarini fiyatlama
modelinde 6z kaynak maliyeti kullanilmaktadir (Fernadez, 2007: 18). Bu asamada
firmanin bor¢lanma maliyeti hesaplanmaktadir.  Bor¢lanma maliyeti, isletmenin
gelecekte olusturmayr disiindiikleri projeleri  fonlamak amaciyla yaptiklar
bor¢lanmalarin bugiinkii maliyetini 6lgmek olarak ifade edilmektedir. Faiz 6demelerini
vergiden diisebilmek i¢in bor¢lanma maliyetinin vergiden sonra belirlenmesi
gerekmektedir (Elmas, vd. 2017: 1226). Bahsedilen maliyet kalemi su sekilde

hesaplanmaktadir:
VSBM =VFM % (1 — KV) (2.6)

burada VSBM vergi sonrasi bor¢lanma maliyetini, VFM vergi Oncesi borcun firsat
maliyetini, KV kurumlar vergisini temsil etmektedir. Bor¢lanma maliyetinin
bulunmasinin ardindan CAPM modeli araciligi ile 6zkaynak maliyetinin ve akabinde
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmas1 gerekmektedir. Daha Once
belirtildigi gibi isletmenin serbest nakit akimlarinin degerlendirme asamasinda agirlikli
ortalama sermaye maliyeti esas alinmakta olup, 6z kaynak nakit akimlarinda ise 6z
kaynak maliyeti kullanilmaktadir. Bu durumun nedeni firmaya olan nakit akislariyla
ozkaynaklara olan nakit akislarinin ayni tutarda olmasi amag¢lanmasindandir (Fernadez,

2007: 19). Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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AOSM === xKe +E / (E + D) *Kd (1—t) 2.7)

burada D borcun piyasa degerini, E Ozsermayenin piyasa degerini, Ke dzsermayenin
maliyetini, Kd borcun maliyetini ve t vergi oranin1 temsil etmektedir. Firmaya serbest
nakit akimlari, elde edilen agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle iskonto edilerek firma

degeri hesaplanmaktadir. Firma degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_ yt=n__ SNt [SNn+1/(AOSM — gn)]
FD = %=X (1+A0SM)t (1+A0SM)™

(2.8)

burada g, firmaya serbest nakit akimlarindaki biiyiimeyi temsil etmektedir.

2.3. Derecelendirme ve Makine Ogrenmesi Yontemleri
Bu bolimde derecelendirme analizinde kullanilan makine O6grenmesi
yontemlerine yer verilecektir. Bu yontemler sirasiyla, temel bilesenler analizi, K-

ortalama kiimeleme analizi ve K- en yakin komsu siniflandirma analizidir.

2.3.1. Temel Bilesenler Analizi

Calismada derecelendirme analizi i¢in finansal oranlardan ve firma degerinden
yararlanilmaktadir. Analiz i¢in 8 likidite durumunu, 12 karlilik durumunu, 7 finansal
durumu, 8 bor¢luluk durumunu ve 12 biiyiime durumunu belirten, toplam 47 finansal
oran kullanilmaktadir. Calismada temel bilesenler analizi yardimiyla, finansal oranlar
birbirinden bagimsiz daha az sayida yeni parametreyle ifade edilebilinecektir.
Bahsedilen yontem wveri setinin boyutunu azaltarak, verilerdeki giiriiltiileri
temizleyebilmektedir. Bu yiizden makine 6grenmesi yontemlerinde olduk¢a yaygin
olarak kullanilmaktadir (Yildiz vd., 2010 : 210).

Temel bilesenler analizi, veri setindeki varyasyonun biiylik bir bdliimiini
korurken verilerin boyutunu azaltmaya yarayan matematiksel bir algoritmadir (Jollife ve
Cadima, 2016: 1). Baska bir ifadeyle, temel bilesenler veri setindeki degiskenligin
cogunu toplu olarak agiklamakta ve veri setinin daha az temsili degisken ile
Ozetlenmesini saglamaktadir. p adet degiskenden ve n adet gozlemden olusan veri
setinin matrisi uzayda ¢ok fazla noktadan olusmaktadir. Fakat p -boyutlu uzayda
bahsedilen boyutlarin hepsi esit diizeyde degisime sahip olmayabilir. Temel bilesenler
analizinin gorevi olabildigince ¢ok degisime sahip olan az sayida boyutlart tahmin
etmektir (James vd., 2013: 375). Burada belirlenen boyutlarin her biri, parametrelerin
dogrusal bir kombinasyonundan olusmaktadir. Bahsedilen dogrusal bilesenler

kullanilarak yeni bir eksen olusturulmaktadir. Olusturulan eksenler degisikligin
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maksimum oldugu yerleri gostermekte olup, parametreler arasindaki varyasyonun
yapisin1 birbirinden bagimsiz ve ortogonal olma 6zelligine sahip daha az parametreyle
ifade etmektedir (Ersungur vd., 2007: 59). p adet parametreden olusan veri setinin,

normallestirilmis dogrusal kombinasyonu su sekilde hesaplanmaktadir:
Zl = @11X1 + @21X2 + -+ @pIXp (29)

burada Z; oldukg¢a biiyiik bir varyansa sahip olan, parametrelerin normallestirilmis
dogrusal bir kombinasyonudur. Bahsedilen normallestirme islemi su sekilde

gergeklestirilmektedir:

P 0h=1 (2.10)

@11,..., Op1 parametreler arasindaki varyans agirhiklarini temsil etmektedir. Baska bir
ifadeyle temel bilesenleri, parametrelerin hangi agirliklarla tanimladiklarini temsil
etmektedir. Agirliklandirma islemi yardimiyla temel bilesen vektorii olan @, =
(011 921 ...ﬂpl)t olusturulur. Burada agirliklar, karelerin toplami bire esit olacak
sekilde sinirlandirilmaktadir. Bu islem gereginden biiyiik bir varyansin olusumunu
engellemektedir (James vd., 2013: 376). Parametrelerin dogrusal bilesenlerinden
hareket ederek parametrelerin p adet temel bileseni asagida belirtildigi sekilde

hesaplanmaktadir:

Vi= BD)'Z= 01121+ 812, +.. 48, Z, (2.11)

Y, = (Bp)'Z = @1y Zy+0pZ, +..48,,7, (2.12)
burada ilk temel bilesen olan Y; sistem varyansini olabildigince yiiksek bir sekilde
agiklamaktadir . Y;'in en biiyiik ozelligi, p-boyutlu uzayda n gézleme en yakin olan
cizgiyi vermesidir. Bagka bir ifadeyle tiim veri noktalarina olabildigince yakin tek bir
boyut veren ve verilerin iyi bir 6zetini saglayan temel bileseni temsil etmektedir. ikinci
bilesen ise, Y;’den geriye kalan sistem varyansin1 maksimum sekilde agiklayan temel
bilesendir. Temel bilesenlerin toplam varyansi, sistem varyansina esittir. Ayn1 zamanda
her bir temel bilesenin kolerasyon matrisi 6z degerleri ise, kendi varyansina esittir
(James vd., 2013: 376). i ’inci bilesenin agikladigr degiskenlik orani su sekilde

hesaplanmaktadir:

(2.13)

Aoty
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burada A ifadesi kolerasyon matrisinin 6z degerini ifade etmektedir. Genel olarak,
n gozlemli ve p adet degiskene sahip veri seti matisi (X), en az (n — 1, p) farkli ana
bilesene sahiptir. Fakat, temel bilesenler analizinde amag veriyi en iyi dzetleyen en az
degiskeni elde etmektir. Bagka bir ifadeyle, sistem varyansinin en az %80’ni birinci,
ikinci ya da tigiincii temel bilesen tarafindan agiklaniyorsa, bahsedilen bilesenler p adet
degiskenin yerine kullanilabilmektedir (Ersungur vd., 2007: 59). Temel bilesenlerin
sayisin1 belirlemede scree grafigi, broken stick testi, Kaiser-Mayer-Olkin kriteri ve
bartlett testi gibi, birgok yontem kullanilmaktadir (Coste vd., 2005: 641). Fakat en ¢ok
scree grafigi tercih edilmektedir (James vd., 2013: 376). Sekil 1°de gosterildigi gibi
scree testi temel bilesen sayisi ile agiklanan varyans orani arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Uygun bilesen sayisi, grafikteki temel bilesenlerin varyansi agiklama
giicline bakilarak yapilmaktadir. Kirilmanin oldugu yani agiklama giiclinlin diismeye
basladig1 nokta, uygun temel bilesen sayisint vermektedir (James vd. 2013: 384). Sekil
1’ de goriildigi gibi temel bilesenlerin varyansi agiklama giicii ikinci bilesenden sonra
diismeye baglamaktadir. Ele alinan 6rnek grafik incelendiginde uygun temel bilesen
sayisinin iki olarak belirlenmesi gerektigi gozlemlenmektedir. Broken stick yonteminde
temel bilesenler tarafindan agiklanan varyans oranlari, broken stick tarafindan verilen 6z
degerden biiyiik ise 0z deger korunmaktadir.  Bahsedilen yontem su sekilde

hesaplanmaktadir:
1 1
be =1 Xjak; (2.14)

burada p dogru pargasinin rassal bir sekilde boliinmiis bolim sayisini, k en uzun
parcanin uzunlugunu temsil etmektedir. Belirlenen 6z degerin varyansi agiklama diizeyi,

[, degerinden biiyiikse bahsedilen temel bilesen muhafaza edilir (Cangelosi, 2007: 3).
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Bartlett kiiresellik testi, veri seti matrisinin birim matris olup olmadigini ve
parametreler arasindaki korelasyon diizeyinin yeterli olup olmadigini test etmektedir.
Bartlett testi aym1 zamanda bir ki-kare istatistigidir (Colakoglu vd., 2014: 58).
Bahsedilen test asagidaki gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

0t = [ =1 = (57)]| mir)

burada |R| ifadesi korelasyon matrisinin determinantini ifade etmektedir. p parametre

(2.15)

sayisini, n gézlem sayisini temsil etmektedir. Elde edilen olasilik degerinin 0.05’ten
kiigiik olmasi, verilerin faktor analizine uygun oldugunu gdstermektedir. Bir diger sik
kullanilan yontem ise, Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) testidir. KMO testi verilerin analiz
icin yeterli olup olmadigin1 gosteren uygunluk testidir. Bahsedilen testin katsayist 1’e
yaklastik¢a verilerin analize uygun oldugu, 0’a yaklasmasi durumunda ise verilerin
analiz izin uygun olmadigi sonucuna ulasilmaktadir (Coste vd., 2005: 641). KMO testi
asagida belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir:

2

Zi;:jEri,-
2 2
2i=j2rij+2i==12aij

KMO =

(2.16)

burada a;; j’inci ve 'inci degiskenler arasindaki kismi korelasyonu ifade etmekte olup,

1;; Ise, j’inci ve i'inci degiskenler arasindaki korelasyon katsayisini temsil etmektedir.

2.3.2. K-Ortalama Kiimeleme Yéntemi
Calismada benzer yapilara sahip firmalarin birlikte gruplanabilmesi igin

kiimeleme analizine bagvurulmustur. Kiimeleme analiziyle, farkli kiimelerdeki

firmalarin veri noktalar1 birbirine ¢ok uzak, ayni1 kiime i¢inde yer alan firmalarin veri
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noktalar1 birbirine olduk¢a yakin olacak sekilde gruplandirilacaktir. Bu c¢alismada,
sadeligi nedeniyle yaygin bir kullanima sahip olan kiimeleme algoritmalarindan, K-

ortalama kiimeleme algoritmasi kullanilacaktir.

K-ortalama kiimeleme yo6nteminin temelleri 1967 yilinda J. B. MacQueen
tarafindan olusturulmustur. Bahsedilen algoritmanin temeli veri setinin disardan
belirlenen k adet kiimeye ayrilmasmna dayanmaktadir. Ayirma isleminde Oklid
baglantisindan yararlanilmakta olup, en uygun sonuca ulasana kadar kiimeler stirekli
yenilenmektedir. Elde edilen kiime elemanlarinin agirlikli ortalamalarina gore kiime
merkezi belirlenir (Berkhin, 2006: 31). Bu islem ile kiime i¢i varyasyon minimum
diizeyde tutulmak istenilmektedir. Kiime i¢i varyasyon asagida belirtildigi sekilde

hesaplanmaktadir:
1
W(C) = 1o Ziivece XH_ 1 Crij — x)? (2.17)

burada |Cy| k. kimedeki eleman sayisin1 gostermektedir. Cj, kiimesinin varyasyonu
kiimedeki tiim gozlemler arasindaki ikili Oklid uzakliklarinin karesinin, gézlem sayisina
boliinmesiyle elde edilir. Varyasyonun minimum tutulmasi igin gerekli diizenlemeler
yapilarak K-ortalama algoritmasindaki optimizasyon problemi giderilir (James vd.,

2013: 388). Bahsedilen yontem asagida gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

1 _
o Yivecy Zj=1(Xij — %uj)? = 2Xiuecy, X j=1(Xij — Fij)? (2.18)

1

burada yy; = o

Yiec, X;j ifadesi Cj kiimesinin j degiskenin ortalamasini temsil

etmektedir. k’inc1 kiimedeki agirlik merkezi; k kiimesi gozlemleri igin p degiskeni
ortamlarinin vektoriinii temsil etmektedir. Bu sekilde her bir gbzlem agirlik merkezine
en yakin olan noktaya atanarak sapmalarin en aza indirilmesi amaglanmaktadir. Fakat,
modelin performans: belirlenen k degerine gore degisebilmektedir. Bu nedenle
algoritmay1 farkli k degerleriyle deneyerek en yorumlanabilir k degeri secilmelidir
(James vd., 2013: 388). Bahsedilen algoritma her verinin yalnizca bir kiimeye
atanmasina izin vermektedir. Fakat, bazi durumlarda herhangi bir kiimeye atanamayan

aykir1 gozlemlerle karsilagilabilinmektedir (Sariman, 2011: 196).

2.3.3. K-En Yakin Komsu Yontemi
Kiimeleme analizi ile belirlenen smif yapilart K- en yakin komsu yontemiyle
egitim ve test veri setine ayrilarak, olusturulan modelin performansi test edilmistir.

Algoritma i¢in gerekli olan etiketlerde firma kiime isimleri kullanilmistir. Literatiirde K-
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en yakin komsu, karar agaglari ve lojistik regresyon gibi bircok siniflandirma
algoritmas1 bulunmaktadir (James vd., 2013: 40). Fakat ¢alismada temel bilesenlerden
elde edilen yeni veri setinin kullanilmasi ve K- en yakin komsu yonteminin literatiirde
yaygin bir kullanima sahip olmasi nedeniyle, ¢alismada siniflandirma yontemi olarak K-

en yakin komsu algoritmasi tercih edilmistir.

K-En yakin komsu yontemi parametrik olmayan, uzaklik hesaplamasina dayali
bir siniflandirma algoritmasidir. Bahsedilen yontem ilk olarak Fix ve Hodles (1952)
tarafindan tanimlanmustir. Fakat, biiylik veri setlerinde yogun emek gerektirdigi i¢in
ancak 1960’dan sonra bilgisayar kullanimiyla yayginlagsmaya baslamistir (Hu vd., 2016:
2). K- en yakin komsu bir denetimli 6grenme yontemi olup, hem regresyon analizinde
hem de verilerin siniflandirilmasinda olduk¢a yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
algoritma veri setinde siniflandirilmasi amaclanan her bir nesneyi, egitim setindeki
diger nesnelerle karsilastirarak bir uzaklik hesaplamasi yapmaktadir. Heniiz
siniflandirilmamis nesneler, belirlenen uzakliga goére kendisine en yakin k tane
komsusuna bakilarak optimal sinifa atanir (Seker, 2013: 161). Her yeni nesnenin
siiflandirilmasinda egitim veri setine geri doniildiigii i¢in egitim veri setinin tamami
siniflandirict olarak degerlendirilir. Bahsedilen nedenden dolayr K- en yakin komsu

tembel bir 6grenme tiirii olarak nitelendirilir (Khan, 2002: 518).

K- en yakin komsu yonteminde en 6nemli adim en yakin komsu sayisinin
belirlenmesidir. n gozleme sahip bir veri setinde k =1’den n ’e kadar deger
alabilmektedir. k=1 olmas1 durumunda karar sinir1 olduk¢a esnektir. Bu durum yiiksek
varyansa sahip bir smiflandiriciyla ¢alisilmasimna sebep olur. k degerinin olmasi
gerekenden daha biiyiik secilmesi durumunda ise, yontem daha az esnek hale gelir.
Bahsedilen durum simiflandiricinin diisiik varyansli ancak sapmali olmasina neden olur.
k saymin veri setindeki gozlem sayis1 kadar belirlenmesi, algoritmanin ¢ogunlugun
bulundugu smifa gére atama yapmasina neden olacagindan dolayi, simiflandirmada en
yakin komsu goz ardi edilir. Belirtilen tiim senaryolarda optimal k degeri
kullanilmamaktadir. Bu algoritmanin sinif dogrulugunu azaltmaktadir (James vd., 2013:
40). Uygun k sayisinin belirlenmesinde tek sayilara odaklanmak gerekmektedir. Ciinkii,
k 'min ¢ift bir sayr oldugu durumlarda yontem islevini kaybederek sonug
iretememektedir. Optimal k sayisinin belirlenmesinde izlenecek standart bir yol
bulunmamaktadir. Fakat, farkli k degerleri modelde denenerek maksimum basari

orania sahip k degeri modelde kullanilabilir (Lantz, 2013: 72). ikinci énemli adim ise,
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uzaklik 6l¢iitiiniin belirlenmesidir. Uzakligin hesaplanmasinda en yaygin kullanilan
Ol¢iit Euclidean uzaklhigidir (Hu vd., 2016: 2). Fakat, Minkowski, Chebshev ve
Manhattan gibi farkli odlgiitler de kullanilmaktadir. iki nokta arasindaki uzaklik,
X1 = (X11, X12, «» X1n) V& Xg = (X1, X322, ..., X2p,) olmast durumunda bahsedilen

uzaklik Sl¢iitleri asagida belirtildigi gibi hesaplanmaktadir:

disteycridgean(X1%2) =/ 2req(X1; — X2;)? (2.19)
distminkowski (X1%2) = /2req1(q; — x20) 12 (2.20)
distchepyshey(X1X2) = 77 |15 — x4 (2.21)
distmannattan (¥1%2) = Xizqlx — xgl (2.22)

K- en yakin komsu analizinde dikkat edilmesi gereken diger bir adim veri setinin
standartlastirilmasidir (Han ve Kamber, 2006: 348-349). Ciinkii, uzaklik olgiitleri
degiskenler arasindaki 6l¢ii araliklarina bagimli olarak hesaplanmaktadir. Bazi degerler
digerlerine kiyasla daha yiiksek veya daha az degere sahip olabilirler. Bu durum uzaklik
hesaplamasinda yiiksek degere sahip degiskenlerin agir basmasina neden olacaktir
(Berry ve Linoff, 2004: 275). Boyle bir etkiden kagmmmak igin gergeklestirilen
olgeklendirme islemi, degiskenlerin uzaklik hesaplamasinda esit agirliga sahip olmasini
saglayacaktir. Makine Ogrenmesi yontemlerinde yeniden Ol¢eklendirme isleminde,
yaygin olarak kullanilan metot Z-skordur (Shalabi vd., 2006: 735). Z- skor asagida
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

z=2F (2.23)

g

burada x; doniistiiriilmek istenen degeri, u popiilasyonun aritmetik ortalamasini, o ise

popiilasyonun standart sapmasini ifade etmektedir.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

Bu bolimde veri setine degerleme ve derecelendirme analiz ydntemleri
uygulanarak elde edilen sonuglar tartisilacaktir. Degerleme analizi igin INA
yonteminden yararlanilmistir. Degerleme analizi i¢in her bir firmanin AOSM
hesaplanarak firma degeri belirlenmistir. Belirlenen firma degerleri Finnet’ten temin
edilen firma piyasa degerleri ile karsilastirilmistir. Derecelendirme analizi i¢in bes farkli
model kullanilmistir. Bahsedilen modeller sirasiyla; INA ydntemine dayali
derecelendirme, finansal oranlara dayali derecelendirme, firma piyasa degerlerine dayali
derecelendirme, INA y&ntemine ve finansal oranlara dayali derecelendirme ve firma
piyasa degerlerine ve finansal oranlara dayali derecelendirme modelleridir. ilk olarak
bahsedilen modeller igin her bir veri seti K-ortalama kiimeleme yontemi ile uygun
gruplara ayrilarak firmalarin kiimeleri belirlenmistir. Calismada belirlenen kiimeler K-
en yakin komsu yontemiyle siniflandirilmis ve olusturulan modelin performans test
edilmistir. Bu yontem, benzer etiketlere sahip verilerin birbirine yakin konumlanacagi
varsayiminda bulunmaktadir (Erdogan ve Giiney, 2020: 2). Her firma ait oldugu
kiimeye gore etiketlendirilerek siniflandirma islemi gergeklestirilmistir. Siniflandirma
analizi i¢in k sayisinin belirlenmesinde tek sayilara odaklanilmis olup, farkli k degerleri
denenerek maksimum basar1 oranina sahip k degeri modelde kullanilmistir. Veri seti
goreceli olarak boliinerek egitim veri seti olusturulmustur. Veri setinin %65°1 egitim,
%35°1 ise test i¢in kullanilmistir. Ornekleme tiiriinde katmanli 6rneklemeden (stratified
sampling) yararlanilmistir. Bu durumun nedeni, kullanilan veri kiimesinin sirali bir veri
kiimesi olmasindan kaynaklanmaktadir. Katmanli 6rnekleme yardimiyla, her iki kiimede

de her tiirden ayn1 miktarda bulunmasi1 amaglanmistir.

3.1. Firma Degerleme
Firma degerleme boliimiinde firma degerine iligkin literatiir incelenecek olup,

degerleme analizinde kullanilacak olan veri seti ve bulgular tartigilacaktur.

3.1.1. Literatiir Taramasi

Firma degerine iliskin mevcut literatlir incelendiginde, literatiiriin degerleme
yontemlerinin karsilastirildigi ve sektdr bazinda firma degerinin incelendigi ¢aligmalar
olarak ikiye ayrildigr goriilmektedir. Ayni1 zamanda ulusal ve uluslararast bir¢ok

caligmada firma degerinin belirleyicileri farkli verilerle tespit edilmeye calisilmistir.
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Firma degerleme yontemlerinin karsilastirildigi ¢alismalarda, Gilson vd. (2000)
yeniden yapilanan firmalarin degerini indirgenmis nakit akimlar1 ve goreceli degerleme
yontemleriyle tahmin etmistir. Yapilan ¢alismada 1984-1993 doénemi icin 63 firmanin
bilango ve gelir tablolar1 kullanilmistir. Elde edilen degerler, firmalarin piyasa
degerleriyle karsilagtirllmistir. Firmalarin tahmin degerinin, piyasa degerine orani %20
ile %250 degisim gosterdigi gozlemlenmistir. Bahsedilen degisimin nedeni belirlenen
iskonto oran1 ve uzun vadeli biiyiime orami ile agiklanmistir. Calismada elde edilen
bulgular, iflas durumundaki firmalara uygulanan degerleme yontemlerinin daha az
kesinlik barmndirdigini gostermistir. Lie ve Lie (2002), 1998-1999 dénemi mali
verilerini kullanarak, 8.621 firmanin degerini tahmin etmeyi amacglamistir. Piyasa
carpanlart kullanilarak gerceklestirilen degerleme analizlerinden elde edilen sonuclar
FAVOK c¢arpanin, degeri tahmin etme giiciiniin daha yiiksek oldugunu gdstermistir.
Taner ve Akkaya (2003), bir banka ve iki perakende isletmesinin 2003-2005 donemi
verilerini kullanarak ilgili firmalarin degerini tahmin etmistir. Degerleme analizinde net
varlik yonetimi ve indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden yararlanilmistir. Elde edilen
bulgular, yontemlerin birbirleri {izerinde herhangi bir {stiinliigiiniin olmadigini
gostermistir. Ulgen ve Teker (2005), 1995-2001 dénemlerinin mali tablolarindan
yararlanarak IMKB’de islem géren ilk 100 sirketin firma degerlerini indirgenmis nakit
akimi yontemiyle belirlemistir. Degerleme analizinde 6zsermayeye ve firmaya serbest
nakit akimlar1 yontemleri kullanilmistir. Elde edilen sonuclar, indirgenmis nakit
akimlarinda firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminin kullanilmasinin, piyasa degerine
daha yakin sonuglar verdigini gostermistir. Alkan ve Demireli (2007), 6rnek bir firma
tizerinde 2002-2003 yil1 mali tablolar1 kullanilarak, indirgenmis nakit akimlari, net aktif
deger, fiyat kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve fiyat/nakit akim orani
yonetimleri kullanilarak degerleme yontemlerini karsilagtirmistir. Her bir degerleme
yonteminden farkli sonuglar elde edilmis olup, arastirmanin amacina gore yontemin
belirlenmesi tavsiye edilmistir. Bal (2009), firmaya serbest nakit akimlari ve 06z
sermayeye serbest nakit akimlari yontemlerini kullanmigtir. Analizden elde edilen
bulgular her iki yontemin de farkli sonuglar verdigini gdstermis olup, degerleme
konusuna gore yontem belirlenmesini tavsiye edilmistir. Yilmaz (2009), Tiipras’in
ozellestirme kapsaminda gercek firma degerini tespit etmeyi amacglamistir. Degerleme
analizinde indirgenmis nakit akimlar1 ve goreceli degerleme yontemlerinden
yararlanilmigtir. Calisma sonucunda oOzellestirme kapsaminda gergeklestirilen

degerleme analizinin normal sartlarda yapilan degerleme analizinden daha diisiik
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degerler gosterdigi gozlemlenmistir. Karakoca (2011), Ford A.S.’nin 2006-2011 bilango
ve gelir tablolarmi kullanarak firma degerini belirlemeyi amaglamistir. Caligmada
goreceli degerleme yaklasimlari, muhasebe temelli degerleme, indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi, opsiyon fiyatlama modeli yontemleri kullanilmistir. Analiz
sonucunda farkli degerleme yontemlerinden farkli firma degerleri elde edildigi ifade
edilmistir. Kiigiikaraba (2012), IMKB’de islem goren bankalarin degerlerini
indirgenmis nakit akimlar1 ve goreceli degerleme yaklasimlarimi kullanarak firma
degerlerini tahmin etmistir. Calisma 2005-2010 mali donemini kapsamaktadir. Elde
edilen bulgular neticesinde firma degerini belirlemek i¢in tek bir yontemi kullanmak
yerine bir¢ok yontemin bir arada kullanilmasinin daha dogru oldugu belirtilmistir. Bilir
ve Kulali (2014), indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri ve goreceli degerleme
yontemlerini karsilagtirmaktadir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda indirgenmis nakit
akimlar yonteminin, gercege daha yakin sonuglar verdigi tespit edilmistir. Oztepe ve
Beylik (2014), halka arz olmus bir hastane iizerinde 2003-2010 donemi igin defter
degeri, piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang, temettii ve nakit akimlar1 yontemlerini
kullanarak bir degerleme analizi gergeklestirmistir. 2011-2015 yilli ve sonrasi igin satis
kaleminden yola c¢ikarak panel regresyon analizi gergeklestirilmistir. Bahsedilen
analizde proforma bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Analizde her
yontemden farkli sonuglar elde edilmis olup, hastane hisse senedinin piyasa degerinden

diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Firma degerleme {izerine gerceklestirilen diger bir grup calisma ise firma
degerini sektdrel bazli incelemistir. Onal ve Karadeniz (2004), EVA ydntemini
kullanarak, IMKB’de islem géren 3 turizm sirketinin 1996-2002 dénemi bilango
verilerine gore firma degerini tahmin etmistir. Gergeklestirilen analizler, EVA’nin
turizm sektdriinde oldukca basarili oldugunu gdstermistir. Akyiiz (2013), IMKB’de yer
alan ilk 100 seramik firmasimin 2000-2010 dénemine ait bilango ve gelir tablolarini
kullanarak pazar katma degerini ve ekonomik katma degerini hesaplamistir. Belirtilen
donemlerde sirketlerin genellikle deger kaybina ugradig1 ve piyasa degeri yaratmadigi
sonucuna ulasilmistir. Damodaran (2013), finansal hizmet firmalarinin degerlemesinde
firmaya serbest nakit akimlar1 yerine Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin
kullanilmasini1 6nermektedir. Cilinkii, degeri yonlendiren iki temel unsurun, 6zsermaye
maliyeti ve 6zsermaye getirisi oldugunu savunmaktadir. Hatipoglu ve Yener (2013),

2005-2009 zaman periyodunda bilango verilerinden yararlanarak, indirgenmis nakit
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akimlart yonteminin BIST elektrik endeksine uygulanabilir olup olmadigini
aragtirmistir. Analizde indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerinden 6zsermayeye serbest
nakit akimlar1 ve firmaya serbest nakit akimlar1 yontemlerinden yararlanilmistir. Sonug
olarak firmaya gore indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin BIST elektrik endeksi igin
daha uygulanabilir bir yontem oldugu tespit edilmistir. Altan ve Karahan (2016),
BIST’de islem goren gida, ulastirma, teknoloji ve enerji firmalarindan 20 tanesini
secerek firma degerini belirlemistir. Firma degerleri 2010-2014 dénemi bilango verileri
yardimiyla belirlenmekte olup EVA, 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 ve firmaya
serbest nakit akimlar1 yontemlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar piyasa
degeri ile karsilagtirilarak EVA’nin teknoloji, enerji ve ulagtirma sektorlerinde, firmaya
serbest nakit akimlar1 yonteminin ise gida sektoriinde basarili oldugu tespit edilmistir.
Elmas vd. (2017), Turkcell ve Tiirk Telekomiinikasyon firmalarinin 2010-2014 dénemi
bilanco ve gelir tablolarin1 kullanarak indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerine gore
firma degerini belirlemistir. Firmalarin degerinin belirlenmesinde serbest nakit akimlari,
firmaya serbest nakit akimlart ve Ozsermayeye serbest nakit akimlari yontemleri
kullanilmigtir. Analizden elde edilen bulgular degerin serbest nakit akimlarinin
Ozsermayeye gore hesaplanmasinin indirgenmis nakit akimlar i¢in daha tutarli sonuglar
verdigini gostermistir. Masun (2017), Solaris Otelcilik ve Turizm A.S’nin 2012-2016
donemi verilerini kullanarak firma degerini belirlemeyi amacglamistir. Degerleme
yontemlerinden, net aktif degeri yontemi ve firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglarin hem varliklarin giincel degerini hem de
gelecekteki nakit akimlarimi yansitti§i icin oldukca gergekci oldugu belirtilmistir.
Cetiner ve Ozogiit (2018), bir enerji sirketinin 2015-2016 donemi gelir ve bilango
tablolarindan yararlanarak, indirgenmis nakit akimlari yontemleriyle firma degerini
belirlemektedir. Calismada firmaya serbest nakit akimlar1 yonteminin daha gercekei
sonu¢ verdigi belirtmekte olup, yontemde kullanilan varsayimlarin degismesi
durumunda elde edilen sonuglarin da degisebilecegi belirtilmistir. Unvan (2019), Tiirk
Hava Yollar sirketi i¢in bir firma degerleme uygulamasi gerceklestirmistir. Bahsedilen
analiz icin yontem olarak indirgenmis nakit akimlar1 yontemi secilmistir. Isletmenin
stirdiiriilebilir bir biliylimeye sahip oldugu ve yatirimct i¢in THY firmasina yatirim
yapmanin faydali olacagi sonucuna ulasilmistir. Liu (2019), 2014-2018 donemi
otomobil firmalarin1 kullanarak oran analizleri ve indirgenmis nakit akimlari

yontemleriyle firma degerini belirlemistir. Elde edilen degerler, piyasa degerleri ile
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karsilastirilarak; Tesla ve Ferari’nin degerinin yiiksek, Ford’un ise diisiik bir degere

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Firma degerinin belirleyicilerinin incelendigi ¢alismalarda, Teruel ve Solano
(2007), 8.872 firma iizerinde firma degerinin belirleyicilerini incelemistir. Isletmelerde
stok devir hiz1 ve alacak devir hizi siliresinin azalmasinin firma degerini olumlu
etkiledigi gozlenmistir. Ehie ve Olibe (2010), Ar-Ge yatirimlari, piyasa degeri, firma
biiyiikliigii, kaldirag oran1 gibi degiskenleri kullanarak firma degerinin belirleyicilerini
incelemistir. Hem imalat hem de hizmet sektoriinde Ar-Ge yatirimlarinin firma degerini
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Kiigiikkaplan (2013), borsada islem goren 111 iiretim
firmasina panel regresyon analizi uygulayarak degerin belirleyicilerini aragtirmigtir.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda toplam bor¢lanmanin piyasa degerini negatif
etkiledigi ve piyasa degerinin yaklagik %?23’liikk kisminin finansal oranlar ile
aciklandigini belirtmistir. Majumdar ve Bose (2019), 1153 {iretim firmasi lizerine, PSM
yontemiyle firma degerinin belirleyicilerini incelemistir. Sosyal medya kullaniminin
firma degeri lizerinde olumlu etkisi oldugu ve isletmelerin sosyal medya paylagimlarina
tesvik edilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Caballero vd. (2019), 30 farkh iilkeye
ait toplam 128. 629 firma iizerinde hukuki olarak korunmanin firma degerine etkisini
arastirmistir. Elde edilen bulgular, yasalarla korunan firmalarin daha fazla degere sahip
oldugunu gostermistir. Likitwongkajon ve Vithessonthi (2020), yabanci varliklarin
toplam varliklara orani, aktif karliligi, cari oran, bityiime orani, doviz kurundaki degisim
degiskenlerini kullanarak 1990-2016 donemi i¢in firma degerinin belirleyicilerini
incelemistir. Panel regresyon analizi sonuglarina gore makro ekonomik degiskenlerin

firma degerine etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.1.2. Veri Seti ve Bulgular:

Degerleme analizinde Kamu Aydinlatma Platformu’nda yer alan halka arz olmus
12 Cimento firmasia (Afyon Cimento Sanayi T.A.§, Akcansa Cimento Sanayi ve
Ticaret A.S., Baticim Bati Anadolu Cimento Sanayi A.S., Batisoke Soke Cimento
Sanayi T.A.S., Bursa Cimento Fabrikas1 A.S., Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi
Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret, Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S, Cimsa Cimento
Sanayi ve Ticaret A.S., Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S., Konya
Cimento Sanayi A.S., Nuh Cimento Sanayi A.S., Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.) ait
2006-2019 donemi bilango ve gelir tablolart kullanilmistir. 2006-2008 dénemi bilango

ve gelir tablolar1 Borsa Istanbul’dan alimis olup, 2009-2019 dénemi verileri, Kamu
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Aydinlatma Platformu’ndan temin edilmistir. Bahsedilen firmalarin piyasa degerleri ise,
Finnet’den elde edilmistir. Calismada ¢imento firmalarinin se¢ilmesinin nedeni, ¢cimento
sektoriiniin  diger sektorlere gore daha homojen bir yapiya sahip olmasidir
(Kiigiikkaplan, 2013: 176). Bu sekilde firmalarin durumlar1 ve sektor igindeki paylari
daha dogru bir sekilde tespit edilebilecektir.

Analizde 2012°den 2019’a kadar her bir yil i¢in ayr1 ayr1 firma degeri
belirlenerek, tiim firmalar ve yillar i¢in farklh AOSM degerleri hesaplanmistir.
Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi ile olusturulan degerleme modeli, firma degerini
dolar bazinda belirlemektedir. Modelde ABD dolari satis kuru baz alinmis olup, veriler
EVDS’den temin edilmistir. Nakit akimlar1 yonteminde; gelecek yillardaki faaliyet
Ongoriileri, ge¢mis yil verilerinin ortalama ve standart sapma degerlerinden
yararlanilarak, ekonomik konjonktiir ve firmanin sektérdeki durumu g6z Oniinde

bulundurularak belirlenmistir.

AOSM hesaplanmasinda ilk olarak bor¢ ve 6z sermayenin toplam igerisindeki
agirliklar belirlenmistir. Calismada borcun maliyetinin belirlenmesinde firmanin dolar
iizerinden gerceklestirmis oldugu finansal borglar dikkate alinmistir. Bu durumun
nedeni olusturulan firma degerleme modelinin, degeri doviz kurunu baz alarak
hesaplamasindan kaynaklanmaktadir. Oz sermaye maliyetinin hesaplanmasinda risksiz
getiri, iilke risk primi ve beta katsayisindan yararlanilmis olup, bahsedilen degerler
Damodaran Online’dan temin edilmistir. Risksiz getirinin belirlenmesinde 10 yillik
ABD tahvil oranindan yararlanilmistir. Ulke risk primleri degerlerinde, 2013-2020
donemi verileri kullanilmigtir. Risk primindeki donem farkliliginin nedeni analizde
donem sonu risk priminin ele alinarak model biitiinliigiiniin korunmak istenilmesidir.
Calismada cimento sektorline yonelik bir beta degerine ulasilamadigi igin insaat

malzemelerine yonelik beta degerinden yararlanilarak, AOSM degerleri hesaplanmistir.

Elde edilen AOSM degerleri Tablo 5’te gosterilmektedir. AOSM
hesaplanmasinda Afyon Cimento, Cimbeton Cimento, Konya Cimento, Oyak Cimento
firmalarinin 2012-2019, Akgansa ve Cimentas Cimento firmalarinin 2013-2019, Goltas
Cimento firmasinin 2012-2013, Bati Soke ve Bursa Cimento firmalarmin 2019
doénemine ait, dolar kuru tizerinden borg¢lar1 bulunmadigi i¢in her bir yil i¢in firmalarin
bor¢lanma maliyetlerinin ortalamasi alinmistir. Bu oran emsal Kd orani olarak

kullanilmustir.
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Tablo 5. Cimento Firmalar1 AOSM Degerleri

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afyon 0.128 0.139 0.156 0.147 0.077 0.067 0.085 0.085
AKkc¢ansa 0.105 0.123 0.149 0.139 0.133 0.099 0.100 0.114
Baticim 0.093 0.106 0.126 0.113 0.085 0.095 0.091 0.097
Batisoke 0.123 0.118 0.132 0.121 0.075 0.122 0.079 0.066
Bursa 0.113 0.123 0.143 0.134 0.124 0.104 0.128 0.138

Cimbeton 0.128 0.139 0.156 0.147 0.138 0.122 0.141 0.150
Cimentas 0.113 0.131 0.151 0.145 0.134 0.121 0.141 0.150

Cimsa 0.109 0.129 0.146 0.120 0.103 0.071 0.092 0.090
Goltas 0.110 0.114 0.104 0.107 0.106 0.086 0.095 0.090
Konya 0.123 0.139 0.156 0.147 0.138 0.122 0.141 0.150
Nuh 0.100 0.122 0.139 0.130 0.129 0.104 0.104 0.119
Oyak 0.128 0.126 0.151 0.146 0.137 0.121 0.141 0.138

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

INA yontemine gore firma degerleri ve siralamalari Tablo 6’da
raporlanmaktadir. En yliksek firma degerine 2014 yilinda Akg¢ansa Cimento’nun sahip
oldugu goriilmektedir. Firmanin aynt donemde net donem karinda da azalig
gozlemlenmektedir. En diisik firma degerine ise 2018 yilinda Cimbeton firmasi
sahiptir. Firmalar arasinda, degeri en az degisime sahip olan firmanin Cimbeton oldugu,
en fazla degisime sahip olan firmanin ise Cimsa Cimento oldugu goze carpmaktadir.
2012 yilina gore en fazla deger kaybeden firma, Konya Cimento’dur. Bu durum
firmanin artan maliyet kalemlerinden ve pazardaki payimmin giderek azalmasindan
kaynaklaniyor olabilir. En fazla deger kazanan firma ise Cimsa Cimentodur. Firmanin
en fazla deger kazanan firma olmasinda firma varliklarindaki artig etki etmis olabilir.
Bat1 Soke firmasiin 2017 yilina kadar en diisiik degere sahip ikinci firma oldugu, 2018
ve 2019 donemlerinde firmanin siralamada daha one gectigi fark edilmektedir.
Cimentas firmast da 2018 ve 2019 donemlerinde siralama agisindan yiikselen firmalar
arasinda yer almaktadir. Firma ilk olarak besinci siradan iigiincii siraya yiikselmis ve

ardindan 2019 yilinda dordiincii siraya yiikselmistir.
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Tablo 6. INA Yontemine Gore Firma Degerleri ve Siralamalan

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afyon 128,524% 78,039 $ 234642$  222977$ 229591$  209,163$  87554%  117,232%
(10) (10) ®) (6 (6 7) @) (6)
Akgansa 1236,742$  1,147,197$  1294486$ 876051$%  784,189%  549273$  271,493$% 340,833 %
@) @) @) 1) 1) 1) 1) 1)
Batigim 291422%  236852$  259072$ 168,418  156,607$ 209,770  86,752$% 105953 %
®) (6.) (6.) 7) ©) (6 ®) ©)
Batisike 60,979 $ 44,041$ 87,924 $ 63,884 $ 48716 1234843 84817  89,692%
(11) (11) (11) A1) (A1) (A1) ©) (10.)
Bursa 294017$  206,712$  249878%  158,934$  188,031%  146290$  89714%  111,632%
@) @) @) @) 7) ® (6.) @)
Cimbeton 52,822$ 28,099 $ 27,180% 23,448$  18608% 17,889  9,737$  13,346$
(12) (12) (12) (12.) (A2.) (A2.) (2.) (2.)
Cimentas 388,888% 248740  336,644%  278787$  286,023%  267,477$ 211977$  222977$
®) ®) ®) ®) ®) ®) @) )
Cimsa 695158  727,915$  729457$  713528%  609,665$  487,074$  199,4.83% 209,914 $
) @) @) @) @) @) ) ®)
Géltas 257653$  157,971$ 203770  149,658$  153336$  125997$ 48,9288  54,174%
©) ©) (10) ©) @) (0.) (A1) (A1)
Konya 879448%  569,522%  574175$%  545596%  369,109$  326,648$ 1651328  224,122%
@) 4.) 4.) @) ) ) ®) @)
Nuh 932,550 $ 656,310$ 680,515$ ~ 513,182%  430,686$ 393881$ 223764 302,886 $
@) @) @) ) @) @) @) @)
Oyak 330,145  220,705$ ~ 218822%  141,188%  140,610$ 128,971$  69,605% 110,390 %
(6.) @) ©) (0.) (0.) ©) (10.) @)

Not: Firma degeri= deger/1000 olarak ifade edilmistir. Tabloda parantez i¢inde gosterilen degerler firma
sirlamalarini gostermektedir
Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Firma piyasa degerleri ve siralamalari Tablo 7’de gosterilmektedir. Finnet
tarafindan yayinlanan piyasa degerlerine gore Akgansa Cimento Firmasi 2012-2018
donemleri arasinda en yiiksek firma siralamasina sahip ¢imento firmasidir. Bahsedilen
firmanin 2019 doneminde, siralama kaybederek ikinci siraya  geriledigi
gozlemlenmektedir. Firmanin siralama degisimine netkarindaki degisim eslik
etmektedir. Cimbeton Cimento firmasinin tiim yillarda en disiik degere sahip oldugu
gbze carpmaktadir. Firma degeri en fazla degisim gosteren firmanin ise Afyon Cimento
oldugu fark edilmektedir. Bursa Cimento son iki yilda sekizinci siradan altinci siraya
yiikselmektedir. Afyon Cimento ve Bati1 Soke firmasimin 2019 yilinda 2018 yilina gore
deger kazandigi, diger firmalarda ise bir deger azalist oldugu dikkat cekmektedir.

Bahsedilen deger azaliglar kur etkisinden kaynaklanabilir.
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Tablo 7. Firma Piyasa Degerleri ve Siralamalari

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afyon 120,750$ 752006  213463$  211170$  223965% 204,178  87,247% 105720 %
(10) (0.) ©) ) ®) 7) @) @)

Akeansa  1111,565%  1,058,461$ 1,287,927$  870453%  742631$  546,647$ 2674708  276470$
®) @) @) @) ®) @) @) @)

Batigim 276,001$  212,153$  251,498%  166,185%  149,725%  207432$  82,457$  100,299%
8) (7) (6. 8) 9) (6.) ) )
Batisike 63173 $ 43,907 $ 87,277% 62,293% 45,040 121457$  82,875$  88212$
(11) (11) (11) (11) (11) (11) (7)) (10.)
Bursa 290,865$  204,760$  247,324% 152,849  184,858% 145793  88499%  110,978%
(7)) 8) (7) ) (7) 8) (6. 6.
Cimbeton 47,064 $ 27,118$ 26,753 $ 23,327$ 18,162 $ 17150$  9,622%  12,294$
(12) (12) (12) (12) (12) (12) (12) (12)
Cimentas  385081$  246525%  329080%  277,731$  220,753$  264,967$  210292$ 219,973 $
(5) 5) 5) 5) (6. 5) (3) 4)
Cimsa 692,624  721,530$  932,058%  710,824$ 603936  485331$  193,861$ 206,485 %
4) () () () (2) () 4) (5)
Géltas 253450  160,577$  194,833%  183,243%  153,100%  123388%  42,528%  53,907%
9. ©) (10.) @) (8.) ©) (11) (11)
Konya 877580$% 566280  570,589$ 531,324 $ 366,080  326140$  164,890% 222579$
3) @) @) 3) (@) @) () 3)
Nuh 926,932 648910 6769293  509,907$  430421$  393,037$ 220,998% 300,417 $
@) 3) 3) @) 3) 3) @) 1)
Oyak 328092$  218606%  224347$  139,372%  138618%  123,309% 67,868% 109,151 %
(6.) ®. ®) (10.) (10.) (10) (10) 1)

Not: Firma degeri= deger/1000 olarak ifade edilmistir. Tabloda parantez i¢inde gdsterilen degerler firma
sirlamalarini gostermektedir
Kaynak: Tablo Finnet’den alinan piyasa degerleri dogrultusunda tarafimizca hazirlanmustir.

INA yoénteminden elde edilen firma degerleri siralamalar ve piyasa degerinden
elde edilen siralamalar incelendiginde Afyon Cimento’nun 2014, 2016, 2018, 2019
yillarinda siralamalarmin degistigi gozlenmektedir. Firmanin INA ydnteminden elde
edilen degerleri, piyasa degerlerine gore daha yiiksek degerlere sahiptir. Siralamasi
tamamen benzerlik gosteren firmanin Cimbeton oldugu goze ¢arpmaktadir. Batigim
Cimento firmasinin 2013, 2015, 2018 yillar1 siralamalarinin farkli oldugu, piyasa degeri
acisindan daha diisiik siralamalara sahip oldugu fark edilmektedir. Tiim firma degerleri
piyasa degerleriyle karsilastirildiginda INA ydntemine gore belirlenen degerlerin piyasa
degerinden daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Bahsedilen esitsizlik durumu eksik

bilgiden veya ekonomideki belirsizlikten kaynaklanabilir.
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3.2. Derecelendirme
Bu bolimde derecelendirmeye yonelik literatiir taramasi incelenecek olup,
derecelendirme analizinde kullanilacak olan degiskenler tanitilacak ve bulgular

tartisilacaktir.

3.2.1. Literatiir Taramasi

Derecelendirmeye yonelik mevcut literatlir, geleneksel modeller ve yeni
modeller olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Ghodselahi ve Amirmadhi, 2011: 243).
Geleneksel modellerde; oran analizi, diskriminant analizi ve lojistik regresyon
yontemlerinin yaygin olarak kullanildigi, yeni modellerde ise yapay sinir aglari, K- en
yakin komsu ve karar agaglari gibi makine 6grenmesi yontemlerinin tercih edildigi
gozlemlenmektedir. Literatiirdeki firma derecelendirmeye yonelik ilk ¢alismalar
geleneksel modeller iizerine temellendirilmistir. 1990’11 yillarda makine 6grenmesi
yontemlerinin yaygin olarak kullanilmasiyla birlikte yeni modeller gelistirilmis olup, K-
en yakin komsu, karar agaglar1 ve yapay sinir aglari yontemlerinin performanslarinin
karsilastirildigr calismalar agirlik kazanmistir (Blanco vd., 2013; Moon ve Sohn, 2010;
Nicolic vd., 2013; Coats ve Fant, 1993; Mahlhotra ve Malhotra, 2003).

Firma derecelendirmeye yonelik ilk calisma Beaver tarafindan 1968 yilinda
gerceklestirilmistir. Beaver (1968), mali tablolarina ulasabildigi firmalarin nakit akim,
net gelir, bor¢lar ve toplam varlik, likit varlik/toplam varliklar, likit varlik/cari borg ve
devir hiz1 oranlarint kullanarak, firma derecelerini belirlemeyi amaglamistir. Verileri
elde edilen firmalar, sahip olduklari varliklara gore basarili ve basarisiz firmalar olarak
siniflandirilmistir. Bu siniflandirmanin amaci, iki firmanin finansal oranlari ayni olsa
dahi varliklar1 daha biiyiikk olan firmanin basarisiz olma ihtimalinin daha diisiik
olacaginin iddia edilebilir olmasindan kaynaklanmaktadir. Beaver, ger¢eklestirmis
oldugu calismasinda firmalarin varliklarina ve finansal oranlarima gore basarili olup

olmadiginin ortaya konulabilecegini belirtmistir.

Beaver ile ayn1 donemde derecelendirme ¢alismalarina baslamis olan Altman
(1968) geleneksel oran analizi ile istatistiksel teknikler arasinda bir koprii kurmay1
amaclamigtir. Coklu diskriminant analizi kullanilarak 33 basarili ve 33 iflas
durumundaki firmanm 22 finansal oraninin analitik kalitesi degerlendirilmistir. Elde
edilen bulgular, bir donem 6ncesinin verileri kullanilarak %95 dogruluk oraniyla 33
firmadan 31’nin dogru tahmin edilebilecegini ve iki y1l oncesi doneme ait verilerin

kullanilmast durumunda modelin dogruluk paymnin hizla azalacagin1 gostermistir. Ayni
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zamanda Altman’in ¢aligmasinda elde ettigi model “Z-skor” modeli olarak
adlandirilmaktadir. Benzer donemlerde ¢oklu diskriminant analizi uygulayan bir baska
caligma ise Meyer ve Pifer’e aittir. Bu calismada 1948-1965 zaman araliginda, 39
basarili ve 39 iflas etmis firma ele alinmistir. Meyer ve Pifer (1970) 6nerilen modelin

dogruluk payinin %79 oldugunu saptanmastir.

Yukarida bahsedilen ¢aligmalarda gelistirilen modeller kii¢iik 6rneklemler i¢in
olusturulmustur. Zaman i¢inde daha biliylik 6rneklemlerde de basarili bir sekilde
calisacak bir model ihtiyac1 dogmustur. Altman vd. (1977) literatiirdeki bu ihtiyag
tizerine kurulmustur. Calisma 53 iflas etmis, 58 basarili firma tizerinde gergeklestirilmis
olup, Zeta modeliyle 28 oranda incelenmistir. Elde edilen sonuglar net satiglar/toplam
varliklar, dénen varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar, 6zsermaye/toplam sermaye, net
satiglar/faiz 6demeleri, donen varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar, dagitilmamis
karlar/toplam varliklar oranlarinin firmanin durumunu belirlemede yeterli oldugu
sonucunu ortaya koymustur. Takahashi vd. (1979), 1962-1976 yillarim1 kapsayan
doénemlerde 36 basarili ve 36 iflas durumundaki firmayi incelemistir. Bu ¢alismada
100’dan fazla oran degerlendirilmis olup, firmanin durumunu belirlemede sekiz oran
iizerinde durulmasinin yeterli oldugu sonucuna varilmistir. Bu oranlar sirasiyla, katma
deger, normal kar/ toplam varliklar, varliklarin defter degerindeki artis/pesin satislar,
dagitilmamis karlar, faiz/satislar, serbest ve zorunlu akgeler/toplam varliklar, donen
varliklar/varliklar, 6zkaynaklar/sabit yatirimlardir. Takahashi vd. (1979), olusturmus
oldugu modelin, Altman vd. (1977)’de olusturmus olan modelden daha gegerli

oldugunu savunmaktadir.

Sirketlerin  derecelendirilmesine  ¢oklu  diskriminant analizinin  yaygin
kullanimina ragmen, analizin sonug¢larinin dogrulugu kisitlayici varsayimlara dayandigi
icin sert bir sekilde elestirilmektedir (Scott 1978; Zmijewski, 1984; Odom ve Sahara,
1990). Finansal oranlar kullanilarak uygulanan ¢oklu diskriminant analizinde, normallik
varsayimi ve esit grup kovaryans varsayimi kolayca ihlal edilebilecegi icin c¢oklu
diskriminant analizinin giicii tehlikeye atilmaktadir. Bu durum hatali sonuglara yol
acabilmektedir (Odom ve Sahara, 1990). 1980’li yillarda mevcut literatiiriin daha az
kisitlayici varsayimlar altinda dogrudan basarisizlik olasiligini tahmin etme firsati sunan

istatistiksel yontemleri agirlik kazanmaya baglamistir.

Derecelendirme analizinde istatistiki yontemlerin kullanilmasinin agirlik

kazanmasiyla derecelendirme analizinde lojistik regresyon analizi yaygin olarak
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kullanilmaya baglanmistir. Ohlson (1980), lojistik regresyon yontemini kullanarak
geceklestirmis oldugu calismasinda firmalarin basarisizligini  belirten dort durum
oldugundan bahsetmektedir. Bunlar sirasiyla, sirketin biiyiikliigii, mali yap1 olgiitleri ve
likidite Olgiitleridir. Ohlson, firmalara yonelik 1970-1976 finansal verilerinden
yararlanmistir. Daha onceki ¢alismalardan farkli olarak finansal oranlar haricinde firma
piyasa verilerini de modele dahil etmistir. Ayn1 zamanda basarisiz firmalara yonelik
veriler Moody’s’ten elde edildigi icin iflas tarihi net bir sekilde belirtilmistir. Lau
(1990), diger calismalardan farkli olarak firmalar1 basarili veya basarisiz olarak iki
sinifa ayirmak yerine firmalarin finansal durumunu belirleyen bes farkli finansal smif
olusturmustur. Bahsedilen ¢alismada olasiliksal tahminlerden yararlanilarak puanlama
kurali uygulanmistir. Jhonsen ve Melicher (1994), 112 iflas etmis, 293 basarili ve 255
finansal acidan zayif firmanin 1970-1988 donemi finansal oranlari kullanilmistir.
Analizde, Beaver (1968) ve Altman vd. (1977)’nin kullanmis oldugu oranlardan
yararlanmigtir. Bu ¢aligma, kurumsal iflasi1 agiklamak ve tahmin etmek icin kullanilan
logit modeller tarafindan saglanan bilginin giivenirligini incelemistir. Firmalar ti¢ grup
altinda siniflandirilmis olup, elde edilen bilgilerin dogrulugu bes yil siireyle izlenerek

kanitlanmuistir.

Firma derecelendirme analizinde geleneksel modellerin haricinde, yeni
modeller de oldukga tercih edilmektedir. Atiya (2001), finansal oran sistemi i¢in bes
gosterge oran ve mali oran sistemi icin alt1 gsterge oran se¢mistir. Analizde bahsedilen
oranlar 716 basarili ve 195 temerriide diismiis firmanin 1997-2000 yili verileri
kullanilarak hesaplanmistir. Bu caligsma, literatiire iki katkida bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, sinir aglari modellerine vurgu yapilarak iflas tahmininin gozden gegirilmesi;
ikincisi ise geleneksel oranlarin yani sira mali oranlarin da sisteme dahil edilerek sinir
ag1 sistemi i¢in yeni gostergeler Onerilmesidir. Yeni gelistirilen modelle, tahmin
dogrulugunda 6nemli bir 1yilesme saglanmis olup, ti¢ yillik bir tahmin i¢in tahmin giicii
%85’e¢ ¢ikartilmistir. Luo (2017), derecelendirme kuruluglar1 tarafindan verilen
kurumsal derecelendirme notlarinin olukga 6n yargili ve maliyetli olmasi sebebiyle yeni
bir model gelistirilmesi ihtiyaciyla ¢alismasini gegeklestirmistir. Caligmada 2006-2016
donemine ait CDS risk primleri kullanilarak, 10 farkli sektorden 200 firma analiz
edilmigtir. Calismada karar agaclari, K- en yakin komsu, ¢ok katmanli algilayict ve
destek vektdor makinesi gibi analiz yOntemlerinden yararlanilmistir. Analizin

neticesinde, K- en yakin komsu yontemiyle elde edilen sonuglarin diger yontemlere
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gore daha yiliksek performansa sahip oldugu gozlemlenmistir. Daniel vd. (2019), iki
farkli veri seti kullanmistir. ilk veri seti 2014 mali yili i¢in 1.314 firmanm bilanco
verilerini kapsamaktadir. Ikinci veri seti ise, 2010-2014 doénemi i¢in 1.094 firmanin
bilango verilerinden olusmaktadir. Kullanilan bilango verileri Standart & Poor’s firma
derecelendirme modeli ele alinarak segilmistir. Yapay sinir aglart yontemi kullanilarak

olusturulan derecelendirme modeli %84 performans giiciine sahiptir.

Baz1 ¢alismalarda ise geleneksel modeller ile yeni modeller karsilastirilarak
yontemlerin performans analizleri yapilmaktadir. Tam ve Kiang (1992), Teksas
bankalarinin 1985-1987 donemlerine ait verilerini kullanarak bir derecelendirme model
Onerisi gelistirmigtir. Segilen firmalar 59 basarili ve 59 basarisiz firma olmak iizere
toplam 118 firmadan olusmaktadir. Analiz i¢in bankanin sermaye yeterligini, varlik
kalitesini, bankanin kazancini ve likiditesini temsil eden toplam 19 oran kullanilmistir.
Ayni zamanda ¢alismada K- en yakin komsu, lojistik regresyon ve sinir aglari gibi
bir¢cok yontem karsilagtirilmis olup, K- en yakin komsu yonteminin diger yontemlere
gore basarisinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Coast ve Franklin (1993),
Altman (1968)’in kullandig1 finansal oranlari kullanarak sinir aglar1 yardimiyla 94
basarili ve 94 basarisiz firma iizerinde bir siniflandirma islemi gerceklestirmistir.
Calismada kullanilan oranlar firmalarin 1970-1989 doénemlerine ait mali tablolarindan
yararlanilarak olusturulmustur. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular,
olugturulan modelin giiciiniin %100 oldugunu gostermekte olup, sinir aglar
yaklagiminin siniflandirma isleminde ¢oklu diskriminant analizinden daha basarili

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Firma derecelendirmeye yonelik ¢cogu calisma ise ele alinan iilke agisindan
siniflandiriimaktadir. West (2000), olusturdugu derecelendirme modellerinin tahmininin
dogrulugunu test etmek igin Almanya ve Avustralya kredi veri setini kullanmaktadir.
Bahsedilen Almanya veri seti 700 6rnekten, Avustralya kredi veri seti ise, 690 drnekten
olusmaktadir. Her bagvuru sahibi i¢in 24 degisken kredi ge¢misini, hesap bakiyelerini,
kredi amacini, kredi miktarini, isttihdam durumunu, kisisel bilgileri, yasi, konut ve isi
tanimlamaktadir. Her iki veri seti de 1yi ve kot krediler olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Analizde parametrik yontemlerden lineer diskriminant analizi ve lojistik regresyon
analizi kullanilmis olup, parametrik olmayan yontemlerden ise, K- en yakin komsu ve
karar agaclart (CART) kullanilmistir. Elde edilen sonuglar lojistik regresyonun,

incelenen iki veri seti iginde diskriminant analizine gore 0,03 daha dogru sonug
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verdigini gostermistir. Bencchetti ve Sierra (2003), italyan iiretim firmalarinin lojistik
regresyon yardimiyla 1989-1991, 1992-1994 ve 1995-1997 dénemleri i¢in ii¢ temsili
ornegini olusturarak iflasin belirleyicilerini aragtirmaktadir. Calismada 27 degisken
kullanilmis olup, bu degiskenler firmanin alti farkli yoniinii temsil etmektedir. Bu
yonler sirasiyla; likitide, ciro, kaldirag, isletme yapisi, verimlilik, biiytikliik ve karlilik
endeksleridir. Gergeklestirilmis olunan analizlerden iki 6nemli sonug elde edilmistir: (i)
Verimli sinirdan uzaklik olarak olgililen goreceli firma verimsizligi derecesinin, iflasi
tahmin etmede 6nemli bir agiklayici giice sahip olmasi, (ii) faaliyet bilango degiskenleri
haricinde rakiplerin durumu ve miisteri iligkilerinin de firma derecesine etki etmesidir.
Baesens vd. (2003), Beneliiks, Birlesik Krallik, Almanya ve Avustralya i¢in miisteri
kredilerini analiz etmeyi amaclamistir. Miisteriler, O6deme ge¢mislerine gore
siniflandirilarak, ¢esitli siiflandirma algoritmalarinin performansi incelenmistir. Bu
algoritmalar sirasiyla; lojistik regresyon, diskriminant analizi, K- en yakin komsu, sinir
aglari ve karar agaglanidir. Sonuglar geleneksel yoOntemlerin ve sinir ag1
siniflandiricilarinin derecelendirme analizinde c¢ok iyi performans gosterdigi sonucuna
ulasilmistir. Altman ve Sabato (2007), KOBI sektorii i¢in 6zel derecelendirme modeli
gelistirmislerdir. KOBI’lerin finansal davranislarii analiz ederek, firmalarin derecesini
belirlemek igin isletmelerin kredi itibarin1 tahmin etmedeki en 6nemli degiskenlerin
secilmesi amaglanmistir. 1994-2002 donemleri i¢in 2000 ABD firmasinin panel verileri
tizerinde lojistik regresyon modeli kullanilarak, bir yillik temerriit tahmin modeli
gelistirilmigtir. Modelde bes farkli degisken kullanilmistir. Kullanilan degiskenler
sirastyla; FAVOK/ toplam varliklar, kisa vadeli bor¢/6zkaynak defter degeri, birikmis
kazang/toplam varliklar, nakit/toplam varliklar, FAVOK/faiz gideridir. Ayn1 zamanda
calismada bahsedilen modelin neredeyse ylizde 30 daha fazla 6rneklem dis1 tahmin
giicline sahip oldugu belirtilmistir. Wang ve Ma (2011), Cin kurumsal veri kiimesini
secerek, Cin’in 6nde gelen bankalarindan 2006 -2007 yillar1 arasinda kredi alan 66 riskli
ve 66 risksiz kurumsal firmalarin ayrintili mali kayitlari incelenerek firma dereceleri
tahmin edilmistir. Calismada derecelendirme igin kriter 18 finansal degisken seg¢ilmistir.
Bu degiskenler firmalarin mali yapilarini, bor¢ 6deme kabiliyetlerini, yonetimin
kabiliyetlerini ve faaliyet karliligim1 gostermektedir. Bu kapsamda c¢alismada RS-
Boosting, lojistik regresyon, karar agaglar1 ve sinir aglar1 yontemleri karsilastirilmistir.
Elde edilen sonuglar RS-Boosting yonteminin kurumsal risk tahmini i¢in alternatif bir
yontem olarak kullanilabilecegini gostermistir. Liang vd. (2016), Tayvan menkul

kiymet piyasasinda islem goren 514 sirketi 1999-2009 donemi i¢in incelemistir. Firma
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seciminde, basarili ve basarisiz firmalarin karsilastirilabilmesi i¢in ayni sektérde benzer
biiytikliikte ve yeterli sayida firmanin olmasina dikkat edilmistir. Calismada firmalara
yonelik finansal oranlarin kullanilmasi haricinde kurumsal yonetisim gostergeleri de
kullanilmistir. Calismada destek vektor makineleri, K- en yakin komsu, sinir aglari,
karar agaglari (CART) ve c¢ok katmanl algilayicilarindan yararlanilmis olup, destek
vektor makinelerinin en 1iyi sonucu veren algoritma oldugu sonucuna ulasilmistir.
Zlenkov vd. (2017), Rus sirketlerin 456 iflas etmis ve 456 basarili 6rnegini ele
almaktadir. Analiz i¢in firmalarin 51 6zelligi (finansal oranlar, makro ve mikro is ortami
faktorleri) kullanilmistir. Veri setindeki orijinal veri degerleri (-1;1) araliginda olacak
sekilde normalize edilerek, bahsedilen veri seti sirastyla 729 ve 183 gozlem igeren,
80/20 oraninda alman egitim seti ve test seti olmak iizere iki gruba ayrilmistir.
Aragtirmada popiiler siniflandiricilardan K-en yakin komsu, lojistik regresyon, karar
agaclart ve destek vektor makinesinden yararlanilmistir. Analiz sonuglari, K-en yakin
komsu yonteminin diger yontemlere gore dogruluk paymin daha yiiksek oldugunu

gostermistir.

Gerek geleneksel yontemlere dayali ¢aligmalar gerek modern yontemlere
dayali ¢alismalar incelendiginde, firma degerinin bahsedilen ¢aligmalar tarafindan g6z
ard1 edildigi gozlemlenmektedir. Yalnizca Finansal oranlara dayali gergeklestirilecek bir
derecelendirme analizinde firmanin derecesini belirlemek piyasa kosullari, firmanin

sektordeki konumu, tilke riski gibi birgok faktoriin eksik birakilmasina yol acacaktir.

3.2.2. Veri Seti ve Bulgular

Gergeklestirilen derecelendirme analizinde; likidite, karlilik, bor¢luluk,
ekonomik biiylime, finansal durum gostergeleri ve firma degerinden yararlanilmaktadir.
INA yontemiyle firmamin nakit akimlari detayli bir sekilde incelenerek, nakit
akimlarindaki istikrar degerlendirilmektedir. Firmanin faaliyetleri incelenerek, iilke
riski, firmanin sektdrdeki durumu ve rekabet durumu hakkinda ¢ikarimlar yapilarak
gelecek yillara ait nakit akimlari tahmin edilmektedir. Bahsedilen nakit akimi
tahminleriyle firmaya genis bir perspektiften bakilmaktadir. Elde edilen deger, firmanin
birgok bileseni hakkinda bilgi vermektedir. Degerleme analizinde kullanilan finansal

oranlar Tablo 8’de detayli bir sekilde gosterilmektedir.



Tablo 8. Finansal Oranlar Veri Seti

o1

Finansal Durum  Likidite Biiyiime Borg¢luluk Karhhk
Net Duran Kisa Vadeli Aktif Biiylimesi, Kaldirag Orani Net kar/Aktif toplami,
Varliklar/Aktif Alacaklar/Aktif - A - .
Toplami, Toplami, Oz varlik bityiime, Kisa Vadeli Yabanci Vergi Oncesi kar/ Pasif
Kaynaklar/Pasif Toplami,

Déqen Varliklar/ Cari Oran, Net satiglar biiylime, Toplami1 Vergi Oncesi Kar/
Aktif Toplamu, ) .

Kisa Vadeli Net kar marj1 bitytime, Banka Kredileri/Aktif ~ Ozkaynak,
Maddi Duran Alacaklar/Donen Toplami1 Verei Sonrasi Net Kar/
Varliklar (Net)/Uzun  Varliklar, Net Satiglar / Aktif . ) &
Vadeli Yabanci ASitTest O Toplamt, EZUH \Iiildjlllefifbﬁnm Ozkaynak
Ka: nak|ar’ Sit-les rani, . aynaklar/ Pasi A :

Y NetSatislar/Ozkaynaklar, Toplami Net KartFinansman
Duran Varliklar Stok Bagimlilik o Satislar/Duran . Giderleri/Finansman
/Ozkaynaklar, Orani, Kisa Vadeli Yabanci Giderleri,

) Varliklar, Kaynaklar/Toplam o L

Maddi Duran Nakit Orani, Net Satislar/Net Maddi Yabanci Kaynaklar Vergi Oncesi Kar

Varliklar (Net) i +Finansman

/Ozkaynaklar, Stoklar/Aktif Duran Varliklar, Uzun Vadeli Yabanci Giderleri/Fi

i Toplami, Net Satislar/ (Dénen Kaynaklar/ Uzun iderleri/Finansman

Ozkaynaklar/Toplam Stoklar/Dénen Varliklar- Kisa Vadeli Vadeli Yg_bancl Giderleri

Yabanci Kaynaklar, Kaynak+Ozkaynaklar Finansman Giderleri/Net

) Varlilar Yabanci Kaynaklar,

Ozkaynaklar/Aktif Net Satiglar/Dénen \D/urf\r]ll " | Satislar,

Toplami1 ariikiar/evami Faaliyet Gideri/Net Satiglar,

Varliklar Sermaye
Satiglarin Maliyeti/ Net

Duran Satislar,
Varliklar/Yabanct Net Kar/Net Satislar, Briit
Kaynaklar

Satig Kér1/Net Satislar,
Faaliyet Kar1/Net Satiglar

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Makine 6grenmesi yontemlerine dayali analizden once verilerin boyutu, temel
bilesenler metoduyla azaltilmigtir. Temel bilesenler analizi daha az sayida bilesen ile
toplam varyansin ifade edilmesini saglayan ¢ok boyutlu veri analizi teknigidir (Han ve
Kamber, 2006: 348-349). Karlilik, likidite, ekonomik biiyiime ve finansal durum veri
setleri i¢in varyansin maksimum oldugu nokta belirlenerek, parametreler arasindaki
varyasyonun yapisi birbirinden bagimsiz ve ortogonel olma 6zelligine sahip daha az
parametreyle ifade edilmektedir. Uygun bilesen sayisinin belirlenmesinde yaygin olarak

kullanilan Scree grafiginden yararlanilmigtir (Gherghina, 2015: 103).

Tablo 9 da likidite oOzdegerlerine dayali agiklanan varyas yiizdesi
gosterilmektedir. Bahsedilen tablo incelendiginde birinci bilesenin %83.6’lik bir oran
ile tiim degiskenlerin maksimum varyansi agikladigi goriilmektedir. ikinci &zdeger
varyansin %9.5’ini, liglincii 6zdeger % 5,3’linli agiklamaktadir. Birinci bilesenden sonra
aciklanan varyans oranin giderek diistiigii goézlemlenmektedir. Sekil 2°de gosterilen
likidite scree grafigi bu durumu desteklemektedir. S6z konusu grafikte birinci bilesende

kirilmanin gercgeklestigi, birinci bilesenden sonra varyansin agiklama giiciiniin diistiigi
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goriilmektedir. Caligmada 8 likidite degiskeni toplam %16.4 gibi bir bilgi kaybiyla tek
bir degiskenle ifade edilecektir.

Tablo 9. Likidite Ozdegerlerine Dayali A¢iklanan Varyans Yiizdesi

Bilesen Standart Sapma Varyans Orani Kiimiilatif Varyans
1 27.212 0.836 0.836
2 9.156 0.095 0.930
3 6.851 0.053 0.983
4 3.153 0.011 0.995
5 1.835 0.004 0.998
6 1.077 0.001 1.000
7 0.436 0.000 1.000
8 0.125 0.000 1.000

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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Sekil 2. Likidite Scree Grafigi

Tablo 10°da Karhilik 06zdegerlerine dayali aciklanan varyans ylizdesi
gosterilmektedir. Bu tabloda ilk bilesenin en yliksek agiklama oranina sahip oldugu ve
varyansi agiklama giiciiniin ikinci bilesende %6.5, lciincii bilesende %1.8, dordiincii
bilesende %0.7 oldugu goriilmektedir. Kiimiilatif varyans oranlar1 incelendiginde
besinci bilesende varyansin tamaminin agiklandigr gozlenmektedir. Sekil 3° de
raporlanan karlilik scree grafiginde kirllma birinci bilesende gergeklesmekte olup,
bahsedilen bilesenin varyansi agiklama giicii %90.7 gibi yiiksek bir orandir. Analizde 12
karhilik degiskeni, %0.09 gibi bir varyans kaybiyla tek bir bilesenle ifade edilecektir.
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Tablo 10. Karlihk Ozdegerlerine Dayah Aciklanan Varyans Yiizdesi

Bilesen Standart Sapma Varyans Orani Kiimiilatif Varyans
1 26.804 0.907 0.907
2 7.178 0.065 0.973
3 3.763 0.018 0.990
4 2.318 0.007 0.997
5 1.346 0.002 1.000
6 0.493 0.000 1.000
7 0.254 0.000 1.000
8 0.160 0.000 1.000
9 0.123 0.000 1.000
10 0.081 0.000 1.000
11 0.059 0.000 1.000
12 0.026 0.000 1.000

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Cumulative Proportion of Wariance
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Sekil 4. Karhlik Scree Grafigi

Tablo 11°de finansal durum O6zdegerlerine dayali aciklanan varyans yiizdesi
raporlanmaktadir. Bahsedilen tabloda ilk bilesenin varyanst %78.4 gibi bir oran ile
acikladigi gozlenmektedir. Temel bilesenler analizinde genellikle segilen bilesenin
toplam varyansi agiklama giiciiniin %80’den biiyiik olmas1 beklenmektedir (Ersungur
vd., 2017: 57). Fakat Tablo 11’de goriildigii gibi birinci bilesenin varyansi agiklama
giicli %79.4 ile %80’in altinda kalmaktadir. Bahsedilen durumda ilgili veri setinin kag
bilesenle ifade edilecegi scree grafigine bakilarak belirlenmistir. Sekil 4’te gosterilen
finansal durum scree grafiginde ise kirilmanin birinci bilesende gergeklestigi
goriilmektedir. Calismada 7 finansal durum degiskeni, % 21 gibi bir varyans kaybiyla
tek bir degiskenle ifade edilecektir.
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Tablo 11. Finansal Durum Ozdegerlerine Dayah Aciklanan Varyans Yiizdesi

Bilesen Standart Sapma Varyans Orani Kiimiilatif Varyans
1 2.615 0.784 0.784
2 1.061 0.129 0.913
3 0.735 0.062 0.975
4 0.401 0.018 0.994
5 0.170 0.003 0.997
6 0.119 0.002 0.998
7 0.114 0.002 1.000

Kaynak: Tablo tarafimizca olugturulmustur.
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Tablo 12’de gosterilen biiyiime O6zdegerlerine dayali agiklanan varyans
yiizdesinde, en fazla paya birinci bilesenin sahip oldugu, ikinci bilesenin %0.1, ti¢lincii
bilesenin %0.02 varyansi agiklama oranina sahip oldugu ve bu oranlarin giderek
dustiigii goriilmektedir. Bu durumda 10 degiskenden olusan biiyiime veri seti %1.2 gibi
bir varyans kaybiyla tek bilesenle ifade edilebilecektir. Sekil 5°te raporlanan biiyiime
scree grafiginde kirilmanin  %98,8 oranla birinci  bilesende  gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Uciincii bilesende varyansin tamami aciklanmakta olup, kiimiilatif

varyans orani sabit bir sekilde ilerlemektedir.
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Tablo 12. Biiyiime Ozdegerlerine Dayah Aciklanan Varyans Yiizdesi

Bilesen Standart Sapma Varyans Orani Kiimiilatif Varyans
1 1934.561 0.988 0.988
2 195.777 0.010 0.998
3 86.321 0.002 1.000
4 17.262 0.000 1.000
5 10.040 0.000 1.000
6 6.514 0.000 1.000
7 5.428 0.000 1.000
8 2.884 0.000 1.000
9 1.893 0.000 1.000
10 0.465 0.000 1.000

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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Sekil 6. Bilyiime Scree Grafigi

Tablo 13’de bor¢luluk 6zdegerlerine dayali agiklanan varyans yiizdesi
raporlanmaktadir. Bahsedilen tabloda birinci bilesenin varyansi agiklama ylizdesinin
%97.9 oldugu ve igiincii bilesende varyansi agiklama giicliniin %100’e ulastig1
gozlemlenmektedir. Sekilde 5°te gosterilen borgluluk scree grafiginde kirilmanin ilk
bilesende gerceklestigi goriilmektedir. Bu agidan birinci temel bilesen, degiskenlerin
timiine es zamanli ve ortak tesir eden, genel faktor olarak kabul edilebilir. Elde edilen

yeni veri setinde bor¢luluk veri seti %12.1 bilgi kaybiyla 8 degisken tek degiskenle

ifade edilmektedir.
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Tablo 13. Bor¢luluk Ozdegerlerine Dayah Aciklanan Varyans Yiizdesi

Bilesen Standart Sapma Varyans Orani Kiimiilatif Varyans
1 26.686 0.979 0.979
2 3.750 0.019 0.999
3 0.999 0.001 1.000
4 0.227 0.000 1.000
5 0.105 0.000 1.000
6 0.058 0.000 1.000
7 0.052 0.000 1.000
8 0.046 0.000 1.000

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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Sekil 7. Bor¢luluk Scree Grafigi
Calismada Temel Bilesenler Analizinden sonra elde edilen verilere K-ortalama
ve K- en yakin komsu makine oOgrenmesi yontemleri uygulanarak hibrit bir
derecelendirme modeli gelistirilmistir.  Veriler arasindaki uzaklik iligkisinin

diizenlenmesinde Z-Skor’dan yararlanilmigtir.

K-ortalama yontemiyle firmalar kiimeler arasi benzerliklerinin minimum, kiime
ici benzerliklerinin maksimum oldugu gruplara ayrilmistir. Modelin performansini
artirmak i¢in birgok k degeri denenmis olup, en yorumlanabilir k degeri belirlenmistir.
k sayistmin 5 haricinde bir sayr belirlenmesi durumunda kiime ayrimlarinin tam

olusmadig1 gdzlemlenmistir.

Tablo 14’te INA firma degeri kiimeleme analizi sonuglar1 ve Tablo 15°te firma
piyasa degeri kiimeleme analizi sonuglari raporlanmaktadir. Bahsedilen tablolarda INA
yontemine gore firma degerleri kiimeleme analizi ve piyasa degerlerine yonelik
kiimeleme analizi sonucglarinin olduk¢a benzer bir yapiya sahip oldugu fark

edilmektedir. Tablo 14’e gore Al kiimesinde 1,294,742 $ - 1,147,197 $ deger araligina
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sahip firmalarin yer aldigi, A2 kiimesinde 932,863 § - 784,189 $ deger araligina sahip
firmalarin yer aldigi, B1 kiimesinde 656,310 § - 430,635 $ deger araligmma sahip
firmalarin yer aldigi, B2 kiimesinde 393,881 § - 188,031 § deger araligina sahip
firmalarin yer aldig1, C1 kiimesinde 168,418 $ - 9,737 § deger araligina sahip firmalarin
yer aldig1 goriilmektedir. Boylelikle Al, A2, Bl, B2, C1 ifadeleri, firmalarin
degerlerinin artandan azalana dogru siralanmis halini temsil etmektedir. Bagka bir
ifadeyle, Al en degerli firmalarin bulundugu grubu temsil ederken C1 ise deger
acisindan en zayif firmalar ifade etmektedir. Batisoke Cimento, Cimbeton firmalarinin
tim degerlerinin C1 kiimesinde yer aldigi, diger firmalarin ise heterojen bir yapiya

sahip oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 14. INA Firma Degeri K- Ortalama Kiimeleme Analizi Sonuclar

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afyon C1 C1 B2 B2 B2 B2 C1 C1
Akgansa Al Al Al A2 A2 B1 B2 B2.
Baticim B2 B2 B2 C1 C1 B2 C1 C1
Batisoke C1 C1 C1 C1 C1 C1 C1 C1
Bursa B2 B2 B2 C1 B2 C1 C1 C1
Cimbeton C1 C1 C1 C1 C1 C1 C1 C1
Cimentas B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Cimsa A2 A2 A2 A2 B1 B1 B2 B2
Goltas B2 C1 B2 C1 C1 C1 C1 C1
Konya A2 B1 B1 B1 B2 B2 C1 B2
Nuh A2 B1 B1 B1 B2 B1 B2 B2
Oyak B2 B2 B2 C1 C1 C1 C1 C1

Not: K-ortalama ile kiimeleme analizinde K sayis1 5 olarak belirlenmis ve uzaklik hesaplamasinda Oklid
uzakligindan yararlanilmustir.
Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 15°te INA firma degeri K-en yakin komsu hata matrisi (Confusion matrix)
raporlanmaktadir. Hata matrisinden elde edilen sonuclar dogrultusunda B1 kiimesinin
dogru tahmin oranin %75 oldugu gorilmektedir. Kiimedeki %25’lik kayip A2
kiimesinde yer almasi gereken bir firmanin yanls smiflandirilarak B1 kiimesine
atanmasindan kaynaklanmaktadir. A1 kiimesinin dogru tahmin oraninin %0 olmasinin
nedeni egitim veri setinde Al etiketli yeterli gozlemin bulunmamasin
kaynaklanmaktadir. Tiim siniflardan ne kadar dogru tahminde bulunuldugunu gosteren
siif hassasiyeti oranlarini incelendiginde A2 kiimesinin simif hassasiyetinin %66.67

oldugu goriilmektedir. Bu durum A2 kiimesinde olmasi gereken iki firmanin kiimeye
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dahil edilmemesinden kaynaklanmaktadir. K- en yakin komsu algoritmasi kullanilarak

yapilan tahmin, %95.35 dogruluga sahiptir.
Tablo 15. INA Firma Degeri K- En Yakin Komsu Hata Matrisi

Gergek Degerler
Tahmin Edilen Al A2 B1 B2 C1 Sinif hassasiyeti
Degerler
Al 0 0 0 0 0 %0
A2 1 4 1 0 0 %66.67
B1 0 0 3 0 0 %100
B2 0 0 0 16 0 %100
C1 0 0 0 0 18 %100
Dogru tahmin %0 %100 %75.00 %100 %100  Performans % 95.35

Not: K- en yakin komsu algoritmasinda K degeri (En yakin komsu) 3 olarak belirlenmis olup, uzaklik
hesaplanmasinda Oklid uzakligindan yararlanilmistir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 16’te gosterilen firma piyasa degeri kiimeleme analizi sonuglarinda, Al
1,287,927 $ - 1,058,461 $ deger araligina sahip firmalarin yer aldigi, A2
932,058 $ - 676,929 § deger araligina sahip firmalarmn yer aldigi, Bl
648,910 $ - 430,421 § deger araligina sahip firmalarin yer aldigi, B2
323,579 $ - 204,178 $ deger araligina sahip firmalarin yer aldigi, Cl

kiimesinde
kiimesinde
kiimesinde
kiimesinde

kiimesinde

166,185 $ - 9,622 $ deger araligina sahip firmalarin yer aldigi

goriilmektedir. Akcansa Cimentonun 2012-2014 doneminde Al kiimesinde yer aldigi,

ilerleyen donemlerde bu basarisinin zayifladigr gozlemlenmektedir. Batisoke ve

Cimbeton firmalari ise, tiim donemlerde C1 kiimesinde yer almaktadir.

Tablo 16. Firma Piyasa Degeri K-Ortalama Kiimeleme Analizi Sonuclari

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afyon C1 C1 B2 B2 B2 B2 C1 C1
AKcansa Al Al Al A2 A2 Bl B2 B2
Batigim B2 B2 B2 C1 C1 B2 C1 C1
Batisoke C1 C1 C1 C1 C1 C1 C1 C1
Bursa B2 B2 B2 C1 B2 C1 C1 C1
Cimbeton C1 C1 C1 C1 C1 C1 C1 C1
Cimentas B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Cimsa A2 A2 A2 A2 Bl Bl B2 B2
Goltas B2 C1 B2 B2 C1 C1 C1 C1
Konya A2 Bl Bl B1 B2 B2 .C1 B2
Nuh A2 Bl A2 B1 Bl B2 B2 B2
Oyak B2 B2 B2 C1 C1 C1 C1 C1

Not: K-ortalama ile kiimeleme analizinde K sayis1 5 olarak belirlenmis ve uzaklik hesaplamasinda Oklid
uzakligindan yararlanilmustir.

Kaynak: Tablo Finnet’den alinan piyasa degerleri dogrultusunda tarafimizca hazirlanmustir.
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Tablo 17’de firma piyasa degeri K- en yakin komsu hata matrisi
raporlanmaktadir. Firma piyasa degerine dayali derecelendirmenin performans orani
%95.35 diir. INA firma degerine dayali derecelendirme ile firma piyasa degerine dayali
derecelendirmenin ayni1 performans orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum INA

degerinin dogru tespit edildiginde piyasa degerinin yerine gecebildigini gdstermektedir.

Tablo 17. Firma Piyasa Degeri K- En Yakin Komsu Hata Matrisi

Gergek Degerler
Tahmin Edilen Al A2 B1 B2 C1 Simif hassasiyeti
Degerler
Al 0 0 0 0 0 %0
A2 1 4 1 0 0 %66.67
B1 0 0 3 0 0 %100
B2 0 0 0 16 0 %100
C1 0 0 0 0 18 %100
Dogru tahmin %0 %100 %75.00 %100 %100  Performans % 95.35

Not: K- en yakin komsu algoritmasinda K degeri (En yakin komsu) 3 olarak belirlenmis olup, uzaklik
hesaplanmasinda Oklid uzakligindan yararlanilmistir.
Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 18’ da finansal oranlar kiimeleme analizi sonuglari gosterilmektedir.
Bahsedilen tabloda firmalar basarilidan basarisiza dogru sirasiyla Al, A2, B1, B2, C1
seklinde siralanmaktadir. Finansal oranlar agisindan en basarili firmanin tim yillarda
Konya Cimento oldugu goze ¢arpmaktadir. Cimentas Cimento’nun 2015, 2016 ve 2017
yillarinda riskli oranlara sahip oldugu, Cimento firmalarinin genelinin ise B2 nota sahip
oldugu goriilmektedir. Finansal oranlara dayali kiimeleme analizi sonuglarinin, degere
dayali gerceklesen kiimeleme analizi sonuglarindan oldukc¢a farkli oldugu fark
edilmektedir. INA yonteminden elde edilen firma degerlerine gore en fazla degere
sahip olan Ak¢ansa Cimento’nun finansal oranlarda ayni basariy1 elde edememektedir.
Konya Cimento’nun ise, firma degerine gore olduk¢a basarili finansal oranlara sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Finansal oranlar agisindan Goltas Cimento’nun 2014-2017
gozlemleri en basarili iki kiimede yer almaktadir. Fakat piyasa degerlerine dayali
kiimeleme analizinde firma ilgili donemlerde en basarisiz iki kiime arasinda yer

almaktadir.
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Tablo 18. Finansal Oranlar K- Ortalama Kiimeleme Analizi Sonuclari

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afyon B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Akcansa B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Batigim B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Batisoke B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Bursa B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Cimbeton B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Cimentas Bl B2 B2 C1 C1 B2 B2 Cl
Cimsa Bl B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Goltas B2 B2 Al A2 A2 A2 B2 B2
Konya Al Al Al Al Al Al Al Al
Nuh B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Oyak B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2

Not: K-ortalama ile kiimeleme analizinde K sayisi 5 olarak belirlenmis ve uzaklik hesaplamasinda Oklid
uzakligindan yararlanilmistir.
Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Finansal oranlar K- en yakin komsu hata matrisi Tablo 19°da gésterilmektedir.
Hata matrisinden elde edilen sonuglar dogrultusunda yalnizca Al kiimesi %100 basari
giiciine sahiptir. A2 kiimesi %33.33 dogru tahmine sahiptir. % 66.67’lik kayip Al ve B2
kiimesinde olmasi gereken firmalarin yanlis smiflandirilarak A2 kiimesine dahil
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Benzer dogruluk tahminine sahip B1 kiimesinde
%66.67’lik kayip B2 ve C1 kiimesine dahil olan firmalarin yanlis simiflandirilarak B1
kiimesine dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. Smif hassasiyetinin bir tek Bl
kiimesinde %100 oldugu goriilmektedir. Diger kiimelerde hassasiyet oranmin diisiik
cikmasinin nedeni, kiimeye dahil edilmeyen elemanlarin olmasidir. Olusturulan model
%50 performans oranina sahiptir.

Tablo 19. Finansal Oranlar K- En Yakin Komsu Hata Matrisi

Gergek Degerler
Tahmin Edilen Al A2 B1 B2 C1 Sinif hassasiyeti
Degerler

Al 1 1 0 0 0 %50

A2 0 1 0 0 1 %50

B1 0 0 1 0 0 %100

B2 0 1 1 5 4 %45.45

C1 0 0 1 7 8 %50
Dogru tahmin %100 %33.33 %33.33 %41.67 %61.54  Performans %50. 00

Not: K- en yakin komsu algoritmasinda K degeri (En yakin komsu) 3 olarak belirlenmis olup, uzaklik
hesaplanmasinda Oklid uzaklhigindan yararlanilmstir.
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Tablo 20°de INA firma degerleri ve finansal oranlar kiimeleme analizi
sonuclarina yer verilmistir. Bahsedilen tabloda firma kiimelerinin oldukga farklilagtig
fark edilmektedir. Konya Cimento INA firma degerlerine gore daha basarisiz
smiflandirmalara sahipken, Tablo 20 incelendiginde firmanin tiim gozlemlerinin A2
kiimesinde yer aldig1 goriilmektedir. Goltas Cimento’nun da Konya Cimento gibi firma
degerinin ve finansal oranlarinin uyum gostermedigi gozlemlenmektedir. Firma, sahip
oldugu degere kiyasla finansal oranlarda daha basarilidir. Oyak Cimento 2015-2019
doneminde INA degeri acisindan C1 sinifinda yer alirken, INA degerinin ve finansal
oranlarin birlikte kullanildigi derecelendirme analizinde firma, B2 smifinda yer
almaktadir.  Ak¢ansa Cimento tiim gozlemeleri Tablo 20’de Al kiimesinde
bulunmaktadir.

Tablo 20. INA Firma Degerleri ve Finansal Oranlar K- Ortalama Kiimeleme
Analizi Sonuclari

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afyon B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Akcansa Al Al Al Al Al Al B2 B2
Baticim B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Batisoke B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Bursa B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Cimbeton B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Cimentas Bl B2 B2 C1 C1 B2 B2 B2
Cimsa Bl Al Al Al Al B2 B2 B2
Goltas A2 A2 A2 A2 A2 A2 B2 B2
Konya A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2 A2
Nuh Al Al Al Al Al B2 B2 B2
Oyak B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2

Not: K-ortalama ile kiimeleme analizinde K sayisi 5 olarak belirlenmis ve uzaklik hesaplamasinda Oklid
uzakligindan yararlanilmistir.
Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 21°de INA firma degeri ve finansal oranlar hata matrisi raporlanmaktadir.
Gosterilen bilgiler dogrultusunda B1 kiimesinin dogru tahmin basaris1 %0°dir. Bu
durum, INA firma degerleri ve finansal oranlar kiimeleme analizi egitim veri setinde B1
etiketli yeteri diizeyde veri kullanilmadigin1 gostermektedir. Al ve C1 kiimesinin sinif
hassasiyetinin %100 oldugu goriilmektedir. A2 kiimesindeki hassasiyet kaybi, kiimede
yer almasi gereken bir firmanin Bl kiimesine dahil edilmesinden; B2 kiimesindeki
hassasiyet kaybi ise, kiimede bulunmasi gereken bir firmanin A2 kiimesinde yer
almasindan kaynaklanmaktadir. K- en yakin komsu smiflandirma yontemiyle

olusturulan model %93.94 dogruluk payina sahiptir.
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Tablo 21. INA Firma Degerleri ve Finansal Oranlar K- En Yakin Komsu Hata
Matrisi

Gergek Degerler
Tahmin Edilen Al A2 B1 B2 C1 Sinif hassasiyeti
Degerler
Al 5 0 0 0 0 %100
A2 0 4 0 1 0 %80
B1 0 0 0 0 0 %0
B2 0 0 1 21 0 %95.45
C1 0 0 0 0 1 %100
Dogru tahmin %100 %100 %0 %95.45 %100  Performans % 93.94

Not: K- en yakin konsu algoritmasinda K degeri (En yakin komsu) 3 olarak belirlenmis olup, uzaklik
hesaplanmasinda Oklid uzakligindan yararlanilmistir.
Kaynak: Tablo tarafimizca olugturulmustur.

Tablo 22’de firma piyasa degeri ve finansal oranlar K- ortalama kiimeleme
analizi sonuglar1 raporlanmaktadir. INA firma degerine dayali kiimeleme analizi ile
firma piyasa degerine dayali kiimeleme analizinin benzer sonuglar igerdigi fark
edilmektedir. Fakat bahsedilen benzerlik yapisi Cimentas Cimento, Cimsa Cimento,
Goltas Cimento ve Nuh Cimento’da bozulmaktadir. Firma piyasa degeri ve finansal
oranlara dayali gergeklestirilen K- ortalama sonuglarinda, kiime yapilarinin yalnizca
piyasa degerlerinin kullanildigi modele gore oldukca farklilastigi goriilmektedir.
Ornegin, Tablo 22’°de Batisdke Cimento’nun tiim gdzlemleri B2 kiimesinde yer alirken,
firma piyasa degerlerine dayali derecelendirme analizinde Batisoke Cimento Cl
kiimesinde yer almaktadir.

Tablo 22. Firma Piyasa Degerleri ve Finansal Oranlar K-Ortalama Kiimeleme
Analizi Sonuclar

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afyon B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Akgansa Al Al Al Al Al Al B2 B2
Baticim B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Batisoke B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Bursa B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Cimbeton B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Cimentas A2 B2 B2 C1 C1 B2 B2 C1
Cimsa A2 Al Al Al Al B2 B2 B2
Goltas B2 B2 B1 B1 B1 B1 B2 B2
Konya B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1 B1
Nuh Al Al Al Al B2 B2 B2 B2
Oyak B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2

Not: K-ortalama ile kiimeleme analizinde K sayisi 5 olarak belirlenmis ve uzaklik hesaplamasinda Oklid
uzakligindan yararlanilmistir.
Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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Firma piyasa degerleri ve finansal oranlar K- en yakin komsu hata matrisi Tablo
23’te gosterilmektedir. Hata matrisinden elde edilen sonuglar dogrultusunda yalnizca
Al kiimesi %100 basar1 giicline sahiptir. B2 kiimesi %86.36 dogru tahmine sahiptir. %
13.64’lik kayip Al ve B1 kiimesinde olmasi gereken firmalarin yanlis siniflandirilarak
B2 kiimesine dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. Sinif hassasiyetinin bir tek B2 ve
C1 kiimesinde %100 oldugu goriilmektedir. Diger kiimelerde hassasiyet oraninin diisiik
¢ikmasinin nedeni, kiimeye dahil edilmeyen elemanlarin olmasidir. Model %87.88
performans oranina sahiptir.

Tablo 23. Firma Piyasa Degerleri ve Finansal Oranlar K- En Yakin Komsu Hata
Matrisi

Gergek Degerler
Tahmin Edilen Al A2 B1 B2 C1 Sinif hassasiyeti
Degerler
Al 5 1 0 1 0 %71.43
A2 0 0 0 0 0 %0
B1 0 0 4 2 0 %66.67
B2 0 0 0 19 0 %100
C1 0 0 0 0 4 %100
Dogru tahmin %100 %0 %100 %86.36 %100 Performans % 87.88

Not: K- en yakin komsu algoritmasinda K degeri (En yakin komsu) 3 olarak belirlenmis olup, uzaklik
hesaplanmasinda Oklid uzakhigindan yararlanilmistir.
Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 24’de firma siralamalar1 ve K-Ortalama kiimeleme analizi sonuglari
raporlanmaktadir. INA siralama ve Piyasa siralama kiime yapilar1 Tablo 6’da ve tablo
7°de belirtilen firma siralamalarmdan yararlanilarak olusturulmustur. INA ve Piyasa
siralamalarinda yer alana Al kiimesi 1. sirada yer alan firmalari, A2 kiimesi 2. ve 3.
siralamada yer alan firmalar1 B1 kiimesi 4. ve 5.siralamada yer alan kiimeleri B2 kiimesi
6., 7. ve 8. siralamada yer alan firmalar1 C1 kiimesi 9, 10.,11. ve 12. siralamada yer alan
firmalar ifade etmektedir. Makine 6grenmesi yontemleri kullanilmadan gergeklestirilen
siralama sonuglarmin, K-ortalama analizi sonuglariyla benzer sonuclar verdigi
gozlenmistir.

Afyon Cimento degere dayali gergeklestirilen kiimeleme analizlerinde tiim
yillarda benzer yapilara sahiptir. Makine Ogrenmesi yontemleriyle gergeklestirilen
degere dayali K-ortalama kiimeleme analizinde firma 2014 yilinda C1 kiimesinden B2
kiimesine ge¢mistir. Bu durum firmanin briit satiglar kalemindeki artistan, 2018-2019
doneminde C1 kiimesine diismesi firmanin varliklarinda meydana gelen azalistan
kaynaklaniyor olabilir. Firma diger derecelendirme modellerinde istikrarli bir yapi

gostererek B2 kiimesinde yer almistir. Akgansa Cimento firmasi degere dayali
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kiimeleme analizinde 2012-2016 donemlerinde en yiliksek firma kiimelerinde yer
almaktadir. Ak¢ansa Cimentonun 2017-2019 donemi derecesindeki azalma firmanin
maliyetlerindeki artistan kaynaklaniyor olabilir. Firma degerinin ve finansal oranlarin
birlikte kullanildigi modellerde benzer kiime yapilarina sahiptir. Firmanin finansal
oranlar1 firma degerine gore daha diisiik dereceye sahiptir. Fakat firmanin, degerin ve
finansal oranlarm birlikte kullamldig1 modellerde INA K- ortalama makine 6grenmesi
kiimeleme analiziyle benzer kiimelere sahip oldugu goriilmektedir. Nuh Cimentonun
degere dayali gergeklestirilen derecelendirme analizinde A2-B1 bandinda oldugu
goriilmektedir. Finansal oranlara dayali derecelendirme analizinden tiim yillarda B2
kiimesinde yer aldig1 gozlemlenmistir. Nuh Cimentonun degerin ve finansal oranlarin
birlikte kullanildigi derecelendirme sonuglari incelendiginde, diger modellerin aksine
firmanin 2013-2016 déneminde Al kiimesine yiikseldigi gézlemlenmistir. Bu durum
derecelendirme analizinin yalnizca finansal oranlara dayali gerceklesmemesi gerektigini
diger modellerin de gbéz oOniinde bulundurulmasi gerektiginin bir kez daha altini
¢izmistir.

Tablo 24. Firma Siralama ve K- Ortalama Kiimeleme Analizi Sonuglari

Makine Ogrenmesi Yontemlerine Dayali Derecelendirme Analizi

Firma Yillar INA Piyasa INA K- Piyasa K- Finansal INA & Piyasa &
Siralama Siralama Ortalama Ortalama Oori?alla;mKa ) Finansal Finansal
Oranlar K- Oranlar K-
Ortalama Ortama
2012 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2013 C1 C1 C1l C1 B2 B2 B2
2014 B2 C1 B2 B2 B2 B2 B2
Afyon 2015 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2016 B2 Bl B2 B2 B2 B2 B2
2017 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2018 B2 B2 C1l C1 B2 B2 B2
2019 B2 B2 C1l C1 B2 B2 B2
2012 Al Al Al Al B2 Al Al
2013 Al Al Al Al B2 Al Al
2014 Al Al Al Al B2 Al Al
Akgansa 2015 Al Al A2 A2 B2 Al Al
2016 Al Al A2 A2 B2 Al Al
2017 Al Al Bl B1 B2 Al Al
2018 Al Al B2 B2 B2 B2 B2
2019 Al Al B2 B2 B2 B2 B2
2012 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2013 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2014 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2

2015 B2 B2 C1 C1 B2 B2 B2
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Baticim 2016 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2017 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2018 B2 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2019 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2012 B2 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2013 B2 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2014 B2 C1 C1 C1 B2 B2 B2
Batisoke 2015 B2 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2016 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2017 B2 B2 C1 C1 B2 B2 B2
2018 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2019 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2012 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2013 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2014 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Bursa 2015 B2 B2 C1 C1 B2 B2 B2
2016 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2017 B2 B2 C1 C1 B2 B2 B2
2018 B2 B2 C1 C1 B2 B2 B2
2019 B2 B2 C1 C1 B2 B2 B2
2012 Bl Bl B2 B2 Bl Bl A2
2013 B1 Bl B2 B2 B2 B2 B2
2014 B1 Bl B2 B2 B2 B2 B2
Cimentag 2015 B1 Bl B2 B2 C1 C1 C1
2016 B1 B2 B2 B2 C1 C1 C1
2017 B1 Bl B2 B2 B2 B2 B2
2018 A2 A2 B2 B2 B2 B2 B2
2019 B1 Bl B2 B2 C1 B2 C1
2012 B2 Bl A2 A2 B2 Bl A2
2013 A2 A2 A2 A2 B2 Al Al
2014 A2 A2 A2 A2 B2 Al Al
Cimsa 2015 A2 A2 A2 A2 B2 Al Al
2016 A2 A2 B1 Bl B2 Al Al
2017 A2 A2 B1 Bl B2 B2 B2
2018 B1 Bl B2 B2 B2 B2 B2
2019 B1 Bl B2 B2 B2 B2 B2
2012 C1 C1 B2 B2 B2 A2 B2
2013 C1 C1 C1 C1 B2 A2 B2
2014 C1 C1 B2 B2 Al A2 Bl
Goltas 2015 C1 B2 C1 B2 A2 A2 Bl
2016 C1 B2 C1 C1 A2 A2 Bl
2017 C1 C1 C1 C1 A2 A2 Bl
2018 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2019 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2012 A2 A2 A2 A2 Al A2 B1
2013 B1 B1 B1 Bl Al A2 B1
2014 B1 Bl B1 Bl Al A2 B1
Konya 2015 A2 A2 B1 Bl Al A2 B1



66

2016 B1 B1 B2 B2 Al A2 B1
2017 B1 B1 B2 B2 Al A2 B1
2018 B1 B1 C1 C1 Al A2 B1
2019 A2 A2 B2 B2 Al A2 B1
2012 A2 A2 A2 A2 B2 Al Al
2013 A2 A2 B1 B1 B2 Al Al
Nuh 2014 A2 A2 B1 A2 B2 Al Al
2015 B1 B1 B1 B1 B2 Al Al
2016 A2 A2 B2 Bl B2 Al Al
2017 A2 A2 B1 B2 B2 B2 B2
2018 A2 A2 B2 B2 B2 B2 B2
2019 A2 Al B2 B2 B2 B2 B2
2012 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2013 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2
2014 C1 B2 B2 B2 B2 B2 B2
Oyak 2015 C1 B2 C1 C1 B2 B2 B2
2016 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2017 C1 C1 C1 C1 B2 B2 B2
2018 C1 C1l C1 C1 B2 B2 B2
2019 B2 B2 C1 C1 B2 B2 B2
K- En Yakin Komsu Performans Orant : % 95.35 %95.35 %50.00 %93.94 %87.88

Not: K-Ortalama ile kiimeleme analizinde K sayis1 5 olarak belirlenmis ve uzaklik hesaplamasinda Oklid

uzakligindan yararlanilmigtir. K — en yakin komsu yontemi i¢in K sayis1 3 olarak belirlenmistir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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SONUC

Caligmada BIST’de yer alan 12 Cimento Firmasma yonelik degere dayali
derecelendirme analizi 2012-2019 donemi i¢in uygulanmistir. Degere dayali
derecelendirme analizinde, firma degerleri INA yontemiyle elde edilmis olup, her
firmanim yillik olarak firma degerinin belirlenmesinde ge¢mis 7 yilin bilango ve gelir
tablolarindan yararlanilmigtir. Elde edilen firma degerleri, firma piyasa degerleriyle
karsilastirilmistir. Calismada  derecelendirme  analizinin ~ de8ere  dayal
gerceklestirilmesinin - nedeni, firma degerinin; firmanin  varliklari, firmanin
yilikiimliliikleri, firmanin iginde bulundugu sektére ait bilgilerin, firmanin faaliyet
gosterdigi iilkenin makro ve mikro ekonomik kosullarinin 6zeti niteliginde olmasidir.
Bu sekilde tek bir deger ile firmanin kantitatif bilgileri haricinde, firma hakkinda
kalitatif bircok bilgi bir arada degerlendirilmistir.

Makine 6grenmesi yontemleriyle gerceklestirilen derecelendirme analizinde bes
farkli model test edilmistir. Bu modeller sirasiyla, INA firma degerlerine gore
derecelendirme, firma piyasa degerlerine gore derecelendirme, finansal oranlara gore
derecelendirme INA firma degerleri ve finansal oranlara gére derecelendirme, firma
piyasa degerleri ve finansal oranlara gore derecelendirmedir. Her bir veri setleri K-
ortalama kiimeleme yoOntemiyle uygun kiimelere ayrilmistir. Kiimeleme analizinde k
sayis1 i¢in bircok deneme yapilmis ve kiimeler arasindaki ayrimin en net belirten
degerin 5 olduguna karar verilmistir. Belirlenen kiimeler, K- en yakin komsu
smiflandirma analizinde firma etiketleri olarak kullanilmistir. Bahsedilen siniflandirma
islemiyle, modelin performansi test edilmistir.

INA test sonuglarma gore elde edilen firma degerleri incelendiginde tiim
donemlerde en yiiksek firma degerine Akcansa Cimento firmasinin sahip oldugu
gozlenmektedir. En diisiik firma degerine ise, tim donemlerde Cimbeton Cimentonun
oldugu fark edilmektedir. Bahsedilen firma degerleri piyasa degerleri ile
karsilastirildiginda, firma siralamalarinin genellikle paralellik gosterdigi fakat, 6zellikle
2019 yilinda siralamalarin farklilastigi gézlenmektedir. Ayn1 zamanda elde edilen tiim
INA degerleri, firma piyasa degerlerinden daha yiiksektir. Bu durum eksik bilgiden
kaynaklanabilmektedir. Piyasa aktorleri arasinda meydana gelen eksik bilgi durumunda

gercek deger ile piyasa degeri arasindaki fark daha cok acilacaktir.

Halka arz olmus Cimento firmalarinin finansal oranlarina uygulanan kiimeleme

analizi sonuclarina gore, firmalar oranlar acisindan giigliiden zayifa dogru sirasiyla, Al,
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A2, Bl, B2 ve C1 seklindedir. Konya Cimento tim doénemlerde finansal oranlar
acisindan en iyi durumu ifade eden Al kiimesindedir. Ayn1 zamanda Goéltag Cimento
firmasinin 2014 yil1 finansal oranlarinin da bu kiimede yer aldig1 gozlenmektedir. 2012-
2019 doneminde Cimentas Cimento ve Goltas Cimento haricindeki firmalar istikrarli bir
yap1 gostermistir. Bu model K- en yakin komsu siniflandirma analizine gére %50
performans oranina sahiptir. Bahsedilen oran diger modellerin performans oranlarina
gore oldukga diistik kalmaktadir. Bu durum derecelendirme analizi i¢in finansal
oranlarin yetersiz kaldigimi gostermekte olup, derecelendirme analizi igin Yyeni
gostergelerin  Onerilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Zlenkov vd. (2017); Atiya
(2001)).

Firma degerinin ve finansal oranlarin birlikte kullanildig1 modellerde ise, kiime
yapilarinin tamamen degistigi fark edilmektedir. Ornegin Batiséke ve Cimbeton
Cimento firmalarmin INA degerinin tiim gozlemleri C1 kiimesinde yer alirken, INA
degeri ve finansal oranlarin birlikte kullanildigi modelde, bahsedilen firmalarin B2
kiimesinde yer aldig1 gozlenmektedir. Bu durum firmanin goreceli olarak daha giiglii
finansal oranlara sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Piyasa degeri ve finansal
oranlarin birlikte kullanildigi modelde de durum benzerlik gostermektedir. Firmalarin
piyasa degeri ve finansal oranlarinin birlikte ele alindigr modelde, kiime yapilarinin
oldukga degistigi gozlemlenmistir. Bu durum, firma degerinin derecelendirmenin
onemli bir belirleyicisi oldugunu, finansal oranlarin tek basina kullanilmasinin yaniltici
olacagimi gostermektedir. Firma degerlerinin kullanildigr modellerin kiime yapilarinin
cogunlukla benzer oldugu fark edilmektedir. Fakat, Konya Cimentonun tiim dénemleri,
Goltas Cimentonun 2012-2019 donemi, Nuh Cimentonun 2016 donemi bu
benzerliklerin disinda kalmaktadir. K- en yakin komsu siniflandirma analizi sonuglarina
gore firma piyasa degeri ve finansal oranlarin birlikte kullanildigi modelin %87.88
performansa sahip oldugu, INA firma degeri ve finansal oranlarin birlikte kullanildig
modelin ise, %93.94 model performansina sahip oldugu gozlemlenmektedir

K-en yakin komsu makine 6grenmesi yonteminden elde edilen sonuglar, degere
dayali gergeklestirilen derecelendirmenin %95.35 performans oranina sahip oldugu,
yalnizca finansal oranlarin kullanildigi modelin %50 performans oranina sahip oldugu,
INA firma degeri ve finansal oranlarin birlikte kullanildig1 modelin %93,94 performans
oranina sahip oldugu, firma piyasa degeri ve finansal oranlarin birlikte kullanildig
modelin ise, %87.88 model performansina sahip oldugunu gdstermektedir. Bahsedilen

sonuglara gore, gergeklestirilecek bir derecelendirme analizinde ilk olarak degere dayali
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derecelendirme {izerinde durulmasi gerektigi, ikinci olarak INA firma degeri ve finansal
oranlarinin birlikte kullanildig1 modellere odaklanilmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.
Daha sonraki galismalar, yeni gostergelerin derecelendirme analizindeki gegerliligini

genis bir firma veri seti tizerinde test ederek literatiire katkida bulunabilirler.
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Ek 1. Fitch Derecelendirme Notlar1

83

Faktor B+ B B-

Isletme Modeli Dissalliklara dayanikli Dissalliklara makul Degisken performans
6l¢iide dayanikl

Yeniden Basarili uygulamalara Yeterli finansal Basarisizlik kaldirag

Yapilandirma sahip Esneklige sahip profilinden 6diin verir

Riski

Nakit Akimi Profili Giiglii nakit doniigiimii Krizden nakit akimlari Krizde igletme
etkilenmez sermayeyi etkiler

Kaldirag Profili Yiiksek kaldirag Mevcut sermayede Kaldirag rakiplerine
yiiksek kaldirag gore diisiik

Finansal Politika

Zamanla borcu azaltma

Yeniden finanse

Agresif finansal

taahhiidi edilebilir stratejiye dair kanitlar
Likidite Sirketin likiditesi olduk¢a  Kriz doneminde bile Kisa vadeli kredileri
yiiksek sirketin likiditesi normal ~ mevcut
Faktor CCCC+ CCC CCC- CC
Isletme Modeli Bozulma s6z Zayiflayan Pazar Acil diizenleme Model
konusu uygulanabilir degil
Yeniden Yeniden Ekip yetenegi Yonetim gerekli  Strateji asirt hirsh
yapilandirma riski yapilandirma sorgulanmali Sektor
gerekli deneyimine sahip
degil
Nakit Akimi Profili Ongoriilemez Olumsuz isletme Olaganiistii Biiyiik zorunlu
nakit akiglari sermayesi Ogeler harcamalar
dinamikleri ongoriilemez
nakit akislari
Kaldirag Profili Sektore gore agir1  Sermaye yapisi Orantisiz finansal ~ Borcun geri
stirdiiriilemez kaldirag 6denme ihtimali
yok
Finansal Politika Sermaye yapisini  Finansal sikinti Finansal Sirket iflas 6ncesi
uygulamak i¢in konusunda politikay1 prosediirde
yeterli ayrintidan  yeteneksizlik uygulamaz
yoksundur.
Yeniden Finansman  Serbest nakit Belirsiz getiri Yeniden Gelecek 12 ay igin
Riski akimi Gretimi beklentileri finansman olasi likidite agimi1
riskli degil
Likidite Yeterli kaynak Mevcut toplam Gelecek iki yil Siireklilik belirsiz
yok fonlama borglari igin kriz
yalnizca kaginilmaz

ertelemeye yeterli

Kaynak: Fitch
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Ek 2. Standart &Poor’s, JCR ve Moody’s Derecelendirme Notlari

Standart & JCR Moody’s Kredi Deresi Odeme Giicii
Poor’s
AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Kredi Derecesi lyi
AA- AA- AB1 )
AT AT AL Odeme Giicii
A A A2 Kredi Derecesi Orta Yiiksek
Yatirim
A A Bl Yapilabilir
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Kredi Derecesi Ortanin
BBB- BBB- BaB1 Altinda
BB+ BB+ Bal Yatirim igin Uygun Degil
BB BB Ba2
BB- BB- BB1 Spekiilatif
B+ B+ Bl
B B B2 Onemli Derece Spekiilatif
B- B- B3 Spekiilatif Seviye
CCC+ CcC Caa Yiiksek Derece Risk
CccC cc CaB1
cC Cc C Asirt Spekiilatif
D DDD D Yikiimliliikleri Yerine Temerrtit
Getiremez

Kaynak: Kronwald
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