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Derecelendirme islemi, 1910’lu yillarda Amerika Birlesik

Devletleri’nde kavram olarak ortaya atimis ve 1930°lu yillarda
uygulama alani bulmustur. Diinyada genis bir uygulama alani bulan
derecelendirme islemi, ulkelerin risklilik durumunu ve kredi
yeterliligini gosteren en biyik araclardan birisi olarak
goriilmektedir. Belirlenen kredi yeterliligi, ulkeler ve isletmelerin
uluslararasi finansal piyasalardan sagladiklan kredinin faiz oranini
belirleyen elemanlardan birisi olmaktadir.

Derecelendirme, isletmelerin wulusal ve uluslararasi
pivasalardan finansal kaynak bulmasina olanak saglarken,
yatirnmcilar acisindan da bir bilgi kaynadi niteligi tasimaktadir.
Ulkemizde sermaye piyasasinin gelismesiyle birlikte, menkul kiymet
ihragc eden isletmelerin durumunu goésteren bilgi kaynaklarinin
yetersizligi, derecelendirme kurumlarina olan ihtiyaci gilindeme
getirmektedir. Ulkemizde heniiz tam anlamiyla uygulama alani
bulamamis bu islemin tanitimi ve lilkemizde uygulanabilirligi
calismanin konusunu olusturmaktadir.

Bu amacla birinci bélimde temel kavramlarla birlikte,
menkul kiymet degerlemesi ile derecelendirme islemi arasindaki
iliski ortaya koyulmustur.

ikinci bolimde, derecelendirme siireci ile derecelendirme
kurumlarinin  kullandiklart analiz yéntemleri ele alinarak,
istatistiksel derecelendirme modelleri incelenmistir.

Uclincli béliimde ise, derecelendirme ile menkul kiymet
degerleri arasindaki iliskiler incelenerek, illkemizde
gerceklestirilecek derecelendirme islemini etkileyebilecek
faktorler lizerinde durulmustur.

Dordiincii boliimde, dayanikli tiiketim mallan endiistrisinde
yer alan Arcelik A.S.’de gerceklestiriimeye calisilan derecelendirme
uygulamasina yer verilmistir.



ABSTRAC

Rating was come up with as a concept in the US during
1910’s and then it found an aplication area itself in 1930’s. Rating
transaction which has a large application area in the world is seen
as one of the biggest medias that show the level of credibility and
risk of countries. Determined credibility level is one of the
elements which determine the rate of interest of countries and
companies that receive loans from international financial markets.

While rating provides facilities to the companies to find
financial resources from national and international financial
markets, it also provides information to the investors. According to
the devolopments of the capital market in Turkey, the unsufficiency
of the information resources which show the situation of companies
that issue securities comes out the need to the rating companies.
The description of this transaction which has not found enough
application area yet in Turkey and applicability includes the subject
of this thesis.

For this reason, in the first section, the relationship
between the rating transaction and securities evaluation was
discussed.

In the second section, statistical rating models were
explained with the using of rating process and analysis methods
which are used rating corporations.

In the third section, the factors which may affect the
rating transaction which will be made in Turkey was discussed with
examining the relationships between rating and securities values.

In the last section, rating application was made of the
Arcelik A.S. which is in the industry of durable consumer goods.
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iRi

Ulkemizde son giinlerde iilke riskinin bir gdéstergesi olarak,
hayli gincel olan (rating) derecelendirme kavrami; genel anlamda,
tlkeler ve igletmelerin borglarini zamaninda &6deyip 6deyemeyecegi
olasiligini tahmine ydénelik, bagimsiz ve uzman kuruluslar tarafindan
yapilan bir dndegerlendirme olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte, yeni kurumlar ve
islemler olugmaktadir. lhrag edilen menkul kiymet tiir ve sayisinin
artmasiyla birlikte, yatinmcilarnin bilgi ihtiyacini kargilamak amaciyla,
1930’lu yillardan beri ABD’de yurirlikte bulunan derecelendirme iglemi
ve derecelendirme kurumlarinin Glkemize uyarlanmasi konusunda yasal
zemin ollugturulmugtur. Ancak, herhangi bir ulusal derecelendirme
kurumunun faaliyete gegmemesi ve birkag istisna disinda igletmelerin
bu konu lzerinde durmamasi, sermaye piyasamizi énemli bir bilgi
kaynagindan mahrum birakmaktadir.

Isletmelerin, bir derecelendirme kurumuna bagvurarak risk
derecelerini sembollerle gdstermeleri, yatirnrmcilarin kolayca anlayip
yorumlayabilecekleri etkin bir bilgi kaynag: olusturacaktir. Ayrica alt
ayda bir yapilan olagan degerlemelerle, isletmelerin risk dereceleri
siirekli gincel ve kullanilabilir dizeyde bulunacaktir.



Derecelendirme kavrami ginimuzde isletmeler agisindan
énemli bir islem tiriini olusturmaktadir. islemin 6nemliligi, giinimiizde
finansal kaynaklari temin etmenin zor ve pahali olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle uluslararasi finansal piyasalardan fon
ihtiyacini  kargilamak isteyen igletmelerin risk dereceleri, aldiklan
kredinin faiz oranini etkileyen en 6nemli faktérlerden birisi olmaktadir.
Derecesi olumlu sinifta yer alan igletmelerin kredi maliyetleri
disebilmektedir.

Derecelendirme siirecinde etkinligi saglayabilmek igin bitinsel
bir yaklagimda bulunmak gereklidir. Yaptilan analizierde {lke risk
derecesi, endistri risk derecesi ve igletme risk derecesi belirlenerek,
ekonomik ve politik yapida meydana gelebilecek degisiklikler analize
dahil . edilmektedir.

Isletmelerin derecelerinde meydana gelen degisiklikler,
sermaye piyasasinda iglem géren menkul kiymetlerinin degerinde de
birtakim degisikliklere yol acabilmektedir. Bu nedenle menkul kiymet
~degerlemesi ile derecelendirme arasinda yakin bir iligki kurulurken,
degerleme isleminde derecelendirmenin bir agsama olarak yer almasi
gerektigi ortaya glkmaktédlr.

Derecelendirme isleminin Tirkiye’de uygulanmasina yénelik
bilimsel bir c¢alisma bulunmamasi nedeniyle, uluslararasi
derecelendirme kurum uygulamalarinin llkemizde ne derecede islerlik
kazanabilecegine yOnelik olarak hazirlanan galismamiz, dért bélimden
olugmaktadir. Birinci bdélimde, menkul kiymet degerlemesi ile
derecelendirme arasindaki iligkiler ortaya koyularak, temel kavramlar
agiklanmigtir. |

ikinci béliimde uluslararasi derecelendirme kurumiarinin
kullandiklari derecelendirme siregleri ve analiz yontemleri incelenerek,
derecelendirmeye istatistiki agidan yaklagimda bulunan modellere yer
veriimigtir.



Ugiinci bélimde, hisse senedi ve tahvil gelirleri ile
derecelendirme arasindaki iligkiler Dbelirlenerek, Turkiye'de
derecelendirme islemini uygulamaya gegirirken kargilasilabilecek
soruniar agtklanmigtir.

Dordiinci ve son bolimde ise, dayanikh tiketim mallari
endistrisinde yer alan ve Tirkiye'nin 500 blylk igletmesi arasinda 4.
sirada yer alan Argelik A.S.’de derecelendirme iglemine ait bir uygulama
denemesine yer verilerek, Ulkemizde gergekle§tirilecék uygulamalarin
sekil sartlari tespit edilmeye c¢aligitmigtir.



BIiRINCI BOLUM

MENKUL KIYMET DEGERLEMESINDE
RiSK DERECELENDIRMESININ ONEMi

| TEMEL KAVRAMLAR

Degerieme, menkul kiymet ¢ikaran kuruluslarin bundan dogan
yiokamliliklerini  yerine getirme konusundaki vyeterliliklerin bir
gOstergesi olarak kabul edilmektedir. Degerlemede temel esas, bir
menkul kiymetin gergcek degerinin tesbiti veya kredi riskinin bir
degerlendirmesi olurken, yatinm kararinin verilmesinde yatirimcilarin
tercihleri ve piyasa fiyatinin saptanmast konulari én plana gikmaktadir.

Yatinmcinin yatinm yapmay! disindigi sermaye piyasasinda
yatirim araci olarak menkul kiymetler bulunmaktadir. Menkul
kiymetlerin - degerinin belirlenmesinde, temel bilgilerden yararlanma
olanag! bulanlar igin risk-getiri arasindaki iliski &én plana g¢ikarken,
diger yatinmcilar igin derecelendirme kurumlar gibi kuruluglarin

yayinlarindan elde edilen bilgilerden faydalanma imkan: bulunmaktadir.

Derecelendirme konusunun temelini olusturabilmek igin bazi
kavramlarin aciklanmas: gereklidir. Burada menkul kiymet, risk ve
derecelendirme kavramlari (zerinde durularak, bu kavramiar arasindaki
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iliskilerin, menkul kiymetin degeri veya degerlemesi {zerindeki
etkilerinin ne yonde gergeklesebilecegi incelenmeye calisilacaktir.

1. MENKUL KIYMETLER

A. Menkul Kiymet Tanimi ve Tarleri
Ulkemizde sermaye piyasasi araci olarak yer alan menkul
kiymetler, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapilmasini saglayan

3794 sayili kanunla soéyle tanlmlanm1§t|r1. "Ortaklik veya alacaklilik
saglayan, belli bir mebiag: temsil eden, yatirnnm araci olarak kullanilan,
dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri
ayni olan ve sartlart kurulca belirlenen kiymetli evraktir.”

Sermaye piyasasi araci olarak menkul kiymetier gesitlilik
gostermektedir. Ulkemizde kullanilan menkul kiymetleri; hisse senedi,
tahvil ve tlrevieri, kar ortakh@i belgesi, gelir ortakh§ senedi, banka
garantili bonolar ve finansman bonosu, katilma belgesi ve varliga dayal
menkul kiymet olarak siralayabiliriz. Yukarida saydiklarimizin disinda
menkul kiymet olarak Ulkemizde uygulama alani bulamamis, fakat
sermaye piyasas) kanununda yer almig birtakim menkul kiymetlerde
bulunmaktadir.

Risk derecelendirmesi acgisindan ele alacagimiz menkul
kiymetler hisse senedi ve tahvil olacaktir. iki menkul kiymeti
segmemizdeki temel amag, ulusal ve uluslararasi derecelendirme yapan
kuruluslarin temel olarak bu menkul kiymetieri ele almalari ve de hisse
senedi ve tahvilin llkemiz sermaye piyasasinin temel aracglari
olmalaridir.

Hisse senedi, sermayesi paylara boélinmis ve karsiliinda
kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikarabilen sermaye sirketlerinin
kanuni sekiliere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin
belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan
senetlerdir2.

IRG. T. 13.5.1992, No, 21227.
_2Sclahattin TUNCER, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi, Okan Yayimcilik,
Istanbul, 1985, s. 205.

ARADULY ONTYERSITES)
PERNEZ KUTDrRaMES)
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Hisse senetlerine modern finansman araci olarak bakiimaktadir
ve sermaye piyasasinin gelisiminde &6nemli rol oynamaktadir.Hisse
senedi satin alan yatirimcilar igletmelerin ortag: olmakta ve kardan pay
almaktadirlar. Bu 06zellikleri ile hisse senetleri, sermaye sirketlerinde
pay sahiplerinin tasarruf hakkini temsil eden belgeler olmaktadir.

Hisse senedi satin alan yatirimcilar yatirimlarindan temettl
ve deger artist saglamak isterler. Bu nedenle gelecekteki fiyat
olusumlarini ve bu olusumlart etkileyen faktérleri 6grenmek
isteyeceklerdir. Yatirimciya gerekli olan Dbilgiler igsletmeden
alinabilecegi gibi analiz yapma yetenegi bulunmayan yatirimcilar igin
faaliyette bulunan kurumlardan saglanacaktir. Hisse senedinin
gelecekteki durumunu ortaya koyan c¢aligmalardan biri de
derecelendirme olmaktadir. Derecelendirme sonucu elde edilen bilgilerle
yatirnmcilar yeni yatirimlarina yén verebileceklerdir.

Derecelendirme uygulamasinda en ¢ok {izerinde durulan ve
verilen kredinin geri 6denmeme olasihginin belirlenmeye ¢alisildigi
diger menkul kiymet tirit de tahvil olmaktadir. Tahvil Ticaret
Kanunu'muzda "Anonim §irketlérin oding para bulmak igin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak ({zere g¢ikardiklari borg
senetleri" olarak tanimlanmistir. Ulkemizde tahvil gikartarak sermaye
piyasasindan fon saglama olanagi, tanimdan da anlagilacag! gibi anonim
sirket statlsinde faaliyet gdsteren igletmelere taninmistir.Ayrica ozel
kanunlarin vermis oldugu yetkiye dayanarak deviet kuruluslart da tahvil
ctkarabilmektedir.

Bir isletmenin g¢ikarmis oldugu tahvilleri satin alarak
isletmeye fon saglayan kimselere karsi sorumlulugu, genellikle borg
alinmis bir kimsenin sorumlulugu ile aymidir. Bu sorumluluk énceden
belirlenen tarihte borcun anaparasi ve faizinin 6denmesi
zorunlulugudur3.

3Semih BUKER-Riza ASIKOGLU, Sermaye Piyasasi, Eskigehir, 1992, s. 34,



Tahvillerde vade tespiti, anaparanin ddenmesi, tahvil degerini
etkileyen faktérler ve enflasyon kavrami derecelendirme konulariyla
yakin iligki icinde bulunmaktadir. Derecelendirme acgisindan konuya
yaklastigimizda, her bir faktériin tahvil derecesi Uzerindeki etkilerini
ayrinttlariyla gérme imkanimiz olacaktir. Bu sebeple tahvil hakkinda
genel Dbilgileri bu bélimde vererek, fiyatinin belirlenmesi ve
degerlemesi konularina girilmeyecektir.

Ulkemizde 1.M.K.B. biinyesinde kurulan tahvil piyasasinin
hizmete baslamasiyla 0&zel sektérin ihtiyaci bulunan fonlarin
saglanmasi daha da kolaylagmistir. Ayrica, piyasada fiyat olusumu tipk!
hisse senetlerinde oldugu gibi arz ve talebin karsilagmasi sonucu
gerceklesecektir. Piyasadaki menkul kiymet sayisinin tir ve miktar
olarak fazlalagmasi sermaye piyasasinin gelismesinde 6nemli bir rol
oynarken, yeni kurumlara olan ihtiyact da arttiracaktir. Derecelendirme
kurumlart da, menkul kiymetlere talebin artmasinin bir sonucu olarak
yatinmcilara ve bitin piyasaya bilgi kaynagi olusturacaklardir.

2. RISK VE KAYNAKLARI

A. Riskin Tanimi

Yatirnmcilar, yatirnmlarint gergeklestirirken kargt karsiya
olduklari risk dizeyi ile bekledikleri getiri dizeyi arasindaki iligkileri
gbzénine almak zorundadir. Yatirimcilarin kabul ettikleri risk olgitini
degerlendirirken, piyasadaki bitin yatinmcilarin ayni tir yatinmlardan
dahi farkli beklentileri oldugu ortaya ¢ikmaktadir. "Menkul kiymet
agisindan risk kavrami, yatirnmcinin yatinmindan bekledigi gelir ile
gerceklesen gelir arasindaki farki tanimlamaktadir"S.

4R. Charles MOYER-James Mc GUIGAN, Contemporary Financial
Management,West Publishing, New York, 1988, s. 133,

5Semih BUKER, Hisse Senetlerini Degerleme Yoéntemleri, E.L.T.1.A.
Yayimnlan, 1976, s. 36.



Bir menkul kiymetin kalitesi standart sapmasi ve beklenen
geliri ile degismektedir. “Menkul kiymetin geliri yiksek ve standart
sapmas! disik ise o menkul kiymet yiiksek kalitelidir’®. Hisse
senetlerinde riskin &nemli &lglusl gelirlerdeki oynamalar iken
tahvillerde geri édeyememe riski 6n plana ¢ikmaktadir.

Yatirimcinin yatinm yaptigi alan belirli ve beklenen gelir ile
gergeklesen gelir arasinda farkhhk yoksa, yatirimin risksiz oldugunu
séylememiz mimkiin olacaktir. Ulkemizde devlet tarafindan ¢ikariimis
bulunan ve halen g¢ikarilan i¢ borglanma senetleri, getirileri dolayisiyla
risksiz bir yatinm olarak kabul ediimektedir. Bunun yaninda 6zel sektér
menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirimcinin bekledigi gelirin
gergeklegsen gelirden ¢ok olmast durumu riskliligi g6stermektedir.
Genellikle riski yiksek olan menkul kiymetlerin getirileri de yilksek
olmaktadir. ‘

Menkul kiymet analizi agisindan, saglanan getirinin beklenenin
altinda veya Ustiinde olmasinin herhangi bir 6nemi yoktur. Her iki durum
da risk olarak kabul edilmektedir’.

B. Riskin Kaynaklan

"Risk ge§iﬂi nedenlere bagli olarak olusabilmektedir. Bu
nedenlerin bir bolimi ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve
degiskenligi sonucu vardir'®. Risk tim sermaye piyasasinda islem
gbéren menkul kiymetleri etkiler, fakat bu etkinin giddeti tGm sermaye
piyasas! araglari lzerinde ayni olmamaktadir.

Ayni ortamda faaliyette bulunan igletmelerin ekonomik, politik
ve sosyal olaylardan etkilenmelerinin dereceleri farkli olmaktadir.

SBUKER, s. 36.

TMurat UGUZ, Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yonetimi, Mali ve
Ekonomik Yayinlar, Istanbul, 1990, s. 115.

8Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, 1.U. Yaym No. 2743, Istanbul, 1980, s.
145.

9Richard WEST- Seha M. TINIC, Investing in Securities: An Efficient
Markets Approach, Addison-Wesley Publishing Company, California, 1978,

s. 155; BUKER, s 36.
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Bundan dolay: i§letmelerin'menkul kiymetlerini etkileyen riskleri
sistematik ve sistematik olmayan risk geklinde ayri ayri incelemek
gereklidir.

a) Sistematik Risk

Tim ekonomiyi, finansal piyasalar etkileyen faktérlerden
kaynaklanan risk tirdddr. "Ayrica her menkul kiymetin gelirinin
degiskenlik oranint veren risk olarak da tanimlanabilir'!0. Sistematik
risk hesaplart her bir menkul kiymetin toplam riskinin yaklasik %25-
%50' sini olusturmaktadir. Sistematik risk kaynaklari ise;

-Satin alma gich riski

-Faiz orani riski

-Piyasa riski olarak U¢ kisimda incelenmektedir.

aa) Satinalma Giicii Riski

Satin alma glici riski, tahviller gibi sabit getirili menkul
kiymetlerin gelirlerinin ve degerlerinin enflasyon karsisindaki
kayiplarindan kaynaklanan risktir. Enflasyon oranlarinda artis sdéz
konusu oldugunda buna bagli olarak satin alma glcu riski artacaktir.

Menkul kiymetlerin fiyatlari, paranin satin alma glcinin
azalmasindan da farkh etkilenmektedir. "Sabit gelir saglayan menkul
klymetlerin fiyatlarinda, enflasyonun etkisi daha siddetli gérildigi
halde; satin alma giici riskinin hisse senedi fiyatlari (zerindeki etkisi
tarismaya acgik bir konudur"11,

ab) Faiz Orani Riski
«Faiz orani riski, faiz oranindaki degisme nedeniyle
yatirnmcinin zarara ugrama olasihdidir'’2. Piyasa faiz oranlarinda
meydana gelen degismeler, menkul kiymetlerin faiz ve kar paylan
gelirlerini, dolayli olarak menkul kiymetlerin fiyatlarini

10MOYER- GUIGAN, s. 148.

1ztin AKGUC, Finansal Yonetim, 1.U. Yaymn No. 3344, Istanbul, 1985, s. 788.
12¢jnal BOZKURT, Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi, Iktisat Bankasi
Yayinlar1 No. 4, Istanbul, 1988, s. 85.
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etkilemektedir. Menkul kiymetlerin fiyatlari ile faiz oranlarn arasinda
6nemli bir iligki bulunmaktadir. Bir menkul kiymetin faiz fiyatindaki
degismelere baglhl verim degi§kénli§i, faiz orani riskini
oIU§turmaktad|r; Diger bir ifade ile faiz orani riski, faiz oranindaki
degismeler nedeniyle menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarindaki
dalgalanmalar olarak tanimlanabilmektedir!3.

Faiz oranindaki degismelerin sabit getirili menkul kiymetler
Uzerindeki etkisi hisse senetlerine gbre ¢ok daha fazla olmaktadir.
Tahvillerin piyasa fiyati, vadeye kadar olan siirede elde edilecek
donemse! faiz gelirleri ile vade tarihinde geri alinacak anaparanin

buglnkli toplamina e§ittir14.B‘ugﬂnku dedgerin hesaplanmasinda
kullanilan iskonto orani piyasa faiz oraninin etkisi altinda
bulunmaktadir. Bu durumda faiz oraninda meydana gelebilecek
degisiklikler iskonto oranini degistirebilecek bu da tahvilin piyasa
fiyatini olumsuz etkileyecektir.

ac) Piyasa Riski

Piyasa riski terimi iki ayri anlamda kullanilabilir. ik olarak;
sermaye piyasas! teorisine gbre piyasa riski, piyasa endeksinde yer alan
menkul kiymetlerin fiyat degisikliklerinin duyarlihiginin dlgilmesidir.
Ikinci olarak ise, gelismekte olan {ilkelerde uygulamas: gériilebilen
menkul kiymetin pazarlanabilme sansinin ortaya konulmasidir!s.
Sermaye piyasasi blylidiginde, menkul kiymet sahiplerinin sayisi
arttiginda veya piyasa gergek dedgerlerin disina c¢iktiginda bu risk
artacaktir.

Sermaye piyasasinda zaman zaman belirli bir nedene veya
nedenlere baglanabilen, bazende hig bir gecerli neden oimadan menkul
kiymetlerin degerlerinde dismeler olabilmektedir. Piyasa riski
O6ncelikle adi hisse senetlerini etkilemektedir. Tahvil ve o6teki menkul

13BUKER, s. 37.
143 Clark FRANCIS, Investment Analysis and Management, Mc Graw-Hill
Book Company, NewYork, 1972, s. 259.

15Richard L. KITCHEN, Finance for The Devoloping Countries, John Wiley-
Sons, NewYork, 1986, s.5
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kiymetler piyasadaki dalgalanmalarla daha az karsi karsiyadir, ¢lnkl
bunlarin gergek degerleri hisse senedi degerinden daha gergege yakin
olarak tahmin edilebilmektedir. Bu &zellik tahvil piyasa fiyatinin bir
hisse senedi fiyatina ¢gére piyasa riski nedeniyle daha az
dalgalanmasina sebep olurl.

b) Si e Ris!

Sistematik olmayan risk igletme riskidir. Igletmelerin menkul
kiymetlerinin gelirlerini etkileyen faktdrler degiskendir. Bu faktérleri;

-Yonetim kapasitesi ve kararlari

-Hammadde saglanmasi

-Grevler

-Hikimet diizenlemelerinin etkisi

-Dis rekabet etkisi

-Isletmenin faaliyetinde finansal kaldirag ve cgalisma kaldirag
diizeyleri olarak siralayabiliriz!?.

Genel olarak finans literatirinde sistematik olmayan risk dort
grupta incelenmektedir. Bu incelemede finansal risk, yénetim riski,
endistri riski ve faaliyet riski esas alinmaktadir.

ba) Finansal Risk
isletmelerin finansal yapisi iginde banka kredileri, tahviller
gibi borg tirleri de yer almaktadir. Bu borglar isletmelere faiz ve
anapara o6demesi seklinde finansal ylkiimlilukler getirir. Isletmenin
yikimlaldklerini yerine getirememesi, tasfiyeye gitmesi veya iflas
etmesi yatinmcilari zarara ugratir. iste bu zarara ugrama olasihiina
finansal risk adi verilmektedir.
Finansal risk, genellikle bazi faktérlerle dogrusal olarak
iligkilidir ve bu faktdrler arttitkga finansal risk ylkselmektedir. Borg
'miktarl, satislardaki istikrar, girdi fiyatlarindaki dalgalanmalar,

16FRANCIS, s. 324; SARIKAMIS, s. 149.
17Frank K. REILY,Investment * Analysis and Portfolio Management,
Hinsdile, Dreyden Pres, 1985, s.247.
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grevler, mamdillerin demode olmasi, gsiddetli rekabet, likidite ihtiyaci
ve isletme vyoneticilerinin kapasitesi riski arttirici faktérlerdir.
Teknolojik Ustinlige sahip olma, piyasada tekel olma, tiiketici
tarafindan kabul edilmis olma ve girdi ve kaynak fiyatlarini kontrol
etme olanag: gibi faktérler de finansal riski azaltici etkiye sahiptir.
Yukarida belirttigimiz 6zellikler derecelendirme isleminde, isletme
menkul kiymetinin derecesini belirleyen temel faktdrler iginde yer
almaktadirlar.

bb) Endistri Riski

Bir endistri igindeki isletmelerin gelirleri bazi ortak gii¢lerin
etkisi ile dalgalanmalar gdsterebilir. Bu gucgler sadece belirli
endustrilerdeki igletmeleri etkilemekte digerlerini etkilememektedir.
“Endilstride meydana gelen degismeler, ekonomik kosullarda meydana
gelen degismeler ile yasalardaki ve tutumlardaki degismelerden
kaynaklanmaktadir”18, Bu tir degismeler isletmenin karini ve
dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini olumsuz ydnde etkiler.

Endistri kosullarinda meydana gelebilecek degismelerin
dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne ydnde
etkilenebilecegini tahmin etmek gerekirw. Olumsuz degismelere agik
bir endiistride verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de ylksek
olacaktir. Bir menkul kiymete yatirrm yapilmadan &énce enduistri riski

incelenirken, diger endustrilerin de tasidigr riskler g6zdniinde
bulundurulmahdir.

bc) Yonetim Riski
isletmenin mamillerine ve finansal durumuna bakilmaksizin
isletme ydnetimi, yatirimcilarin gelirlerinde 6nemli degismelere yol
acabilird0. Bu etkilemeye ydnetim riski adi verilmektedir. isletme
yoneticilerinin felsefelerinden kaynaklanan kararlar, igletmenin

13MOYER- GUIGAN, s. 148. |

19R1za ASIKOGLU, Sermaye Piyasas1 Araci Olarak Enflasyon Ortaminda
Tahvilleri Degerleme, A.U. Yaymlan, 1983,s. 106.

20FRANCIS. s. 264.
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gelecedi hakkinda o6nemli bilgiler vermektedir. Pazarlama ve blyime
konusunda verilen kararlar isabetsiz ise isletmenin riski artar.

Yénetim kararlari endlstri veya zaman ile uyusmuyorsa,
isletmeler zorluklarla karsilasirlar. lisletme ydneticileri gerekli
teknolojiyi ve modern igletmecilik tekniklerini kullanamazlarsa ve
yiksek risk tagiyan projeleri segerlerse, isletmenin ydnetiminden
kaynaklanan risk blyik olur.

Yénetim riskinin derecelendirme asamasinda diger risk
kaynaklar gibi g6zénine alinip etkisinin ortaya konmasi gerekmektedir.
Etkin bir yonetim sistemine sahip igletmelerin gelecekte daha basarili
sonuglar alma olasiliginin. gok fazla olmasi, gdzard: edilemeyecek bir
faktor olmaktadir.

bd) Faaliyet Riski

Bu risk igletmenin aktiflerinin olugsumu ile ilgilidir. Toplam
aktifleri iginde sabit aktiflerinin pay! biyidk olan bir isletmenin
faaliyet riski de ylksek olacaktir. Sabit giderlerin yiksek olmasi
basabag noktasinin da yiksek bir dizeyde yer alacaginin isareti
olmaktadir. isletmenin satislari distigiinde sabit giderler
duslrilemeyeceginden zarar edilebilir.

isletmenin bu =zararla karsi karsiya kalmast, borglarin
0deyememe durumunu ortaya gikarir. Derecelendirme agisindan borglarin
geri 6denememesi, riski arttiran bir faktdrdur.

3 DERECELENDIRME

2499 sayih, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapan
tasarinin yasalagsmasiyla Tirk finans kesimi, menkul kiymetlerin
derecelendirmesini yapacak yeni kurumlara kavusma imkanini
bulmustur. Bu yasal olanaklar c¢ergevesinde, sermaye piyasasinin
gelismesine 6nayak olacak derecelendirme kuruluglari, yatinmci ve
isletmelere bilgi kaynag: olusturacaklardir.

CMAnag gy .
Lo iy e m .
S Mvep e
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Galigmamizda derecelendirme kurumlarinin 6zellikleri,
kullandiklart semboller ve sermaye piyasasina etkileri ayrintilariyla
incelenerek, risk derecelendirme kavraminin dnemi ortaya konacaktir.

A. Risk Derecelendirme Tanimi

Derecelendirme her turli kurum, banka ve menkul kiymetler
Gzerine yapilabilir. Fakat, uygulamada agirlikli olarak 0©zel sektor
borglanma menkul kiymetleri igin yapiimaktadir.

Hisse senedi derecelendirmesi; sabit bir faiz veya anapara
0demesi olmamasi, getirinin yasal givenceden yoksun olmasi,
isletmenin  karliliginda veya temettl &6demelerindeki olasi
istikrarsizliklar ve enflasyonun degisik etkileri gibi sebeplerle olumiu
sonu¢ vermeyebilir. Ancak hisse senedi derecelendirmesi konusunda The
Value Line Survey kurumu, hisse senetlerini fiyat performansi ve
guvenirlik agisindan bes kategoriye ayirarak oldukga basarili bir
dereceleme islemi yapabilmektedir. Calismamizda, tahvil
derecelemesine agirhk vermekle birlikte, risk kavraminin menkul
kiymetler Gzerindeki etkilerini ayrintilariyla ortaya koymak amaciyla
hisse senedi degerlemesi konusunda da bilgiler verilecektir.

“Tahvil derecelendirmesini; ihrag eden igletmenin, tahvilin
anapara ve faiz ddemelerini zamaninda yapip yapamayacag: olasiligini
tahmine ydnelik, bagimsiz ve uzman bir kurulug tarafindan yapilan
goreli bir 6ndegerlendirme olarak gbrebiliriz’21. Baska bir deyisle;
tahvil ihrag eden igletmenin kredibilitesinin, o isletmenin tahvile
iliskin yUkumllliklerini zamaninda yerine getirememe riski, tahvilin
ihrag kosullari ve igletmenin iflasi halinde tahvil sahibine saglanan
~haklar gibi faktérlere dayall olarak degerlendiriimesi olmaktadir2.

21ponald E FISCHER- Ronald J. JORDAN, Security Analysis and Portfolio
Management, Prentice Hall International Editions, New lJersey, 1987, s. 377.
22Berra KILIC, “Derecelendirme Igslemi ve ABD'de Tahvil Derecelendirme
Siireci", SPK Arastirma Raporu, Ankara, 1989, s. 1.
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Diinyanin 6nde gelen risk derecelendirme kurumlarindan birisi
olan Moody's'e gére risk derecelendirmesi, menkul kiymet ihrag eden
kuruluglarin ihrag ettikleri menkul kiymetierin itfasi siresince anapara
ve faiz d6demelerini zamaninda yerine getirebilme kabiliyetleri hakkinda
varilan bir yargidir?3. Derecelendirme ayni zamanda, ihra¢ edilen
menkul kiymetin satinalinmasi, satiimasi veya elde tutulmas: hakkinda
bir tavsiye veya goris bildirmek igin yapilmamaktadir. Risk
derecelendirmesi ancak, kredi degerlemesinin gizli bir fonksiyonu
olarak kabul edilebilir. Ama¢ sadece isletmenin geri 6deyememe riskini
ilgililere olabildigince basit, glvenilir ve tarafsiz bir bigimde
agiklamak olmahdir.

B. Risk Derecelendirmesinin Tarihi Geligimi

Menkul kiymetlerin derecelendiriimesine iligkin veriler ilk
defa ABD'de John Moody tarafindan 1909 yilinda kamuya duyurulmustur.
Daha sonra Moody's Investors Services adini alan bu kurulusu 1916
yilinda Poors Publishing Company, 1922 yilinda da Standard Statistic
Company izlemistir. Sonraki yillarda bu iki sirket birleserek Standard &
Poors Corporation Gnvanini almistir?4. Su anda bes kurum Amerikan
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ulusal derecelendirme kurumu
olarak kabul edilmektedir. Bu kurumlara basta c¢esitli muhalefetler
bulunmasina ragmen yatinnmcilarin ilgi ve gilveni sonucu Oonemli
kurumlar haline gelmiglerdir.

ABD'de derecelendirme kurumlarinin yanisira, arasgtirmacilar
da derecelendirme konusunda galigsmiglardir. Bunlardan birisi olan
Hickman, tahvilleri risk derecelerine g6re dokuz kategoriye ayirmis ve
incelemesinde 1900-1943 yillari arasini baz alarak etkin bir sonuca
ulasmigtir2s.

23Moody's Investors Service, Moody's Rating Process, A Publication of
Moody's Corporate Department, Litho in USA, 1989; s. 3.

24Robert C. RADCLIFFE, Investments, Brown Higher Education, Ilinois, 1990,

s. 421,

25w. Braddock HICKMAN, Corporate Bond Quality and Investor
Experience, Princeton University Press, Princeton, 1958, s. 139; RADCLIFFE,

s. 421.
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Tablo 1: Risk Dereceleri ve Odememe Oranlan

Dereceler Odememe Orani(%)
| 6
I 6
I 13
v 19
V-IX 42

Tablodan da gorildigi gibi, 40 yillik sidre iginde en Kaliteli
tahvillerin sadece %6'lik kismi geri 6denmemistir. Bu oran risklilik
derecesi arttikga daha da fazlalagmaktadir.

1925-1935 yillarina ait verilerle Harold tarafindan yapilan
arastirmada da, derecelendirme kurumlarinin ihrag edilen menkul
kiymetleri 6deme riskine gb6re siralamadaki dogrulugu tekrar ispat
edilmistir26.

Derecelendirme kurumlarinin ilk kurulusu ve gelisimi ABD'de
olmasina ragmen sermaye piyasalarinin gelismesine parelel olarak,
6zellikle 1970'li  yillardan sonra, diger Ulkelerde de hizla
derecelendirme kurumlari kurulmaya basglanmistir. Bu kurumiarin biyik
cogunlugu da ulusal ve uluslararast dizeyde, isletmelerin tahvil ve
finansman bonolarini derecelendirmektedirler.

Ulkemizde de Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisiklik yapan
3794 sayili yasa tasarisiyla derecelendirme kurumlari hukuki
varliklarint bulmuglardir. Sermaye Piyasasi Kurulu ve &zel kigilerin bu
yonde calismalarinin bulundugunu bilmemiie ragmen, herhangi bir
derecelendirme islemini yapacak ulusal kurumlar {lkemizde henuz
faaliyette bulunmamaktadir. Ankara Bilylksehir Belediyesi ve iSKi'nin

Standard & Poors kurumuna tahvillerini derecelendirmesi, Glkemiz

26Gilbert HAROLD, Bond Ratings as an Investment Guide, The Ronald Press,
New York, 1938, s.95.
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agisindan ofumlu adimlardan biri olarak sayiimalidir.

C. Risk Derecelendirmesinde Kullanilan Semboller
John Moody tarafindan 1909 yilinda yazilmis bulunan
"Demiryollari Yatnmlaninin Analizleri" adli eserde kullanilan semboller daha
sonra kredi degerlemesinde kullantlan uluslararasi semboller
olmuslardir??.

Galismamizda, dinyaca bilinen iki blylik derecelendirme
kurumunun derecelendirmede kullandiklart sembolleri ve o6zelliklerini

inceleyerek, sembollerin olusturdugu siniflara agiklik getirmeye
calisacagiz.

Moody’s’ Kurumunun Kullandig: Der Tanimlari
Moody's diinyanin en biylk derecelendirme kurumlarindan birisi
olarak uluslararasi alanda faaliyet gdstermektedir. Kurum, menkul
ktymetleri derecelendirmenin yanisira ulke risklerini de
derecelendirmektedir. |
Moody's kurumunun risk derecelendirmesinde kullandigi
dereceler ve tanimlari asagida verilmistir28.

aa) Uzun Vadeli Menkul Kiymetlerin Derece Tanimiar
Aaa: Bu derecede yeralan tahvillerin kaliteli oldugu kabul
edilir. DUsik dlizeyde yatirim riskine sahiptir. Faiz &demeleri
korunakhdir ve anaparanin geri ddenmesi gluvencededir. Bu dereceye
giren tahviller, ekonomideki degisikliklerden bile en az dlizeyde
etkilenmektedir.
Aa : Yiksek Kkaliteli tahvili belgelemektedir. Aaa derecesinden

27Moody‘s Investors Service Inc., "Credit Analysis for the Global Capital
Markets", s. 10.
28Ramesh K. S. RAO, Fundamentals of Financial Management, Maxwell &

Macmillan International Editions, NewYork, 1989, s. 168.
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farki, koruma marjinin yiksek olmasi ve dalgalanmalarin tahvilleri daha
fazla etkilemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ylzden daha disik bir
derece almaktadir.

A : Bu derecede yer alan tahviller de, yatirrm agisindan
givenilir tahvillerdir ve orta duzeyin Ustﬂnde’dereceye sahiptirler.
Anapara ve faiz 6demelerinin yeterli dizeyde givenilir oldugu kabul
edilmekle birlikte, gelecekte bu glvenirligi bozabilecek unsurlarin
ortaya ¢ikma ihtimalinin bulundugu kabul edilmektedir.

Baa: Tam orta kalitedeki tahviller bu gruba dahil edilirler.
ilgili isletmenin iginde bulundudu finansal durum, borg yUkimliliklerini
yerine getiremeyecegine iliskin slpheli durumlar icermektedir. Yakin
gelecekte yatirrmin anapara ve faiz 6demelerinin kismen yapilamama
olasthigi mevcuttur. Bu derecedeki tahviller, genellikle gergek piyasa
fiyatlarinin altinda islem gdorirler. Bu nedenle piyasa ortalamasinin
tzerinde getiri saglarlar ve riskten kaginmayan yatirimcilar igin son
derece karli yatinm araci olarak bilinirler.

Ba : Bu tahviller spekilatif wunsurlara sahiptirler ve
gelecekleri dnceden kesin olarak tahmin edilememektedir. Anapara ve
faiz 6demelerinin glvenirliligi genellikle orta dizeydedir. Gelecegin
belirsizligi bu siniftaki tahvillerin en énemli &zelligidir.

B : Bu gruba giren tahviller, genellikle arzulanan bir yatirm
aracinin sahip olmasi gereken nitelikleri tasimazlar. Ihra¢ eden
isletmenin iginde bulundugu finansal durum , tahvilin anapara ve faiz
odemelerinin her an tehlikeye digsebilecegine iliskin isaretler
tasimaktadir.

Caa: Bu derecede yer alan tahvillerin anapara ve faiz 6deme
giivenirliligi son derece zayif olarak kabul edilir. Bu menkul kiymetlerin
geri 6denememe riski cok yuksektir veya mevcut durumda geri
odenememe tehlikesini gosteren belirtiler vardir.

Ca : Bu derecede yer alan tahvilleri ihrag eden isletmeler
halen 6deme gicligl iginde bulunmaktadir. Risk orani hayli yliksektir.
Spekulatif o6zelliklerinden dolayr genellikle anapara ve faizleri geri
6denmez.

C : Piyasadaki risk bakimindan en yiksek, kalite bakimindan
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en dusik tahvillere C derecesi verilmektedir. Bu dereceye sahip
tahvillerin gergek bir yatinm o6zelligi tasimadig: kabul edilir.

1,2,3: Moody's'in igsletme tahvillerini derecelendirme
sisteminde Aa'dan B'ye kadar olan her grupta 1,2,3 gibi sayisal
sembollerde kullaniimaktadir. 1 semboll sdzkonusu gruptaki en iyi, 2

sembolil orta ve 3 sembolli en zayif menkul kiymeti ifade etmektedir2®.

ab) Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derece Tanimlan

Kisa vadeli ihrag edilen menkul kiymetlerin, uzun vadeli ihrag
edilenlere goére risk agisindan farkhilik gdstermesi kaginiimazdir. Bu
ylizden derecelendirme kurumlari, vadeleri bir yili asmayan menkul
kiymetleri (finansman bonosu) ayrica de@erlendirmeye almaktadirliar.

Moody's kisa vadeli borg derecelerinde borg 6deme glcuni
mukayeseli olarak gdsterebilmek igin asagida tanimlari verilen (g
sembolil kullanmaktadir30.

P1: Kisa vadeli bor¢ 6deme yetenekleri gugli olan isletmelerin
menkul kiymetlerine bu derece verilmektedir. isletmelerin nakit
yaratma yetenekleri yiksek, piyasa pay! buytk ve aktiflerinin olusumu
gucladir.

P2: Yikimliliklerini yerine getirebilme kabiliyetleri yiksek
olan i§lefmelerin menkul kiymetlerine verilen derecedir. P1'den farki
gok azdir. ‘

P3: Borg ddeme glici kabul edilebilir duzeyde olan isletmelerin
menkul kiymetlerine verilmektedir. Ancak piyasadaki degismelerden

kolayca etkilenmektedirler. Bu da bor¢ 6deme glciinde degisikliklere yol

291.. H. EDERINGTON, " Classification Models and Bond Ratings", Financial
Review, (November-1985), s. 48.

3OMoody's Investors Service, Moody's Rating Process, s. 13.
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acgabilmektedir.
Ayrica Not Prime adi verilen bir derece ile de P1,P2,P3

derecesinde yer almayan igletmeler derecelendiriimektedir.
b) S & P Kurumunun Kullandiqi Derece Tanimlan

ba) Uzun Vadeli Menkul Kiymetlerin Derece Tamimlian

AAA: Anapara ve faiz 6édemelerinin en gl¢li oldugu
derecelendirmedir.

AA : AAA derecesinden ¢ok az farki bulunan, gok gicli finansal
yapisi bulunan igletme menkul kiymetlerine verilmektedir.

A : Borglunun finansal durumunun ¢ok iyi olmasina ragmen
ekonomideki ve sektérdeki dalgalanmalardan etkilenme olasthigi
yliksektir.

BBB: Bu derecelendirme sinifinda da igletmenin durumunun iyi
olmasina karsgin, ekon'omideki degismelerle geri 6deme giciiniin ¢ok daha
fazla zayiflama olasiligr Gzerinde durulmaktadir.

BB,B,CCC,CC : Bu gruptaki menkul kiymetler spekilatif
niteliktedirler. BB en dlsik spekiilasyon derecesini gdsterirken, CC en
yiksek spekillasyon derecesini gdstermektedir. Bu gruba giren menkul
kiymetlerin risklilikleri daha fazla olmaktadir.

C : Bu derece genellikle borglunun faiz ddemelerinden enaz,
birisini zamaninda 6dememesi ihtimalini gbstermektedir.

D :Bor¢ 6deme kapasitesi olmayan veya ¢ok az bulunan menkul
kiymetlere verilen bir derecedir.

+-:S & P derecelendirme sistemini AA ile BBB arasinda "+"
veya "-" isareti koyarak gesitlendirmektedir. AA'nin sagina "+" isareti
konulmasi "AA+", o isletmenin AAA'dan asagi olmakla birlikte AA'ninda
o miktar (zerinde bir kredi degerliligine sahip oldugunu gdstermektedir.
"-" igaretinin konmasi durumunda ise "AA-", igletmenin kredi
degerliliginin A’dan iyi olmakla birlikte AA'dan bir miktar az oldugunu
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gbstermektedir.

P : Bu sembol derecelendirmenin kesin olmadigini, isletmenin
bor¢ 6deme glclinin bu borgla finanse edilen projenin basarili bir
sekilde bitiriimesine baglh oldugunu gostermektedir.

bb) Kisa Vadeli Menkul Kiymetlerin Derece Tanimiarn
Moody's de oldugu gibi, Standard & Poors kurumu da kisa vadeli

menkul kiymetlerin derecelendirmesini ayn olarak yapmaktadir.
Derecelendirme, A,B,C ve D olmak {lzere doért kategoriye

aynimigtir. A en yuksek kaliteyi, D ise en disik kategoriyi
gostermektedir. Bu derecelerin tanimi asagdida verilmistir31.

A : Bu derecede yer alan menkul kiymetlerin anapara ve faiz
6demelerinin zamaninda yerine getirilebilmesi agisindan en yiiksek
kapasiteye sahip olduklari kabul edilir. Bu kategoride yer alan menkul
kiymetlerde birbirlerine gbére nispi derecelendirme amaciyla kendi
aralarinda; A-1, A-2 ve A-3 gibi gruplara aynimistir. Bu derecelerin
yaniarina "+" isareti konmasi, o menkul kiymetin bor¢ ddeme
kapasitesinin yiksek oldugunun bir gdstergesi olmaktadir.

B : Kisa vadeli degismelerden etkilenebilen fakat &deme
kapasitesinin yeterli oldugu bilinen menkul kiymetlere verilen
derecedir.

C : Bor¢ O6deme glici sipheli olarak goriilebilen igletmelerin
menkul kitymetlerinin yer aldigi gruptur.

D : Zamaninda 6deme kapasitesi olmayan veya 0Odeyememe
ihtimali ¢ok yiiksek olan menkul kiymetlerin yer aldigr gruptur.

Yukarida agiklamaya c¢alistigimiz derecelendirme gruplari
calismamiza temel olarak alindigindan, diger derecelendirme
kurumlarinin derece tanimlan UGzerinde durulmamistir. Genel olarak bu

3IKILIC, s. 22.
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temel gruplar diger derecelendirme kurumlarininda kullandiklari
sembollerin ana hatlarini olusturmaktadir.

Bir menkul kiymetin risk derecelemesi iginde yer aldigt grup,
dogal olarak onun piyasa fiyatini etkileyecektir. Yatirrmcilar mimkin
oldugunca risk derecesi disik menkul kiymetlere yatirrm yapmak
isteyeceklerinden, piyasadaki ylksek kaliteli dusik riskli menkul
kiymetlere olan talep digerlerine goére fazla olacak, bu da onlarnn
fiyatlarinin yikselmesine yol agacaktir." Risk karakteristigi disinda,
diger ozellikleri bakimindan ayni olan tahviller arasindaki bu fiyat
farkina prim denilmektedir"32.

A. Risk Derecelendirmesinin Sermaye Piyasasi
Acisindan Onemi

Ulkemizde sermaye piyasasinin siirekli gelismekte olmasi, piyasa
icin gerekli olan yeni kurumlara zemin olusturmaktadir. Sermaye
piyasasinda yer alan yatirnmcilar, yatirrm fonlari, kurumsal tasarruf
sahipleri, araci kurumlar ve hatta devlet kurumlari bile sirekli yeni
arayislar iginde olmaktadir. Bunun sonucunda yeni yeni finansal
teknikler, aracglar ve kurumlar sermaye piyasasinda kullaniimaya
baslanmigtir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin islem hacminin sirekli
artmasi, hisse senedi islemleri yaninda tahvil piyasasinin kurulmus
olmasi, yatirnm kararlari ve kredi degerliliginin 6lgilmesinin 6énemini
ortaya c¢ikarmaktadir.

Risk derecelendirmesinin sermaye piyasasina etkilerini fon arz
edenler ve talep edenler agisindan incelemek gereklidir. Zira sermaye
piyasasi uzun vadeli fon arz edenlerle fon talep edenlerin karsilastigi
bir piyasa olmaktadir33.

32yGuz, s. 218.
33Semih BUKER-Riza ASIKOGLU, Finansal Yonetim, Eskisehir, 1991, s.351.
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irmeni I ler Acisi

Sermaye piyasasinda fon talep edenler arasina igletmeleri ve
hatta devleti de koyabiliriz. Derecelendirme kurumlar igletmelerin
menkul kiymetlerini derecelendirmekle birlikte devletleri de risklilik
siniflarina ayirmaktadir.

Menku!l kiymet ihra¢ eden igsletmenin ydnetiminin
derecelendirmeye izin vermesi, sermaye piyasasina bir given sinyali
olabilmektedir.

Derecelendirme ile menkul kiymet ihrag eden isletmeye
maliyet avantaji saglanabilir. GCinkl, derecelendiriimis tahvil
satigindan saglanan gelir derecelendirme maliyetinin gok Ustiinde
olabilir.

Derecelendirmenin guvenirliligi arttikga igletmeler igin daha
etkin borglanma kararlari almak imkan dahiline girmektedir.

Ozellikle tahvil ihra¢ eden bir isletmenin belirleyecegi faiz
oranini kismen sdzkonusu igletmenin risk derecesinin belirledigi ileri
siiriilmektedir34. Boylece derecelendirmenin fiyatlar (izerine etkisi de
agiga gtkmaktadir.

“Derecelendirme, ihraggi igletmelerce ihra¢ edilen menkul
kiymetin piyasasinin genigletilmesi, yeni yatirnmcilarin bu piyasaya
cekilmesi ve oOzellikle ekonominin bunalimli dbénemlerinde piyasaya

girisin  kolaylastirilmas: agisindan da oOnemli faydalar’
saglamaktadir35.

Menkul kiymet ihra¢ eden kuruluglar agisindan etkin fon
kullanimina aracilik edecek araglardan birisi olarak, derecelendirilmis
menkul kiymetleri gdéstermemizde herhangi bir sakinca
goérilmemektedir.

34R. M. GOODMAN, "Municipal Bond Rating Testimony"”, Financial Analysts
Journal, (May-June, 1968), s. 60.
35KILIC, s 28.
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Sermaye piyasasinin, ellerinde vyatirrma kayacak fonlari
bulunan yatinmcilar igin degisik alternatifler sunmasi, enflasyonist
ortamda enflasyon oraninin lzerinde gelir saglayabilen finansal
araglarin bu piyasada yer almasi, fon arz edenlerin sermaye piyasasina
olan ilgilerinin artmasina yol agmistir.

Piyasada yer alan yatirnmcilarin en blylik istegi seffaf bir
ortamda isletmelerin faaliyet gdstermesi ve etkin bir bilgi sisteminin
olmasidir. Risk derecelendirme kurumlari vyatirimcilarin  bilgi
konusundaki eksikliklerini giderecek kurumlar olmaya adaydirlar.

Risk dereceleri bir isletmenin borglarini édememesi veya
piyasa degerini kaybetme olasiiginin gdstergesi olmaktadir. Bdylece
derecelendirme, gelecek hakkinda bilgi kaynagi olurken vyatirimci
agisindan da bir korunma araci olarak gbrulmektedir. Bu sebeple risk
dereceleri, menkul kiymetlerin kalitesi hakkinda bir sinyal olarak kabul
edilebilir36. |

Derecelendirmenin diger bir o6nemi ise, derecelendirme
kurumlart tarafindan verilen derecelerin menkul kiymet piyasasi
tizerinde onemli bir etkisinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu konuda
yapilan arastirmalar derecelendirme kurumu tarafindan derecenin
degistirilmesi durumunda yaptlan degisiklikle, bu degisikligin piyasa
tarafindan anlasilmasi arasinda gegen siirenin tahvillerde en az alti ay,
hisse senetlerinde ise onbes ay civarinda oldugunu gdstermektedir3”.
Gorildaga gibi yatirnmcilar, derecelendirmeyi hem kredi degerliliginin
tesbiti hem de menkul kiymetin géreli olarak. piyasa degerinin

belirlenmesinde 6nemli bir kriter olarak kullanmaktadirlar.

36Moody's Investors Service Inc., "Moody's Bond Record”, (July-1976), s. 1.
37George. E. PINCHES- J. Clay. SINGLETON, "The Adjustment of Stock Prices to
Bond Rating Changes", The Journal of Finance, (March-1978), s. 29-44.
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Ayrica derecelendirme, yatirmcilara piyasadaki menkul
kiymetlerin yatirrm kalitesinin belirlenmesi ve diger menkul
kiymetlerle karsilastiriimasi agisindan en hizlh ve en tarafsiz bilgi
saglama araci olma o6zelligi gdstermektedir.

Menkul kiymet ihracina aracilik eden kuruluslar
derecelendirmeyi, bir referans kabul ederek, menkul kiymetlerin
degerlemesinde ve pazarlanmasinda bir ara¢ olarak kullanmaktadiriar.

Sermaye piyasasinda yer alan kurumsal tasarrufgular ise
derecelendirmeyi, hem portféylerinin riskinin degerlemesinde, hem de
kendi yaptiklar analizleri desteklemek vé glincellestirmek konusunda
istatiksel bir veri olarak kullanabilirler.

4 Menku!l kiymet ihraci yoluyla finansmanin yayginlagsmasi ve bu
sebeple menkul kiymet analizinin zorlagsmast ve maliyetinin artmasi
bagimsiz analiz kuruluslarint ortaya c¢ikarmistir. Bdylece

derecelendirme kurumlarina olan ihtiyag, gin gegtikce artacaktir.

Il RISK AGCISINDAN MENKUL KIYMET DEGERLEMESI

| Menku!l kiymetlerin piyasadaki islem degerinin gergegi yansitip
yansitmadigini belirlemeye yarayan degerleme modelleri ile, gelecekte
menkul kiymetin riskini ve performansini gdsteren derecelendirme
islemi genelde ayni temeller (zerine oturmaktadir. Bu sebeple menkul
kiymet degerlemesi ile derecelendirmesi arasinda yakin bir iligki
bulunmaktadir.

‘Menkul kiymet degerlemesinde, temel analiz yoOntemiyle
belirlenen risk faktdri, yillar itibariyla menkul kiymet gelirlerindeki
degiskenligin bir Ol¢clisi olmaktadir. Bu sebeple, hesaplamalarla elde
edilecek sonuglarin degerlendirilmesinde veya sonuglart olugturan
faktorlerin incelenmesinde, degerleme yéntemleri esas alinarak,

derecelendirmeye zemin yaratiimaktadir.
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Menkul kiymet derecelendiriimesi genelde hisse senedi ve
ozellikle tahviller (zerinde vyapildigindan, menkul kiymetierin
derecelendiriimesinde risk faktdrinin 6nemini, bu kisimda incelemeye

galisacagiz.

1. HISSE SENETLERI DEGERLEMESI VE RISKIN HESAPLANMASI

Hisse senetlerinin degerlemesi karmasik bir yapiya sahiptir.
Degerlemede, cgesitli faktorlerin ele alinip birarada incelenmesi
gerekmektedir. Derecelendirme agisindan hisse senetlerine
y6énelinmemesinin temel nedenlerinden birisi, hisse senetlerinin
karmagik yapisi ve gelecekteki belirsizliklerin g¢esitliliginden
kaynaklanmaktadir.

Bir yatirirmci menkul kiymete yatirm yapmadan 6nce o menkul
kiymetle ilgili bilgilere ulagsmak ister. Derecelendirme kurumlarinin
yapmig oldugu hizmetlerin yanisira, bir yatirrmcinin genelde bilmek
zorunda oldugu temel bilgiler bulunmaktadir. Bu bilgiler iginde hisse
senedi veya tahvilin fiyat olusumu, piyasa hakkinda genel bilgi ve
isletmelerin faaliyetleri yer almaktadir.

Calismamizda igletme menkul kiymetlerinin degerlemesi
Uzerinde genel olarak duracagiz. Genelde risk ile ilgili ayrintili bilgiler
vererek, derecelendirme konusuyla, menkul kiymetlerin degerleri

arasinda iliski kurmak temel amacimiz olacaktir.

A. Hisse Senetlerini Degerleme Ydntemleri
Hisse senetleriné yatirrm yapmak isteyen yatirimcilarin hangi
hisse senetlerine yatinm yapacaklari, ne zaman alip ne zaman
satacaklari konusunda kendilerine yardimci oiabilecek cesitli yontemier
bulunmaktadir. -
Yatirnmcilarin  yatinm yapmadan &6nce bir takim bilgi
kaynaklarina ihtiya¢g duyacaklari muhakkaktir. Bu bilgilerin
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derecelendirme kurumundan elde edilmesi veya bagka bilgi
kaynaklarmdan saglanmasinin yatinmci: agisindan dnemi bulunmayabilir.
Fakat derecelendirme iglemi yapilirken kullanilacak olan ydéntemlerin
temelini, ekonomi-endustri-ortaklik analizlerini blnyesinde birlestiren
temel analiz yontemi olusturmaktadir. Diger degerleme ydntemlieri ise
temel analizden elde edilen bilgileri pekistirici bir rol Utstlenmektedir.
Bu ydntemler, teknik analiz, tesadifi seg¢im teorisi ve portfﬁy}yéntemi
basliklari altinda toplanmaktadir. Derecelendirme agisindan temel
analiz yéntemi 6nem kazandigindan diger ydntemler, &zetler halinde

verilecektir.

a) Teknik Analiz

Teknik analizde temel varsayim, piyasadaki hisse senetleri
fiyatlarinin kendi iglerinde &nceden izlenebilecek bir egilime sahip
olduklaridir. Bu temel varsayimdan hareketle, bir isletmenin hisse
senetlerinin gegmis fiyat hareketlerini izleyen yatinmci, bu fiyatlarin
gelecekte ne yodnde gelisecedi konusunda teknik bilgilere sahip
olabilecektir38. “Teknik analiz, insanlarin gegmiste yapmis olduklari

" hatalarin devam edecegdi varsayimina dayanmaktadir’39,

Teknik analizcilere gére, bir hisse senedinin fiyati piyasadaki
tim faktérlerin yansimasi sonucu olugmakta ve fiyat grafigi tim
olaylart yansitmaktadir. Bu nedenlerden dolay:, teknik analizciler
genelde konumuz agisindan 6nemli olan, riskin ve iskonto oraninin
saptanmasina 6nem vermemektedirler40.

Teknik analizde piyasanin sartlar incelenerek, menkul
kiymetlerin zayiflamaya basladiginda satiimasi, piyasanin kuvvetienme
isareti verdiginde yatirim yapilmasinin gerekliligi (Gzerinde

38Gzcan ERTUNA, Finansal Kurumlar, Teori Yayinlari, Ankara, 1986, s. 187.
395, Y. Martin PRINGLE, Technical Analysis Explained, Mc Graw Hill Book
Company, NewYork, 1980, s. 2.

40gelim BEKCIOGLU, Menkul Kiymetler Analizi, Ankara, 1985, s. 323.
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durulmaktadir. Teknik analizde ¢esitli araglar kullaniimaktadir. Bu
araglar;

Trend analizleri

Fiyat- grafik modelleri,

Dow teorisi,

Piyasanin cesitli gdstergeleri igin; piyasanin yénii, alim-
satim hacmi, kigiik miktarlarda alim-satimlar, géreli giig, degdisme
orani analizleridir.

b) Tesadifi Secim Teorisi

Tesadifi segim teorisi etkin piyasalar varsayimina dayanarak
piyasadaki fiyatlarnin tesadifi olusumunu acgiklamaya cgaligsmaktadir.
Etkin piyasalar varsayimina goére, gelismis bir sermaye piyasasinda
menkul ktymet fiyatlarinin, menkul kiymetlerle ilgili her tarli bilgiyi
yansitti§: varsayilmaktadir. Sayet her tirlli bilgi piyasaya aktarilmis ve
yatirimcilar tarafindan degerlendiriimis ise, herhangi bir andaki menkul
kiymetin fiyati, menkul kiymetin gergek degerine esit olmalidir. Bu
durumda diger degerleme yoéntemlerine lizum kalmamaktadir, zira
fiyatlar gergedi yansitmaktadir. Fakat etkin sermaye piyasasi teorisine
baktigimizda, varsayimlarin bir g¢ogunun Ulkemizde gergeklesme
imkaninin bulunmadigini gérebiliriz.

Teorinin varsayimi, piyasanin isleyisi ve yatirimcinin
davranigi ile ilgili olup asagdidaki bigimde siralandirilabitir4?,

- Menkul kiymet piyasalari etkindir ve fiyatlar igletmelere ait
bilgilere gére hemen degismektedir.’

- Yatinnmcilarin piyasa ile ilgili bilgileri aynm dizeydedir.

- Yatirnmcilar rasyonel davranmakta ve gelecekie yatirimlara
iligkin risk ve gelire ait bilgileri dogru degerlendirmektedirler.

- Yatinmcilar bilgileri alir almaz satinalma ya da satma igin
hemen harekete gegmektedirler.

41BUKER, s. 96-101.
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Genel olarak bu o6zelliklere sahip sermaye piyasalar etkin
varsayilabilir ve elde edilen bilgilerin diizeyine g6re de piyasadaki
alternatif tanimlamalar yapilabilmektedir. Bu tanimlamalara gére
piyasalarin etkinligi; zayif formda piyasa etkinligi, yari-kuvvetli
formda piyasa etkinligi ve kuvvetli formda piyasa etkinligi olarak (ge
ayrilmaktadir42.

Tesadifi segim teorisi bilimsel bir metod olarak kabul etmek
mimkindir. Yatinrmcinin verimlilik saglamada basarisini belirleyen
temel unsur, onun gelecekle ilgili tahminlerindeki dogruluk derecesidir.
Yatirrm analizleri ile ilgili bilgi ve becerilerin kullaniima derecesi
yatirimcinin basarnisindaki temel etkenle olmaktadir.

c) Portféy Ydéntemi

Portfdy ydntemi derecelendirme acgisindan g¢ok o6nemli
olmamakla birlikte, menkul kiymetierin risklerini gesitlendirme yoluyla
azalttig: igin bir degerleme kavrami olarak karsimiza gikmaktadir.

Portféy ydntemi, tek tek menkul kiymetleri inceleyen diger
analiz metodlarini tamamlayan niteliktedir. Piyasadaki menkul
kiymetlerin genel ekonomik sartlardan etkilenmeleri farkli yénde ve
degisik siddette olmaktadir. Degisik faktérler menkul kiymetlerin
herbirini farkli farkh etkileyebilmektedir. iste bu farkli etkilenme
durumundaki menkul kiymetlerden bir karigim yaparak, cgesitlendirme
yoluyla risk ve geliri etkileyerek yatirrmcinin faydasini arttirma
islemlerine portfdy yéntemi denilmektedir.

Portfdy ydnetiminde genel olarak derecelendirmeden de
faydalanmak mimkindir. Gankid derecelendirilen menkul kiymetlerin
gelecekteki durumiarn hakkinda bir kani olugsurken risk ve getiri
arasindaki iliski ortaya konulmakta ve bu durumda yatirnmcilarin etkin
portfdy olusturma da g6zdénune alacaklari temel faktérierden biri
olmaktadir.

42Haim LEVY- M. SARNAT, Portfolio and Investment Selection: Theory
and Practice, Prentice Hall Inc., 1984, s. 666.
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Tem n lym nalizi

Temel menkul kiymet analizi hisse senedi degerlemesinin
esasini olusturmakla birlikte, bir igletmenin finansal agidan durumunu
acgtklikla ortaya koymasi -sebebiyle derecelendirme acisindan da biiylk
6nem tasimaktadir. Bu bélimde risk konusuna acgiklik getirmek
amaciyla, temel analiz ydntemiyle bir menkul kiymetin riskinin
hesaplanmasi {izerinde durulacaktir.

Derecelendirme ile yatirimcilar sadece isletmelerin geri
6deyememe riski hakkinda bilgi sahibi olurken, temel menkul kiymet
analizi sonucu igletmenin disinda piyasa ile de ilgili genis bilgi
edinebilmektedirler.” Temel menkul kiymet analizini yapmada asil amag,
bir menkul kiymetin gergcek degerini saptamaktir"43. Gergek deger,
isletmenin gelirlerinin iginde bulunulan ve gelecekte beklenen ekonomik
sartlar altindaki tahminlere bagli olmaktadir.

Temel analiz ydnteminde, hisse senedinin degerlendirilmesi
asamasina gelmeden &énce ekonomi, endistri ve ortaklik analizlerinin
yaptimas: gereklidir. Bu analizler derecelendirme kurumlar tarafindan
kuflanilan teknikler iginde yer almaktadir.

Temel analiz yénteminde menkul kiymet riskinin hesaplanmasi
bir agama olarak goriilmektedir. Bu nedenle daha dnce agikladigimiz risk
faktorintin hesaplanmasina burada deginilecektir.

da) Temel Menkul Kiymet Analizinde
Riskin Onemi ve Hesaplanmasi

Risk bir menkul kiymetin degerinin belirlenmesinde onemli bir
adimdir. Riskin tahmin edilmesi menkul kiymetin degerinin tahmini igin
esas olmaktadir. Risk derecelendirmesi de bu yakiasimdan hareket
ederek, gelecekteki degerlerin olasiligint bizlere vermeye
¢aligmaktadir.

Temel menkul kiymet analizinde risk hesaplamasi yapabilmek

icin cesitli kriterlere ihtiya¢g bulunmaktadir.

43BUKER, s. 13.
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Riski l I llamlan Kriterl

daaa) Bekienen Deger
Bir yatinrmda o6énemli olan faktér, yatirrmci igin uygun olan
farkli gelir oranlarini ortaya koyup, bir yatirnmdaki muhtemel her
gelirin bir olasihiginin verilmesidir
Gelir orani yatirrmin sonucu olarak ¢ok 6énemlidir. Bir denklem
yardimiyla hisse senedinin elde tutuima gelirinin hesaplanmasi

mumkandur.
Elde tutma donemi _Sermaye kazanci+Odenen kar pay:
boyunca gelir Alim fiyan
veya
_D+T-1
Tl

I

bigiminde de geliri hesaplamamiz mimkindir44.
Burada;

r: Gelir

D: Kar payi édemesi

T: Hisse senedinin dénem sonu degeri

[: Hisse senedinin als fiyatidir.

Bir hisse senedinin gelirini belirlemede, analizci kurumlar

hisse senedi ile gelir arasindaki iligkileri, olasiliklara g6re ortaya
koyarak secime ydnelmelidirler.

daab) Olasihk Dagilimi
“Olasiltk , meydana gelmesi arzu edilen olay sayisinin, olayin
icinde bulundugu topluluk mevcuduna olan oranina denmektedir™4S.
Olasiliklar gercek ya da subjektif olabilir. Bir gergcek birlesim ge¢mis
olaylardaki sonuglardan hareketle meydana gelmistir. Halbuki subjektif
olasilik ileride meydana gelebilecek olaylari tahmine dayanmaktadir.

44KITCHEN, s. 26.
45Necla COMLEKCI, Istatistik, Bilim Teknik Yaymevi, Eskigehir, 1984, s. 144.
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Bir menkul kiymet yatirrminda ileride meydana gelebilecek olaylar ve
basarinin saglanmasi konusunda tahminler yapilmalidir. Ayni zamanda
gercek bir objektif tahmin, tahvillerin beklenen gelirleri hakkinda sikg¢a
yaptimaktadir- Olasihiklar 0-1 degerleri arasinda degismektedir ve
toplam degerleri 1'e esittir. Olasthiklar bazi eserlerde nisbi frekans
olarak adlandirilmakla Dbirlikte bizim ag¢imizdan gelirin
hesaplanmasinda ve degeri belirlemede riski igeren bir anahtar
olmaktadir.

daac) Standart Sapma

Standart sapma bir konuyla ilgili degiskenlerin dagiliminin
istatiksel dlgumidir. “Standart sapfna, bir ortalamanin her bir
olasihiginin agirlikhi  ortalamasinin karesinin karekdki olarak

tanimlanir’46.

Standart sapma bir yatirrmdan elde edilecek gelirin
degiskenliginin 6lgulmesi igin kullanilir, ayrica menkul kiymetlerde
riskin varligint gosteren bir ara¢ olmaktadir. Blylk bir standart sapma
daha fazla gelir, daha fazla risk anlamina gelimektedir. Standart
sapmanin sifir oldugu durumlarda degiskenlik ve risk yoktur

Bir ¢ok yatirrmin olasi gelirleri normal olasilik dagilimi ile
tahmin edilebilir. Normal olasilik dagilimi ¢can egrisi ile asagidaki gibi

gOsterilmistir.

46COMLEKC, s. 103.



33

Olasilik

% 68,26

Nakit Akisi
Sekil 1: Olasilik Dagilimlari.

daad) Degigsme Katsayisi
Degigsme katsayist (V), standart sapmanin aritmetik ortalamaya

oranlanmasiyla elde edilen degerdir ve asagidaki sekilde formile
edilebilir.

V=g
R
Standart sapma, yatinmlarin bitiin gelir ve beklenen olasilik
dagiimi dlgileri birbirine yakin oldugunda uygun bir risk Slgimudar.
Gankd standart sapma degiskenligi odlgmekte ve, genellikle getirileri
degigkenlik gdsteren yatirimlar igin uygun olmaktadir. Genelde, degisme
katsayisi, daha iyi bir risk 6lgimi saglamaktadir. Degdisme katsayisi
arttikga bir menkul kiymetin gergek riski de artmaktadir

istematik Olmayan Riskin H lanmasi

isletmeler daha 6nce de belirttigimiz gibi degisik faktdrlerin
etkisi altinda bulunmaktadir. Genel ekonomik durum basta olmak {zere
isletmenin iginde bulundugu endistrideki sartlar ile isletmenin
yonetimiyle iligkili pek ¢ok degisken faktér isletme gelirlerini
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etkilemektedir.

Ekonominin gelismekte olmasi, durgunlukta bulunmasi veya
normal seyrini sdrdirmesi durumlarina go6re igletmelerin
performanslari degisebilmektedir. Ayrica, isletmelerin iginde
bulunduklari endistrilerde, genel ekonomik durumdan farkh bigimlerde
etkilenmektedir. Ekonominin durgunluk dénemlerinde bazi endistriler bu
olaylardan olumsuz bigimde etkilenirken bazilart da etkilenmemis
olabilir.

Ekonomik konjonktiriin durumuna goére endistrilerin etkilenme
derecesi ve isletmenin ulasacag: sonuglar ¢esitli olasiliklarla
agtklanabilmektedir. Olaylara iligskin beklentiler, olaylarin gergeklesme
durumuna bagh olarak olasilik kazanmaktadir. Olaylarin gerceklesmesi
hakkinda belirlilik fazla ise olasilikta yiiksek olmaktadiré’.

isletmenin faaliyet sonuglari, verimlilik oranlart ya da hisse
senetlerinin degerlerinin olaylardan etkilenme derecelerine ve
sonuglarina baghh olarak olasilik dagilimlart igerisinde
belirtilmektedir4®. Bu dagilimlara iliskin gerceklesen muhtemel
verimlilik ya da beklenen degerlere gdre sapma dereceleri, standart
sapma ve degisim katsayist cinsinden hesaplanilarak riskliligi
belirlemede bir ara¢ olmaktadir.

daba) Verimlilik Oranlari Uzerinden Riskin Hesaplanmasi
Bir isletmenin riskini 6lgebilmek icin, Oncelikle isletmenin
olasi verimliliginin beklenen degerinin hesaplanmasi gereklidir. Olasi
verimliliklerin beklenen degeri asagidaki formille
hesaplaniimaktadir4S.

471 Ozer ERTUNA, Yatirnm ve Portféoy Analizi, Bogazi¢i Universitesi

Yayinlan No:485, Istanbul, 1991, s. 37.
48RAO, s. 384.
49BOZKURT, s. 89.
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E(r)=3 Piry
=t

Bu formilde E(rj), j hisse senedinin beklenen getirisini, rij j
hisse senedinin (i) inci olasi verimini, P; verimliliklerin olasiligini, n
ise olast sonug sayisini gdstermektedir

Yukaridaki formilu bir 6érnede uyguladigimizda ekonominin
farkli kosullarinda hisse senedi verimliligini élcmek mimkidn olacaktir.

Ekonomik durum Olasilik Verimlilikler(%)
Genigleme %30 20
Normal %40 156
Durgunluk %30 10

Beklenen degeri bulabilmek igin formili 6rnegde
uyarladigimizda;

E(rj)=(0.30*0.20)+(0.40*0.15)+(0.30*0.10)=0.15 olacaktir.

Bu oran, beklenen verimliliklerin olasilhiklara goére agirlikh
ortalamasidir. Beklenen degerler isletmenin bir gdstergesi olabilecek
niteliktedir. Olasi verimliligin beklenen degeri igsletme riskini
yansitmamaktadir.

Aslinda, bir isletmenin- degeri beklenen verim ile riskin bir
bilesimi sonucunda olusmaktadir39. Burada asil amag¢ isletmeyi
degeriemek isteyen yatirinmcilarin karar alabilmesi igin riskin
hesaplanmasidir. Yatirrmci hangi menkul kiymetin riski az ise onu
tercih edebilecektir.

Yatirimcilarin tercih yapmalarini saglayabilmek amaciyla ayni
sektérde yer alan iki isletmenin riskinin hesaplanmasi yol gésterici bir
unsur olmaktadir. Riskin &igllmesinde standart sapma ve degisim
katsayisi daha 6nce de acgikladigimiz gibi kullaniimaktadir. Standart

50 Ahmet AKSOY, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, Ankara, 1987,
s. 160.
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sapma formilini 6rnegimize uyguladigimizda

n ~ 2
o= Z(RJ "R) PJ
V j=1

formilde;
o= Standart sapma cinsinden risk
R- Verimliligin beklenen degeri
Rj= Cesitli verimlilik oranlari
Pj= Olasiliklardir.

(rR) (Rfﬁ)z QRj'ﬁ)ZP j

0.20-0.15=0.05 0.025 0.025%0.30=0.0075
0.15-0.15=0 0 0%0.40 =0
0.10-0.15=-0.05 0.025 0.025%0.30=0.0075
2
0 =0.0150
0=%3.87

Burada hesapladigimiz standart sapma degeri hisse senedinin.
riskliligini gostermektedir. Fakat tek basina bu degerin bir anlam ifade
etmeyece@i acgiktir. Bu sebeple aym verimlilik oranina sahip
isletmelerin risk dereceleri yatirnmcilarin kararlarinda 6nemli faktor
olmaktadir. Elde ettigimiz %3.87'lik standart sapma degeri alternatif
degerlerden disik ise isletmenin riskliligi az demektir. Standart
sapmanin biyik olmasi riskin de blylk olmasi anlamina gelmektedir.

Bu agiklamalara dayanarak, bir menkul kiymetin getirisi yillar
itibariyla biliyuk dalgalanmalar gd6steriyorsa, getirilerin standart
sapmasi yani riski bliyiik olacaktir. Ote yandan yilksek risk, beraberinde
yatirnmciya genellikle yilksek getiri saglar. Risk yilkseldikge menkul
kiymet fiyatlar diser ve beklenen getiri orani ylkselir.
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dabb) Arzu Edilen Verimin Kazanilmasinin Hesabi

Yukarida da acikladigimiz gibi isletme riskinin derecesi
standart sapma cinsinden hesaplanmaktadir. Ayni olasi verimlilige
sahip igletmelerin risklerine bakilarak riski kiglk igletmeler tercih
edilebilir. Fakat bazi durumlarda, standart sapma olarak, iki igletmenin
riskliliginin ¢ok yakin ya da aynt oranlarda olabildigi
gbézlemlenmistiro?.

Standart sapmalar esit ya da segim kararinin verilmesini
zorlagtiracak kadar yakin olan igletmelerin risk dereceleride degisim
katsayilari ile daha kolay belirlenebilmektedir.

Daha 6nce verdigimiz degerleri mutlak deger formiline
uygularsak;

y=5_0.0387

P

R 0.15

0.25 sonucuyla karsilasirniz. Bulunan sonucu, diger isletmelerin
sonuglariyla kargilastirarak risklilik derecesini daha anlamli bir
konumda yorumlayabiliriz.

Degisim katsayilarina gbére derecelendirilecek riskli yatirimlar
risk dereceleri ile siralanirlar. Bu tarzda bir siralama genel risk
derecesini gOstermekle birlikte, arzu edilen verimliligin kazanilma
olasiligini  hesaplamamiz gerekebilir®2. Bdyle bir durumda Z
degiskeninin degerini hesaplayarak istenilen verimi bulabiliriz. Z
degiskenini istatistiki tablolardan da faydalanarak, olasilik
dagilimlarina dayanarak bulabiliriz.

_RR
c

Z

Burada;
Z= Ortalamanin saginda ve solunda kalan alani belirleyecek sayi
R= Istenen verimlilik
R= Verimliligin beklenen degeri

51BOZKURT, s. 95.
52AKS0Y, s. 164.
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o= Standart sapmadir.

Yukaridaki formil ile hesaplanan degerin, olasilik dagiliminda
kargisina gelen deger, isletmenin kazanma olasiligini gésterecektir.

Formali daha 6nceki ornegimizdeki verilere uygularsak;

0.25-0.15
Z=—o7337 ~ 263

Normal dagihim tablosuna bakarak 2,63 degerinin karsisina
gelen degerin 0.004 oldugunu gorebiliriz. Bunun anlami, igletmenin %25
veya daha fazla kazanmasinin olasiigi 0.004 tiir. Toplam olasilik 1
olduguna goére (1-0.004=0.996) olasilikla %25'den daha az kazanilacak
demektir.

Orneklerden de gorilecedi Uzere, bir menkul kiymetin riskini
olcmede degisik alternatifler bulunmaktadir. Asil dnemli olan, bulunan
degerlerin yatirimcilar ve isletmeler tarafindan amaca uygun bir
bicimde kullanilmasi ve yorumunun yapilabilmesidir.

dac) Sistematik Riskin _Hesaplanmasi

“B ile ifade edilen bir menkul kiymetin sistematik riski, s6z
konusu menkul kiymetin getirisinin piyasa ile birlikte nasil degistigini
gdstermektedir’®3. B katsayisinin 1'den bilyilk olmasi durumunda,
menkul kiymetin getirisinin piyasanin ortalama getirisinden daha fazla
artis gosterdigi ortaya cikmaktadir. B, hisse senedi yatirimcilarinin
karsilagtiklarn gesitlendirilemez riskin bir d&lgtisi olarak kabul
edilmektedir.

"B katsayisi 0.50 ise igletmenin verimliligi piyasa
verimliligindeki dalgalanmadan daha az olup, bu tir isletmeler
savunmaci 6zelliklere sahip olurlar"®4,

53Ronald W. MELICHER- David F. RUSH, * Systematic Risk, Financial Data, and
Bond Rating Relationships In A Regulated Industry Environment”, The Journal
of Finance, Vol.32, No. 2, (May-1974), s. 539.

54James Van HORNE, Fundamentals of Financial Management, 5. Edition,
New Jersey, 1983, s. 57.
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Piyasanin verimliligini hesaplayabilmek igin genelde
endekslerden faydalaniimaktadir. Ulkemizde bu hizmetleri verecek
kurumlar yeteri kadar gelismediginden piyasa verimliligi hesaplar tam
olarak yapilamamaktadir. Clnki piyasa portféyd uluslararasi ekonomik
sistem igerisindeki batun riskli aktifleri igine alan, her riskli aktifin
toplam aktifler igindeki nisbi agirhgini gdzéninde bulunduran bir
portfoydiir®>. Piyasa portfdylini bir piyasa endeksi olarak
disginebiliriz.

Piyasa portféyld ile hisse senedi arasindaki iligkileri
belirginle§tirmekvigin, A hisse senedi ile piyasa portféyl getirilerini
gosteren bir 6rnekten faydalanabiliriz.

-A hisse senedi standart sapmasi %30,

-Piyasa portféyl standart sapmasi %10,

-Piyasa portféyd ile A hisse senedi arasindaki korelasyon
katsayisi 0,2 olsun.

Ornekteki degerleri, P degerini belirleyen formile
uyguladigimizda, istenilen sonuca ulagilacaktir. Hisse senedinin B'sini

belirleyen formiil6;

Y a
BA‘(—"") M am
Om

B= A hisse senedinin B katsayisi

Burada;

OA= A hisse senedi getirilerinin standart sapmasi

Onw™ Piyasa getirilerinin standart sapmasi

Tam= A hisse senedi ile piyasa getirileri arasindaki korelasyon

550zdemir AKMUT, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portféoy Yonetimi,
Ankara, 1989, s. 58.
S6RADCLIFFE, s. 511.
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katsayisidir.
Ornegimizdeki degerleri formiile uygularsak;

(O 30
—-10,2=0,6
Pa 0 10)

A hisse senedine ait B faktdri, piyasa getiri oranindaki
degismeye Kkarsilik hisse senedi getirisinde meydana gelen degismeyi
agiklamaktadir. Ornegimizde P faktdrii 0,6 olarak bulunmustur. Bulunan
deger; eger Ooniimiizdeki dénem piyasa portféyliniin getirisi %1 oraninda
artarsa, A hisse senedinin getirisi %0,6 oraninda artacak anlamina
gelmektedir.

Hisse senedinin verimliligi ile piyasanin verimliligi arasindaki
iligkinin derecesinin 1 olmasi, 2 olmasi ve 0,5 olmasi durumliarini

gbsteren grafigi asagidaki bicimde karakterize edebilirizS7.

Hisse genedi verimlilidi(%®) ’

A Beta Katsayig1 2
30

B Beta Kataayi1s1 1

] T / L] O L]
-30 -0 10 20 30 Piyasamin
Verimliligi(®)
10
20
30

Sekil 2:Cegitli beta katsayilarinin grafik goaterimi

B hisse senedinin B katsayisi 1'dir. Piyasa verimliligi ile hisse
senedi verimliligi arasindaki iligki dogrusaldir. Piyasa verimliligi
arttiginda hisse senedi verimliligide ayni oranda artacaktir.

5TMartin THEOBALT, "On Estimating Betas That Change”, Journal of Portfolio
Management, (Fall-1982), s. 47.
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Menkul kiymetlerin dereceleri yatirnm kalitesinin ve riskinin
bir olglisi olarak kabul edilmektedir. Risk ve derecelendirmenin
birbirileriyle baglantisinin oldugu bazi arastirmalarla gézlemlenmistir.
Bu konuda vyapilan arastirmalarda pB'nin isletmelerin menkul
kiymetlerinin derecesini tahmin etmek konusunda 6nemli bir degisken
olabilecedi sonucuna varimistiro8.

Piyasadaki dalgalanmadan daha az dalgalanma, ayni oranda
dalgalanma ve daha fazla dalgalanma durumlarina gére yani B
katsayilarina gdre isletme hisse senetleri riski de belirlenmis
olmaktadir. P katsayisi ylksek isletmelerin daha fazla riske sahip
olduklari gorulmektedir.

2. TAHVIL DEGERLEMESINDE RISKIN ONEMI

Tahviller vadesi boyunca sahibine Uzerinde yazih tutar kadar
faiz geliri getirirken, vade sonunda da tahvilin nominal degeri tahvil
sahibine d6denmektedir. Konuya bu ydniyle baktigimizda, tahvil
degerleme isleminin bir fiyat saptama yéntemi oldugunu sdylememizde
herhangi bir sakinca goérilmemektedir.

Tahvil degerlemesinde gercek deger bellrlenmeye cahisilirken
bu degeri etkileyen birgok faktér gdézénine alinmalidir. Bu faktdrleri
vade, faiz oranlari, 6deme kosullari, vergi ve risk bashklan altinda
toplayabiliriz.

Sermaye piyasasinda yatirimcilarin aldiklart kararlar gelecege
yonelik oldugu igin birtakim riskler de tasimaktadir. Tahvil
yatirmlarinda bu riskler faiz ve anapara 6demeleri ile ilgilidir5®. Faiz
oraninin iginde paranin zaman degerine ilave olarak bir de risk payi
bulunmaktadir. “Tahvillerin faiz oranlarinin birbirlerinden farklilik
gbéstermesine sebep olarak igletmelerin farkh risk yapilarina sahip
olmalart verilmektedir"6®. Ancak bu faiz farklihklarinin isletmeler
arasi risk farkhiliklarini ne derecede ortaya koyabildigi hakkinda kesin

58Carl J. SCHWENDIMAN- George E. PINCHES, " An Analysis of Alternative
Mecasures of Investment Risk", The Journal of Finance, (March-1975), s. 199.
59SARIKAMIS, s 143.

6ODogan SINDIREN, “Hisse Senctleri, Tahvillerin Gergek Degerlendirilmesi”,
Ankara [.T.I.A. Dergisi, C.3, S.2, s. 311.
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bulgular ¢ok yoénli arastirmalar sonucu ortaya koyulabilecektir. Bu
bakimdan tahvillere yatirnm yapilirken, isletmelerin risk derecelerinin
ortaya konmasi gereklidir.

isletmelerin risk derecelerinin belirlenmesi ve tahvil faiz
oranlarindaki farkhliklarin ortaya konabilmesi igin tahvil degerini
etkileyen etmenlerin incelenmesi gerekir. Calismamizda tahvil degerini
ve verimini etkileyen faktoérleri birbirinden ayirarak, gergek degerin
belirlenmesi asamalar Uzerinde durulacaktir.

A. Tahvil Degerini Etkileyen Faktorler

Bir yatinmcinin bilmek istedigi en 6énemli konulardan birisi,
menkul kiymetlerin gergek degerleridir. Hisse senedinin gergek
degerinin bulunmasindan sonra tahvillerin de gergek deger hesaplarinin
yapilmasi ve bulunacak sonuglar ile derecelendirme amaglar arasinda
nasil bir uyumun gergekleseceginin belirlenmesi gereklidir.

Dinya uygulamalaninda risk derecelendirmesi en genis anlamda
tahviller Gzerinde yapildigindan, bu menkul kiymetin degerini etkileyen

faktérlerin incelenmesinin gerekliligi agik olarak ortaya c¢ikmaktadir.

a) Tahvillerde Risk

Risk kavrami tanim geregi menkul kiymetin beklenenden farkl
bir getiri saglama olasiligini ifade etmektedir. Bu durumda getiri
farkhiligina yol agan faktdrler 6nem kazanmaktadir.

Tahviller acgisindan risk kavrami incelenirken, geri 6deyememe
riski ve faiz orani riski daha fazla dnem tasimaktadir®!. Geri
odeyememe riski isletmenin finansal durumunu ortaya koyarken, faiz
oran! riski, fiyat riski, yeniden yatirnm riski ve erken &deme riski

olarak bélimlenmektedirf2.

61RAO, s. 594.
62R ADCLIFFE, s. 411.
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aa) Odeyememe Riski

Sermaye piyasasinda faiz oranlarn ile ilgili riskler degisik
bigcimlerde kargimiza ¢ikabilir. Bunlardan birisi de édeyememe riskidir.
Faiz 6deme taahhiidi ile yatinmcilardan toplanan borglarin anaparalari
ve faizleri igsletme tarafindan geri 6denmediginde 6deyememe riski ile
karsilasilacaktir®3.

Tahvillerin geri 6denmemesi olasihi§i nedeniyle isletmeler
ihragc edecekleri tahvillerin igerdikleri risklere parelel olarak, risksiz
devlet tahvillerinin {izerinde bir getiri vaadetmek zorundadirlar. Bu

getiri farki genellikle risk primi ve 6deyememe priminden olusmaktadir.

Odeyememe primi

Riskli bir Risk primi
tahvilin getiri
orant (%)

Risksiz getiri orani
(Devlet tahvili faiz oram)

Sekil: 3 : Tahvillerde Getirlyi olusturan faktérler

Odeyememe priminin orani, kismen veya tamamen &deyememe
durumunun ortaya c¢ikma ihtimali ile bdyle bir durum ortaya c¢iktig
takdirde olusacak kayip miktarina gbre, piyasa kosullan iginde

belirlenebilir.

63Ccngiz YILMAZ, “Sermaye Piyasasinda Faiz Oranlan Farkliligina Etki Eden
Faktorler ve Risk Faktori”, Finansal Yatirnm ve Yatirim Planlamasi

Dergisi, Yil:4, S.14,(Haziran-1982), s. 150.
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Riskli tahviller igin tek bir getiri oranindan degil, risklilik
derecesine bagll olarak farkli getiri oranlarindan séz edilebilir. Riskli
ve risksiz tahvillerin getirileri arasindaki farki doguran prim orani,
odeyememe durumunun ortaya ¢ikma olasiligl ile édeyememe durumunun
ortaya g¢ikmasi! halinde ugranilacak kayip miktarina bagh olmaktadir

Menkul kiymetlerin risk durumlart ile ilgili olarak yapilan
aragtirmalarda, tahvilin risk ve O6deyememe priminin baslica dért
faktére goére belirlendigi ortaya koyulmusturf4.

1) Tahvili ihrag eden isletmenin net gelir tutarinda gegmis on
yil boyunca meydana gelen degismeler.

2) Isletmenin biitin ddemelerini tam ve zamaninda yaptidi yil
sayist.

3) isletmenin piyasa degerinin toplam borglarina olan orani.

4) isletmenin mevcut borglarinin bugiinkii degeri.

Isletmelerin 6deyememe durumlarinin tesbiti, derecelendirme
kurumlarinin da kararlanni direkt olarak etkileyeceginden, bu konu

Uzerinde ikinci bélimde daha ayrintili bir bigcimde durulacaktir.

;b) Fiyat Riski
Tahvil fiyatlan genelde beklenen gelirlerle bir iliski icindedir.
Sayet istenen gelir orani artarsa tahvil fiyatt diisecek, faiz orani
artarsa bu kez tahvil fiyati disecektir Fiyat riski, tahvilin farkh

vadelerde bulunmasina gére farkhlik gdsterecektir®®.

Yiksek dereceli tahvillerin fiyatlar, ekonomik durumiardaki
degismelerden, kupon faiz orani ve vade yapisi itibariyla daha g¢abuk

64yGuz, s. 223.
65Senan UYANIK, “Faiz Orani Riski ve Siire Analizi”, Bankacilar Dergisi,
No0.9,(Temmuz-1992), s. 25.
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etkilenmektedir®9.
Tahvillerde fiyat riskini daha ayrintili géstermek amaciyla,
fiyatin vade, kupon faizi, degisik faiz oranlar karsisindaki durumunu

bir tablo yardimiyla agiklamak yararli olacaktir.
Tablo 2: Tahvil Fiyat Degigmeleri

1) Fiyat Degismesi ve Vade Kupon Faizi %6
(Nominal Deger 100TL)

istenen verim r_Yil
(%) 1 10 20 30
4 102 116 127 135
5 101 108 112 115
6 100 100 100 100
7 99 93 89 88
8 98 86 80 77

Kupon Faiz Orani Eaiz Orani_Artisi Faiz_Orant Diisusi
(%) % 7 % 8 %Deg. % 7 % 5 %Deg.
4 68 60 -11,83 68 87 +28,7
5 78 70 -10,5 78 100 +27,1
6 89 80 -10,0 89 112 - +25,8
7 100 90 -9,8 100 125 +25,1.
8 110 100 -9,5 110 137 +24 .4

3) Fiyat degismesi ve 20 yil vadeli %6 faizli tahvil. Her bir durumda gergek
verimden %10’luk sapma goésteren o6rnek.

Gergek verim  Faiz oram artarsa Faiz _oram diiserse
(%) Fiyat YverimYfiyat % Deg. Fiyat YverimYfiyat %Deg.

4 127 4.4 121 -4.9 127 3.6 134 +5.3

5 112 5.5 106 -5.8 112 4.5 120 +6.3

6 100 6.6 93 -7.0 100 5.4 107 +7.3

7 89 7.7 83 -7.3 89 6.3 96 +8.1

8 80 8.8 74 -8.0 80 7.2 87 +9.0

Kaynak: Fischer-Jordan, s.356

66FISCHER-JORDAN, s. 355.
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| Tablodan da gorildigi gibi, faiz oranlar arttiginda tahvil
fiyati diserken, aksi durumda tahvil fiyatlarr artmaktadir. Bir tahvil
yatirnmcisi yatinm yaparken oOzellikle fiyat riskini iyi analiz etmek
durumundadir. '

ac) Yeniden Yatinm Riski

Yeniden yatinm riski, faiz orani riskinin ikinci boyutudur. Eger
bir tahvil satin alindiktan sonra faiz oranlari dismis ise, vade igin
6ngorilen oranda elde edilen faiz gelirleriyle ayni oranda yatirm
yapmak mimkin olmayacaktir. Fakat, beklenen gelirin daha diisiik olmasi
durumunda yatinm yapilabilecektir.

Bir 6rnek yardimiyla yeniden yatirim riskini agiklamaya
c¢alisalim. 1000 TL nominal degerli %80 faiz orant ile ihrag edilen bir
tahvilin alti ayhk &6demelerle itfa edilecegi durumda, yeniden yatinm
olasihig altinda degerini asagidaki gibi basit olarak aciklayabiliriz.

160TL
Yeniden Yatinm Geliri —————4p I ] )
Kupon Faizi > 400TL 420“-
] |
Ana Odemeler » -1000 +1000

Sekil 4: Yeniden Yatinm Durumunda Deger

Alti aylik dénemin sonunda faiz orani %80'den %60’a dismus
ise, yatinrmcinin yeniden yatirnm geliri 160 TL (400*0,4) degil, 120 TL
(400*0,3) olacaktir. Bdylece faiz oranlarindaki bir diigsme, beklenen

gelirlerde de azalmaya yol agmaktadir.

ad) Vadeden Once Odeme Riski
Tahvil ihrag eden isletmeler anapara veya faiz 6demelerini
yapamadikiari takdirde, yatirnmcilar o6deyememe riski ile
karsilagmaktadirlar. Bunun yanisira tahvilin itfa planinda belirlenen
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6deme guninden daha o6nce anaparanin geri 6denmesi durumunda
yatinnmcilar faiz gelirlerinden kayba ugrayacaklardir ve bu duruma
vadeden 6nce ddeme riski adi verilmektedir®?.

Bu riskin varhigini bilen borg verenler veya tasarruf sahipleri
kisa ddnemii yatirnrmlari uzun dénemli yatirnmlara gére daha c¢ok
benimsemektedirlert8,

Piyasadaki faiz oranlarinin degismesi halinde bor¢ alanlar
borglarini vadesinden 6nce 6demek isteyebilirler. Borglanma tahvil ile
yapiimigsa bu tahvilleri geri ¢agirarak isteklerini yerine getirme yoluna
giderler. Borg verenler yéninden ise bu gelisme zaman zaman
istenmeyen bir sonu¢ oldugu igin baslangigta bu tir girisimlere karsi
bazi garantiler istenebilir. Bazi hallerde tahvilin geri ¢agrilmamasi
Uzerine yazilabilir veya geri ¢agrilmas! halinde ayn bir prim 6denmesi
istenebilir®®. Gelecekte geri ¢agrilma olasilii olan tahviller igin daha
yliksek faiz uygulamasi olmazsa bor¢c verenler bu tahvilleri tercih
etmeyebilirler.

b) Vade Faktdrii

Belli bir sire ile ihra¢g edilen menkul kiymetlerde, vadenin
uzunlugu ile menkul kiymetin getirisi arasindaki iligkinin yén{i, onu
gikaran igletme ve yatinmcilarin gelecek hakkindaki beklentilerine gére
farklik gosterir’0. Gelecek ddnemlerde faiz oranlannin yikselecegini
tahmin eden bir isletme ydneticisi, ihrag edilecek menkul kiymetin
vadesini mimkin oldugu kadar uzun tutmak isteyecektir. Buna karsilik
yatirirmcilara daha ylksek gelir saglamak zorunda kalacaktir.

Vade uzadikga, menkul kiymetin getirisini etkileyen unsurlarin
belirlenmesi glicleseceginden, risk derecelendirmesi konusunda

STRADCLIFFE, s. 411.

68YILMAZ, s. 150.

69Charles N. HENNING- William PIGOT- Robert H. SCOTT, Financial Markets,
N.J., U.S.A., Prentice Hall, 1975, s. 325.

TOyYANIK, s. 27.
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faaliyette bulunan kurumlar igin vade en &nemli degerleme
faktorlerinden birisi olmaktadir. Yani, vadesi uzun olan menkul
kiymetlerin beklenen getirisi ile ilgili belirsizligin artmig olmasi
menkul kiymetin risk oranini arttiracaktir.

Tahvil vadesinin tahvil degeri {(zerine etkisi iki ydnll
olmaktadir’1.ilk olarak, vadenin uzun olmas: halinde isletmenin
anapara ve faiz odemeleri ile ilgili belirsizligi arttigindan uzun vadeli
tahviller tercih edilmez. Fakat alternatif alanlara goére verimliligi
yuksek olan menkul kiymetlerden yatirimcilar faydalanmak
isteyeceklerdir. igletmenin finansal durumunun tahvil vadesi sonucunda
degisme olasihginin belirlenmesi, vadenin tahvil degerine etkisinin
ikinci yénini olugturmaktadir’2,

Ulkemizde 6zel sektdr tahvil piyasasinin gelismemis olmasi ve
devlet agirlikh bir piyasanin varligi degerleme kavramini olumsuz
etkilemektedir. Devlet tahvillerinin vadesinin kisa olmasi ve getirisinin
yiikksek olmasi, yatirrmcilart bu alana yoéneltmigtir. Bu nedenle 6zel

sektér de ihrag edecegi tahvillerin vadesini kisa tutmak veya ylksek
oranda fiyat belirlemek zorunda kalmaktadir.

71Semih BUKER, “Tahvil Degerini Etkileyen Etmenler”, E.L.T.I.A. Yaynlari,
C.11, 8.2, 5. 71.
72Muharrem KARSLI, Borsa, Istanbul, 1989, s. 418.
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Beklenen
verim
\ B Disiik Dereceli
tahvil
A Yiksek Dereceli
Tahvil
Devlet tahvili
Vade

Sekil 4-1: Vade Yapisi ve Odeyememe Riski

Sekilden de gorildiglh gibi disik dereceli yani 6deyememe riski
yiksek olan B tahvilinin vadesi uzadik¢a, risk priminde bir azalma
meydana gelecektir. Yiksek derece tasiyan A tahvilinin ise, vadesi
uzadikga risk priminde de bir artis gorilecektir. Risksiz olarak
nitelendirebilecegimiz devlet tahvillerinin risk priminde vade degisse
bile herhangi bir degigme gorilmemektedir.

c) Faiz Fakidéri ve Verim

Piyasa faiz oranlarindaki degismeler menkul kiymetlerin
degerini ve getiri oranlarini dogrudan dogruya etkilemektedir. Ozellikle
sabit getirili tahvillerde bu etki hisse senetlerine gére daha fazla
olmaktadir. Faiz oranlarindaki artig tahvil degerinde diismeye sebep
olurken, azalig ise tahvil degerini arttirmaktadir.

Faiz faktorinlin tahvil degerine etkisini daha ayrintili analiz
edebilmek igin faiz-verim iligkisi, dénemler boyunca bu iligskinin nasil
bir degisim gosterdigi ve risksiz faiz oram kavramlarinin agiklanmasi
gereklidir.
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ca) Gergek Faiz Orami
Bir tahvilin Gzerinde yazili bulunan nominal faiz oranini
yanisira, alis fiyatina g6re belirlenen gergek faiz orani bulunmaktadir.
Tahvilin nominal degeri 1000 TL ve kupon faizi %50 olabilir. Fakat, bu
tahvilin 960 TL'ya satinalinmasi durumunda gergek faiz orani daha
yiksek olacaktir.

Gercek Faiz Orani=XuRonfaizi _ __ 500 _ o57
Piyasa fiyati 960

“Nominal faiz orani ile gergek faiz orani arasindaki fark
enflasyon orani olmaktadir’’3. Enflasyon yok ise, nominal faiz miktar
ve oran olarak gercek faize esit olacaktir. Ancak enflasyon orani ylksek
ise, gergek faiz oram nominal faiz oranindan herzaman disik olacaktir.

cb) Gergek Verim

Nominal deg@erin altinda satin alinan bir tahvilin gergcek verimi
gergek faiz oranindan olusmamaktadir. “Gergek verimi bulabilmek igin
gercek faize, nominal fiyatla ahs fiyati arasindaki farkin rantini ilave
etmek gereklidir74. |

Bir tahvilin verimi risk derecesi ve ekonomik faktGrlerden
direkt olarak etkilenmektedir. Yapilan arastirmalarda tahvil veriminin
risk derecesi ile bagimsiz, ekonomik karakteristiklerle ise bagimli
degisken oldugu sonucuna varidmistir’S.

3yugGuz, s. 64.

T4KARSLI, s. 418.

75pu LIU- Anjon V. THAKOR, “Intercst Yields, Credit Ratings and Economic
Characteristics of State Bonds: An Emprical Analysis”, Journal of Money,

Credit and Banking, Vol.16, No. 3, (August-1984), s. 345.
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Vadeleri esit olan tahvillerde verim farkhiligi birtakim
faktdrlerden ileri gelmektedir. Bu faktérler”8;

1. Beklenen 6deyememe oranlarinda farklilik: Odememe
olasithgl fazla olan tahvillerin fiyati yiiksek belirlenecedinden verimde
bir farklik olusacaktir.

2. Sistematik riskte farklihk: Ekonomik gelismelerden
etkilenme olasiligi fazla olan tahvillerin fiyati yiksek olacagindan
verimde de farkhlik olacaktir.

3. Odemede farklilik: Tahviller vadesinden ©6nce Odenme

olasihgl tasiyorsa bir belirsizlik sdzkonusu olacagindan fiyat daha
yiksek belirlenecektir.

4. Kupon faizlerinde farklilik: Distk kuponlu tahviller disik

vergi oranlarina tabi olacagindan, ylksek vergi oranlarina gdre verim
farkliigr olusacaktir.

5. Paraya cevirmede farklillk: Paraya c¢evrilmesi kolay olan
tahviller digerlerine goére verim farkliligi gdsterecektir.

Vadeleri ayni olan fakat risk dereceleri birbirlerinden farkl
olan tahvillerin yukarida agtkladigimiz faktérlerden etkilenme
dereceleri de farkli olacaktir. Sistematik risk dereceleri, ddeme
kosullari ve kupon faiz oranlarindaki farklilik belli bir dénem iginde
sabit degildir. Bu durum tahvil degerine ve verimine olumsuz etkide
bulunurken, 6édeyememe riskini de arttirmig olur.

Fisher77, vadeleri esit olan 366 devlet tahvili ve igletme
tahvili Gzerinde verim farkliigina sebep olan faktérieri incelemis ve
verim farkhligr Uzerinde o6nemli G¢ faktéri bulmustur. Bu faktorler;
gelirlerin degiskenligi(soL), isletmelerin tahvil ihraglarinda édeyememe
durumlarina duastikleri yil sayilarnt ve igletmenin 6zsermayesinin piyasa
degerinin toplam borglara orani (ED) olarak belirlenmistir. Ayrica
karsgtlastirma amaciyla devletin sahibi bulundugu tahvillerin toplam
piyasa degeri(BMV)'de esas alinmistir.

T6R ADCLIFFE, s. 422.
77RADCLIFFE, s. 424’den; L. FISHER, “Determinants of Risk Premiums on

Corporate Bonds”, Journal of Political Economy 67, No.3, (June-1959), s. 217-
237.
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Fisher, regrasyon analizinde logaritmik degerleri kullanarak,
herbir degiskendeki ylzde degisikliginin, verim ylzdesindeki degisiklige
nasil etkide bulundugunu élgmustir. Asagidaki tablodan da goérilecegi
gibi, 6zsermayenin borglara orani -0.537 degeri, bu oranda %1’lik bir
degismenin tahvil veriminde %0.537’lik bir azalmaya yol agacagini
belirtmektedir.

Tablo 3: Fisherin igletme Tahvilleri Uzerindeki Galigmasi

Degiskenler Regrasyon Katsayisi t-degeri
oc 0.987 -

EV 0.307 9.59
SOL -0.253 7.03
ED -0.537 17.32
BMV -0.275 - 13.10

cc) Faiz Oranlarinin Siireye Bagli Yapisi

Vadeleri esit olan tahvillerin verimini etkileyen faktorleri
inceledikten sonra, vadeleri farkli olan tahviller arasinda
kargilastirmanin nasil yapilacaginin belirlenmesi gereklidir. Bu nedenle
gelecekteki faiz oranlarinin nasil gerceklesecedi hakkinda tahminlerde
bulunmak zorunludur. |

“Diger butin o&zellikleri ayni iken, sadece vadeleri farkli olan
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki yapisal iligkiye faiz
oranlarinin siireye baglh yapisi denilmektedir’”78. Bu tir menkul
kiymetlerin getirilerinin bir grafik (zerinde go6sterilmesi ile getiri
egrileri elde edilmektedir.

Normal piyasa kosullarinda vade uzadikga, bor¢ verenin
parasini uzun sire kullanamamasinin karsilhigr olarak getirinin de
artmasi beklenmektedir. Ancak faiz oranlarinin yiksek oldugu

78Giiltekin KARASIN, Sermaye Piyasast Analizleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlar, No.4, Ankara, 1987, s. 54.
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dénemlerde, menkul kiymetlerin vadesi uzadikga vadeye kadar getiriler
disebilir. Bu durumda sekilden de goéraldigd gibi ters getiri egrisi
olarak bilinen asagiya dogru egimli egri olusur.

Getiri Getiri

Normat getiri egrisi
/—_—— Ters getiri
egrisi

Vade Vadke

Sekil 5 Getiri Egrileri

Faiz oranlarinin sireye bagl yapisi, makroekonomik
degiskenlere goére degismektedir. Buna tezat olarak, tahvil ¢ikaran
igletmeler ve yatirmcilarin objektif fonksiyonlari hakkinda birbirinden
farkhh U¢ temel mikroekonomik teori bulunmaktadir’®.Bu fonksiyonlar;
bekleme teorisi, likidite tercihi teorisi ve piyasa bdlimleme
teorilerinden olugmaktadir. Teorilerde, verim egrilerinde meydana gelen
hareketlerin veya degisikliklerin sebepleri, farkli nedenlere baglanarak
aciklanmaktadir.

) Bekl Teorisi
Bekleme teorisi gelecekte olasi faiz oranlarinin piyasa faiz
oranlari Gzerindeki. etkisini incelemektedir. Bu teoriye goére; eger faiz
oranlan gelecekte ylkselecekse tahvilin getiri egrisi de ylkselecek,
faiz oranlan gelecekte diisecekse getiri edrisi de diisecektir8?,
Gelecekteki faiz oranlarinin degismesine etki eden ana faktdr
enflasyon olmaktadir. Enflasyonun artmasi bekleniyorsa faiz oranlari da

T9Gordon S. ROBERTS, “Term Premiums in The Terfn Structure of Interest Rates,
Journal of Money, Credit and Banking, Vol.12, No.2, (May-1980), s. 184.
80RAO, s. 164.
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artacaktir. Bu teoriye gbre beklenen faiz orani risksiz faiz oranina
beklenen faiz orani eklenerek bulunabilmektedir8?.

Faiz oranlar
Y%
10 p—"
Vade sonuna kadar
faiz oranindaki degigme
5
0

Vade
Sekil 6: Faiz oranlarinin diigme olasiliginda getiri egrisi

Likidite tercihi teorisi, yatirimcilarin nakit bulundurma
amaciyla herzaman igin kisa vadeli yatinmlarn uzun vadeli yatirimlara
tercih ettikleri sonucunu ortaya koymaktadir82,

Bu teori, yatirimcinin yeniden yatirnm riskinin likidite tercihi
sebebiyle yilkselecegini acgiklamaktadir. Gelecekteki belirsizliklerden
dolay! likidite tercihi primi, yatirnmin siresi ile dogru orantili olarak
artmaktadir83,

cee) Pivasa Béliimleme Teorisi
Piyasa bdélimleme teorisi, borgla ilgili olarak piyasay: kisa,
orta ve uzun vadeli olarak Uge ayirmaktadir. Her bir bélimin arz ve
talep karakteristikleri birbirlerinden farkhdir84. Ornegin; sigorta
sirketleri uzun vadeli piyasada yer alirken, igletmeler orta vadeli

81ROBERTS, s. 185.
82FISCHER-JORDAN, s. 370.
83uGuz, s. 203. |
84RAO0, s. 165; RADCLIFFE, s. 170.
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piyasalarda ve verimli olmayan isletmelerde kisa vadeli piyasalarda
islem goérmektedir.

Piyasa bdélimleme teorisine gére, her bir bélimin fonksiyonlari
birbirinden farkhidir, fakat diger iki teoriye gére, faiz oranlarinin
belirlenmesinde daha az aktif gérilmektedir. Bununla birlikte ¢ok az da
olsa bilimsel acgidan, bekleme ve likidite tercihi teorilerini
tamamlamaktadir.

Teoride, piyasanin bir béliminden dusik faiz oranindan bulunan
fon, piyasanin diger béluminde daha yiksek maliyetle satilarak bir gelir
elde edilmektedir. Gergekte bdyle bir durum olsaydi arz ve talep
islemlieri direkt olarak tahvil fiyatlarini ve faiz oranlarini
etkileyebilirdi. Finans literatirinde arbitraj islemi olarak bilinen bu
islem, piyasalar arasindaki fiyat farklihhgindan vyararlanarak
yatinmcilarin kar elde etmelerini agiklamaktadir. Fakat, piyasalar arz
ve talep kurallarn iginde kisa bir siire iginde dengeye geldiginden
uygulama sansi pek bulunmamaktadir.

cd) Risksiz Faiz Orani

Yatirnrmecr bir tahvili satin aldiginda piyasadaki devlet
tahvillerinin Gzerinde bir getiri saglamak ister. Fakat, risksiz faiz orani
olarak adlandinian devlet tahvillerinin faiz orani nasil saptanmalidir?
sorusuna da bir cevap verilmesi gereklidir. Gink( yatirrmct bu faiz
oranina, risk primi ve 6deyememe primini ekleyerek bekledigi getiriyi
hesaplamaktadir.

Finansal piyasalarda en biylk gi¢ faiz oranidir, fakat
piyasadaki faiz oranlan higbir zaman sabit olmamaktadir. Bir menkul
kiymetin getirisini belirleyen risksiz faiz orani ve risk primi, sermaye
varliklarint fiyatlandirma modeli (CAPM) ile agiklanmaktadir. Bu modele
gbre bir tahvilin getirisi;

E(Rj)= RF+Bi(RPm)8> formill ile belirlenmektedir.

85RADCLIFFE, s. 153.
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Burada;
E(Rj) : i menkul kiymetinin beklenen getirisi
RF : risksiz faiz orani
Bi : i menkul kiymetinin beta degeri
RPm :risk primini etkileyen talep carpanidir.

Gergekte hicbir menkul kiymet risksiz degildir. Otuz giin vadeli
bir devlet tahvilinin bile, bu gegen kisa sure iginde bir enflasyon kaybi
bulunmaktadir. Risksiz faiz oranini belirleyen unsurlarin basinda
ekonomik gelismelerin etkisi, para politikalart ve dlkenin finansal
yapisi gelmektedir.

Klasik faiz teorisine gdre mal piyasalarinda meydana gelen
yapisal degismeler, faiz dizeyleri ve menkul kiymet fiyatlari (zerinde
etkili olmaktadir. Ornegin, verimliligin arttirilmasi piyasada yatinm
egrisinin daha yiliksek bir oranda dengeye gelmesi sonucunu olusturur.
Yeni buluglar, teknolojinin gelistiriimesi is veriminin arttirlmasinda
ve sosyal degisimler Uzerinde etkili unsurlardir. Verimliligin azalmasi
ise, denge oranini dismesine sebep olacaktir. Ayrica demografik
6zelliklerde, toplumun tiketim ve tasarruf egilimini etkileyen unsurlar
olmaktadir.

Piyasadaki para arzinin artmas:i bor¢ verme igleVini
arttiracagindan, piyasadaki faiz orani dogal olarak disecektir. Bu disik
oran yatinm firsatlarini arttiracaktir. Fakat, para arzindaki artis ayni
zamanda enflasyon oranlarina da yansiyacagindan, piyasadaki faiz
oranlari kisa bir sire igcinde denge noktasina gelecektir. Béylece faiz
oranlarindaki degisim mevsimlik bir dalgalanma olarak gérillecektir8.
Uzun dbénemde risksiz faiz orani, ortalama piyasa fiyatina esit
olacaktir. ,

" Ulkemizde oldugu gibi devletin sermaye piyasasinda etKkili
oldugu durumlarda, faiz oranlar direkt olarak devletin finans
politikalarindan etkilenmektedir. Piyasa faiz oranlarinin ylkselmesiyle
6zel sektdériin sermaye piyasasina girmesi guglesmekte, piyasa denge

86

[OSRO——— )

“Pricc Expecctation Effects on Intcrest Rates”, Journal of Finance,

(March-1970), s. 124.
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faiz orani yikselirken menkul kiymetlerden beklenen getiriler de
artmaktadir.

B. Faiz Farkliligini Etkileyen Risk Disi Faktérler
Tahvillere yatirrm yapacak vyatirimcilar risk ile getiri
arasindaki iligkiyi inceledikten sonra, tahvillerin verimini etkileyen
risk disi faktérleri de incelemelidirler. Tahvillerin risk dereceleri ayni
iken paraya kolay gevrilebilme ve vergi gibi faktdrler tahvil segiminde
etkili olabilmektedir. Bu sebeple yatinnmcilarin tercihlerini etkileyen
risk disi faktorlerin, neler oldugu belirlenmelidir.

Pazarlama Qlanadi

Sabit getiri saglayan menkul kiymetlerin getirileri ile bunlarin
pazarlanabilme derecesi arasinda bir iliski bulunmaktadir. Menkul
kiymet ne kadar kolay pazarlanabiliyorsa, yani baska bir deyisle menkul
kiymet icin piyasada daima hazir mugsteriler varsa, bu tir menkul
kiymetlerin getirilerinin de diisiik olmasi normaldir87. Cunki, ikinci el
piyasasinda satamama riski ¢ok disuktir.

Piyasada iglemde bulunan tahvillerle ayni vadeye ve kaliteye
sahip yeni tahvillerin piyasaya sunulmasinda pazarlanma olanagi énemli
bir yere sahiptir. Yeni ihra¢ edilen tahviller, piyasada faiz oranlarinin
yikselebilecegi veya tahvili ihrag eden isletmenin taninmamas: gibi
faktdrler nedeniyle olumsuz etkilenebilmektedir. Martin ve Richards88
tarafindan yapilan bir cahismada yeni ve eski tahvillerin zaman boyunca
pazarlama olanag: sebebiyle ayni degerlere ve verimlere ulagsamayacag
sonucuna variimistir.

b) Vergi Faktori
| Tahvil degerine etkide bulunan bir baska etken de vergi faktori
olmaktadir. Vergi kanunlari, her yoni ile ayni olan tahvillerde faiz geliri

87BOZKURT, s. 190.
83). D. MARTIN- R. M. RICHARDS, “The Seasoning Process for Corporate Bonds”,

Financial Management, (Summer-1981), s. 41-48.
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farkhligina yol agabilir8®. Bazi tahviller Gizerinden disiik vergi vermek
sOzkonusu olabilecegi gibi, devlet tahvillerinden hi¢ vergi
alinmamaktadir. Bu durum ©o6zellikle enflasyonist ddénemlerde
yatinmcilar igin 6nem kazanmaktadir. Clnki artan oranh vergi sistemi
nedeniyle enflasyon, yatirimcilart daha ylksek vergi dilimlerine
itmektedir90,

Vergiye tabi tahvillerin piyasa fiyatlarini etkileyebilecek en
onemli vergiler; faiz 6demeleri {zerinden alinan gelir ve kurumlar
vergileridir. Faiz gelirlerinin bu vergilerden hangisine tabi olacag!
tahvil sahibinin durumuna gére belirlenmektedir 1. Kurumlar vergisi
kapsamina giren isletmeler 6demelerini kurumlar vergisine godre
yaparlarken, kigiler ve gelir vergisi kanunu kapsamina girenler saglanan
gelirin miktarina goére artan oranda vergilendiriimektedir. Tahvil
faizlerine uygulanan vergi oranlari bdylece yatirimcilann gelirlerinde
bir azalmaya yol acgabilmektedir.

C. Tahvil Degerlemesi

Tahvil degerlemesinin ana hedefi temel fiyatin bulunmasidir.
Temel fiyat, bir tahvilin piyasa faiz oranina gbére gegmis en son faiz
odeme tarihindeki degeridir®2. Piyasa faiz orani esas alinarak
hesaplanan temel fiyattan daha ylksek nominal fiyatla ihra¢ edilen
tahviller misteri bulmakta zorluk ¢eker ve temel fiyat nominal fiyatin
altina diger.

Tahvil degerlemesinin yatinnmcilar agisindan 6nemi, tahvilin
fiyatinin gercegi yansitip yansntamadlg‘;ldlr. Degerinden yuksek fiyattan
alinan tahvilin tasidigi risk diizeyine gére getirisi disik olacak ve
sermaye kaybina yol acgacaktir. Diglk fiyatlandiriimig menkul kiymet
ise yatirirmciya yuksek gelir getirecektir.

89YILMAZ, s. 149.
9BOZKURT, s. 188.
91yguz, s. 216.
92K ARSLI, s. 421.
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Tahvil degerlemesi, tahvilin 6zelliginden dolay faiz édeme
dénemleri basinda ve faiz 6édeme dbénemleri arasinda yapilmaktadir.
Yapilan degerleme islemlerinde simdiki deger kavramlarindan
yararlaniimaktadir.

Faiz Odeme Dénemi In rlem

aa) Vadeye Kadar Getiri

Tahvil yatirnmlarinda nakit akimlart zaman ve miktar olarak
onceden belli oldugundan degerleme diger yatinm araglarina gére daha
kolay olmaktadir. Bir tahvilin gelecekte saglayacagi nakit girislerini
tahvilin buginki fiyatina esitleyen iskonto orani, vadeye kadar getiri
olarak tanimlanmistir®3,

Vadeye kadar getiri; tahvil yatirimimin igkarlilik orani
olmaktadir®4. Beklenen getiri oraninin bilinmesi durumunda tahvilin
piyasa fiyatinin belirlenmesi mimkindir. Bu durumda tahvilin piyasa
fiyatl' asagidaki formulle hesaplanabilir.

o Fy A,

TD=), +

S0 ()

Burada;
TD: tahvilin piyasa fiyat
Fi: t doneminde 6denecek faiz
n : dénem sayisi
An: vade sonunda ddenecek anapara
i . beklenen getiri orani

(")r—nek olarak; %45 faizli, G¢ yil vadeli, 1000 TL nominal degerli
tahvilin piyasa faiz orani %54’e yiikseldiginde, tahvilin piyasa degeri
asagidaki gibi 878.97 TL olacaktir.

93KARASIN, s. 42.
94FRANCIS, s. 191.
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TD=_450 , 450 | 1450 _g7897TL
1 2 3
(154) (1.54) (1.54)

ab) Kura ile Odenecek Tahvillerde Degerleme
Kura ile itfa edilecek tahvillerde ddnemler itibariyla beklenen
nakit girisi ile yapilan degerleme teorik Ustinlik gdstermektedir. Kura
ile itfa sbzkonusu oldudu igin olasilik hesaplari 6n plana g¢ikmaktadir.
Vadeye kadar getiri formilind, kura ile itfa edilecek tahviller
igin genisletirsek asagidaki formill elde edilecektir®;
=i BA+BF,

=N

1D

Burada;

BAt: t doneminde O6denmesi beklenen anapara (anapara* tahvilin
t doneminde itfa edilme olasiligi)

BFt: t doneminde ddenmesi beklenen faiz(t-1 ddnemi anapara
kalani* faiz orani)

Ornek olarak 5 yil vadeli, %45 kupon faizli, 1/5'i kura ile itfa
edilecek, 1000 TL nominal degerli tahvili %54 getiri saglamak isteyen
yatirrmcinin kag TL'ya alacagini asagidaki gibi hesaplayabiliriz.

Yu Beklenen anapara ' Anapara kalan Beklenen faiz Joplam
1 100070.2=200 800 600 650
2 100070.2=200 600 360 560
3 100070.2=200 400 270 470
4 100070.2=200 200 180 380
5 1000%0.2=200 - 90 290

TD-_650 ., 560 470 . 380 . 290 -887.94 TL

(1.54)1 (1.54)2 (1.54)3 (1.54)4 (1.54)5

IKARASIN, s. 45.
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ac) Vadeye Kadar Getirinin Hesaplanmasi
Tahvil gelirinin iyi bir ortalamasini bulmak igin
asagidaki esitlik uygulanabilir®6.

_Yillik ortalama sermaye kazanci+ yillik faiz
ortalama yatirim

; (ID-M}/n]+iD

(M+D}/ 2

r

Burada;

D: Nominal deger

M: Piyasa fiyati

i: Yilik kupon faiz oranOrnegin vadesi 1998 yilinda dolacak,
nominal degeri 10000 TL, kupon faiz orani %80 olan tahvil, buglin 9500
TL'ya satihrsa ortalama gelir:

10000-9500) 5/+0.8%10000
r—[( V ]J' _100+8000_o,53 g|acaktir.
[9500+10000) 2 9750

Bu esitlik ayni zamanda herhangi bir r geliri igin piyasa
fiyatinin tahmininde de kullanilabilir.

Tahvil fiyatlar1 ile vadeye kadar getiri arasindaki iligkiler
soyle aciklanabilir®?.

1. Tahvil piyasa fiyati, tahvil gelirleri ile tersine iligkilidir.

2. Kupon faiz orani ile gelir arasindaki fark vade uzadikga artar

3. Vade arttikga bu fark artan oranda olur.

4. Herhangi bir vadede gelirdeki azalis nedeniyle ortaya c¢ikan
sermaye kazanci, gelirdeki artis nedeniyle ortaya c¢ikan sermaye
kaybindan buyidk olur.

5. Bir tahvilin kupon faiz orani yUksek ise gelir oranindaki
herhangi bir degisiklikte yizde olarak fiyat degisikligi kiguk olur.

96BUKER, * Tahvil Dege........", s. 61.
97BUKER, “Tahvil Dege........", s.61°den; FRANCIS, s. 214.



62

ad) Tahvil Getiri Tablolan

Dénem bas: degerlemelerde, piyasa fiyati verildiginde tahvilin
getirisini veya belli bir oranda getiri saglamak i¢cin olmasi gereken
piyasa fiyatini veren tahvil getiri tablolari kullanilabilir. Tahvil getiri
tablolart bilgisayarlarin gelistigi 1980°'li yillara kadar genis ilgi
gormugtir.

Tahvil getiri tablosunun igindeki herbir hiicre; faiz orani
bilinen, vadesine belli sayida dénem kalmig, 100 birim degerde bir
tahvilin istenen oranda getiri sagdlamas: igin kag¢ birim fiyatla
satilmasini géstermekte ve asagidaki vadeye kadar getiri formiliyle
hesaplanmaktadir®8,

1w FtO-v) A

= (4 (@)

Burada;
Ap= 100 ahlinirken,
V = gelir vergisi oranidir.

b) Faiz Odeme Dénemleri Arasi Degerleme

Tahvillerin ikincil piyasa islemlerinin herzaman faiz ddnemi
basinda yapiimasi mimkin degildir. Hatta bdéyle bir durumun istisnai
olabilecegini sodyleyebiliriz. Yilda bir faiz 6demeli tahvilin, ihrag
tarihinden belli bir sire sonra alisverise konu olabilmesi
mimkindir®®. Bu durumda ginlik faiz uygulanacadindan diz veya
'bilegik faiz esasina goére tahvil degeri belirlenecektir.

ba) Diiz Faiz Esasina Gdére Degerleme »
Bu yontemde yillik piyasa faiz orani(i), ginlik faize /365
olarak c¢evrilmektedir. Degerleme gininden ilk faiz 6deme ginine kadar
gececek gilin sayisina c¢ dersek; faiz hesabini i/365xc olarak formile

98Giltekin KARASIN, Analist, Istanbul, 1991, s. 70.
PBOLAK, s. 111.
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edebiliriz. Tahvil degeri ise asagidaki formiille belirlenmektedir!09,

TpBFBAYL, 1 [ BF,+BA.]

; ]
1+ xc 1+ —xc| =2 (1+i
365 365 I‘ 1+

Bir 6rnegi formile uygulayarak; 1991 yilinda ihrag¢ edilmis,
%45 kupon faizli, 5 yil vadeli, yilda bir defa 20 Ocak tarihinde faiz
6demeli, 1000 TL nominal degerli tahvilin %54 oraninda getiri saglamak
isteyen yatirnmci tarafindan 10 Mart 1993 tarihinde 922.39 Tl'ya
satilmasi gerektigi ortaya g¢ikacaktir.

TD- 045540 . 0514 [ 4501+ 14502]=922,39TL
14994316 149-2%:316] (1.54) (1.54
365 365 (1.54) (1.54)

bb) Giinliik Bilegik Faiz Esasina Goére Degerleme

Sermaye Piyasas! Kurulunun c¢ikardigr ve 9 Subat 1984 tarihli
Resmi Gazetede yayinlanan bir sirkllerde, menkul kiymet alim satimiyla
ugrasan bankalar dahil araci kurumlarin tahvil alim satiminda
uygulayacaklari tek tip degerleme formili ile en yiksek ve en dustk
iskonto oranlari belirtilmistir.

Gunlik bilesik faiz esasina gore degerleme formuli asagidaki
bicimde belirtilmistir.

TD_BF1(1-V)+BA1+ 1 [" BF,(1-v)+BAl:|

G+ CAtss (1 +0) i/sssl'=2 (1+ i)t 3

ikincil piyasada tahvil alim satiminda uygulanacak iskonto
oranlari, T.C. Merkez Bankasi’'nca 1 yil vadeli mevduat igin belirlenen
yilhik faiz orani esas alinarak, bu oranin;

-0.7 katsayisi ile carpimi sonucu bulunacak oran, yilk asgari
iskonto orani

-1.3 katsayis! ile garpimi sonucu bulunacak oran, yillik azami
iskonto orant olarak belirlenmigtirl01, |

100K ARASIN, Sermaye Piyasasi...., s. 47.
101)7can ERTUNA, Isletme Finan...., 5.327.
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ikincil piyasada alim satimi yapilan tahvillerin fiyatlar,
herbir igletmenin faiz orani farkl, her tip tahvili igin belirlenip ilan
edilecek iskonto oranina gére hesaplanip her gin ilan edilmektedir.

Bilesik faiz esasina goére tahvilin degerini bir érnek yardimiyla
agiklamaya c¢alisalim. 1992 yilinda glkarllm|§, %28 faizli, 5 yil sireli
yilda iki kez 10 Mayis ve 10 Kasim tarihlerinde faiz 6édemeli, 1000 TL
nominal degerli bir tahvilin %45 iskonto orani Gzerinden 20 Nisan 1994
yiinda alim-satim fiyatt ne olmalidir? (Vergi orani %10)

r=¥1+0.45-1=0.2042
BF(1-v)=140 (0.90) = 126 TL

BA= 1000 TL
n=7
c=21
o126 1 [ 126 126 126 , 126
1 45 /565 1-022|_(1.2o42)1 (1.208)° (1.204)" (1.204)6]

TD =123.3+0.978 (104.6+86.9+72.2+59.9+449.8+369.3) = 849.7 TL

Burada bulunan tahvil degerinden araci kurumlarin en fazla %1
| komisyon alma hakkina sahip oldugunu dislinursek, en yilksek satig
fiyati ile en disik alim fiyatini sdyle hesaplayabiliriz.

Tahvilin enaz alim fiyati

849.70 x (1-0.01)= 841.20 TL

Tahvilin en yiliksek satig fiyati

849.70 x (1+0.01)= 858.20 TL

Yukaridaki 6rnege gobre, degerleme sonucu elde edilen degerler,
nominal degerlerinin altinda gdérilmektedir. Bunun nedeni tahvil faizinin
iskonto oraninin altinda olmas! yani, tahvilin enflasyona kargi koyucu
bir faiz oranina sahip olmamasidir.

Buraya kadar incelemeye c¢alistigimiz menkul kiymet
degerlemesi ile ilgili konular, risk derecelendirme asamalarinin
temelini olusturmaktadir. Piyasa ile ilgili bilgilerin degerlendirilip,
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menkul kiymetlerin gergek degerlerinin belirlenmesinde bundan sonra
risk derecelerinin de etkisi inkar edilmemelidir. Bu nedenle menkul
kiymet degerlemelerinden hareketle belirlenen risk dereceleri analiz
sonuglarini etkilemektedir.
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Il. BOLUM

RiSK DERECELENDIRME SURECI
VE
KULLANILAN YONTEMLER

I. RiISK DERECELENDIRME SURECI

Menkul klymetlerin ve oOzellikle igletme tahvillerinin
derecelendiriimesinde amag, isletme tahvillerinin kalitesi hakkinda
givenilir ve bagdimsiz bir izlenim yaratma olmaktadir’02, Sermaye
piyasamizda risk derecelendirmesini yapacak kurumlarin ve
derecelendirilmis herhangi bir menkul kiymetin bulunmamasi,
yatirimcilar ve menkul kiymet ihrag eden isletmeleri olumsuz

etkileyecektir.

Ginimizde tahvil derecelendirmesi, ulusal ve ulusiararasi
diizeyde yapiimaktadir. Ozellikli ABD'de daha 6ncede agikladigimiz gibi

1Oszkan URETEN,Risk Derecelendirmesi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S.,
(Haziran-1990), Ankara, s. 17.
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Standard & Poors ve Moody’'s kurumlar bu alanda ihtisaslasmiglardir. Bu
nedenle belirtilen iki kurumun &6zellikleri, organizasyon yapilart ve risk
derecelendirme islemini hangi asamalardan gegerek
gergeklestirdiklerini inceleyerek, risk derecelendirme islemini
ulkemize uyarlamaya calisacagiz.

Standard & Poors ve Moody’s kurumlari derecelendirme
islemini farkh sembollerle géstermelerine ragmen, temelde farklilik
bulunmadigindan, risk derecelendirme siirecini bu kurumlarin
faaliyetleriyle agiklamaya c¢alisacagiz.

1. DERECELENDIRME KURUMLARI

Derecelendirme kurumlarinin yapilari ve igleyisleri
derecelendirdikleri menkul kiymetlerin tirine go6re farklilik
gosterebilmektedir. Bu farkliliklar; igsletme, devlet, banka ve belediye
tahvillerinin degisik birimler gerektirmesinden kaynaklanmaktadir.

Derecelendirme kurumlarinin genel yapisinin belirlenmesinde,
organizasyon yapilari, Ucret politikalari ve derecelendirilen menkul
kiymetlerin 6zelliklerinin incelenmesi gerekir.

A. Organizasyon Yapilari

M 's Kurumunun Qrganiz n_Yapisi

Moody’s’in risk derecelendirme bélimi, belediyelerin ihrag
ettikleri menkul kiymetleri ve isletmelerin ihra¢ ettikleri menkul
kiymetleri derecelendirmek {zere baslici iki departmana ayriimistir.
isletmeleri derecelendiren departman, uzmanhk alanlarina gére bes
midurliak altinda toplanmistir. Her bir mididr dogrudan isletmeler
boliminden sorumlu bagkan yardimcisina baghdir. Moody’s’de ayrica her
bir midirluk te, mudir yardimctlarinin nezaretinde uzmanhk alanlarina
gére kisimlara ayrilmistir’03, |

103(JRETEN, s. 35.

Mg,
L‘ .‘ f Vo
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Tablo 4: Moody’s Risk Derecelendirme Boélimi Organizasyon Semasi

Risk Derscelen-
dirme Bo6lGmi

Belediyeler Isletmeler
EndUstri Kamu Finansal Garantili | | Ulusl
ndistri _ Kurumlart Kurum ve . uslararasi
Isletmeleri Devletier Finansman isletmeler

b).S & P Kurumunun Organizasyon Yapisi

Standard & Poors’un risk derecelendirme boélimi bes
departmana ayrilmigtir. Her departman bir midur tarafindan
yonetiimekte olup, bu midirler risk derecelendirme bélim baskanina
baglidirlar. Risk derecelendirme bélim baskani ise, tim sabit getirili
menkul kiymetlerden sorumlu ydnetici bagkan yardimcisina baghdir!04,

Risk derecelendirme boéliminin ydnetimi, risk derecelendirme
bélim baskani ve mudirlerden olusan yoénetim kurulu tarafindan
yaptimaktadir. Uzmanlardan olugsan degisik komiteler bu ydnetim
kuruluna rapor sunmakta, ve ayrica yeni menkul kiymetler, egitim
programlari, analizi yiriten personele hukuk ve muhasebe ile ilgili
konularda da destek saglamaktadir!'®®. Temel derecelendirme kriterleri
ve belirli derecelendirme kararlari yonetim kurulunun. periyodik
toplantilarinda tartisiimakta ve karara baglanmaktadir. Risk
derecelendirme béliminde yer alan her departmanda da ayrica
analistlerden olusan bir komite bulunmaktadir.

Risk derecelendirme bdliminde yer alan bes departmanda da
yetki ve sorumluluklar endistri veya risk derecelendirme alanina goére
‘ihtisaslagmis gruplara goére diizenlenmistir!06,

1045 & p Corporation, Debt Rating Guide, Mc Graw Hill, 1979, s. §.

105Adalet DEMIRCELIK, “Degerleme (Rating)”, SPKurulu Yayinlari, Rapor No:
AGD/44, Ankara, 1985, s. 17.

1065 & P, Debt Rating Criteria, Industrial Overview, NewYork, 1983, s. 5.
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Tablo 5: S & P Risk Derecelendirme Boélimi Organizasyon Semasi

Yénetici Bagkan
Yrd.

Hukuk Risk Derecelen- Ekonomi
Damigmani dirme BolOm Danigmanian
Finansal Sigorta ve Uluslararasi Endustri ve
Kurumlar Tasimactlhk Belediyeler Kamu
\ Isletmeler
Isletmeleri Kurumlar
Endistri Enerji ve
isletmeleri Kamu
Kurumlari
B. Derecelendirilen Menkul Kiymetler

Risk derecelendirme kurumlari, bor¢ niteligindeki her tirli
kisa ve uzun vadeli menkul kiymeti derecelendirmeyi bir ilke olarak
kabul etmislerdir. Her iki kurumda kesinlikle .- hisse senedi
derecelendirmesi yapmamaktadir. Hisse senedinin fiyat degisiklikleri ve
gelecegin belirsizligi gibi sebepler derecelendirmeyi zorlastirmaktadir.
ABD’de sadece Value Line Survey kurumu hisse senedi derecelendirmesi
konusunda basarili galismalar gergeklestiriimektedir07.

Her iki kurum genel politika olarak belli bir tutanin (zerinde
gergeklestirilen tim tahvil ve imtiyazli hisse senedi ihraglarinda
(S&P'da 10 milyon $ ve {zeri), gikarimcinin istegiyle veya istem
gelmeksizin derecelendirme islemini yapmaktadir'08.  Bununla birlikte
asagidaki gibi bazi istisnalarda sézkonusu olabilmektedir!09.

107y, MacDonald WAKEMAN, “ The Real Function of Bond Rating Agencies”, in
The Revolution in Corporate Finance, NewYork, 1986, s. 84.

108w AKEMAN, s. 85

109(JRETEN, s. 36-37; DEMIRCELIK, s. 14.
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- Faaliyet suresi bes yildan az olan isletmelerin uzun vadeli
borglari,

- Bankalarin garantisiz mevduat sertifikalari, degerlemeye
tabi tutulmamaktadir.

Ayrica, 6zel plasmanlar, banka teminat mektubu veya ipotek ile
garanti edilmis menkul kiymetlerde derecelendirme, yalnizca ihra¢ eden
isletmenin talebi lzerine yapilmakta ve dereceyi agiklama hakkl da
isletmeye ait olmaktadir. Yine vadesi bir yili agsmayan finansman
bonolart gibi kisa vadeli menkul kiymetlerde, istek {izerine
derecelendirilmekte, belirlenen derece isletme tarafindan halka
agiklanmaktadir. Yalniz, derece bir kere agiklandiktan sonra meydana
gelebilecek degisiklikleri agiklama hakki derecelendirme kurumlarina
ait olmaktadir.

Son yillarda derecelendirme kurumiann ABD disinda da
derecelendirmeye gitmektedirler. S & P, doviz riskini gézdnline almadan
anapara ve faizlerin zamaninda 0Odenebilirliginin tahminini
yapmaktadir!'1%. Ayrica, Eurocurrency tahviller ve Eurobond
degerlemelerde yaptimaktadir.

C. Ucret Politikalari

Derecelendirmede genel olarak iki farkli bigcimde (icret
politikas! olusturulmustur. Bazi kurumlar dogal olarak derecelendirilen
menkul kiymetleri ihrag eden isletmelerden Ucret alirken, bazilari da
derecelendirmeyi yatirrmcr kuruluglar adina yapmakta ve {cretleri de bu
kuruluglardan tahsil etmektedirler.

Derecelendirme iglemi bir menkul kiymetin ihraci sirasinda
maliyeti arttirici bir faktdr gibi gérinmesine ragmen, sonug¢ olarak bu
maliyetin isletme Uzerindeki olumlu etkisi inkar edilememektedir!!?.

Derecelendirme kurumlarinin {cret tutarlart genelde

birbirlerinden farklilik gdstermektedir. Ayrica, derecelendirilen menkul
kiymetlerin tirine gbre de ucretlerde degisiklik olmaktadir. Genelde
S&P ve Moody’'s’in derecelendirme (cretleri, yeni ihrag edilen
tahvillerde tahvil tutarinin onbinde ikisi (%0.02) olmaktadir. Ayrica

1105 & P, Debt Rating Cri..., s. 7.
111Richard A. STEVENSON- Susan M. PHILLIPS, Investment Environment,
Analysis, And Alternatives, West Publishing Co., 1977, s. 175.
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ihraglarda taban ve tavan {Ucretleri belirlenmistir. Bu tutarlar menkul
kiymetlere gére asagidaki gibi degisebilmektedir!12.

S & P, devlet tahvillerinde tutarin %0.01'i kadarini Gcret olarak
istemekte, donem iginde ilave ihrag veya ticari kagit derecelendirmesi
varsa iskonto uygulanmaktadir. isletme tahvillerinde tutarin %0.02’si
veya 4600 $ ile 7500 $ sinirlant arasinda {icret degisebilmektedir.
Finansman bonolarinda yillik olarak ortalama 3000 $ istenmektedir.

Moody’s ise; devlet tahvillerinden %0.01 oraninda veya
minumum 1000 $, maksimum 10000 $ alinmaktadir. Ozel isletme
tahvillerinde tutarin %0.02’si veya 6000 $ ile 35000 $ aras:i bir {cret
istenmektedir. Finansman bonosunda ise baslangicta 5000 $, daha sonra
yillik olarak 3000 $ ile 10000 $ arasinda degismektedir.

Yukarida da goéraldigli gibi derecelendirme kurumliari islemin
cinsi veya menkul kiymetin &zelligine gore farkli Ucret politikalar
belirlemiglerdir.

2. RiSK DERECELENDIRME SURECI ASAMALARI

Risk derecelendirme sireci, kurumdan kuruma farklilik
gbstermektedir. Fakat genelde yeni ihra¢ edilen menkul kiymetler igin
temel adimlar hemen hemen ayni olmaktadir'13. Baslangicta menkul
kiymet ihrag eden isletmeler direkt olarak veya vyatirrm kuruluslar
aracihgiyla derecelendirme kurumlarina basvurmaktadirlar. Basvurudan
sonra, igletmenin kendi bilgilerini derecelendirme kurumuna vermesi, bu
bilgilerin degerlenmesi ve bilgiler dogrultusunda derecenin belirlenip
agiklanmasi agsamas! gelmektedir.

Bu bélimde Moody’s kurumunun derecelendirme slreci
asamalari uzerinde ayrintilari ile durulurken S & P kurumunun
derecelendirme slreci, bilgi amamyia incelenecektir.

A. Tanitim Toplantisi
Tamitim toplantisi asamasi, menkul kiymet ihrag edecek
isletmenin derecelendirme kurumundan derecelendirme slrecini

112 The Rating of Corporate Debt Issues, Corporate Financial
Counseling Department of The Irwing Trust Company, NewYork, 1973, s.13.
113j0hn H. HENNESSY, Handbook of Long-Term Financing, Prentice-Hall
Inc., 1986, s. 36.
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tartismak igin bir toplanti talep etmesiyle baslamaktadir.

Derecelendirme bagvurulart her zaman bir igletmenin yeni
menkul kiymet ihra¢g edecedi zaman yapilmamaktadir. Bazen ihrag eden
istetme eger menkul kiymet halka arz edildiyse derecenin ne
olabilecegini veya eskiden ihra¢ edilmis menkul kiymetler varsa yeni
ihra¢g edilecek menkul kiymetlerin bunlar Gzerindeki etkilerinin ne
olabilecegdini 6grenmek igin basvurabilir'14. Derecelendirme kurumu bu
basvuru lzerine hem kendi derecelendirme prosedirini agiklamak, hem
de isletmeden istedigi bilgilerle ilgili gériisme igin isletme ydnetimiyle
bir toplanti diizenler!15,

B. Ust Yoénetimle Toplanti
isletmelerin derecelendirme icin basvurmasindan sonra
derecelendirme kurumu isletme ydénetimiyle tekrar bir toplant
dizenler. Bu toplantidan o6nce isletme ile ilgilenecek analistlerin
secilmesi ve igletmelerin kendileriyle ilgili birtakim bilgileri
hazirlamasi gerekmektedir!16, A
ikinci toplantinin  amaci, yénetimin politikalari gibi
degerlemeyi etkileyen unsurlarin yanisira, igletmenin faaliyetlerinin ve
finansal durumunun ayrintilariyla g6zden gegiriimesidir. Gdrismenin
esasini olusturan belgeler Moody’s kurumu tarafindan asagidaki bigimde
belirtilmistir!17.
- igletmenin organizasyon yapisi
Muhasebe uygulamalar
Yénetim stratejisi ve planlan
Finansal politikalar
Personel politikalar
Gegmis bes yil ve gelecekteki G¢ yil icindeki tahmini nakit

114Bruce WILSON, *“ The Key Open Communications”, Financial Executive,
(May-June, 1992), s. 28.

115Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Process, s. 6.

116Richard B. DAVIS, “ Your Investment Banker Can Help”, Financial
Executive, (May-June, 1992), s.29.

117Moody’s Investor Service, Moody’s Rating Process, s. 7-10.
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akiglari
- Bilango analizi
- Borg yapisi analizi ve yukimldldkler

Yukarida verilen bilgilerin derecelendirme agisindan dnemli
olan noktalarn Gzerinde durularak detaylara giriimemektedir.

Isletme yéneticileriyle yapilan toplantilar genellikle birkag
guin surmekte, derecelendirilecek menkul kiymetin vadesinin kisa veya
uzun olmast toplantinin glindemini degistirmemesine ragmen,
isletmenin iginde bulundugu sektdre gére giindem degisebilmektedir!18.

Toplantinin  gindemi genellikle asagidaki konulari
icermektedir.

-igletmenin tarihgesi

-isletmenin felsefesi, stratejisi

-Faaliyet durumu, rekabet durumu, {retim kapasitesi,
pazarlama ve dagitim sistemi

-Finansal ydnetim ve muhasebe politikalari

-isletmenin icinde bulundugu vyasal konum, yapilacak
yatirimlar.

isletmenin gelecedi ile ilgili sunulan planlar ve gérisler
isletme yobneticisinin kalitesini belirlemede &6nemli ipuglari olmaktadir.
Yoneticilerin agiklamalari igletmenin risk derecesinin belirlenmesinde
onemii oldugundan isletmenin kamuya agiklanmamig 6énemli bilgilerinin
de derecelendirme kurumuna iletilmesi gereklidir. Derecelendirme
kurumlan da, bu bilgileri derecelendirme kararinin alinmasinda
kullanacak ve Uclncid Kkisilerin Dbilgileri kullanmasi sdézkonusu
olmayacaktir.

Boylece isletme ydnetiminin gelecege iliskin planlarini,
gecmiste gosterdigi performansin 1s1§1 altinda gelecege yénelik
beklentilerini, isletmenin sorunlarini nasil ¢ézmeyi planladigini,

HBHENNESYY, s.37; STEVENSON-PHILLIPS, s. 174.
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finansal stratejilerini godsteren istatistiksel bilgi ve kaynaklari
kapsayan projeksiyonlar derecelendirmede &6nem kazanmaktadir!19.
Ancak verilen istatistiksel tahminlerin dogruluk derecesine gére
derecelendirme yapilmamaktadir'20. Moody’s kurumu gelecekle ilgili
projeksiyonlart daha ¢ok finansal, idari ve igletme konularinda
isletmenin gelecekle ilgili gé6ruslerinin bir gdéstergesi olarak
kullanmaktadir.

C.Derecelendirme Karari

Ydneticilerle yapilan toplantidan sonra igletmenin risk
derecesinin belirlenmesi agsamasi yaklasik U¢ ya da dort haftalik bir
slreyi kapsamaktadir. Ancak isletmenin ihra¢ edecedi menkul kiymetin
énceligi olmasi halinde bu siire daha da kisaltilabilmektedir!?1.

Derecelendirme kurumlarinin analistleri elde edilen tim
bilgileri degerlendirerek bir rapor hazirlamaktadirlar. Ayrica bu
raporlarinda, kendi gérislerini yansitan bir derece belirleyerek
derecelendirme komitesine oOneri olarak sunmaktadirlar. Komitede vyer
alan (yeler ve Uye sayisi her menkul kiymetin niteligine gore
degisebilmektedir. Komiteler genellikle sektérle ilgili bas uzman, ilgili
diger sektor uzmanlarn ve derecelendirme yéneticisinden olugmaktadir.

S & P kurumunda ise bes veya yedi kisiden olusan
derecelendirme komitesi olusturuimakta ve analistler komiteye bir
sunus yaparak asagidaki konular agisindan derecelendirme Kkarari
verilmektedirt22,
ihrag ve Indenture!?3 kosullari,
Kapitalizasyon durumu,

isletmenin 6zelligi ve gegmisteki faaliyetleri,
isletmenin yénetimi,

9pEMIRCELIK, s. 9.

120Moody’s Investor Services, Bond Rating Process, s. 11.
121 , *“ The Rating of Corporate Debt Issucs”, s. 5.

1223 & P, Debt Rating Criteria, s. 11; DEMIRCELIK, s. 9.

1231ndenture, borg- alacak iligkisine dayali olan vade, faiz ve diger kosullan

kapsayan yazili anlagmalardir.
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Gelirler ve nakit akimlarinin gelecege yoénelik tahminleri
Finansal planlar ve analizler,

Varsa gecmis ddénem dereceleri,
Yeni derece Onerisi.

Derecelendirme konusunun esasini olusturan derecelendirme
kararinin alinmasinda kullanilan ydéntemler, ilerideki kisimlarda

ayrintilariyla inceleneceginden, bu kisimda incelenmemistir.

D. Derecenin Acgiklanmasi

Derecelendirme komitesi igsletmenin risk derecesini
belirledikten sonra, isletme ydéneticilerine bu derecenin verilmesindeki
nedenler aciklanir. Ayrica, derece kamuya agiklanmadan 6nce menkul
kiymet ve ihra¢ bigcimine ait yasal cerceve kurum tarafindan ayrinttl
bir bigcimde incelenir.

Kurum tarafindan belirlenen dereceler basin yoluyla kamuya
aktariimakta ve yatirimcilarin satinalma kararlarini  etkileyebilmek
icin menkul kiymet ihra¢ edilimeden &énce agiklanmaktadir!24,

S & P kurumunda bu suregten farkh olarak, sadece derece
yayinlanmadan o&nce derecelendirme kararini etkileyebilecek ek
bilgilerin olup olmadiginin ydneticilere sorulmasi asamasi
bulunmaktadir. Eger yeni bilgiler varsa, komite yeniden toplanmakta ve
derece yeniden belirlenebilmektedir'25. Dereceler genelde komitede

karar alindiktan hemen sonra agiklanmaktadir.

E.Derecenin izlenmesi
Yapilan tium derecelendirme islemleri kurumlar tarafindan
gbzetim ve denetim sistemlerine dahil edilmektedir. Gdézden gegirme
yithk olarak yaptlirken, ticari senetlerde her (¢ ayda bir tekrar

1243TEVENSON- PHILLIPS, s. 174.
1255 & P, Rating Guide, Mac Graw Hill, 1979, s. 12.
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edilmektedir. Derecelendirme genel olarak ihra¢ edilen bir menkul
kiymetin anapara ve faiz 8demelerinin zamaninda yapilmas: ihtimalini
d6lcmeyi amaglarken, sermaye piyasasinda yatirimcilar agisindan
belirsizligi azaltan ve piyasanin etkinligini arttiran bir faktor olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu sebeple etkinligin saglanabilmesi; isletme
menkul kiymetlerine verilen derecelerin slrekli gézetim altinda
bulundurulmasi ile mimkin olacaktir.

Derecenin izlenmesi, igletmelerin kurumlara sirekli bilgiler
vermesi ve bilgilerin kurumlar tarafindan degerlenip derece (izerinde
herhangi bir degisiklik vyaratip yaratmayacagr asamalarini
olusturmaktadir. Eger menkul kiymet ihra¢ eden igletmenin kisa veya
uzun sireli kredi degerlemesinde énemli bir degisiklik olmugssa meydana
gelebilecek muhtemel degismelere karsi verilen derece 6zel incelemeye
alinabilmektedir'2®. Talepte, teknolojide, hiikiimet politikalarinda veya
genel ekonomik durumlardaki degisiklikler 6nemli olmaktadir. -

Genel olarak derecenin izlenmesi, yeni bir menkul kiymetin
derecelendirilmesi gibi yapitlmaktadir. Analistler isletme ile ilgili
bitin bilgileri toplayarak komiteye sunmakta, komite de dereceyi
degistirecek herhangi bir durum olup olmadigini tartismaktadir. Yapilan
yeniden degerleme, derece degisikliginin kaginilmaz oldugu anlamina
gelmemektedir!27.

126Rr1770, s. 31.
127pEMIRCELIK, s. 10.
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Il. RiISK DERECELENDIRME SURECINDE KULLANILAN YONTEMLER

Ginlimizde igletmelere global olarak bakmak zorunda
oldugumuzdan, risk derecesi belirlenecek isletmeler &dncelikle iginde
bulunduklarn ekonomik ve politik sistem agisindan incelenmelidir. Daha
sonra, ayni isletmenin endistri igindeki durumu belirlenmeli ve son
olarak da igsletmenin kendi yapisi analiz edilerek risk derecesini
etkileyen faktérler agiga gikariimahidir.

Bu nedenle bu kisimda risk derecesinin belirlenmesinde
kullanilacak analizler genelden 6zele tek tek ele alinarak
incelenecektir.

1. ULKE RISK ANALIZi

Ulke riski, herhangi bir Glkenin gesitli nedenlerden dolay! dis
borglarini 6deyememesi ya da ddemek istememesi sonucunda ortaya
¢ikan ve diger tim borg¢lanma ve dis yatirmlarda karsilagilan genel
risklerin disinda kalan bir risk olarak tanimlanmaktadir128,

Ulke riskinin dogmasina yol acan olaylar politik, sosyal ve
ekonomik olmak (zere U¢ grupta toplanmaktadir. Savas, askeri darbe,
sivil ayaklanma, ideoloji farkhhklari, politik kutuplasma ve ekonomik |
¢gtkarlarin catigsmasi sonucu ¢tkan anlagmazliklar politik riski; i¢
savaglar, gelir dagihminin dengesizligi, sosyal siniflar arasindaki
anlagsmazliklar ve farkli dini gruplar arasi gatismalar sosyal riski; uzun
vadede GSMH bilyimesinin yavaglamasi, grevier, maliyetlerdeki hizli
artiglar, ihracat gelirlekinde azalma ve hammadde ile enerji ithalindeki
hizli artis ise ekonomik riski olusturan faktdrlerdir?29.

Derecelendirme kurumlarinin yaptiklart risk analizinin
temelini, derecelendirilen isletmelerin faaliyette bulundugu UGlkenin
veya (lkelerin kredi degerliliginin sirekli olarak analiz edilmesi

128Grup of Thirty, Risk in International Bank Lending, NewYork,1982, s.6
129Fam§ TUGAY, “Ulke Riski”, Bankacilar Dergisi, Sayi:5, Ankara, (Temmuz-
1991), s. 30; Robert O. EDMISTER, Financial Institutions, McGraw Hill B ook Co.,
NewYork, 1980, s. 231.
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olusturmaktadir. Kurumda olusturulan bir birim surekli olarak ulkelerin
dis para cinsinden borglarint 6édeme konusundaki isteklerini ve
kabiliyetini dlgcmektedir.

Ulkelere verilen risk dereceleri ayni zamanda bu iilkede déviz
cinsiyle borg alan isletmeler iginde en (st derece olmaktadir!30. Bir
ilkenin risk analizi politik ve ekonomik risk analizleriyle
agiklanmaktadir.

A. Politik Risk
Ulke riski; baska bir {lkenin ekonomik, sosyal ve politik
kosullari iginde isletme faaliyetlerini ylritme konusunda yeralan
riskleri ifade ederken, politik risk bir isletme igin finansal, stratejik
ya da personel zararlarina neden olan politik bir olay olarak
tanimlanir131. Bagka bir sdyleyisle, politik risk Ulke riskinin bir alt
boélimaddr.

a) Politik Risk Duzeyvini Belirleme Yaklasimlari

Politik risk belirlenirken, ©ncelikle bu riski etkileyen
~ faktorlerin  tespit edilmesi gerekir. Politik riski etkileyen faktorler
arasinda, Uulkenin yoénetim sekli, politik partileri, hikimetin {lke
yénetimindeki etkinligi, hikimet krizleri, uGlkenin dig politikasi,
ekonomi politikasi, sosyal-demografik-etnik ve dinsel yapisi, isGi
sendikalarinin etkinligi, yabanci sermayeyi'ilgilendiren kanunlar, Ulkeye
uygulanan ambargolar ve savaslar sayilabilir132,

Bir {lkenin politik risk dizeyini - belirlemek igin farkh

yaklagsimlar bulunmaktadir. Geziler ve deneyim sahibi Kigilerin

130Selguk ABAC, “ Tiirkiye Kendine Ceckidiizen Vermczse Kiime Diigebilir”, Politik
ve Ekonomik Biilten/ Yeni Rehber, ( 5 Tecmmuz-1993), s. 4-5.

131Charles R. KENNEDY IJR.,Political Risk Management, International
Lending and Investing Under Environmental Uncertanity,Quorum
Books. Grenwood Pres Inc., Connecticut, 1987, s. 3.

1321yGAY, s. 33.
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gorisleri, arastirmacilarin gériisleri, sayisal ydntemler ve piyasaya

yonelik tahminler, bu yaklasim tiirlerini olusturmaktadir!33.

aa) Geziler ve Deneyim Sahibi Kisilerin Goriisleri
Kurum (st duzey yéneticilerinin Ulkeye vyaptiklar ziyaret
sonunda topladikiari ilk elden wveriler, isletmecilerin, diplomatlarin,
egitimcilerin llkeye ait bilgi ve tecribeleri ile birlestirilerek sonuca

ulasilmaya c¢ahsthir.

ab) Arastirmacilarin Gérusleri

Bu yaklasimda, wuzmanlarin gdrigleri bigimsel olarak
agirhklandiriimis bir tablo (zerinde birlestirilir. Bunun igin ilk olarak
dlkelerin politik risklerinin dizeylerini etkileyecegi beklenen
degiskenlerin bir listesi hazirlanir. Sonra, bu liste (zerindeki herbir
degisken, herbir Glke igin uzmanlarca degerlendirilir. Son olarak, tlkeler
degerleme listelerinin sonuglarina bagh olarak siralandirilir. Bu
siralama endeksi uluslararas:i derecelendirme kurumlarinca ya. da
bag:msiz 6rgitler tarafindan hazirlanabilir. _

Bagimsiz érgitlere dérnek olarak, Isletme Cevresel Endeksi
(BERI) ve Nikei’'nin Isletme Endeksi (NBI) verilebilir. Asadidaki tabloda
g6rildigi gibi, BERI {zerinde Ulkelerin risk dizeylerini etkileyecegi
beklenen onbes degisken yer almaktadir!34,

13314 KARTAL, Direkt Digs Yatirim Kararlart ve Tﬁrkiye’den Bir
Uygulama, Anadolu Universitesi Yaymlan No:572, Eskigehir, 1992, s. 54.

134 T, HANNER, “ Business Environment Risk Index, Appendix B”, Beri Ltd.
System for Selected Countrics, (August-1981), s. 9.
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Tablo 6: BERI Degiskenleri ve Agirhklan

Politik listikrar

Yabanci Yatinm Durumu
Millilestirme

Para Enflasyonu
Odemeler Dengesi
Biirokratik Gecikmeler
Ekonomik Bilyime
Konvertibilite

Kontrat Uygulanabilirligi
Iscilik Maliyeti/ Uretkenlik
Profosyonel Destek

Y Y )

(620 ¢ ) |

)

lletisim/Tagima

Yerel Yonetim

Kisa Dénemli Kredi
Uzun Dénemli Sermaye

NN ek bk ek N = NN = bk o oaWw

ac) Sayisal Yoéntemler

Politik risk dizeyini belirlemede ileri istatiksel teknikler de
kullanilabilir. Ornegin; Dan HAENDEL, Geral WEST ve Robert MEADOW

politik riski belirlemek igin sayisal bir yontem gelistirmiglerdir!35.
Onlarin yaklagimi, girdilerin davranisini bagimsiz aldig: igin, bu ydéntem

arastirmacilarin goérist yaklasimina benzememektedir.

HAENDEL-WEST ve MEADOW'’un yaklasgimi, politik riskin farkh
bilesimlerini teshis edérek '6lgmektedir. Daha sonra, bu sonuglari belli
bir isletme igin bastan bagsa uygun bir endeks iginde yeniden
toplamaktadir. Bu endeks ayni zamanda ¢ temel alt endeksin herbiri

icin glvenli bir tahmin olanagi saglamaktadir.-

135pavid K. EITEMAN, Multinational Business Finance, Addison-Wesley
Publishing Company, California, 1986, s. 302.
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POLITIK SISTEM iSTIKRAR iNDEKSI

v

Sosyal Kargasa

o ?QKSi\

Sosyo Ekonomik

Carakioristicort [oggn " i o o
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-Kendi dilinin Gs-  -Ayaklanmalar -Silahlisaldiri, -1000 kisi bagina i¢  -Politik rekabet

tinlGglne inanarak -Gdsteriler suikastlar givenlik glgleri indeksi

kisimlara ayriima  -HUkUmet krizleri -Hikiomet -Yagama etkinligi

-GSMH'da ki blyime darbeleri -Yilhk anayasal ya-

-Kigi bagina milli gelir -Gerilla pidaki degigsmeler

-Kisi bagina eneriji miicadeleleri -Dizenli olmayan Ust

tiketimi diizey yonetici de-
gismeleri

Sekil 7: Politik Sistem istikrar Endeksinin Olusumu

ad) Piyasaya Yodnelik Tahminler
Piyasaya ydnelik tahminler yaklagimiyla bir menkul kiymetin
fiyatini belirlemede, rekabetgi menkul kiymet alict ve saticilan

tarafindan gereksinim duyulan bilgilerin timinin elde edilebilecegi

etkin piyasalarin bulundugu varsayiimaktadir!'38. Bu varsayim altinda
Ulkenin politik risk dizeyi konusunda tahminlerde bulunulur.
B. Ekonomik Risk

Ulkenin borglarini 6deme kapasitesine bagh olarak ortaya
¢ikan, ve Ulke riskinin ekonomik kismini olugturan bu risk, incelenen
dlkenin, 6zel kuruluslarinin da borglari da dahil olmak Ulzere tim dig
borglarindan olugur137. Bir Ulkenin borglarini 6deme kapasitesi, toplam
borglarin geri 6denmesine olanak taniyacak ddvizi kazanmasina veya

136K ARTAL, s. 57.
137TUGAY, s. 33.
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yeni borglar alabilmesine yani kredibilitesine bagli olmaktadir.

Yukarida agiklanan sebeplerden dolayr incelenen (lkenin
oncelikle ihracat, ithalat, turizm gelirleri gibi doéviz kazandirici ve
kaybettirici islemlerine bakilmasi ve do6viz kazancini etkileyecek
ekonomik riskin dogmasina sebep olan, tim ekonomik ve politik
faktdrlerin incelenmesi gereklidir. Bu faktérler arasinda enflasyon,
déviz kuru politikasi, gumrik ve tiketim vergileri, dogal kaynaklar, dis
borgclarin ydnetimi, sermaye hareketleri, dis ticaret limitleri, Grin
fiyatlan, faiz oranlari, nakliye ve piyasa kosullari sayilabilir. Ulkelerin
dis bor¢ saglamasini etkileyen faktdrler ise; ekonominin hacmi, kisi
basina milli gelir ve AET'ye Uyelik gibi unsurlardir.

Ayrica, ulke ekonomisinin ithal mallarindaki fiyat
degismelerine olan duyarlihg ve ithalata olan bagimhhgn dikkate
alinmasi gerekir. Ozellikle ithal bagimlihginin yiiksek olmasi, ithalatin
kisiimasi imkanini biiylk o6lclide daraltacagindan, ekonomik risk olumsuz
yonde etkilenecektir!38.

a) Ekonomik Riskin Belirlenmesi Yaklasimlari

Ekonomik riskinin belirlenmesinde genelde bir ¢ok sayisal
yaklasim bulunmaktadir. Bu kisimda, ekonomik riskin belirlenmesinde
spread ve logit analizini agiklamaya calisacagiz.

'~ aa) Spread Analizi
Ekonomik risk belirlenirken kullanilan ydntemlerden birisi
spread analizidir. Bu yéntemde, bankalarin kredi faizlerine ekledigi ve
riske bagli olarak degisen marjlara bakilarak risk tayin
edilmektedir'39. Ayrica degisik (lkelerin kredi faizleri arasindaki

farklar ile ulkenin igerdigi risk orani incelenmektedir.

138)\p, Aydin KARAGOZ, “Kredi Decgerliliginin Tespiti (Rating)”, Hazine ve Dig
Ticaret Dergisi, 1990/1, Sayu5, s. 36.
139TyGAY, s. 33.
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Uluslararast finansal piyasalarin borglanmanin yapildigi ana
kaynaklar oldugu ve dolayisiyla bu piyasalarda, belirlenen kredi
fiyatlarinin riskin belirleyicisi oldugu gergegi analizin temelini
olusturmaktadir. Ancak bu islem yapilirken incelenecek kredi ve
sermaye piyasasi islemlerinin birbirleri ile uyum go6stermesi,
borglularin ayni sektdrden olmasi, vadelerinin esit olmasi ve
anlagmalarin hemen hemen ayni zamanlarda imzalanmasi gibi unsurlara
dikkat edilmesi gerekir. Bu sartlar analizin kullanim kapsamini
daraltici nitelik goOstermektedir.

ab) Logit Analizi
Ekonomik risk belirlenirken kullanilan diger bir ydntem ise
logit analizidir. Analizin amaci, belirlenen herhangi bir yilda temerriide
diisme olasiligint veya bor¢c ertelemesi talebini tahmin etmektir.
Yéntemde, ekonomik riski belirleyen yedi ana ekonomik gdsterge ile
temerriide diisme 'olasmgl arasinda egrisel bir iliski kurulmaktadir.
Modelin ¢ézimiyle elde edilen olasiligin deg‘;eri'ne gére de kredi
verilmektedir!49,
~ Logit analizinde kullanilan ekonomik g6stergeler, borg/hizmet,
~ithalat/rezervier, amortisman/bor¢ oranlari ile kisi basina milli gelir,
sermaye girisi, kisi basina disen GSMH’nin bliyime orani ve ihracatin
biyime oramdir. Analizde kullanilan resmi rakamiar genelde IMF ve
Diinya Bankasi’ndan alinarak incelemeye bitiinlik kazandinimaktadir’4?,
Ekonomik riskin belirlenmesinde dikkat edilecek en o6nemli
nokta, analizin Glkenin likiditesini mi, uzun vadeli édeme glicini mi ya
da her ikisini de oOilgmek amaciyla mi yapildiginin belirlenmesidir.
Ayrica, her yil icin degisen istatistiki bilgiler nedeniyle analiz surekli
yenilenmelidir.

C. Ulke Risk Diizeyini Belirleme Yaklasimlari
Ulke risk analizleri sirasinda derecelendirme kurumlari ve
diger bagimsiz kuruluglar genellikle politik, sosyal ve ekonomik
faktorler Uzerinde dikkatlerini yogunlastirirlar. Daha &nce belirlenen

140TyGAY, s. 34.
141 JHangi Ulke Daha Riskli”, Ekonomik Panorama, (10 Temmuz-1988),

s. 40.
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politik risk ve ekonomik risk analizleri kurumlari sonuca g6tiiren en
onemli etkenlerdir. Ulke riskini belirlemede iki degisik yaklagim
sozkonusudur. Genel yaklasim olarak adlandirilan ilk yaklagsim;
listeleme yaklasimi, istatiksel analizler ve sezgisel yaklagim olarak
ice ayrilmaktadir'#2. Sayisal olarak adlandinilan ikinci yaklasimda ise
politik ve ekonomik riske baglh olarak olusturulan genel endeks, birlegik
endeks ve matris hazirlanmasi temel alinmaktadir. '

nel klasimlar

aa) Listeleme Yaklagsimi

Bu yaklasimda puan; sosyal, politik ve ekonomik degiskenlerin
genis bir setine bagl olarak belirlenir. American Express’de Uulke
puanlama sistemi, listeleme yaklasiminin bir érnegdi olarak verilebilir.
Asagida verilen tablodaki 6rnege dayali olarak, Ulke risk gruplar
siniflandiritabilir'¥3. Bu nedenle, dlkeler arasindaki kargilagtirmalar
kolay bir sekilde yapilabilir. Boyle bir yaklagimda, tim dlkeler igin her
bir faktér esit 6nemde oldugundan, bu durum listeleme yaklagiminin
sakincali ydnini olusturmakta ve slrekli degisen kosullar, yaklagimda
temel sapmalar gdsterebilmektedir. |

Tablo 7 : American Express’de Ulke Puanlama Sistemi

Ulke Degiskenleri Puan/Agirhk
Yabanct sermaye bagimhiihginin yayilimasi 15
fthalat bagimlihg 10
Gelirlerden yararlanma olanag! 15
Borg 6deme yiku 15
Parasal ve finansal kontrol 15
Ozel ve yabanci sermayeye ilgi _ 5
Ulkenin mukayeseli énemi 5
Politik Risk 20

142Robert L. SLIGTON, “International Risk Management”,iginde Richard C.
ASPINWALL-Robert A. ELSENBEIS, Handbook for Banking Strategy, John
Wiley Sons Inc., NewYork, 1985, s. 514,

143Emilio MAYER, International Lending: Country Risk Analysis, Boston

Financial Services, 1985, s. 72.
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ab) listatikse! Analizler
Bu yaklagimda, ulkelerin gelecekteki borglarini 6demeye iliskin
olasiliklarin tahmini, gegmis taahhditlerini yerine getirmeme durumlar
ile ekonometrik parametreler arasindaki iliskiler kullanilarak yapilir.
Istatiksel analiz yaklasimda tarihi veriler kullanildigindan birtakim
dezavantajlar bulunmaktadir. |

ac) Sezgisel Yaklagim

Sezgisel yaklasimda, farkl bilim dallarina ait uzmanlarin
birlikte galismasi sd6z konusudur. Onlar llke igi ve llke disi gevresel
diizeydeki varsayimiarla risk belirlemesine iligkin duyarhlik analizleri
yaparlar”“. Yaklasim, sorumluluklari yerine getirme ile incelenen
degiskenler arasindaki iligkileri tahmin ederken sezgisel 6zellige sahip
olmasina karsin, bir Glkenin O0demeler dengesinin gelecegine iligkin
degerleme yapilirken detayli bir analiz gerekir. .

Sayisal yaklasimda ele alinan ekonomik ve politik gbstergeler
olarak; ydnetimin kalitesi, ddviz degisim orani politikas), hidkimetin
finansal politikasi, hikimetin politik etkinligi, sosyal huzursuzluk
potansiyelleri yer almaktadir?4°.

b) Sayisal Yaklasimlar

ba) Genel Endeks Yaklasimi
Ulke riskinin belirlenmesinde kullanilan genel endeks
yaklagiminda; ‘lilke riskinin, ekonomik ve politik risklere bagimli oldugu
kabul edilir. iki riskin degisik agirliklarda isleme katiimasiyla tek bir
iilke riski tespit edilerek genel bir endeks hazirlanmaktadir!48.

14431 IGTON, s. 515.
145SMAYER, s. 75-76.
146TyGAY, s. 35.
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Ulke analizi sirasinda risk unsurlarina verilen agirliklar,
analizi yapan kurumlara gdre degisiklikler gdésterebilir. Ornegin,
derecelendirme kurumlari tarafindan hazirlanan genel endekslerde,
politik riskin agirligi %30 olarak belirlenirken, ekonomik riski
olusturan faktdrlerden likidite riski %50, uzun vadeli bor¢ 6deme riski
ise %20 agdirhga sahip olmaktadir'4”.

Bu endeksin sagladigi en buyik kolaylik bir ilkenin risk
derecesinin ve diger ulkelere gére durumunun ne oldugunun rahathkla
gbrilebilmesidir. Buna karsilik her (lke igin risk tek bir sayisal degerle
belirlendigi icin, Ulke riskini olusturan faktérler detayh incelenmedigi
siirece, o Ulkede olusan degisimlerde hangi faktorlerin etkili oldugu

anlagilamaz.

bb) Birlesik Endeks Yaklagimi

Sayisal vyaklasimlardan digeri ise Dbirlesik endeks
olusturulmasidir. Burada politik risk ile likidite ve uzun vadeli borg
0deme kapasitesi riskleri ayri ayrt ele alinarak, yansittiklari risk
derecesine g6re herbirine 1-100 arasinda sayisal bir deger tayin edilir.
Daha sonra bu sayisal degerler bes kategori igerisinde ele alinirlar. 1-
20 arasi en ylksek dereceli |. kategoriyi gdsterirken, 81-100 arasi en
diasik riskli V. kategoriyi olusturmaktadir.

Genellikle endeksin kolay anlagllabilmesi’ icin derecelendirme
kurumlari tlke riskini AAA’'dan D’ye kadar harflerle tanimlamaktadirlar.
Boylece AAA risk derecesi tasiyan bir Ulke cok digik politik risk ile
yliksek likidite ve 6deme yetenegini ta§|maktad|r148. Birlesik endeksin
sagladlg.n en bilyik .avantaj, U0lke riskini olusturan faktorlerin
birbirleriyle olan iliskilerinin agik olarak g6riimesine olanak
tanimasidir.

1475 & P, Debt Rating Criteria, s. 25.
148 Gazi ERCEL, “Tiirkiye’nin Rating Notu: BBB”, Finans Diinyas:, (Haziran-
1992), s. 16.
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bc) Matris Yaklagimu

Ulke riskinin sayisal olarak belirlenmesindeki bir baska
yontem ise matris yaklagimidir. Dikey eksende politik risk, yatay
eksende ise ekonomik risk gdsterilir. Ulkeler, sahip olduklan politik ve
ekonomik risk degerlerine gdre matrisin igine vyerlestirilirler. Disik
riske sahip olan Ulkeler aldiklar ylksek puanlarla matrisin sol (st
késesinde, yilksek riskli Ulkeler ise sag alt kdsede yer alirlar. Matris
yonteminin sagladigi en buylk avantaj, bir {lkenin risk durumunun ne
yénde gelistiginin rahatlikla izlenmesine olanak saglamasidir’49.

Diger taraftan, ekonomik riski olusturan faktérlerden likidite
ve uzun vadeli bor¢ ddeme kapasitesi risklerinin matriste ayri ayrn
gbrilememesi, bu ydéntemin zayif noktasini olusturmaktadir. Ancak bu
iki eleman igin ayri bir matris yaratilarak sorunun belli 6lgide
giderilmesi mumkuinddar.

2.ENDUSTRI RiSK ANALIZI

Derecelendirme kurumlart Ulke risk analizinden sonra,
isletmenin iginde bulundugu kosullari daha iyi degerleyebilmek igin
faaliyette bulunulan endistride ayrintili incelemeler yapmaktadirlar.
Endﬁstri risk analizi olarak adlandiritan bu agamada; ekonomideki farkh
endistrilerin performans ve gelisim potansiyelleri
karsilastirilmaktadir. Karsilastirmanin temel amaci mevcut performans
ve gelisim potansiyelleri bakimindan endistrilerin 6ncelik sirasini
belirlemektir. '

Derecelendirilen isletmeler birden fazla endiistride faaliyet
gbsteriyorsa, her endistrinin ayrt ayrn analizi gerekir. Ginkd her
endistrinin rekabetten, teknolojik gelismelerden etkilenme dereceleri
farkli olacaktir.

' Derecelendirme kurumlarinin her bir endistri ile ilgili olarak
calisan wuzmanliari bulunmaktadir. Bu wuzmanlar sirekli olarak
gelismeleri izlemekte ve derecelendirme asamasinda endustriler
arasinda detayl bir karsilastirmalar yapma olanagi ortaya ¢ikmaktadir.

149TuGAY,s. 36.

\
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Endistride meydana gelen degismeler, genelde bu endustri
icinde yer alan igletmelerin risk derecelerini olumlu veya olumsuz
etkileyecektir. Endiistride meydana gelen degisikligin her bir isletmeyi
ayni oranda etkilememesi risk derecesindeki degisikliklerin de farkl
olmasina yol agar.

Genelde enduistri risk analizi yapihirken, endistriler Gretim
faktorlerine goére ve iginde bulunduklan konjonktirel ortama godre
deQerlendiriImektediﬂ50.

Uretim faktdrlerine gbére dederlemede, endistrilerde bulunan
isletmelerin  girdi-¢cikti  analizleri yapilarak gruplandirmaya
gidilmektedir. S & P kurumu ABD’de 45 endiistriyi kapsayan enduistri ile
ilgili yayinlarini G¢ aylik ddnemler halinde yayinlayarak, yatirimcilara
kilavuz olabilecek bilgiler vermektedir. Ayrica temel analiz adi altinda
da yillik biiltenlerle sermaye piyasasina hizmet sunmaktadir.

Konjonktiirel ortama g6re endistri siniflamasinda; buylik
endistriler, korumaci endistriler, dénemsellik gbsteren isletmeler ve
buylk isletmeler ayrimi yapilabilir. Analize dahil edilen endistri
yukarida belirtilen ¢zelliklere gdére analiz edilmelidir.

A. Endistri Risk Analizinde Onemli Kavramlar
Derecelendirme kurumlari endlstri risk . analizini belirlemeye
calisirken bazi 6nemli noktalar {izerinde durmaktadir.Endistrinin hayat
egrisi, endUstrideki gegmis satis ve kazang¢ performansiari, endistrinin
ekonomideki 6nemi, devietin endistri Gzerindeki etkisi, endistrideki is
kosullari, rekabet ve teknolojik degismeler 6nemli noktalar olmaktadir.

a) Endistrinin Hayat EQrisi

Genel anlamda endistrinin gelisme, blylUme, istikrar veya
gerileme dénemlerinden birisinde olmas: derecelendirme kurumlari
acgisindan 6nem tasimaktadir'®!. Endistrinin iginde bulundugu hayat

150FISCHER- JORDAN, s. 180.
151 Endiistri hayat egrisi igin bkz; Jerome B. COHEN- Edward D. ZINBARG- Arthur
ZEIKEL, Investment Analysis and Portfolio Management, Richard D. Irwin
Inc., Homewood, 1977, s. 271.
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egrisinin meydana getirebilecegi olas: etkiler kurumlar tarafindan
Olcliimeye c¢alisilir.

Endistrinin iginde bulundugu hayat egrisi, isletmelerin
finansal yapilarint direkt olarak etkileyeceginden menkul kiymet
yatirimcilart ve derecelendirme kurumlari analizlerinde bu etkiyi
gdzoéninde bulundurmahdir.

b) Endistrinin Gecmis Dénem Satis ve Kazanc¢ Performansi

Bir endlstrinin gelecegini tahmin edebilmek igin geg¢mis
verilerin bilinmesi gerekir. Derecelendirme kurumlari bu tahminleri
yaparken endistrinin gegmis ddnem satis ve kazang performansini
analiz ederler.

Bu analizde endistrinin maliyet yapisi incelenmektie, sabit ve
degisken maliyetler arasindaki iliskiler test edilerek, endistrinin
toplam satis payr ile basabas noktast arasindaki iligki
kurulmaktadir?52.

c) Endiistrinin Ekonomideki Onemi |
Endistrinin  ve endistride {retilen mamillerin devletin
politikast veya ekonominin istikrari agisindan stratejik bir é6neme sahip

olup olmadi§i kurumlar tarafindan incelenmektedir. Ozellikle olaganiistii
durumlarda petrol, kimya ve silah endiistrileri iizerinde devletin
midahele olasili§i disinilirse analize bakis agist degisebilir.

Endistride Uretilen mamillerin dayanikli tiketim mali, yatirm
mall veya tlketim mali olmas! yapilan analiz agisindan énemlidir. Cunki
Uretilen mala olan talebi etkileyen faktérler, her tir mamiul igin farkh
bicimlerde gerceklesecektir.

vletin Endiistri Uzerindeki Etkisi
Yukarida acgtkladigimiz olaganistl durumlar disinda
derecelendirme agisindan énem kazanan bir bagka fakidér de, devlet
politikalari olmaktadir. Analizde devletin incelenen endistri ile ilgili
politikalari da dikkatle izlenmelidir. Clinkl devletin yaklagimi bir

152FISCHER- JORDAN, s. 188.
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endistriyi i¢ ve dis rekabete Rar§| koruyucu mevzuat, ihracat kredileri,
yerli imal belgesi, gumrik muafiyeti gibi faktérlerle olumlu ydénde
etkiliyebilirken, o endistrinin gelismesini engelleyici mevzuatlarda
bulunabilir’>3,

Devletin vermis oldugu tesvikler sonucu endistrinin karlilik
oranlart yuksek godrileceginden, yaptlan analizler olumiu sonug
verecektir. Ancak yapilan analizde tegvik sureleri ve bu sirenin sonunda
olusabilecek durum o©nceden tahmin edilmelidir.

ndistrideki lisma Kosullar \

Sendikalarin pazarlik sansinin oldugu endistrilerde is kosullari
analiz agisindan 6nemli bir faktérdir. isglicii endustriler agisindan
uretim sirecinin bir pargasi olmaktadir. Gink(i yogun isgiici gerektiren
- asin mekanik ve sermaye yogun endUstrilerde grev olasihigl endistrinin
risk dizeyini yikseltmektedir. Grev olasiligi karsisinda, yilksek sabit
maliyetlerin bulundugu endustrilerde karlilik, grevden 6nceye oranla ¢ok
farklilik gdsterecektir.

Ayrica endUstride kullanilan hammaddelerin temin edilme
kolayligi, dagitim sistemleri ve fiyat degismeleri de incelenerek
gelecekteki istikrarlilik durumu belirlenmelidir.

k ve Teknolojik Dedismeler

Endistrideki rekabet, endistrinin iginde bulundugu hayat egrisi
ile ilgilidir. Ayrica rekabet kosullart bir igletmenin endustriye
girmesini etkileyen o6nemli bir etkendir. EnduUstriye girebilmek igin
genelde yeni igletmeler U¢ ana engelle kargilagmaktadir. Bu engeller,
uretim farklilagstinimasi, maliyet avantaji ve Olgcek ekonomisinden
kaynaklanan. dezavantajlardir'®4.

Rekabetin dretilen malin fiyatinda, kalitesinde, dagitiminda
veya imajinda mi oldugu, derecelendirme  kurumlari tarafindan kapsamh

I53KARASIN, s. 12.
154 Aynnuli bilgi igin bkz;FISCHER-JORDAN, . 190.
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bir bigimde analiz edilerek saglanan rekabet avantajlari belirlenmelidir.

Endistri analizinde bir bagska 6énemli faktdér ise teknolojidir.
Ginimizdeki hizli teknolojik gelisim, buginkl yeniyi yarinin eskisi
durumuna getirmektedir. Bu da, yeniliklerin endlstriye
- uygulanmasindaki riskleri arttirmaktadir'55.  Yeniliklerin endustriye
uygulanmasi finansman-pazarlama sorunlart nedeniyle uzun bir sire
almaktadir.

Enddistrinin teknolojik degismelere uyum saglamasi, talebin bu
gelismelerden etkilenmemesi, endiistrinin ve mamillerin ayakta
kalmasini saglar. Ozellikle giinimizde son hizla gelisen teknolojiler
endistrilerde faaliyet godsteren igletmelerin (retim-maliyet
kavramlarini direkt olarak etkilemektedir.

Bir endistride beklenen gelismenin tahmin edilmesi amaciyla
ulke risk analizinde oldugu gibi endustri risk analizinde de ekonometrik
modellerden, girdi-¢cikti analizleriyle, meslek kuruluglari yayinlarindan
faydalaniimaktadir.

3. ISLETME RISK ANALIzZI

Derecelendirme kurumlari Glke .risklerini ve endistri riskierini
belirledikten sonra, isletme risk analizine yo6nelmektedir. Ayni
endistride yer alsa dahi birbirinden farkhhk gOsteren isletmeler
mutlaka bulunacaktir. Bu nedenle risk derecelendirmesinde isletme risk
analizi en odnemli yere sahip olmaktadir. Bazi isletmeler degisik
endistrilerde faaliyet gOsterirse analiz glglesmektedir.

Menkul kiymet degerlemesinde kullanilan isletme analizi ile,
derecelemede kullanilan analiz "arasinda bir fark bulunmamakla birlikte;
derecelendirme amaciyla yapilan analizde isletmenin tim yapis: analiz
edilmemekte, kendilerine verilen bilgiler c¢ercevesinde analiz
yapilmaktadir. Analizde ozellikle igletmenin 6deme glclni etkileyecek
unsurlara yer verilmektedir.

1550sman ALTUG, “lsletmelerde  Risk Olusumu ve Risk Politikasi”, Istanbul
Sanayi Odas1 Dergisi, (Nisan-1989), Yil:24, S. 278, s. 50.
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Bu kisimda derecelendirme kurumlarinin isletme risk
analizinde Uzerinde durdugu; ydnetimin konurhu, isletme faaliyetlerinin
degerlemesi, isletmelerin muhasebe uygulamalari ve finansal durum
konulart agiklanacaktir.

A. Ydénetim Kadrosunun incelenmesi

Yonetim faktdérini derecelendirme agisindan o6onemli hale
getiren olay, yéneticilerin beklenmedik durumlarda igletmenin
basarisint ve performansini koruyabilecek kararlari alabilme
yeteneklerinin belirlenmesidir. Derecelendirme kurumlarn igletme risk
analizini yaparken ydnetimin ge¢mis ddnem faaliyetleri ile beraber,
gelecekteki plan, taktik ve stratejilerin de ne ydnde olacagini bilmek
ister. Yodnetiminin kalitesi ispat edilmis olan igletmeler, bunalimli
dénemlerde, aldiklari risk derecesini koruyabilirier.

Ayrica merkezlesmis ya da merkezlesmemis organizasyon
yapilarina sahip isletmelerle, iyi kurulmus ve etkin bir bigcimde c¢alisan
bilgi islem sistemlerine sahip olanlarla olmayan isletmeler arasinda
hem ydnetim hem de basar agisindan mutlaka farkliliklar olacaktir!S8.

Yénetim kadrolari analize dahil edilirken, her isletmenin
y6netimini ayni endistride c¢alisan diger isletmelerin y6netimiyle
kargilastirarak Ustin ve zayif yénler ortaya konulur. Yine Ullkenin iginde
bulundugu ekonomik kosullara gdre isletme ydnetiminin politika ve
amaglarinin siirekli gézden gegirilip geciriimedigi analiz kapsamindadir.

Moody’s kurumunun bir isletme yonetiminin
degerlendiriimesinde dikkate aldigi faktorler bagliklar halinde agagida
verilmigtir!57.

-Yoénetimin felsefesi ve stratejik egilimleri

-Bekienmedik olaylar karsisinda alinan kararlarin basarist

-Uzun donemli planlar ile kisa dénemli programlar arasindaki
denge | |

156 AKSOY, s. 149.

157Moody’s Investors Scrvice, “Industrial Ratings”, s. 7.
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-Organizasyon yaptsi ve ydnetim stratejileri arasindaki iligki
-ilc denetleme ve finansal kontrol sistemleri

-Finansal politikalarda tutuculuk ve esneklik derecesi
-isletmenin dnemli departmanlarinin karlilik diizeyi

-Isletme basarisinin belli kigilere bagli olup olmadidi

B. isletme Faaliyetlerinin Degerlemesi

Menkul kiymet risk derecelendirmesinin temel amaci, ihrag
edilen menkul kiymetierin itfasi siiresince ihrag eden igletmenin nakit
yaratma kapasitesinin belirlenmesidir. Bu nedenle isletme risk
analizinde isletmenin endlstri ve ekonomi ag¢isindan énemi belirlenerek,
degisik ekonomik kosullar altinda igletmenin nakit yaratma gicl tespit
edilmeye calisiimaktadir.

isletme faaliyetlerini degerlerken, igletmenin endistri
icindeki konumunu belirleyebilmek icin; piyasa pay! ve biyime trendi,
tretim birimlerinin analizi, nakit akislart ve maliyet yapisi gibi
kavramlar incelenmelidir.

a) Pivasa Payt ve Biyime Trendi

Endistri analiziyle piyasanin &zellikleri belirlendikten sonra,
isletmenin bu piyasadaki pay! tespit edilir. isletmenin piyasada
fiyatlari belirleme glcl, kar marjint koruma veya arttirabilme
dzellikleri piyasadaki pay! ve giicii belirleyen ana faktérlerdir!®8.

Derecelendirme kurumlari, isletmenin gelecekteki buyime
hizint yonetim stratejilerinden hareketle belirlemeye ¢alisir. Olasi
biyiime hizlarinin isletmenin karliligi Gzerindeki etkileri de

ekonometrik ve istatistiksel ydntemlerle tespit edilmektedir.

b) Uretim Birimlerinin_Analizi

isletmenin Uretim birimleri ayrintili  bir bicimde analiz

edilerek, herbirinin igletmenin toplam karliigina olan olumlu veya

IS8(JRETEN, s. 71.
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olumsuz etkileri tespit edilir. Ayrica bu karliigi korumak veya
arthirmak igin her birimde yapilmas: gereken yatirim harcamalarn ve
birimler arasindaki uyum analize dahil edilmektedir.

isletmenin biiyime trendine bagli olarak gerceklestirecedi
yatirnm projelerinin Uretim birimleri (zerindeki etkisi ve atil kalma
olasiligi analistlerce incelenmelidir.

c) Isletme Nakit Akislarinin Sarekliligi

Nakit akis ydéntemi ile, daha &nceden tahmin edilemeyen
durumlarla karstlagma olasiliklari ortaya konularak, isletme nakit
akislarinin sireklilik saglayip saglayamayacag!r analiz edilmelidir.
Analizde uzun vadeli satis sdzlegsmeleri ve soOzlesmelerin musteriler
bazinda dagilimi, gelistirilen ve gelistirilecek yeni Urinler ve olasi yeni
piyasalarin nakit akiglari Gzerindeki etkisi belirlenir.

i IS ig Orl

Isletmelerin  maliyetleri iginde bulunduklari endistrinin
maliyetleri ile karsilastirilarak analize dahil edilmektedir. Analizde,
isletmenin Uretim faaliyetleri ve planlarn incelenerek etkinligin
~ korunmasi igin gerekli harcama dizeyi tespit edilir. Ayrica, hammadde
‘alim  sdzlesmeleri, isci iliskileri ve verimlilikteki gelismeler de
dikkatle incelenir. Yine igletmenin arastirma gelistirme faaliyetlerine
agirhk vermesi, sosyal sorumlulugunun artmis olmast isletme
maliyetlerini arttirici bir faktdr olmaktadir!®9.

| isletmenin pazarlama daditim sistemi,isletmenin almis oldugdu
tesvikler, satis sonrasi saglanan hizmetler gibi faktérlerde analize
ayrica dahil edilmelidir.

C. isletmenin Muhasebe Uygulamalari
Derecelendirme kurumlari menkul kiymet ihrag eden igletmenin
faaliyette bulundugu {lkedeki muhasebe uygulamalarini inceleyerek,
tlkeler arasinda karsilastirilabilir bir muhasebe uygulamasi

159COHEN- ZINBARG-ZEIKEL, s. 465.
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olusturmaya c¢ahsmaktadir. Ancak kurumlar isletmelerin nakit yaratma
glicuni test ederken muhasebe uygulamalarlndaki farklihklar dikkate
alinmamaktadir.

Farkli muhasebe uygulamalari iginde bulunan isletmelerin
kargilastirilmasindaki amag, isletmeler tarafindan acgiklanan finansal
tablolardaki sonuglarin rakip isletmelere gdre fazla veya az
degerlendirilmesinin 6nlenmesi ve bodylece isletmelerin tim
varhiklarinin  ve bor¢ ylOkamllliklerinin  gercek kiymeti ile
degerlendiriimesidir'80. Ayrica finansal tablolarda farkli ekonomik
sartlarda meydana gelen degigsmeler analize dahil edilmektedir.

Kurumlar, (lke muhasebe uygulamalarindaki degisikliklerden
sirekli haberdar olabilmek igin Ulkelerdeki wuzman denetim
kuruluglariyla strekli temas halinde bulunmalidiriar.

Derecelendirme kurumlari muhasebe uygulamalarini incelerken
Ozellikle amortisman politikasi, LIFO-FIFO stok degerlemesi, denetim
kalitesi, imtiyaz haklart ve maddi olmayan varliklar, gelir kay:tlari,
konsolide edilmemis bagh kurulus islemleri, disik degerlenmis aktifler
ve muhasebe kayitlari ile kidem tazminatlar Gzerinde durmaktadir!®?!,

Bizim derecelendirme konusuna yaklasimimiz agisindan
muhasebe uygulamalari 6nemli olmakla birlikte, derecelendirme
kurumlari kendilerine verilen bilgiler dogrultusunda degerleme
yapmaktadir. Bu bilgilerin dogrulugu isletmenin muhasebecilerinin,
denetgilerinin ve danigmanlarinin sorumlulugu altindadir. Bu nedenle
genelde bilinen muhasebe uygulamalari zerinde
durulmayacaktir!®2 (Ulkemizde karsilasilacak sorunlar bilgi

kaynaklarinin glvenilirligi agisindan incelenecektir.

160Moody’s Investors Service, Industrial Ratings, s. 9.

1615 & P Credit Overview, Corporate and International Ratings, NewYork,
1982, s. 90-91.

162Ayrmuh bilgi icin bkz.; BUKER, Hisse Senet.., s. 22-28; BOZKURT, s. 150-153.
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 D. isletmenin Finansal Durum Analizi

Derecelendirilecek igletmenin finansal durumunu analizde S &P
kurumu, isletmenin finansal esnekligini yani isletmenin borglarini
6demede gerekli likiditeyi yaratma kabiliyetini &lgmektedir. Finansal
esneklik, igletmenin nakit yaratma glclii ve sermaye piyasasindan
yararlanma durumuna go0re degisiklik g6sterebilmektedir.

Finansal esneklik derecesini belirlemek igin derecelendirme
kurumlari, oran analizleri, nakit akis analizleri, finansal kaldirag ve

finansal politikalarin degerlemesini 6n planda tutmaktadir.

a) Oran Analizleri

Risk derecesinin belirlenmesinde' daha 6nce de agikladigimiz
bircok faktor etkili olmaktadir, fakat oran analizleri derecelendirme
kurumlari tarafindan derecenin belirlenmesinde kullanilan en d&nemli
faktor olmaktadir. Ayrica oran analizi sonucu elde edilen bilgilerle,
istatistiki derecelendirme modellerinin temeli olugmaktadir.

Oran analizleri ile elde edilen bilgilerle, endustri igindeki
isletmelerin oran ortalamalari olusturularak, isletmeler hakkinda
karsilastirmali bilgi elde etmek imkanit saglanir. Ancak ortalama
bilgileri, belirli bir derecenin verilmesi igin asgari oImasnr gereken
oranlar olarak dasidnldlmemelidir. Bu Dbilgiler, isletmenin mevcut

oranlarinin hangi derece kategorisine karsilik geldigini goéstermektedir.
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Tablo 8 : S & P Kurumunun 1987-89 Dénemi Oran Ortalamalan

r ler
raniar AAA AA —A BBB _BB _B ccC
Faizleri Kargilama Orani 10.46 8.21 5.53 3.05 2.47 1.87 0.09
Faiz+Kira Kar. Orani 7.48 4.43 293 2.30 2.04 1.51 0.75

Nakit Akimi/uzun Sii.Borg 309.03 118.44 7540 4574 27.02 18.95 15.07

Nakit Akimi/Top. Borg 151.40 84.31 60.73 39.44 23.28 16.88 8.12
v Surekli Sermaye Getirisi 25.80 22.05 18.03 12.10 13.80 12.01 2.70
Faaliyet Kari/Satiglar 18.67 1520 11.73 10.18 10.90 8.83 10.50
Uzun Si. Borg/Kapitali. 8.85 18.88 24.46 31.54 4252 52.04 69.28
Top. Borg/Kapitalizasyon 17.85 2487 29.11 34.02 45.85 55.69 71.99

Kaynak: S & P Credit Overview, International S & P Co., 1990, s. 58-60.

Bir igletmenin risk derecesi, faaliyet siiresi boyunca gecgerli
olabilecek bigimde belirlendiginden, bazi durumlarda oran ortalamalarn
ile igletmenin risk derecesi arasinda uyum olmayabilir. Bu sebeple oran
ortalamalari ile risk dereceleri arasinda iligki kurmak herzaman
miimkiin olmayabilir. Ornedin BBB risk sinifinda yer alan bir isletme, A
risk sinifinda yer alan bir isletmeden oran ortalamalarina gore daha
karli gérilebilir. BBB derecesinin verilme nedeni, isletmenin borg
oraninin yiksek olmasi veya endistrinin olumsuzlugundan
kaynaklanabilir. Bu sebeple oran analizinin tek basina derecelendirmede
etkili olmadigi sonucuna varilabilir.

aa) Analizde Kullanilan Oranlar
Derecelendirme kurumlarinin temel amaci isletmelerin borg
6deme guclini tespit etmek oldugu igin oran analizinde bitiin oranlarin
kullaniimasi gerekli degildir. Bu nedenle derecelendirme kurumlari
tarafindan kullanilan oranlar isim olarak verilecektir!®3,

163 Ayninuli bilgi igin bkz.; KARASIN, s. 68-69.
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Derecelendirme kurumlari, endustriyel isletmeleri
degerlendirirken karlilik oranlarini, sermaye yapilarini, likidite ve
finansal esnekligi ve aktiflerin yeterliligini 6lgen oranlari
incelemektedir?64.

aaa) Karlihk Qranian

Faaliyet Kar Marji= Faaliyet Kari+Amortisman/ Net Satis Hasilati

Siirekli Sermaye Getirisi= Ddénem Kan+Finansman Giderleri/uz. sdireli
Borg+6zsermaye+ ertelenmis vergiler

Sabit Yiakimlaliikleri karsilama orani=Faaliyet kari/finansman
giderleri+kiralama giderleri

m Yapi ranlar
Orta ve uzun vadeli borglarin kapitalizasyonu oram=Orta ve uzun
vadeli borglar/ orta ve uzun vadeli borclar+6zsermaye

aac) Likidite ve Finansal Esneklik

Bir isletmenin borglarint geri éddemesinin ¢ temel sekli vardir.
Faaliyetlerden saglanan fonlarla 6deme, aktiflerin satilmas:i ve borgla
finansman. Derecelendirme kurumlari genellikle faaliyet sonucu
yaratilan fonlarla nakit &demelerini olumlu bir gdsterge kabul
etmektedir. Analizde kullanilan oranlar; ‘

Nakit akiminin borglara orani=Faaliyet kari+ amortisman/orta ve uzun
vadeli borglar

Cari oran= Doéner aktifler/ddner borglar
Likidite oranmi= Déner aktifler-stoklar/déner borglar

isletme sermayesinin borglara orani=Déner aktifler-Déner borglar/orta
ve uzun vadeli borglar

Alacaklarnin devir hizi= Satiglar/ Ortalama alacaklar

164pEMIRCELIK, s. 20.



100

Stok devir hizi= Satilan maln maliyeti/ Ortalama stoklar

ri ili

Faaliyetlerini sirddren bir igsletmeden c¢ok, tasfiye halinde

aktiflerin uzun vadeli borglart 06demedeki yeterliligi, tahvil
derecelendirmesi bakimindan &nem tasimaktadir.

Net maddi aktiflerin orta ve uzun vadeli borglara orani=Toplam
aktifler-Maddi olmayan aktifler-Yabanci kaynaklar/ Orta ve uzun vadeli borglar

b) isletmenin Finansal Kaldirac Diizeyi

Finansal kaldirag, bir isletmenin ortaklarinin karlihigini
arttirmak amaciyla, sabit masraf getiren borg¢larin ve aktiflerin
kullaniimas) olarak tamimlanir'®®. Bir isletme 6zkaynaklarla finanse
edilmis ise, bu isletmede, faiz ve vergiden &6nceki kar ile vergiden
onceki kar arasinda herhangi bir fark yoktur. Diger bir ifade ile
6zsermaye ile finanse edilmis bir isletmede finansal kaldiragtan soéz
edilemez.

Finansal kaldiragtan fazla yararlanan bir isletmenin borg
6deme gilcu de gittikge azalir. Bu tor igletmelér finansal kaldiragtan
daha az yararlanan igletmelere gGre aktif degerlerinde meydana
gelebilecek degismelere daha fazla duyarli olacaklardir. Bu sebeple
finansal kaldirag dizeyi bir isletmenin karsilayabilecegi sabit
yikimlaliklerin sinirinin  bir goéstergesi olarak kurumlar tarafindan
kullaniimaktadir. '

isletmenin finansmanda kullandigi yéntemler isletme riskini
etkiler. Finansal kaldirag diizeyi ylksek isletmenin satislari basabas
noktasinin altina diserse, satis hasilati finanslama giderlerini
karsilamaya yetmediginden finansal risk yukselir!88.

165Dogzm BAYAR-Nurhan AYDIN, Isletmelerde Finansal Yonetim, Eskisehir,
1992, s. 56. |

166Ayrmuh bilgi icin bkz.; Dogan BAYAR, Sanayi Isletmelerinde Yatirim
Politikasi, Anadolu Universitesi Yayinlan No:65, Eskischir, 1988, s. 141-151.
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isletme tarafindan kullanilan bor¢ miktarina bagh olarak,
aktiflerin 6zkaynaklarla finanse edilen kismi degisim gosterir. Borcun
artmasi, igletmeye kredi verenler {izerinde olumsuz bir etki yaratir.
Derecelendirme kurumlarn agisindan borcun kredi verenlere 0Odenip
6denmeyeceginin tespiti ikinci amag¢ olmaktadir.

Aktifleri icinde ddéner aktifleri ylksek olan igletmeler sabit
aktifleri yliksek olan isletmelere gdére daha olumlu gdrilmektedir. Bunun
sebebi isletmelerin, faiz oranlarinin yiksek olmast nedeniyle uzun
vadeli finansmandan kaginarak kisa vadeli finansman kaynaklarina
yonelmeleridir. Doéner aktifleri ylksek olan igletmelerin bor¢ 6deme
glcleri daha yiiksek yorumlanmaktadir.

Bir isletmenin finansal kaldira¢g dizeyini 6élcmek icin S & P
kurumu tarafindan asagidaki farkli oranlar kullaniimaktadir!67.
Uzun vadeli borglar/Uzun vadeli borglar+6zsermaye
Toplam borg¢lar/ Toplam borglar+ézsermaye
Top.borg+Bilango disi borg/TopQBorg+BiI. Disi Borg+Ozsermaye
Enflasyon oraninin yiksek oldugu, fiyatlarin strekli artis
gosterdigi bir ekonomide isletmelerin aktif yapilarinin, borglarinin
gercek degerlerini belirlemek guclestiginden, finansal kaldirag duzeyini
belirlemekte sorunlar ¢ikabilmektedir.

c) lsletmenin Nakit Akis Analizi

Derecelendirme kurumlari igletmenin borg &6deme giicina
belirlerken, anapara ve faiz 06demelerinin zamaninda yapilip
yapilmayacagini test etmek amaciyla, nakit akiglarini kullanirlar.
isletmelerin karliliklari ve gelirleri ile nakit akiglari arasinda glgllu bir
iliski olsa da, belli dénemlerde isletmelerin bor¢ 6deme kapasiteleri
yiksek veya disiik olabilir. Nakit akis analiziyle zamanlama sorununa
care aranmaya calisilir.

1675 & P, Debt Rating Criteria, s. 28.
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Nakit akis yontemi ile bor¢ d&deme glci kapasitesi
belirlenirken, isletmenin yaratacag: nakit kaynaklarin ne kadarinin
onemli ve gerekli finansal faaliyetlerde kullanilacaginin belirlenmesi
gereklidir. Igletmenin tahmin edilen nakit kaynaklarinin finansal
kullanimlara yettigi nokta, ayni zamanda isletmenin stratejik kredi
kapasitesini vermektedir!68.

fyi bir nakit akigi, alacaklilarin borglarini ve borg faizlerini
hic bir zorlukla karsilagsmadan geri Odeyebilme yetenegi anlamina
gelmektedir'®% Derecelendirme kurumlari nakit akisini  6zellikle
spekilatif dereceye sahip igletmeleri degerlemede kullanmaktadir.
Spekiilatif dereceye sahip isletmeler, bir nakit agigiyla
karsilastiklarinda dis kaynaklara basgvuracaklardir. Bu da igletmenin
finansal esnekligini kaybetmesine sebep olacaktir.

Isletmelerin nakit akisint etkileyen bir ¢ok faktdr bulunabilir.
Bekienmedik bir olay karsisinda isletme nakit ddeme gic¢ligline duser
veya karhiigini kaybederse, stratejik yatirrmlarda kisitlamalara gitmek
zorunda kalabilir'70. Genelde isletmeler hemen nakit 6deme glgligine
dismeyebilir. Stratejik yatinmlarda kisitlamalara gidilirse &énce
likidite yetersizligi ortaya c¢ikar. Likidite yetersizliginih strekliligi,

isletmeyi daha sonra nakit 6deme gigligine itebilir.

168Ccngiz EROL, “ Kredi Degerlemesinde Nakit Akis Yaklagimi”, Bankacilar
Dergisi 4, ( Ocak-1991), s. 46.

169Yasar HOSCAN, Isletmelerde Finansal Veri Tabam Tasarimi ve Nakit
Akisgina 1ligkin Bir Uygulama Denemesi, Anadolu Universitesi Yayinlan
No: 335, Eskigehir, 1987, s.22.

170gROL, s. 47.
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Sekil 8: isletmelerde Nakit Akisi

isletmelerin nakit akislari analiz edilirken aktif yapi, blyime
hizi, stratejik kararlar incelenmelidir. CUnku igletmelerin mevcut nakit
akis dizeyi ile kredi degerliligi veya risk derecesi arasinda basit bir
korelasyon gbérilmemektedir! 1.

d) Diger Analiz Uygulamalart

isletmelerin finansal yapisinin analizi sirasinda vyapilan
degismelere ek olarak bazi noktalarin incelenmesi gerekebilir. Bu
noktalardan birisi, isletmelerin finansal politikalarinin incelenmesidir.
Derecelendirme kurumlari isletmelerin finansal politikalarn {(zerinde
etkide bulunmazlar. Onemli olan, isletmenin ¢ikarina uygun finansal
politikalarin isletme yénetimi tarafindan uygulanabilmesidir. Ancak
finansal politikalar belirli bir risk derecesini elde etmekten c¢ok
isletme ihtiyaglan ile uyumlu olmalidir.

isletme acgisindan AAA derecesine sahip olmak herzaman
avantajli olmayabilir. Tahvil sahipleri gibi hisse senetleri sahipleri de

171{JRETEN, s. 79.
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finansman kaldiracindan vyararlanarak hisse basina karlarini arttirmak
isterler. Ancak finansal riskten kacginan isletmeler ortakiarinin daha
fazla kar elde etmesini engellemis olurlar. Bu durumda, isletme
yonetiminin stratejik kararlari alma yeteneginin zayif oldugu ve kisa
dénemde riskten kaginma ugruna uzun ddonemde daha iyi risk derecesi
alabilme imkaninin ortadan kalkacagini sdyleyebiliriz.

Finansal agidan analizde bir baska nokta ise, isletmenin
sermaye piyasasina girebilme konusundaki basarisidir. Degisik
piyasalara girebilen igletme bir piyasadaki durumun kétilesmesi
halinde bir baska piyasada alternatif fonlar bulabilir. Bankalar ile olan
iligkiler de analizde g6zéniinde bulundurulmahdir.

isletme ortaklarinin finansman saglama konusundaki
hassasiyeti de analiz agisindan degerlendirilmelidir. Yeni hisse senedi
ihrag edilerek fon saglamanin eski ortaklarin hisse basina karlarini
disirmesi, s6zkonusu ihracin saglayacag: getirilerin ve yikimliltuklerin
ayrica incelenmesini gerektirecektir.

4. YASAL DURUM ANALIZI

Derecelendirme kurumlan tarafindan dikkatle izlenen o6nemli
konulardan birisi de ihra¢ edilen menkul kiymete iligkin yasal durumun
incelenmesidir. Cinkd menkul kiymet ihraci her ilkede kendi mevcut
kanunlarina g6re yapilmaktadir. Bu nedenle her (lkedeki yasal durum
kurumlar tarafindan sirekli olarak takip edilmektedir.

Ulkedeki icra-iflas, ticaret kanunlar incelenerek uzman kisi
ve kurulustardan gerekli bilgi saglanmaktadir. Ayrica tahvil
derecelendirmesi s6zkonusuysa, tahvil sdzlesmesinde bulunan hak ve
sorumluluklar analiz edilmektedir!72. Tahvil sdzlesmelerinde aktiflerin
satist ve kiralanmasina iliskin hiukimler bulunmaktadir.

Yukarida agikladigimiz yasal durum analizinden baska, aktifler
Uzerinde daha once borg verenlerin dncelikli haklarinin incelenmesi,
mevcut ve gelecekte verilecek garanti ve teminatlarin niteliginin
incelenmesi yararli olacaktir.

172K ARASIN, s. 70.
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Il ISTATISTIKSEL RiSK DERECELENDIRME MODELLERI

Derecelendirme kurumlarinin  yapmis oldugu risk
derecelemesinin yaninda ABD’'de istatistiksel vyéntemler kullanilarak
risk derecelendirme c¢alismalari yapiimigtir. Kullanilan yéntemlerde,
isletmelerin se¢ilmis bazi oranlan test edilmekie ve derecelendirme
kurumlari ile parelel sonuglara ulagiimaktadir.

/Modellerdeki temel amag¢ oran analizlerinin igletmelerin risk
derecelerini géstermmmn 6lciiilmesi olmaktadir. Bu
kisimda ABD’de tahvil derecelendirmesi Uzerinde c¢alismalari bulunan
Horrigan, West, Pogue-SSIdofsky ve Pinches-Mingo’nun modelleri
incelenecektir.

1. HORRIGAN MODELI

Horrigan, risk derecelerini tespit amaciyla oranlardan
faydalanarak regresyon analizi yapmigtir. Dereceyi tahmin etmek igin
iki asamadan olugsan bir ydntem iilemig,_ ilk asamayl ise ¢ kisima
ayirmistir’ 73,

ilk kisimda, 6rnek isletmelerin derecelerini, 15 finansal orani
bagimsiz degisken alarak belirlemeye calismistir. Modelde; aktif
toplami, calisma sermayesi/satiglar, net c¢alisma sermayesi/toplam
borglar, satislar/net calisma sermayesi, net kar/satiglar gibi oranlar
bagimsiz degisken olarak kullantimistir. Regresyon analizi ile segilmis
bu oranlarin, verilen risk dereceleri ile biylk bir korelasyon bagi
bulundugunu belirtmigtir.

Ikinci kisimda, secilmis degiskenleri belirlenen risk
derecesine uyarlayarak en iyi regresyon denklemini olusturmustur.
Uciincli kisimda ise derecelendirme dogrusunu gizmeye galismistir. Elde

ettigi verilerin ortalamasini kurumlarin sonuclariyla

173James S. ANG- Kiritkumar A. PATEL, “Bond Rating Mecthods: Comparison and
Validation”, The Journal of Fir;an'ce, Vol. 30, No:2, (May-1975), s. 632.
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kargilastirmisti (174,

Kullanilan regresyon modeli ile elde edilen derecelendirme
sonucglari, Moodys’'in derecelendirmelerinin  %58’ini, S & P
derecelendirmelerinin ise %52’sini dogru bir bigcimde tahmin
edebilmistir'’®. Horrigan'in calismasi, oran analizinin derecelendirme
kurumlarinin vermis oldugu dereceleri tahmin etmede etkin oldugunu

gOstermistir.

2. WEST MODELI

West ayni arastirma yaklasimini kullanarak, Fischer’in risk
priminin derecelendirme ile yluksek korelasyoniu oldugu tezini
tartismaya agmigtir. Risk primini belirleyen degiskenlerin derecenin bir
gbstergesi oldugu bu modelde kabul edilmisgtir.

Logaritmik formdaki modelde kullanilan degiskenler olarak, 9
yillik kar degiskenligi, 6deme dénemleri, borg/6zsermaye oranlar ve
tahvil ihraclari ele alinmistir!’8.

Model 1952’de Moodys’in derecelemesini %62, 1961'de ise
%60’'in1 dogru olarak tahmin edebilmigtir.

3. POGUE- SOLDOFSKY MODEL]

Pogue ve Soldofsky tahvil derecesini tahmin etmek igin
regresyon modelini, bagimsiz degiskenlerin olasiliklarini belirlemek
icin ikiye ayirarak incelemeye calismistir. Ayrilmis regresyon belirli
derece gruplarinin ikiye ayrilmig kisimlar igin etkili olmustur. (AAA
ile AA veya AA ile A grubu gibi).

174 ANG-PATEL, s. 632.

175 james. O. HORRIGAN, “ A History of Financial Ratios Analysis”, The
Accounting Review, (April-1968), s. 284-294.

176Richard R. WEST, “An Alternative Approach to Predicting Corporate Bond
Ratings”, Journal of Accounting Research 7, (Spring-1970), s. 119.
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Hesaplanan diskiriminant modelleri ile Moody’s kurumu
derecelerinin  mukayeseli sonuglari asagidaki tabloda verilerek,
modellerin etkinligi Uzerine bir drnek olusturulmustur.

Tablo 9: Diskiriminant Modellerinin Karsilagtirmali Sonuglari

Model | Model Il
Alti Degiskenli Alt1 Degigkenli
Dogrusal Siniflama Kuadratik Siniflama
Dereceler Tahvil Dogru Dogruluk bo{;ru Dogruluk
_______ Sayist Tahmin Yizdesli Jahmin Yizdesi
M 14 11 78.6 10 71.4
A 24 22 91.7 16 66.7
BBB 25 3 12.0 5 20.0
BB 44 40 90.9 36 81.8
B 23 17 73.9 17 73.9
Toplam 130 93 71.5 84 64.6

Kaynak: PINCHES-MINGO, s.205.
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UcUNCU BOLUM

RiSK DERECE DEGISIKLIGININ MENKUL KIYMETLER
UZERINDEKI ETKILERI
VE
TURKIYE’DE RiSK DERECELENDIRMESINI
ETKILEYEN FAKTORLER

I. RiISK DERECELENDIRMESININ MENKUL KIYMETLERE ETKISi

Derecelendirme kurumlari bir igletmenin risk derecesini
belirledikten sonra, verdikleri derecenin surekliligini test etmek
amaciyla sirekli incelemede bulunmaktadir. isletmelerin almis
olduklari derecelerin degisme sikliklari, uzun ve kisa vadeli dereceler
arasindaki korelasyonun menkul kiymet degerleri Uzerindeki etkileri'
yatirimcilar tarafindan sirekli olarak izlenen ve merak edilen noktalar
olmaktadir.

Daha oncede agikladigimiz gibi isletme veya menkul kiymetin
almis oldugu derece, ya spekulatif ya da yatirrm derecesi niteligi
tasiyacaktir. Farkli derecelere sahip olan menkul kiymetler degisik
bicimlerde fiyatlanirlar. Bu nedenle risk derecesinin menkul kiymetler
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tzerinde nasil etkili olabilecedinin analiz edilmesi gerekmektedir.

1. RISK DERECE DEGISIKLIGININ TAHVIL DEGERIi UZERINDEKI
ETKILERININ ANALIZI

Risk derecelendirmesinin tahviller acgisindan &nemi, tahvil
getirileri ile derece arasindaki korelasyondan kaynaklanmaktadir.
Kurumlarin vermis oldugu dereceler distikge, tahvillerin vadeye kadar
getirilerinde artis meydana gelmektedir. Asagidaki tabloda goéraldagi
gibi; 1977-82 ddneminde S & P ve Moody’s kurumlarinin verdikleri
derecelerin, getiriler ile olan iligkileri belirlenmekie ve derece
distikce getirilerde artis goérilmektedir.

Tablo 10 : Derecelerin Tahvil Getirileri Uzerine Etkileri
Tahvil isletme Ortalama Medyan
Sayisi Sayisi Getiri(%) Ortalama(%)

Derecesi Artanlar

Toplam 263 141 ‘ 0.35 0.36

Yatinm Derecesi 200 a8 0.33 , 0.15

Spekiilatif Derece 63 43 0.40 0.59
Derecesi Diisenler

Toplam 785 356 -1.27 -0.45

Yatinm Derecesi 638 273 -0.55 -0.45

Spekuiatif Derece 147 87 -3.82 -0.62

Kaynak; John R. M. HAND- Robert W. HOLTHAUSEN, “The Effect of a Rating Change
Annoncement and Bond Price”, Journal of Financial Economics, (Décember—1977), s.
329.

Tablo incelendiginde, dereceler ile getiriler arasindaki ters
iliski hemen belli olmaktadir. Ancak yapilan c¢aligmalarda risk
derecesinin tahviller Gzerindeki etkisi agikga ortaya konamamistir!®?!,

1815ohn R.M. HAND- Robert W. HOLTHAUSEN,” The Effcct of Bond Rating Agency
Announcements on Bond and Stock Prices”, The Journal of Finance, Vol.47,

No.2, (June-1992), s. 744.
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Fakat risk derecesinin, isletmenin belirleyecedi tahvil faiz oranini
etkiledigini sdyleyebiliriz.

Risk derece degisiminin tahvil Uzerindeki etkisi de incelenmesi
gereken 6nemli bir konudur. Bu konuda yapilan arastirmalarda; derecenin
agiklanmasi veya degismesiyle birlikte bu degisikligin piyasa
tarafindan anlagiimasi arasinda gegen sirenin en azindan alti ay oldugu

sonucuna varilmistir'82

. Weinstein g¢alismasinda derece degisikliginin
alti ay sonra piyasa tarafindan anlasidigini, fakat bu durumun piyasa
Uzerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadigini belirtmektedir.

S & P kurumu belirledigi dereceyi daha sonra izleme listesine
alarak, derecelerin hangi yénde egilim gdésterebilecegini tahmin etmeye
calismaktadir. S & P kurumu haftalik yayini “Credit Week” e bir bélim
ekleyerek bu konuda bilgiler vermektedir. Bu bdlimde “Negative” terimi
ile ifade edilenler, derecelerinin ¢ yil icinde disme ihtimali olanlarn,
“Pozitive” terimi ile ifade edilenler ise dereceleri ylikselme ihtimali
olanlarn gostermektedir. “Stable” terimi, bu dénemde degisme ihtimali
olmayan menkul kiymetler igin, “Devoloping” terimi ise derecenin ileride
hangi ydnde degisebilecegdinin bilinmedigi durumlarda
kullaniimaktadir?83.

Derecelendirme kurumlart bir isletmenin risk derecesinin
degisme deredesinin tahmininde, gecmis yillar derece degismelerini de
g6zdnine almaktadir. Bu nedenle piyasadaki derece degisikliklerinin
yénl ve hangi derece gruplarinda daha gok degisimin gergeklestigi dnem
kazanmaktadir'®*. Asagidaki tabloda S & P kurumunun 1979-88 dénemi
boyunca derece degisikliklerinin y&ni konusunda yaptigi c¢alisma
gorilmektedir.

182Mark 1. WEINSTEIN, “The Effect of a Rating Change Announcement and Bond
Price”, Journal of Financial Economics, (Dccember-1977), s. 329-350.
183HAND- HOLTHAUSEN, s. 735. |
184Eqward 1. ALTMAN- Ducn Li KAO, “ The Implications of Corporatc Bond Ratings
Drift”, Financial Analysts Journal, (May-June,1992), s. 65.
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Tablo 11: Derece Degismelerinin Yillara Goére Dagilimi

Yillar
DERECE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 649 601 541 492 450 375 321 . 262 248 238
AA 1917 1744 1510 1230 1048 875 759 649 611 576
A 2417 2194 1938 1644 1429 1251 1096 969 891 831
BBB 1090 950 807 636 514 397 335 287 245 217
BB 237 217 170 129 103 78 60 54 46 37
B 702 594 431 293 222 163 118 94 67 52
CccC 173 118 77 44 28 17 13 12 9 7
cC 13 11 9 3 1 1 1 1 1 1
c 1 1 0 0 0 0 ] 0 0 0
D 3 2 2 0 0 0 ] 0 0 | 0

TOPLAM 7195 6440 5485 4471 3795 3157 2703 2318 21171959
Kaynak: Edward 1. ALTMAN- Duen Li KAO, “ The Implications of Corporate Bond Ratings
Drift”, Financial Analysts Journal, (May-June, 1992), s. 65.

Yukarida d&rneklerini vermeye cahlistigimiz derece degisiklikleri
tahvillerin getirilerini etkileyecektir. Fakat spekilatif dereceli tahvil
ile yatirim dereceli tahvillerde verim ve fiyatlama konusunda farklilik
olacagindan, tahvillleri ayri ayn incelemek gereklidir.

A. Yatirnm Dereceli Tahvillerde Analiz
Yatirirm dereceleri, S & P ve Moody’s kurumlarinin ilk dort
kategorisinde yer alan (AAA, AA, A, BBB) dereceler igin
kullaniimaktadir. BBB ve Uzeri risk dereceleri yatirirm derecesi
sayilmaktadir. Piyasalarda bu dereceleri alan menkul kiymetlerin
yatinm degerliligi tasidi§i kabul edilmektedir. |
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Yatirim derecesi alan bir tahvil daha az risk tasidigindan
verimi dustk olabilecektir. Yatinm derecesine sahip tahvillerin derece
degismelerinden nasil etkilendigini 6lgmek amaciyla, KATZz185
tarafindan yapilan regresy‘on analizini incelemek, konuya
yaklagimimizda yararhi olacaktr.

KATZ incelemesinde dereceler arasindaki farkliliklarin, prim

farkilhgindan ibaret oldugunu belirtmis ve tahvilin getirisini belirleyen
faktorleri asagidaki bicimde agiklamistir.

Y= f( faiz oram, enflasyon riski, faiz oram riski, 6dememe riski,
pazarlama riski, vergi etkisi)

Kullanilan regresyon modeli 1966-72 yillari arasindaki AAA ve
BBB dereceleri arasindaki degisimleri aylara indirgeyerek, vyeni
dereceler ile beklenen getiriler arasindaki iligkileri 6lgmeye
galigsmaktadir. Regresyon denklemi asagidaki bicimde ifade
edilmigtir'86,

Yy=a+b Mic,M +d,F+e,CRE,
Burada;

Y= t zamaninda vadeye kadar getiri,

ai,bt, ct, et= t déneminde regresyon denklemi katsayilari

M= vade

F= tahvilin simdiki degeri

CR= kupon faizi

Et= t dénemindeki artik degerdir.

Yukaridaki regresyon denklemine godre, aylik verilerle farkl
derecelerdeki tahvillerin getirilerini  6lgmek mimkin olmus ve
kargilagtirmalar yapma olanagi ortaya c¢ikmuistir.

1855teven KATZ, “ The Price Adjustment Process of Bonds to Rating
Reclassification: A Test of Bond Market Efficiency”, The Journal of Finance,
Vol.32, No.2, (May-1974), s. 551-558.

186K ATZ, 5. 554.
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KATZ regresyon denkleminin anlamlihk dlzeyini belirlemek
icin F- testini uygulamis, dereceleri gb6zdnline alarak kullandigi
regresyon denkleminin gecerliligini test etmigstir.

Tablo 12: KATZ’ in F- testi

Dereceler Anlamhilik Anlamlh Regresyon Anlamh
Dizeyi(%) Sayisi Regresyon Yizdesi
AAA .99 48 57
95 .67 80
90 .71 84
75 .80 95
Anlamsiz 4 5
M .99 .55 66
.95 .72 86
.90 .73 87
.75 .78 93
Anlamsiz . 6 7
A .99 .65 77
.85 .75 89
.90 .78 93
.75 .79 94
Anlamsiz 5 6
BBB ~ .99 .65 77
.95 .60 71
.90 .66 79
.75 .79 94
Anlamsiz .5 6
Toplam .99 224 67
.95 274 82
.90 288 86
.75 316 94
Anlamsiz 20 6

Kaynak; KATZ, s. 555.
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336 regresyon analizinin test edilmesi sonucunda, vade
katsayisi ‘daima anlamli bulunmustur. Model, vade ile getiri arasindaki
iliskinin dereceyi etkiledigi sonucuna varmigtir. Ayrica incelenen 115
tahvilin, hangi gruplar arasinda yer aldigi ortaya konularak, fiyat
dizeltmelerinin derece dustikge beklenen getirinin artmasi yodninde
yapildigr sonucuna ulagiimigtir.

Tablo 13: Derece Degismelerinin Yoéni

Derecelerin Yoni Tahvil Sayist Toplam Yizdesi(%)
AAAdan AA 11 9.6
AAAdan A 0 0
AAA'dan BBB 0 0
AA'dan AAA 4 3.4
AA'dan A 45 39.1
AA'dan BBB 0 0
A'dan AAA 2 1.7
A'dan AA 12. 10.4
A’'dan BBB 39 33.9
BBB'den AAA 0 0
BBB'den AA 0 0
BBB'den A 2 1.7
Toplam Yikselenler © 20 17.4
Toplam Diigenler 95 82.6

B. Spekilatif Dereceli Tahvillerde Analiz

Spekilatif(junk) derece terimi daha fazla risk tasiyan, ancak
getirisi de ylksek olan tahviller igin kullaniimaktadir. Yatirimcilar
acgisindan ilgi cekici bir Ozellik tasiyan bu piyasa, tahvil ve benzeri
menkul kiymetlerini halka arz eden ve yatinm derecesinin altinda yer
alan igletmelerin bliyimesine olanak saglamaktadir.
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Spekilatif piyasa denmesine ragmen, risksiz yatirim
aracglariyla karstlagtirildiginda yuksek getirinin elde edildigi ve
dalgalanmalarin az goérlildigi bir piyasa o6zelligi tasimasi, ABD'de bu
piyasanin etkinligini arttirmigtir87,

Gercekte spekilatif dereceye sahip tahviller, ekonomik
degismelerden c¢abuk etkilenen, nakit yaratma glci disik isletmelere
verildiginden risk ylksektir. Bu nedenle piyasada meydana gelen
degismelerin, tahvilin beklenen getirisi Uzerindeki etkilerinin
arastirilmasi gerekir. CORNELL, spekiilatif dereceli tahvillerin
getirilerini tahmin amaciyla iki faktérlG regresyon denklemi
kullanmistir, denklemde kullanilan degiskenlerin katsayilari sabit
olarak verilmigstir!88,

Tahvil Getirisizpg +B1 TB (1)+ B2 TB (0) + B3 TB (1) + B4 SP 500(-1) + B5 SP 500(1)
+ Bg SP 500(0) + ¢

Hesaplanan betalarin 0, 1 ve -1 olmasi durumlarinda, devlet
tahvilleri getirileri ile S & P500 endeks getirilerinden yararlanarak
olusturulan regresyon denklemi, spekilatif dereceli tahvillerin piyasa
hareketlerinden daha c¢abuk etkilendigi sonucuna ulagsmistir.

Tablo 14: Cornell’in Regresyon Denklemi Katsayilari

Spekilatif Dereceli Tahviller

Katsay ‘ 131 .039 ° .346 .126 .049 175 -.018
t-istatistik - 1.02 -1.26 11.34 4.07 1.87 6.88 -.70
Yatinm Dereceli Tahviller

Katsay: .012 .015 .861 .060 .054 -.002 -.023
t-istatistik .11 .61 34.45 2.37 2.56 -1 -1.08

Kaynak; CORNELL, s. 64.

187Barric A. WIGMORE, “The Decline in Credit Quality of New-Issue Junk Bonds”,
Financial Analysts Journal, (September-October,1990), s. 53.

188Bradford CORNELL, “ Liquidity and Pricing of Low-Grade Bonds”, Financial
Analysts Journal, (January-Fcbruary,1992), s. 64.
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ABD’de yapilan arastirmalarda, uzun dénemli devlet tahvilleri,
yiksek dereceli tahviller, spekilatif dereceli tahviller, S&P500 piyasa
endeksi ve kisa vadeli menkul kiymetlerin yillk ve aylik getirileri
arasinda kargilagstirmalar yapilmis ve risk derecesi disen tahvillerden
beklenen getirinin arttigi ortaya ¢ikmistir?89,

Tablo 15:Farkli Gruplardaki Menkul Kiymetlerin Getiri istatistikleri

1977-89 Yiliik Aylik Aylik Korelasyonlar
Geometrik Ortalama Standart Yatrm D.  Spekd. Kis.Vad.
Ortalama  Getiri Sapma Tahvil Tahvil SP500  Men. Kiy.
Dev.Tah. 9.3 . 81 3.96 .95 .68 .34 .21
Y.D. Tah. 9.7 .83 3.91 .75 .32 19
Speki.Ta. 10.2 .85 3.16 .48 .52
SP500 14.6 1.25 4.68 _ .81
K.V.MK. 203 1.72 6.21

Kaynak: BLUME- BUTCHER, s. 86.

Acgiklamalardan da goraldagid gibi, risk derecesi ve derece
degismelerinin  tahvil fiyatt ve verimi (zerindeki etkisi
tartisiimamaktadir. Risk derecelendirme islemi genelde tahviller
tzerinde vyapilmaktadir, fakat tahvil derecesinde meydana gelen
degisikliklerin hisse senetleri Uzerinde ne gibi etkileri olabileceginin
arastiriimasi gereklidir.

2. RISK DERECESININ HiSSE SENEDI DEGERI UZERINDEKI ETKISININ
ANALIZI ”

Bir isletmeye verilen risk derecesi ile menkul kiymet fiyatlar

arasinda korelasyon bulunmaktadir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi,

derece ve derece degisikliginin menkul kiymetler Uzerindeki etkisinin

189Marshall E. BLUME- Howard BUTCHER, “ The Risk and Retum of Low-Grade
Bonds: An Update”, Financial Analysts Journal, (Scptember-October,1991),s.
85-86.
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analizi, birgok arastirmaci tarafindan belirlenmeye calisiimigtir.
isletmeye verilen derecenin veya derece degisikliginin hisse senetleri
piyasasinda 15-18 aylik bir sire sonunda etkili oldugu genelde
gbézlemlenmistir?90,

Zira risk derecelendirilmesi ile yatmmbnlara sunulan bilgi,
piyasadaki hisse senedinin iglem miktarini veya yonini degistirecektir.
Griffin ve Sanvicente, derecesi degisen isletmelerin hisse senetleri
fiyatlarinda &nemli degisiklikler oldugu sonucuna varmislardir.
Ozellikle derecenin aciklandi§i aylarda, derecesi. disiiriilen isletmelerin
hisse senetleri fiyatlarinda énemli disUsler goérilmuistir.

Bir isletmenin risk derecesi, 6édememe olasiliginin artmasi
veyé pazarlama olanadinin azalmasi gibi durumlarda degisebilmektedir.
Melicher ve Rush'9', derece degisikliginin hisse senetleri (izerindeki
etkisini regresyon analizleriyle ¢6zmek istemisler ve beta
degerlerindeki degismeler ile derece degisiklikleri arasinda iliski
kurmaya calismislardir. Calismalari sonucunda, yiksek beta degerleri
ile disuk tahvil dereceleri arasinda negatif bir iligki ortaya
cikarmiglardir. Boylece tahvil dereceleri digerken, hisse senetlerinin
beta degerleri artmaktadir.

Etkin sermaye piyasas: teorisine godre; tahvil derecesi,
sistematik risk (beta katsayisi) ve isletmenin tahvil dereceleme sireci
belli esaslar gergevesinde incelenmektedir. |

-Tahvil derecesi arttiginda, derece degisikligi
agiklanmadan 6nce hisse senetleri fiyatlarinda artis gérilecektir.

-Derece degisikliginden &énce hisse senedinden ylksek
getiri bekleniyorsa, derece degisikliginden sonra bu beklenen gelir

sayiimaktadir.

1905 Fred WESTON- Thomas E. COPELAND, Managerial Finance, The Dreyden
Press, 9. Edition, Orlando, 1992, s. 960.
191 MELICHER- RUSH, , s. 537-544.
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Etkin piyasa teorisine gore, derece degisikliginin beta degeri

ile olan iliskisi asagidaki denklemle g¢ézimlenmeye calisiimistir!®2.

E(Rj {0 1. 1R mo}=ctg+B; Ry
Burada;
Rji= j hisse senedinin getirisi
Rmt= piyasa getirisi
Bj= cov( Rjt, Rmt/ 62(Rmt)
o1.1= derece degisikliginin etkisi olmaktadir.

Yukarida verilen denklem asagidaki gibi tek faktdérli regresyon
denklemi haline donutstirtlebilmektedir.

logeRji=0j+BjlogeRmi+Ejt

Boylece yapilan hesaplamalarla, bir igletmenin tahviline
verilen risk derecesinin, o igsletmenin piyasadaki hisse senetleri
Uzerindeki etkisi sistematik riske gdre belirlenmis ve aralarinda
negatif bir iligski kurulmustur.

Risk derece degisikligi, boylece hisse senedi yatirimcilari igin
yol gésterici bir bilgi kaynagdi niteligi tasimaktadir.

Il. TURKIYE’DE RiSK DERECELENDIRMESINi ETKILEYEN
FAKTORLER

Uluslararasi finansal piyasalardan fon talep eden ilkelerin risk
dereceleri giin gecgtikge ©dnem kazanmaya baglamistir. Ulke riski
derecelendirmesinin, butin sermaye piyasasi kurumlari ve isletmeleri
tarafindan 6nemsenmesinin nedeni; Ulkede faaliyette bulunan, ulusal
isletmelerin Ulke riskinden daha ylksek bir derece alamamalarindan
kaynaklanmaktadir.

Ulkemizin risk derecesi (BBB-), bugiin icin, yatinm derecesi ile
spekilatif dereceler arasinda sinir oldugundan, uluslararas:

192pINCHES- SINGLETON, s. 32.
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~piyasalardan ucuz fon kaynagl bulmak gitgide zorlasacaktir. Bu nedenle
Ulkede faaliyette bulunan isletmeler, risk derecesinin 6nemini
kavramalarina ragmen gézardi edebilmektedirler.

Ulke riskinin belirlenmesinin yanisira, derecelendirme
kurumlarinin bulunmamasi, sermaye piyasasinin gelismislik dlzeyi,
surekli enflasyon ve faiz oranlarn ile bilgi kaynaklarina ulasabiime ve
bu bilgileri degerleme ile ilgili faktdrler, Ulkemizde risk derecesinin
uygulanmasini zorlastiracak faktorler olarak karsimiza g¢ikmaktadir.

1. TURKIYE'DE RiSK DERECESININ BELIRLENMESI

Ulke risk derecesi, bir {lkenin wuluslararasi finansal
piyasalardan borglanma maliyetini yUkseltirken, yabanci sermaye
hareketlerini kisitlayici bir rol de oynayabilmektedir. Ulke riskini
olusturan ekonomik ve politik' risk faktorleri, donemler itibariyla
degi§me gdstereceginden, iilke risk derecesi de degisecektir. Ulkemizin
sahip- bulundugu ekonomik ve politik risk, uluslararasi derecelendirme
kurumlarina go6re istikrarli olmadigindan degisme ihtimali
fazlalagmaktadir.

1992 yili sonunda yayinlanan ve tim ulkeler ile Dinya Bankasi
iligkilerini oOzetleyen raporda, Ulkemizde, kamu kesimi acgigi ve
enflasyon konusunda dengesizlikleri ortadan kaldirma y6ninde higbirsey
yvapiimadigi ve kritik makroekonomik problemlerin aynen devam ettigi
yoniinde gériis bildiriimistir'®3. Bu tip raporlar derecelendirme
kurumlarini da etkilediginden dereceler {izerinde yeniden degerlemeler
yapiimaktadir.

Ulkemizin risk derecelendirmesi acgisindan istikrarh
gbérilmemesi, gelecekte spekilatif nitelik tasiyan bir dlke olacaginin

g6stergesi sayilabilir. Spektlatif dereceli bir {lkeye kredi veren

193 Deniz GOKCE, “ Bu Standard Cok Poor”, Capital Dergisi, Yil. 1, Sayi:4,
(Haziran-1993), s. 76.
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kuruluglarin kredi maliyetleri de yikseleceginden, risk derecesinin
istikrari ®nem kazanmaktadir!®4.

Ulkedeki kronik enflasyon ve kamu borglanma gereksinimini
cbzememenin yanisira; biltce acgiginin biyimesi ve terdr nedeniyle
politik riskin artmasi, ulke riskimizi arttirict  bir rol
oynamaktadir!95 Derecelendirme kurumlari her alti ayda bir dereceleri
gbzden gegirdiklerinden, (lkede dereceyi degistirebilecek nitelikteki
her olay, olumlu veya olumsuz dereceye yansiyacaktir.

Ulke risk derecesinin istikrar gdstermemesi ve disik
bulunmasi, Ulkemizdeki isletmelerin risk derecesine bakis acgilarini
etkileyen bir faktdr olmaktadir. Ulkemizde yapilan arastirmalardal®6,
1980 ve sonrasinda Tirkiye'nin dis borg gelisiminin, Glke riski ile
karsilastiriimas: yapimis ve 1990 yilindan itibaren tehlikeli sinyaller
gorilmistir. Bu tehlike sinyalleri, uluslararasi piyasalardaki maliyeti
arttirip, vadeyi kisalttig1 icin, isletmeleri alternatif alanlardan fon

temin etmeye yoéneltecek degisikliklere neden olmustur.

2. TURK SERMAYE PiYASASININ GELISMISLIK DUZEYi

Ulkemizde 24 Ocak 1980 ekonomik kararlari sonucunda gegilen
siki para politikasi ve ylksek faiz oranlarn uygulamasiyla, kredi
maliyetleri artmistir. Bu nedenle, isletmeler sermaye piyasasina
yénelerek. fon temin etmeye cahsmistir. Ozellikle IMKB’nin
kurulmasindan sonra, sermaye piyasast kavrami UGlkemizde iyice

yerlesmistir.

194ERCEL, s. 17.

195ABAGC, s. 5.

196pk;., Emel YURT, * 1980 ve Sonrasmda Tiirkiye'nin Dig Borglanmasinda Ulke
Riskindeki Geligmeler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11.30, S. 1/2,
(Ocak-Subat,1993), s.59-68.
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Sermaye piyasalarinin gelismislik dizeyi ile ekonomi arasinda
yakin bir iliski bulunmaktadir. Faiz oranlari, enflasyon aranlari ve dbéviz
kurlari gibi ekonomik parametrelerde meydana gelen degdismeler,
ekonomik sistemin bir pargas: olan sermaye piyasalarini da
etkilemektedir. Bu etkilesim sonucu, sermaye piyasalarindan fon talep
edenlerin bu taleplerini daha rahat kargilayabilmeleri igin, ihrag
edecekleri menkul kiymetlerin o6zelliklerinde de degisikliklerde
bulunmalari gerekmektedir’®?. Ornegin; enflasyon orani ve faiz
oranlarinin sabit oldugu ddénemlerde, yatlrlmcnlar sabit getirili menkul
kiymetleri tercih ederken, belirsizliklerin oldugu ddénemlerde degisken
getirili menkul kiymetlere yatinmi tercih etmektedirler.

Risk derecelendirmesi agisindan sermaye piyasasinin énemi,
derecelendirilecek isletme ve menkul kiymetlerinden baska, dereceden
yararlanacak vyatirirmcilarin da bu piyasalara fon arz etmelerinden
kaynaklanmaktadir. Menkul kiymet sayisinin fazlalastigi, derinligin
arttigr ve fiyatlarin gercek degerlerde oldugu piyasalarda etkinlik
sinirina yaklasilacag: igin, risk derecelendirmesi de yatinmcilar igin
yon verici bir fakidr olacaktir. Sermaye piyasamiz gelismekte oldugu
icin, heniz tam olarak yasal ve ekonomik vyeterlilige sahip
bulunmamaktadir. Yapilan yeni dizenlemelerle, piyasamn- etkinligi i¢in
uygun ortam olusturulmaya cahsiimaktadir. Ulkemizde 3794 saylh yasa
ile, derecelendirme kurumlarn hukuki varhklarini bulmuslardir. Fakat
uygulama henliz mimkin olmamigtir.

Ulkemizde sermaye piyasasinin gelismislik diizeyini belirleyen
bir cok faktdr bulunmakla birlikte, risk derecelendirmesini olumsuz
yonde etkileyen en oOnemli faktdér, sermaye piyasasinda devletin ve

Merkez Bankasi'nin etkinligi olmaktadir.

197Tacettin ZOR, “ Son Yillarda Uluslararasi Scermayc Piyasalarinda Yasanan
Onemli Geligmeler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil.26, S.9,

(Eyliil-1989), s. 47.
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A. Sermaye Piyasasinda Devletin Roll

Gelismekte olan (lkelerin  bircogu, ekonomik bilyime
programlarinda finansal bakimdan liberallesmeye biylik dnem vermekte
ve bu amagla da sermaye piyasalarinin {zerinde durmaktadir. Ancak,
deneyimler her iilkenin bu alanda basarili olamadigini gdstermistir?®8.
Ulkemizde devlet, liberallesme adimini sermaye piyasas: ile
gerceklestirmek isterken, ayni zamanda bu piyasadaki agirhig: ile
gercek fonksiyonunu gdstermesine engel olmaktadir.

Sermaye piyasasinin kuruldugu ilk glinden bu yana piyasada
devlet bankalarinin araci kurum roli oynadiklari, hazinenin fon
ihtiyacini temin etmek amaciyla tahvil ve hazine bonosu ihrag ettigini
distnlrsek, celiski ortaya c¢ikacaktir. Risk derecelendirme kurumlari
genelde devlet tahvillerini risksiz sayarak degerlemeye almadigindan ve
de geriye kalan o6zel kesim tahvillerinin piyasada %15’lik bir yer
tuttugunu gd6zodnine alirsak, llkemizde risk derecelendirme isleminin
hitap ettigi menkul kiymet sayisinin ne derecede yetersiz oldugunu
sOyleyebiliriz.

Devletin agirlikli olarak yer aldigi bir sermaye piyasasinda,
rekabet imkani bulunmayan isletmeler, menkul kiymet ihrag etme
imkani bulamayacagindan, yatirimcilarin risk derecelendirmesine
talepleri bulunmayacaktir. Ancak bir noktay: belirtmemiz gerekirse,
risk derecelendirmesi sadece ucuz maliyetle fon bulmak igin
yaptimamaktadir. isletme kendini piyasaya tamitmak ve iyi durumda
bulundugunu gdéstermek amactiyla da derecelendirme islemine
basvurabilmektedir. Bu nedenle piyasada devletin agirlikli olmasi,

derecelendirme acgisindan tek yonli bir engel olmaktadir.

198genan UYANIK, Sermayc - Piyasasimin Gelismesinde Devletin Roli”, Finans
Diinyasi, Sayi. 40, (Nisan-1993), s. 106.
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B.Merkez Bankasi islemlerinin Piyasa Uzerindeki Etkileri

Merkez bankalari para ve kredi politikalarinin uygun bir
bicimde yiritulmesini saglamak igin girisimlerde bulunan kuruluslarin
en oOnemlilerinden birisidir. Risk derecelendirmesi agisindan Merkez
bankalarinin énemi, ({lkenin para ve kredi politikalarini belirlerken,
isletmelerin yatirim tercihleri ve alternatif yatirrm alanlari Uzerinde
ne gibi etkilerde bulunacagdinin belirlenmesinden ileri gelmektedir.

Merkez Bankasi’'nin (lkemizde yari bagimsiz yapiya sahip
olmasi; belirlenen para ve kredi politikalarinda da devletin etkisinin
olmasina yol ag¢maktadir. Bu durumu &nlemenin yolu, Avrupa
ilkelerindeki gibi 6zglir merkez bankacihg: ile bulunabilmektedir!®®,

Bir isletme, yatinmi icin gerekli fonu sermaye piyasasindan
tahvil ihrag ederek kargsilamak istediginde, ilk olarak maliyet faktorini
inceleyecektir. Piyasadaki faiz oraniarinin yiksekligi, isletmenin ihrag
edecegi tahvilin de maliyetinin ylksek olmasina yol acacaktir. Yiiksek
maliyet dolayisiyla, isletme alternatif fon kaynaklarina yoOnelecektir.
Piyasadaki faiz oranlari UGzerinde Merkez Bankast'nin etkili olmasi
sebebiyle, risk derecelendirmesi acisindan politikalar 6nem
‘kazanmaktadir.

Merkez bankalan para ve kredi politikalarini belirlerken, agik
piyasa iglemleri, reeskont politikasi ve munzam karsilik- disponobilite
araclarindan yararlanmaktadir.

a) Acik Piyasa lIslemleri

Acik piyasa iglemleri; devletin Merkez Bankasi araciligiyla
ekonomideki likidite durumuna go6re menkul kiymet alimi veya satis!
yapmasidir. Boylece, devlet agik piyasa iglemleri yoluyla, ekonomideki
odling verilebilecek fonlari azaltarak veya arttirarak, kredi hacmi
tzerinde etkili olabilmektedir.

199 ,> Ozgiir Merkez Bankalar1”, Ekonomik Trend, Yil.l, S.5, (9-15,Mayis-

1993), s. 38
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Acik piyasa iglemleri, ihale suretiyle hazine bonosu veya
deviet tahvili arzetmek ve repo islemleri bigiminde
gerceklesmektedir290, jhale yoluyla menkul kiymet arzedilerek
piyasadan fon toplanmakta ve piyasadaki emisyon hacmi
dislrilmektedir. Repo isleminde ise, Merkez Bankasi menkul kiymetleri
belli bir tarihte geri alma vaadi ile piyasaya sunmaktadir.

Merkez Bankasi’'nin menkul kiymet alip-satmasinin sonucu
olarak, faiz oranlari Uzerinde bir etki meydana gelecektir?291. Menkul
kiymet oraninin fazlalagsmasi, hem faiz oranlarim arttiracak hem de
sermaye piyasasinda devletin agirligini gitgide c¢ogaltacaktir.

Boyle bir durumda isletmeler, kisa vadeli yatirimlara girigserek
nakit yaratma glclerini korumak isteyeceklerdir. Kisa vadeli
islemlerdeki artis Merkez Bankasi'nin gucinin zayiflamasina ve
piyasada istikrarin bozulmasina sebep olacaktir202 Ulkemizde de kisa
vadeli iglemler (zerinde dikkatlerin yogunlasmis olmasi, risk
olustururken, risk dereceleri lUzerinde de olumsuz etkilerde bulunma

olasthgini arttirmaktadir.

-b) Reeskont Politikasi

Reeskont, ticari bankalarin iskonto ettikleri ticari senetlerin
Merkez Bankasl tarafindan iskonto edilmesi anlamina gelmektedir.
Merkez Bankas! reeskont oranlarini tespit ederek genel faiz oranlari
tizerinde etkili olmaktadir. Zira, ticari bankalar ag¢isindan reeskont

orani, Merkez Bankasi’'ndan fon saglamanin maliyetini olusturmaktadir.

2007, C. Merkez Bankasi, U¢ Ayhik Biilteni, 1992, s. 84.

201Baki PIRIMOGLU, Para Politikasi, Eskischir Basimevi, Eskigchir, 1988, s. 34.
202piindar SAGLAM, “Finans Diinyasindaki Hizli  Geligmelerin - Reel Ekonomi
Uzerindeki Etkileri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil.27, S.4,
(Nisan-1990), s. 32.
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isletmelerin  kredi ihtiyact arttiyinda, bankalarin ellerinde
bulunan ticari senetlerde de artis meydana gelecektir. Bankalar
ellerindeki bu senetleri Merkez Bankasi’na devrederek kendilerine yeni
kredi olanaklari saglarlar. Reeskont oranlarinin artmasi veya azalmasi
egilimi, bankalarin isletmelere verecegi kredi miktarint direkt olarak
ilgilendiren unsur olmaktadir. Krediye c¢abuk ulagilan ekonomilerde,

nakit yaratma glici yiksek kabul edilmektedir.

c) Munzam Karsilik ve Disponobilite Oranlari

Para politikasinin Merkez Bankasi’nca dlizenlenmesinin bir yolu
da, bankalarin, kaynaklarint azaltici veya arttirict 6nlemlerin
alinmasidir. Bankalarin kredi kaynaklari dnemli dlcide dis kaynaklara,
yani mevduata.bagll olmaktadir. Bankalarin topladiklari mevduatin bir
kismint Merkez Bankasi’'nda bir hesapta zorunlu tutmalari, mevduat
munzam karsihgr olarak adlandirilmaktadir. Mevduat munzam
karsithginin esas go6revi, Merkez Bankasi'na ticari bankalarin
yaratabilecegi kaydi paray: kontrol etme olanadi vermesidir203,

Merkez Bankasi, ticari bankalarin ellerinde bulunan kaynaklarin
miktarini, mevduat munzam Kkarsilik oranlarini diglrerek veya
arttirarak degistirebilmektedir. Enflasyonist ddénemlerde yukseltilen
karsihik oranlari, durgunluk dénemlerinde ylkseltilmektedir.

Mevduat munzam karsiliklarinin yaninda, bankalar ellerinde
tuttuklari mevduatin bir kismini nakit olarak veya nakit sayilan devlet
tahvilleri cinsinden kasalarinda bulundurmak zorundadirlar. Bankalar
yiksek faizli devlet tahvillerini tercih ederek ylksek karlar elde etme
imkanina kavusmaktadirlar.

Turkiye’de munzam karsihik ve disponobilite oranlarinin
yiksekligi sebebiyle, bankalarin kullanilabilir kéynaklarn azalmaktadir.

Bu durum kredi faizleri ile mevduat faizleri arasindaki ugurumun sebebi

203pIRIMOGLU, s. 27.
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saytimaktadir. Kredi maliyetleri yUkseldiginde, sermaye piyasasindan
yararfanamayan isletmeler fon temin etmekte =zorluklarla
kargilagsmaktadir.

Ulkemizdeki isletmelerin son yillardaki bilancgolarina
baktigimizda, faaliyet digi gelirlerin arttiini gdérebiliriz. isletmeler
devlet tahvilleri faiz oranlarinin yiksekliginden vyararlanarak kisa
dénemde repo islemlerine bagvurmakta ve yiksek karlar elde
etmektedirler. Bu durum gercek faaliyetlerinden kar elde edemeyen
isletmeleri basarili goésterebildiginden, derecelendirmede dikkat

edilecek bir nokta olmalidir.

3. TURKIYE'DE BILGI KAYNAKLARI VE DEGERLEMEDE
KARSILASILACAK SORUNLAR

Ulkemizde sermaye piyasasinin gelismekte olmasi nedeniyle,
piyasada vyatirimcilari bilgilendirecek kurumlar ve Dbilgileri
yorumlayabilecek kigilerin azligr bir sorun olarak goriimektedir.
isletmeler tarafindan agiklanan finansal tablolarin gergedi ne derecede
gbsterdiginin belirlenmesi, yatirimcilar tarafindan
gergeklestirilemeyeceginden, piyasada yatirrm danismanlik hizmeti
verecek kurumlara ihtiyag gin gectikce artmaktadir.

Risk derecelendirme kurumliari, analiz ettikleri isletme ile
ilgili bilgileri degerlendirirken bazi noktalart 6n planda tutmaktadir.
isletmelerden alinan bilgilerden baska, piyasa ile ilgili bltin bilgilere
sahip olma zorunluluklari, Glkemiz agisindan sorunlara neden olacaktir.

Bu kisimda derecelendirme kurumlarinin yararlandiklari i¢ ve
dis bilgi kaynaklarini; llkemiz agisindan degerlendirerek, karsilasilacak

sorunlari agiklamaya calisacagiz.
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A. i¢ Bilgi Kaynaklari
Derecelendirme kurumlari i¢ bilgi kaynaklari olarak;
yOneticilerden elde edilen bilgiler ile isletmelerin finansal
tablolarindan yararlanmaktadir. En yaygin kullanilan i¢ bilgi kaynagi
olarak ulkemizde, finansal tablolar ve faaliyet raporlan
kullanilmaktadir. Ayrica; sempozyum, konferans ve toplantilarda elde

edilen bilgiler de kullanilabilmektedir.

a) Yonetim ve Calsanlardan Elde Edilen Bilgiler

Isletmenin basarisi bir bakima yénetimin basarisi olarak
degerlendirilmelidir. Ydnetim, isletme disi kosullara fazla etkide
bulunmamakla birlikte, degisen kosullara isletmeyi uydurarak ve d(retim
araclarini  en etkili bigimde kullanarak basarinin artmasini
saglayabilir224. Bu nedenle finansal tablolardaki bilgilerin,
yoneticilerin performansina go6re degisibilecegini gézdnine almamiz
gerekir. .

Ulkemizde endistri ile ilgili bilgileri toplayabilme sansi var
iken, isletme bazinda (ist yoOneticilerden ve calisanlardan bilgi toplama
imkani1 ¢ok kisith bulunmaktadir. Bu nedenle, faaliyette bulunacak

derecelendirme kurumlarn temel gigliklerle karstlasacaktir.

b) Finansal Tablolar ve Faalivet Raporlari

Derecelendirme kurumlari {lkemizdeki finansal tablolari analiz
ederken, vyine sorunlarla karsilasacaktir. Ulkemizde muhasebe
sisteminin tek duzen olmamasi, farkli stok ve amdrtisman degerleme
yéntemlerinin kullanilmasi ve enflasyonun finansal tablolar Gzerindeki

etkisi, bilgi kaynaklarinin givenilirligini etkilemektedir.

2040ktay GUVEMLI, Uygulamali Mali Tablolar Analizi, Caglayan Kitabevi,
Is;anbul, 1981, s. 14.
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ba) Ulkemizdeki Muhasebe Uygulamalar

Finansal tablolarin gerekli dogrulukta olmasi, igletmelerin iyi
bir muhasebe sistemine sahip oldugunun gdstergesi olmaktadir.
Ulkemizdeki isletmeler farkli ydntemler ve hesap planlar
kullandigindan, derecelendirmede yararlanilacak tablolar isletmeden
isletmeye farkliik gd&sterecektir.

Derecelendirme kurumlari, isletmelerin farkli muhasebe
uygulamalari iginde bulunmasindan dolayi, uygulamadan dogabilecek
farklihkiart dizeltmek zorundadir. Farkliliklar; daha &6ncede
acikladigimiz gibi, stok degerlemesi, amortisman ydntemleri ve yeniden
degerleme fonu uygulamalarindan kaynaklanmaktadir.

Ulkemizdeki denetim kuruluslari bile bu farkliliklari tam
olarak belirleyemezken, yatirimcilarin finansal tablolardan yararlanma
sansi hemen hemen hig bulunmamaktadir.

Farkliliklari- 6nlemenin yolu olarak, tek dizen hesap planlarinin
bitin endustriler icin ayni kurallarda uygulanmasi gdsterilebilir. Bu
yaklasim finansal tablolarda duzenlilik, aciklik, dogruluk, 0&zdeslik,
muhafazakarlik ve ddénemsellik gibi ilkelerde goriis birligi saglanmasina
yol acacaktire05,

bb) Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerindeki Etkisi

Ulkemizde goérillen ylksek enflasyon, isletmeler tarafindan
agiklanan finansal tablolarin gergek degerleri ile goOsterilmesini
engellemektedir. BoOyle bir durumda, derecelendirme kurumlarinin
analizleri gercegi yansitmayacaktir.

Enflasyon, isletmelerin finansman yapisini ve politikalarini
etkilemektedir. Etkileme derecesi, paranin zaman degerindeki diisme
hizina, isletme aktiflerinin yapisina, aktif devir hizina, dretilen mal ve
hizmetlerin talep elastikiyetine, nisbi fiyatlardaki degismeye,
teknolojik gelismeye, i§|etmenih borctan yararlanma derecesine ve
katlanilan faiz yiikiine baglidir296,

205GUVEMLI, s. 14.
206Nuri° UMAN, "Enflasyon Muhasebesi, Bogazi¢i Universitesi Yayinlari, No:
155, Istanbul, 1979, s. 14.
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Enflasyon ayrica, igletmelerde aktif yapimin degismesine, asiri
bicimde borglanmaya, uygun olmayan finansman araglar kullanmaya,
likidite stkintisina, agir faiz yikine ve fon yetersizligi sebebiyle
Uretim kisintisina yol acabilmektedir207.

Derecelendirme acgisindan, finansal tablolardaki kalemlerin
enflasyondan etkilenme dereceleri belirlenmeli ve béylece her
isletmenin enflasyondan etkilenme derecesinin farkliigi giderilmelidir.

ic bilgi kaynaklar {zerinde diizeltmeler yapilsa dahi, yeterli
olmaktan wuzaktir. Bu kaynaklar, isletmeler tarafindan dretildiginden
tarafsiz olmamaktadir. Bunun o&tesinde, yatirrmci ve kurumlara, menkul
kiymetlerle ilgili fiyat ve bilgiler, endustriye ait bilgiler isletmeler
tarafindan verilmemektedir208,

B. Dis Bilgi Kaynaklari

ABD’de bulunan derecelendirme kurumlarinin sermaye
piyasasini analiz eden, yatirrmcilara gunlik, haftahk, aylik biltenlerie
bilgi saglayan departmanlart bulunmaktadir. Bu nedenle, dis bilgi
kaynaklar olarak kendi calismalarindan da yararlanmaktadiriar.

Ulkemizde kurulacak derecelendirme kurumlarinin da ayn!
sekilde kurulacagini dislnsek bile, tek bir kurumun piyasay! ne derecede
analize tabi tutabilecegi veya elde edecegi bilgilerin dogruluk derecesi
Uzerinde teredditler ortaya c¢ikacaktir.

Ulkemizde dis bilgi kaynaklari olarak; badimsiz denetim
kuruluglari, mali baéln, araci kurum yayinlari, bankalarin yayinlari,
borsa yayinlari, kamu kurumlarinin yayinlari, ticaret ve sanayi odalari
yayinlari ve bilgisayarla hizmet veren kuruluglarin yayinlar

kullanitabilir.

207TUMAN, s. 15’den; Arthur and Anderson Co., A Business Approach to An
Inflationary Economy, 1975, s. 9-13.
208K ARASIN, Sermaye Pi...., s. 166.
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Dis bilgi kaynaklari, genellikle analiz edilen endlstri veya
isletmenin gelisme seyrinin degerlendirilmesinde etkili olmaktadir. Bu
kaynaklar degerlendirilirken, i¢ bilgi kaynaklarindan elde edilen
bilgilerle karsilastirmalar yapmak vyararli oclacaktir.

Derecelendirme agisindan, endistrinin  o6zellikleri ve
endistrideki degismelerin incelenmesi dis bilgi kaynaklarina bagimli
olarak yapilmaktadir. Derecelendirme kurumlari, eski teknoloji ile
kurulmug bir isletmenin finansal tablolarini incelerken, teknolojik
gelismeleri gbzardi etmemelidir.Ayrica, piyasa fiyatini etkileyebilecek
yeni kapasitelerin dogmakta olmasinin, isletmede satis ve fiyat
degisikliklerine yol acgabilecegi test edilmelidir.

Ulkemizde teme! analiz ydntemiyle degerleme yapacak
kuruluglarin g¢ogalmasi ve bunlardan elde edilecek bilgilerin guvenilir
olmas) sonucunda dis bilgi kaynaklari, hem sermaye piyasasinin
gelismesine hem de derecelendirme kurumlarinin iglerligine olumlu
yonde katkilar saglayacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

ARCELIK A.S.’DE RiSK DERECELENDIRMESI

I. ARGELIK A.S.NIiN TANITIMI

Ulkemizin biyiik kuruluslarindan, Kog¢ Holding’in bir parcasi
olan isletme, dayanikli tiiketim mallari endiistrisinde faaliyet
gOsterirken ulkemizin en blylk 06zel sektdér kurulusudur. 1993 yilinda
aciklanan Turkiye'nin 500 biyilk isletmesi arasinda KIT kuruluslarindan
sonra dérdincii sirayr almistir. Iki trilyon TL kayith sermaye ve 540
milyar TL 6denmis sermayesi bulunan igletme, bes ayri fabrikada
dretimini sdrdirmektedir.

Fabrikalar;

- Cayirova Fabrikast ( Camasir makinasi, bulasik makinasi ve
ticari sogutucular)

- Eskisehir Buzdolabi Fabrikasi

- Izmir Elektrikli Siipiirge Fabrikas!

Beyaz esya duretimi konusunda endistri iginde 6nemli bir yere
sahip olan isletmede, sermaye paylarinin dagilimi asagidaki gibidir.

- Ko¢ Holding %22.8
- Teknosan %18.3
- Ko¢ Yatirrm %15
- Ko¢ Hol. Em. Sand. %5.6
- Attlm Pazarlama %3.8
- Burla Makina Ticaret %3

- Diger %31.5
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Isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyati 7900 TL, 31.3.1993
tarihi ile net karn 262.500. milyon, piyasa degeri/ defter degeri orani
3.25, fiyat/ kazang katsayisi 6.82 olarak belirlenmistir.

1992 yilinda 38. faaliyet yilini tamamlayan isletme,
Avrupa’mn beyaz esya dreticileri arasinda ilk on’a girebilecek diizeye
gelmistir. Onli¢ bini askin ortaga sahip olan isletme, 1992 yilini
tasarruf yaparak gecirirken, 1993 yilinda yeni atilimlara girmistir.

Argelik A.$.nin sahip bulundugu istiraklar asagidaki gibidir.

istiraklar is. Orani(%) Faalivet Konusu

Tirk Elekt. End. 99.95 Elektrik Motor Uret.
Ram Dig Ticaret 10.00 ihracat

Beko Teknik 27.50 Radyo, TV Uretimi
Ozemay 32.05 Seramik, cam sanayi
Ardem 78.15 Mutfak firini ve ocak
Destek 39.90 Ev cihazlarn yan sanayi
Kog-Amerikan 4.90 Bankacilhk

isletmenin ortaklar, personél ve isciler, vergi dairesi, diger
resmi kurum ve kuruluslaria higbir 6nemli uyusmazligi
bulunmamaktadir. isletmenin hisseleri halen IMKB’nda alim-satima konu
teskil etmektedir.

Isletmenin genel kurulu, hesap déneminin sonundan itibaren ilk

U¢ ay icinde ve senede en az bir kere toplanmaktadir. Genel kurul
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toplantisinda ortaklarin 5000 TL'ik nominal degerli hisselerine
karsilik bir oy haklari vardir. Toplantilarda agtk oy esastir ve
temsilciler yoluyla oy kullanilabilmektedir.

isletme genel kurul karariyla, ortaklar arasindan secilecek
enaz dokuz dyeden olusan bir ydnetim kurulu tarafindan idare
edilmektedir. Yénetim kurulu uGyeleri bir yilhk sireler icin secilirken,
denetgiler de genel kurul tarafindan ortaklar iginden veya disaridan
Tark uyruklu kimseler arasindan 1 yilhk stre igin segilirler.

Odenen ve tahakkuk ettiriimesi gereken her tirlii giderler,
amortismanlar ve ayrilmasi gerek‘en karsiliklar, hesap yili sonundaki
gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan miktar isletmede, vergi
6ncesi dagittma esas olan kari olusturmaktadir. Vergi oncesi kardan TTK
hikimlerine gbre %5 kanuni yedek akceden éonra, SPKurulu taraflndan
saptanan oranda birinci temetti ayrilir. Bakiyenin kismen veya tamamen
fevkalade yedek akgeye ayriimasina veya dagitilimasina genel kurul
yetkilidir. ‘

Arcelik A.§.’de imtiyazh hisse senetleri ve intifa senetleri
kullaniimamaktadir. isletmenin 1989-92 yillari finansal tablolari

asagida verilmistir.
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ARCELIK A.S. BILANCO (MILYON TL.)

YiLLAR
DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varhklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amartismanlar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
AKTIF TOPLAMI

KISA VADELi BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Ahnan Siparig Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklan
UZUN VADELi BORGLAR
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Borg ve Gider Karsiliklan
Kidem Tazminati Karsiliklar
Diger Borg ve Girjer Karsiliklari
OZSERMAYE
Odenmis Sermaye
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Deger Artisi
Yedekler
Net Dénem Kari
PASIF TOPLAMI

1989
480.099
32.459
53.931
270.799
19
112.506
10.385
105.719
548

96
34.472
229.710
(160.085)
978
585.818

338.868
57.701
55.957
39.994

155.996
29.217
79.182
55.178
3.663
20.341
20.172
169

167.771

45.000
181
31.278
36.912
54.400
585.818

1990 1991
665.7071.431.134
42.427  60.959
61.599  22.348
331.873 . 769.970
57 10.337
208.202 500.555
21.549  66.965
198.309 373.320
831 1.397

257 666
79.368  129.157
417.779  753.582
(304.405) (516.307)
4.479 4.825
864.0161.804.454

346.857 823.194
22.459 150.314
94.989 337.272
73.988 97.194
56.572 87.835
08.849 150.679

131.620 223.601
72.751  125.810

5.023 8.626
53.846 89.165
53.846 89.165

385.539 757.659
90.000 225.000
4.685 7.418
52.876 65.007
50.312 92.520

187.666 367.714 -
864.0161.804.454

1992
2.723.877
16.314
236.504
1.817.322
112
564.546
89.079
688.536
2.448
1.581
230.599
440.869
(789.702)
13.039
3.412.413

1.533.792
244.963
531.334
246.966
256.627
253.902

458.774
284.532
14.005
160.237

1.419.847
540.000
14.041
97.529
178.722
588.565
3.412.413
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GELIR TABLOSU
YILLAR 1989 1990 1991 1992
Net Satiglar 1.051.630 1.987.966 4.029.115 7.262.552
Satiglarin Maliyeti 827.186 1.565.485 3.136.431 5.509.424
BRUT SATIS KARI 224.444 422.481 892.684 1.753.128
-Faaliyet Giderleri 106.633 168.474 353.450 663.551
Diger Faaliyet Gelirleri 14.640 62.444 78.032 157.596
Diger Faaliyet Giderleri 6.553 1.620 20.949 162.190
Finansman Giderleri 45.542 33.752 69.483 235.305
FAALIYET KARI 80.356 281.079 526.834 849.678
Olaganustlu Gelirler ve Karlar 5.208 10.139 9.106 30.474
Olaganisti Giderler ve Zararlar 1.947 4.703 17.547 37.685
DONEM KARI 83.617 286.515 518.393 842.467
Vergi ve Diger Yukimliitkler 29.217 98.849 ,150‘679 253.902
NET DONEM KARI 54.400 187.666 367.714 588.565
Dagitilan Toplam Temetti 41.000 129.825 k280.170 415.800

Il. ULKE RIiSKININ TESPITI

Ulkemiz ekonomik ve politik agidan

sorunlarla girmistir.

edilen Ulkemiz,

terére karsi

gerekli

6nlemlerin alinmadigi

riskliligi

1993 yilina birgok
Bu gine kadar ekonomik agidan

test

slirece

politik acidan da incelemeye tabi tutulacak ve bu durum dlke riski

(izerinde olumsuz etkilerde bulunacaktir.

Ulke
olusturdugundan,

riski,

isletmelerin

alacagi

derecelendirme denememizdeki

en yuksek dereceyi

sintri

ulke risk

derecesi olusturacaktir. Ulkemizdeki biyime hizi, biitce aci§ ve siyasi
durum konularn Ulke risk derecesini etkileyecek onemli faktérler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.
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1. BUYUME HIZ|

Devlet istatistik Enstitisi’nin agikladig verilere gére, 1993
ytlimin ilk 4¢ ayinda gayri safi milli hasilada bir yavasglama
gOrllmektedir.- 1992 yilinin ilk (¢ ayinda GSMH artis1 %6.8 seviyesinde
iken, 1993 yilinin ayni déneminde %14.7’lik bir gerileme ile %5.8
seviyesine inmistir.

Bu gerilemede tarim ve imalat sektdrlerindeki gerilemelerin
payl blylktir. 1992 yilinin ilk geyreginde %4.5 buyimis olan tarim
sektérli %193’luk bir gerileme ile -%4.2 seviyesine inmistir. Bu
gerileme, bir anlamda {retilen tarim UGrlinlerinde de gerileme anlamina
geldigi icin, yaz ddneminde enflasyonun gerilemesinde tarimin rol
almasini beklemek zor olacaktir.

imalat sektérii de 1992 yilinin ayni dénemindeki %10.5'lik
seviyesine (o0re gerilemi§ gbrilmektedir. 9%2.7 biyime hizi
yakalayabilmis olan imalat sektérinlin gerilemesi %17.4 noktasindadir.
GSMH icinde imalat sektérinden sonra %21’lik bir paya sahip olan
ticaret kesimi de yavaslamaktan kurtulamamistir. Bunun sonucunda,
ulastirma-haberlesme sektérii, konut sektérii, kar amaci olmayan 6zel
hizmet kuruluslarinin faaliyetleri ve ithalat vergisinde meydana gelen
artislar ile GSMH 9%5.2’lik seviyeye ulasabilmigtir..

Bu gelismelere bakarak 1993 yili sonunda ullkemizin bliylime

hizinin saghklh olabilecegini séylememiz zorlasacaktir.

2. BUTCE ACIKLARI
v 1993 yilinin ilk bes ayinda 47 trilyona ulasan butge agiginin,
yil sonu hedeflerinin :89’'una ulasmasi, hikimeti bitce hedefleri
konusunda vyeni dlizenlemelere itecektir. Bltce hedeflerini etkileyen
kalemler; ic ve dis borg faiz 6¢demeleri, sosyal glvenlik kuruluslarina,

mahalli idarelere ve KiT'lere yapilan transferlerdeki patlamalardir. Bu



patiamalar, toplam harcamalarda

olmustur.
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%122'ye yakin bir artisa neden

Gelirlerdeki artisin %100 bir seviye ile harcamalarin altinda

kalmas! ile blitgce acigindaki artis %202'ye ulasmistir. Hikimetin bu

durumu o6nlemek amaciyla 06zellestirme

goOrilmektedir.

islemine ydnelmesi zaruri

Tablo 16: Konsolide Biitge Gergeklesmesi (Ocak-Mayis,MilyarTL)

GIDERLER
-CARI
Personel
Diger Cari
-YATIRIM
-TRANSFER
I¢ Borg Faizi
Dis Borg Faizi
KiT'lere Transfer
2978'e lade
Emekli San. Odenegi
Diger Transferler
GELIRLER
-GENEL BUTGE
Vergi Gelirleri
Vergi Disi Gelir
Ozel Gelir ve Fonlar
-KATMA BUTGE
BUTGCE DENGESI

160.604
66.329
60.484

5.845
13.870
80.405
29.717
10.320
10.205

5.287
6.000
18.976

113.511

111.109
85.657
4.099
21.3583
2.402

-47.093
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3. SIYASI DURUM

Ulkemizde son aylarda hizla tirmanan terdr, (lke risk derecesi
tzerinde onemli etkileri olabilecek faktdrlerden énemli birisi olmaya
aday go6rulmektedir. Terdrin o6n plana g¢ikmasi, ekonomik sistemde
yapiimas: gerekli dizenlemeleri aksatmaktadir. Ayrica dis dinya ile
olan iligkileri de olumsuz etkilemektedir.

Ulkemizin 6demeler dengesi {izerinde ®&nemli etkileri bulunan
turizm gelirleri, terér nedeniyle azalma géstereceginden, dis 6demeler
dengesinde aciklar meydana gelecek ve doviz stoklarinda azalmalar
olacaktir. |

Teroriun onlenmesi amamYla gergeklestirilen operasyonlarin da
bir maliyeti bulunmaktadir. Yapilan harcamalar hukimetlerin bltge
hedeflerini zorlamaktadir. Ekonomi vyardimiyla terdri  dnleme
calismalart nedeniyle acilan ekonomik pakette yer alan krediler,
tesvikler ve vergi aflari ekstra ylkler getirmektedir. |

Terdrin patlak verdigi yodrelerde yatirirmlari bulunan veya
yatirima niyeti olan igletmeler, dogal olarak bir riske girmis
gorilmektedir. Derecelendirilen igletmenin faaliyet g6sterdigi bdélge,
hammadde alanlarinin konumu bu nedenle 6nem kazanmaktadir.

Ulkemizdeki vergi sisteminin radikal bir bicimde uygulamaya
konulmas, Utcret artislarinin kisilmasi, &ézellestirmenin bir an &énce
yapilmasi gibi etkinlikler, hikimetiere secim kaybettirse bile, llke risk

derecesi agisindan dnem tasimaktadir.

Hl. DAYANIKLI TOKETIM MALLARI ENDUSTRISI RISK ANALIZi |
Galismamiz Argelik A.$.’n'in faaliyet goOsterdigi endistride
yapilarak, bu enddstrinin risklilik durumu ortaya konulmaya
calisilacaktir.
Ulkemizde risk  derecelendirilmesi islemi heniz

yapilmadigindan, degisik endistrilerde vyer alan igsletmelerle
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karstlastirma yapma imkanimiz bulunmamaktadir. Kisith imkanlar
nedeniyle galismamizin sinirini sadece dayanikh tlketim mallari Greten
isletmelerden segerek sonuca ulagmaya calisacagiz. Dayanikli tiketim
mallari endistrisinin  segilmesindeki amag, Ulkemiz &zel igletme
girisimciliginin en fazla go6rildigli ve devlet etkisinin pek fazla
gérilmedigi buyltk bir sektor 6zelligi tasimasidir.

Dayanikli tiketim mallari endistrisinde yer alan isletmeler,
IMKB biinyesindeki kuruluglardan secilerek uygulamaya dahil edilmistir.
Endlstriden secgilen isletmeler Tirkiye'nin 500 blyidk isletmesi
arasinda 4. siradaki Arcelik A.S., 11. siradaki Beko Teknik A.S., 13.
siradaki Peg Profilo Elektrikli Geregler Sanayi A.$. ve 33. sirada yer
alan Vestel Elekironik Sanayi A.S.dir.

Calismamizin bundan sonraki bélimlerinde, isletmelerin
faaliyet go6sterdigi endlstrinin 6zelliklerinden bahsedilerek, eklerde
sunulan finansal tablolardan hareketle, endistri medyanlari
olusturulmus ve derecelendirme konusunda 6nemli adimlardan birisi
attimistir.

Genel olarak bu kisimda endistrinin o6zellikleri, ekonomi
endistri iliskisi ve endilstrinin finansal karakteristikleri incelenerek,

endUstri risk analizi ile ilgili sonugldara ulasiimaya caligiimistir,

1. ENDUSTRININ HAYAT EGRISI
Ulkemizde dayanikli tiketim mallari endiistrisi teknolojik
gelismelerden dolay: sirekli biyime halinde bulunmaktadir. Bu
streklilik, igletmelerin finansal yapilarini etkilemekte, yeni yatirm
projelerini yUrirlige koymak gereksinfmini arttirmaktadir.
_ Yeni yatirimlar isletmeleri yeni kaynaklar yaratmaya
zorlarken, ozkaynaklari yeterli olmayan igsletmeler borgla finansmana

yonelerek 6deyememe riskliliklerini arttiracaklardir. Endi)s‘trini‘n bu
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ozelligine godre, faaliyette bulunan igletmelerin 6zsermaye yapilan ve
biyime hizlar, finansal tablolar incelendiginde olumlu gorilmektedir.

Endlstri hayat egrisinin sirekli bluylime halinde bulunmasi,
ilkenin kalkinma dilzeyi ve tiketici ihtiyaclari ile yakindan ilgilidir.
Beyaz esgyaya surekli bir talebin bulunmasi, ihtiyaglar ile zevk ve

tercihlerdeki degismelerden kaynaklanmaktadir.

2. ENDUSTRININ GECMIS DONEM PERFORMANSI |

Ulkemizde kisilerin artan gelir duzeyleri, tiketim egiliminin
fazla olmasi, sosyo-ekonomik kosullar nedeniyle beyaz esyaya ilginin
artmasi, tiketicilere saglanan imkanlar ve o&zellikle enflasyon nedeniyle
mallarin fiyatinin  slrekli artacag: beklentisinin piyasaya yerlesmesi
sonucu, - dayanikli tiketim mallari endistrisi son yillarda en etkin
endUstrilerden birisi olmustur.

Endlstride faaliyet gdsteren isletmelerin, satislar arttirmak
amaclyla vadeli satis kampanyalarina yodnelmesi, isletmelerin kisa
ddénemde hem .satislarini hem de karlihk dizeylerini olumlu

etkilemektedir.

3. DEVLETIN ENDUSTRI UZERINDEKI ETKISI

‘Dayamkh tiketim mallart endistrisi belli bir blylklige
ulagsmistir. Devletin bu endUstrideki isletmelerin rekabet gliclin(
arttirmak ve disa acgimay! tesvik icin sagladigt bir takim imkanlar
bulunmaktadir. Fakat endistrinin, AT ile yapilacak gimrik birligi
anlasmasi ile 1996 yilindan itibaren zorlu bir déneme girecegini hesaba
katmamiz gereklidir.

GiUmrik birligi anlasmast sonucu, ulkemizde AT mengseli
mallardan giGmrik vergileri ve es vergiler kalkacak, miktar
kisttlamalari birakilacak, toplulugun dis ticaret politikasi ile gumrik

mevzuatl kabul edilecek ve standart uygulama usulleri yurirlige
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girecektir.

Anlasmanin ydririige girmesi ile, dayanikli tiketim mallar
endUstrisi ve dijer endistriler asagida sayilan bazi haklardan mahrum
kalacaktir.

-Dogrudan tesvik ve subvansiyonlar,

-Yiksek Koruma duvarlari,

-Maliyet avantaji,

“Tekel konumun getirdigi fiyat saptama &6zgUrligu,

-Cevre kurallarina uyumsuzlugun getirdigi maliyet avantaji,

-Dasitk maliyetli girdi avantajt,

-Kalitenin i¢ piyasada gecerli olmamas: avantaji,

-Teknik engellerle dis rekabeti dnleme,

-Topluluk kurallarina uyum zorunlulugu olmadigindan ucuz girdi
saglama olanagi.

- Goruldugu gibi 1996 yilindan itibaren AT standartlarina uyum
saglayamayan isletmelerin piyasada tutunma sansi bulunmamaktadir. Bu
nedenle isletmeler yogun yatinmlaria kalite ve verimliligi arttirmaya

yénelmiglerdir.

4. ENDUSTRIDE KAPASITE KULLANIM ORANLARI VE URETIM ARTISI

Genel olarak dayémkll tiketim mallari’ endistrisinde bulunan
isletmeler kapasitelerinin yakla§|k %75’ini kullanmaktadirlar. \(")zellikle
yapllah tevsi ve darbogaz giderme yatinmlarinin fazlalagmasi, kapasite
kullanimini disik gésteren bir fakior olarak gbdze carpmaktadir.

Devlet listatistik Enstitiisi verilerine gb6re, endistride 1992
yilinin Ocak-Mart dénemine gére 1993 yilinda; buzdolabi Uretiminde -
%16.1, televizyon Uretiminde -%24.3’lUk bir azalma go6rilirken, gamasir

makinas! (retiminde %2.7'lik, elektrik sipurgesi Uretiminde %8’lik
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artislar meydana gelmigtir.

Dayanikli tiketim mallari endlstrisi ¢amasir makinasi ve
ozellikle buzdolabt satislarinda mevsimlik oOzellikler tasidigi igin, her
zaman oldugu gibi yaz aylarinda dGretim ve satis artislarinin

gerceklesmesi beklenmektedir.

5. ENDUSTRININ BUYUKLUGU

Dayanikli tiketim mallari enddistrisini igletmeler bazinda ele
almanin vyanisira, Uretilen mallar cinsinden de ele alarak endustri
bﬂyUklijQUnU i.nceleyebiliriz. Bu nedenle piyasada buzdolabi, camasir
makinasi ve bulasik makinasina olan }talep!erin blyukligu dnem
kazanmaktadir.

Buzdolabi tuketimi i¢ piyasada yaklagik 1.100 bin adet olarak
gerceklesirken; Arcgelik AS. %53, Peg Profilo %26, Vestel %12 ve %9
diger isletmeler bu tiiketimi karsilamaktadir.

Otomatik ¢amasir makinasinda yaklasik 1.300 bin adet olan i¢
talebin %61’ini Argelik AS., %Z22'sini Peg Profilo, %9'unu Vestel ve
%8’ini diger isletmeler karsilamaktadir.

Bulagik makinast piyasasinda gerceklesen talep 285 bin
olurken, bu tutarin %76.3’Gnl Argelik, %21.5’ini Peg Profilo,‘ %2.2'sini
Vestel karsilamistir. Elektrik slUplrgesi talebinin de %32'si Argelik
tarafindan kargilanmaktadir.

Endustrinin  bUyUkliganin gelecekteki potansiyel talepler
nedeniyle daha da artmasi beklenirken, isletmelerin piyasada bulasik
makinas! gibi hentz doygunluga ulagsmamig urinlere yonelik g¢aligsmalar:

yogunlagmistir.

6. ENDUSTRIDEKI CALISMA KOSULLARI
Dayanikll tiketim mallari endistrisinde iscilik, toplam

maliyetin yaklasik %20’sini olusturmaktadir. Bu nedenle faaliyet
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gosteren isletmeler, calisanlarina iyi olanaklar sunmakta ve herhangi
bir grev olasihigr bulunmamaktadir.

Hammadde ve malzemelerin bir kismi yurt disindan ithal
edildigi icin Gretimde bu maliyetler %60’ bulmakta, kalan %20’lik kisim
ise genel Uretim giderlerini olusturmaktadir.

Déviz fiyatlarindaki dalgalanmalar direkt olarak maliyeti
etkilediginden, isletmeler bol stoklu c¢alisma durumunu tercih
etmektedirler. Fakat isletmeler hammadde stogu bulundurmayi tercih
ederlerken, Uret-sat politikasindan c¢ok ,6nce sat sonra lret
politikasindan hareketle etkinliklerini arttirmak istemektedirler.

Endistrideki igletmeler kendi kurduklari veya diger yan sanayi
isletmeleri ile yakin iligski iginde bulunmaktadirlar. Bu isletmeler yakin
takibe alinarak zamanlama ve kalite konusundaki pUrileerih ortadan

kaldirilmasi amaglanmaktadir.

7. REKABET VE TEKNOLOJIK GELISMELER
Endistrinin icinde bulundugu hayat egrisi bliyime konumunda
bulundugu icin ylksek derecede rekabet bulunmaktadir. Bu kosullar
altinda yeni kuruluglarin piyasadan pay almasi ¢ok biylk yatirimiar ve
zamana bagl olmaktadir.
| Endistride faaliyette bulunan isletmeler surekli yeni
yatirnrmlara giriserek veya mamuil farklilastirma vyoluna giderek
piyasadaki paylarini arttirmaya calismaktadir. Ulkemizdeki rekabet
genelde dretilen mahn fiyatinda 6nem kazanmaktadir. Fakat daha 6ncede
belirttigimiz gibi, gumrik duvarlarinin indirilmesiyle kalife sinirlar1 da
isletmelerin rekabetinde 6nemli bir yer teskil edecektir. |
Rekabet sonucunda endistrinin  zoruniu olarak yeni
teknolojilere yodnelmesi, isletmelerin finansman-pazarlama sorunlarini

ortaya ¢ikarabiimektedir. Otomasyona geg¢menin maliyeti ne derecede
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yiksek ise, uretim-maliyet kavramlari Uzerinde de o derecede olumlu
etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle yatirrma yodnelen isletmeler gerekli
kaynaklart temin ettigi sirece rekabet etme sansina sahip
bulunmaktadirlar.

Cihangir Samin’in gergeklestirdigi bir analizle, endistride yer
alan igletmelerin likit yapilari ile ‘kisa ve wuzun vadeli borglari
arasindaki denge ortaya konulmustur. inceleme sonucunda, Beko Teknik
AS. nin likitlerinin toplam borglarini karsiladigr ve en saghkh isletme
grubuna girdigi gorilirken, Argelik AS. ve Peg Profilo AS.nin likitleri
toplam borglarini karsilamamakla beraber, uzun vadeli borglarinin net
borclarindan fazla oldugu goérdlmuistir. Ancak bu durum Argelik AS.’nin
yatlrlmlarlmﬁ bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Vestel AS. ile ilgili
veriler calismada kullaniimamigtir.

Goéruldugli gibi dayamkll tiketim mallart endistrisi, surekli
yeni yatirimlarin, finansal kaynaklarin dnem k_azandlgl, teknolojinin
yenilenmesi ile slrekli gelisen ve blylyen bir 6zellik géstermektedir.
Endistri analizi sonucunda; endustride yer alan isletmelerin sirekli

degisime ve. rekabete karsi hazirhikli olduklar sonucuna variimistir.

IV. ARCELIK A.S. RISK ANALIzZi

Arcelik A.S.'de risk derecelendirme calismasi, isletmenin genel
risk yapisiyla ilgili faktérler ve finansal durum analizinden elde edilen
veriler dogrultusunda yapilmistir. Calismada, Ulkemizde Kkarsilagilan
de@erlefﬁe zorluklarindan dolayl, menkul kiymetleri derecelendirmekten

cok isletmenin risk derecesi lzerinde incelemeler yapilmistir.

1. GENEL RISK YAPISI ANALIZI
Bu analizde, isletmenin yo6netim kadrosundan baslayarak
maliyet, dretim, pazarlama ve yatirimlarla ilgili bdélimlere yer

verilmistir. Analizle, isletmenin endistri igindeki konumu iyice
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belirginleserek, gelecede ydnelik tahminlerde kullanilabilecek bilgiler

elde edilmeye c¢alisiimistir.

A. Ydénetim Kadrosunun incelenmesi

Arcelik A.$. bir Kog¢ Holding isletmesi oldugundan, holdingin
ylrittigu politikalar cergevesinde ydnetim kadrosu belirlenmektedir.
Holding binyesinde isletmenin ¢ok &nemli bir yere sahip olmasi, segilen
genel midirin 6énemini arttirmaktadir. Argelik A.S.’de genel midirlik
gOrevinin sonucunda, yoneticiler holding idare kuruluna alinmaktadir.

Ko¢ Holding’'in personel politikas), ast-Ust iligkisine
dayanmaktadir. Ydneticiler, isletmelerin blnyesinde wuzun bir sire
galigstiktan sonra terfi etmektedir. Galigtiklari uzun sire iginde isletme
ile ilgili bGtin birimleri taniyan ydneticiler, her tirli bilgiye sahip
olduklarindan, gelecekteki hedeflere wulasmada zorluklarla
karsilagmamaktadirlar.

Alt kadrolarda calisan ydneticilerin dinamik, yabanci dil bilen
ve gelecedi godren kisilerden secilmis olmasi, yéneticilerin isletmenin
risk derecesi Uzerinde olumlu yonde etkilerde bulunacadl sonucunu bize

vermektedir.

B. Uretim-Maliyet Analizi
Arcelik A.$.de dretim igin katlanilan maliyetler ve hammadde
temini, yan sanayi iligkileri ve d{retim kapasitesi iligkisi Uretim-
maliyet analizinin temelini oIU§turmaktad|Vr.' Bu nedenle c¢alismada

yukarida sayilan kavramlar Uzerinde durulmustur.

a) Malivet Analizi

Isletmede maliyetler} hammadde malzeme, iscilik ve genel

tretim giderleri bashg! altinda toplanmaktadir. Hammadde ve
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malzemenin {retim giderleri icindeki pay! yaklasik %65 olmaktadir.
Iscilik ve genel iretim giderlerinin mamil maliyeti igindeki pay! ise
%35 olmaktadir.

15%

B Hammadde ve malzeme
20% O iscitik

Genel Uretim Giderleri

Sekil 9: Argelik A.§.’de Maliyet Dagilimi

Isletme ydnetimi, hammadde ve malzeme maliyetinin %65'lere
ulasmast nedeniyle, mamual maliyetlerini disirmek amaciyla bu maliyet
izerinde 6nemle durmaktadir. Hammadde ve malzeme maliyetinin ylUksek
olmast dretimde kullanilan bazi hammaddelerin yurt disindan ithal
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Déviz kurlarindaki de§ismeler {retilen
mamdiillerin maliyetini direkt olarak etkilemektedir. Ancak isletmede
uygulanan‘ etkin satis ve stok politikalart bu olumsuzluklari ortadan
kaldirmaya yoénelik bulunmaktadir.

iscilik giderlerinin %20 gibi disik bir oranda kalmasi,
isletmenin otomasyona ydnelik cabalari ve yan sanayi ile olan

iliskilerinin hareketliliginden ileri gelmektedir.

b) Hammadde Temini ve Yan Sanayi lliskileri

isletme ihtiyaci olan hammaddeyi ve yan Uriinleri yurt igi ve
yurt disindan saglamaktadir. Yurt iginden saglanan yan Urlnlerle ilgili
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olarak yan sanayi isletmeleri ile uyumluluk énem kazanmaktadir.

ba) Hammadde Temini
isletme genel politika olarak, yurt ici ve disindan saglanan
hammadde ve malzemelerin en az stokla (retime gegmesini
amagclamistir. Isletme tam zamaninda Uretim sistemini uygulamaya
calisirken, haftalik siparislerle ihtiyacini karsilamaktadir. Haftalik
siparislerle satin alinan hammaddeler depolara gelmekte, buradan da
haftalik ¢ekilislerle isletmelere ulastiriimaktadir.

bb) Yan Sanayi lligkileri

isletme yurt i¢i alimlarda bdlgesel yan sanayileri tesvik
ederek, igletmeye yakin olmasini saglamaya calismaktadir. Yan sanayi
isletmelerine saglanan tesvikler; fiziki yatirimlara tesvikler ve
hammadde malzeme ahmi icin verilen finansal desteklerdir.

Isletme yan sanayisini desteklerken bazi kistaslari gdzdniine
almaktadir. Yan mamillerde tek bir isletmeye bagimli olmadan, birden
gok isletme ile c¢alismaktadir. Yan sanayi igletmelerine siparigler
gunlik olarak verilmekte ve bu igletmelerie Arcelik A.$. arasinda
bilgisayar ag: olusturulmaya calisiimaktadir. Ayrica yan sanayi
isletmelerinin belirli dénemler boyunca basarim degerlemesi yapilarak,
kalite ile teslimata iliskin &zellikler incelenmekte ve degerleme

sonucuna goére stratejiler olusturulmaktadir.

c) Uretim Diizeyi Kapasite lliskisi

Arcelik A.$. halen bes fabrikada Uretimini strdirmektedir.
Cayirovadaki fabrikada bulasik makinasi ve camasir makinasi Gretimi
halen birarada yapilmaktadir. Bu nedenle Uretim dizeyi incelenirken, iki
mamdlle ilgili veriler tek bir rakam altinda toplanmistir.

 igletmenin Grettigi mamillerin 1992 yili itibariyla kapasite ve

Uretim dizeyleri arasindaki iliski asagidaki sekilde goériimektedir.
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BUZDOLABI

1200000 -
1000000 -
800000 -
600000 -
400000 -
2000004 | o

KAPASITE URETIM MIKT.

1992 YILI

ADET

Sekil 16 Arcelik A.S.’nin Buzdolabi Uretim Dizeyi

isletmenin sekilden de gérildigl gibi; 1.050 bin adet buzdolabi
dretim kapasitesi bulunmasina ragmen, 569.299 adet buzdolabt Gretimi
gergeklestirilmigstir.

isletmenin ¢amasir ve bulasik makinasi {retim kapasitesi
1.100 bin adet iken, dretim miktart 731.901 adet olarak
gerceklesmistir.

CAMASIR VE BULASIK MAKINASI

1200000
1000000
800000 +
600000+
400000-

200000 -
0

ADET

ol

KAPASITE URETIM MIKT.
1992  YIL!

e

Sekil t1: Argelik A.S.’nin Camasir ve Bulasik Makinasi Uretim Diizeyi

Isletmenin ticari sodutucu ve elektrik sipirgesi Uretimine ait

veriler ise gsOyle gergeklesmistir.190 bin adet ticari so@dtucu



150

kapasitesi bulunurken, dretim 52 bin adet olarak gergeklesmistir.
Elektrikli stpirge Uretim kapasitesi 550 bin iken gergeklesen Uretim
duzeyi 406.844 olmustur.

TiCARIi SOGUTUCL

1

200000~

150000 -+
100000 4

T

ADET

500004

0 = }
KAPASITE URETIM MIKT.

1992 YILI

D
Sekil 12 Argelik A.S.’nin Ticari Sogutucu Uretim Diizeyi

ELEKTRIK SUPURGESI
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300000 A
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KAPASITE URETIM MIKT.
1992 YILI

Sekil 13: Arcelik A.S.’nin Elektrikli Siipiirge Uretim Diizeyi

Analiz sonucunda, isletmenin UGretim dizeyini arttiracak
kapasitesinin  mevcut . oldugu gdrilmektedir. Kapasitenin tam
kullanilamamasi bir sorun gibi gorllse de, yurt i¢i talebin yanisira, AT

ile girisilecek anlasmalar sonucunda dogabilicek potansiyel piyasalara

M QI“‘*L’.JA’.&?(] * Iy
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yénelik kapasitenin bulunmasi, igletmenin lehine bir durum

gorilmektedir.

C. Pazarlama Faktéra lle ilgili Analizier
isletmenin pazarlama faktéri ile ilgili olarak vyapilan
analizinde, isletmenin endistri icindeki konumu, satislarinin dizeyi,
daditim sistemi ve servis imkanlari ile dretim farkhlastiriimasindan

yararlanma olanaklari incelenmistir.

a) Endiistri_icindeki Konum

isletme dayanikh tiketim mallar endistrisinin en biylk
i§letmele'rinden birisidir. Genel olarak beyaz esya piyasasinin %60’
isletmenin elinde bulundugundan, rekabet, fiyat belirleme ve piyasay!
yonlendirme {stlnliklerine sahip bulunmaktadir.

Uretilen mamiiller itibariyla isletmenin piyasa paylari

asagidaki gibidir.

9%

[1 ARGELIK

A PEG - PROFILO
B VESTEL

DIGEF

53%

Sekil 1/% Arcelik A.S.’nin Buzdolabi Piyasa Pay:
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8%

MW ARCELK

(1 PEG-PROFILO

22% VESTEL

61%
B DIGEr

0 ARCELIK
PEG-PROFILO

B VESTEL

m
Sekil 16: Argelik A.S.’nin Bulagik Makinasi Piyasa Payi
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O ARCELIK

DIGEF

Sekil @7 Arcelik A.$.nin Elektrik’ Siiplirgesi Piyasa Payi

islarin Diizeyi

Avrupa’'nin beyaz esya sanayileri siralamasinda ilk on igletme
arasina girecek diizeye ulasan Arcelik A.§., 1992 yilinda ihracatta
%90’hk bir artis gergeklestirmistir. Bu ihracatin %53’Unl Bati Avrupa
piyasalarina, %8’ini Kuzey Amerika Uulkelerine gergeklestiren igletme,
bu tlkelerde 18 degisik marka igin Uretim yapmaktadir.

isletme, yurt ici piyasadaki durgunlugu &nlemek amaciyla
vadeli satiglardaki etkinligini arttirmayi amaglamaktadir. Argelik
markall Grunlerin satiglari, 1992 de %11.5’luk bir artisla 3.595 bin adet
olarak gergeklesirken, ciro %57.5'luk bir artisla 7.5 trilyon TL'ya
ulasmistir. |

1992 yilinda 28 milyon dolar dizeyinde gerceklesen ihracatin
1993 yilinda 50 milyon dolara ¢ikmas! beklenmektedir. 1993 yilinda
isletme, satiglarini adet bazinda %14 arttirmayi hedeflemektedir.

1993 yilinda ilk alti ayhk satis 'hedefleri; buzdolabinda 210
bin, otomatik ¢amasir makinasinda 287 bin, bulasik makinasinda 105
bin ve elektrik sipilirgesinde 157 bin olarak belirlenmistir. Isletme

ayrica 1993 yilimin ilk alti ayinda, doéviz kurlart ile KIT {riinlerinin
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fiyatlarinin beklendigi gibi artmamasi ve ilave satislar nedeniyle kar

hedeflerinin ¢ok Ustune ¢ikmistir.

c) Dagitim Sistemi ve Servis Imkanlari

Isletmede (retilen mamillerin dagitimi genelde Kog¢ Holding
binyesinde bulunan pazarlama igletmeleri tarafindan yapiimak tadir.
Argelik A.S.de duretilen machIIerin Beko, Aygaz gibi degisik markalarla
piyasaya sunulrﬁasu, hedeflenen tlketici grubunun artmasini
saglamaktadir.

isletmenin piyasa ile baglantisini saglayan isletmeler;

Atilim A.S.
Beko
Aygéz ve

Diger isletmelerdir.

isletmenin yurt disi pazarlama faaliyetlerini ise Ram A.S.
"yUrUtmektedir. Goruldagu gibi holding bilnyesinde o‘lugturulan pazarlama
agi, Urin sabislarini kolaylagtrr.makta ve Uretim ile satis arasindaki
iliski gliclenirken, problemler ortadan kaldinlmis olmaktadtr.

, isletme, Urettigi mamdullerin  tiketiciye ulagtinlmasindan
sonra sagladigi satis sonrasi teknik hizmetlerle de piyasadaki konumu‘nu
saglamla§i|rmaktadlr. Yurdun doért bir yaninda bulunan teknik servisler,
verilen garantiler ile tlketiciye {(cretsiz hizmet vererek, satislarin
arttlrllmaélnda etkin rol oynamaktadir. Endistride uygulanmast
diginilen garanti sirelerinin  uzatilmasi fikri isletme tarafindan

maliyeti arttinr gerekgesiyle benimsenmemigtir.

d) Yatirnm Faalivetleri

\Aré;elik A.S., Urin cesitlerini gogaltmak, kalite ve verimliligi
arttirmak icin gesitli yatinmlar gergeklestirmektedir. Isletme 1992
yitinda 357 milyar TL'lik yatinm gergeklestirirken, bu tutarin 26
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milyar TL'si yeni U0rUnlere, 39 milyar TL'st arastirma ve gelistirme
faaliyetleri igin harcanmistir.

isletme, elektrikli sUpirgeler konusunda bir Japon kurulusuyla
lisans anlasmasi imzalamig, bulastk makinasi Uretimini yilda 500 bin
adete ulastiracak Ankara’daki yeni fabrika yapimi ile camasir makinasi
fabrikasinin kapasitesini 300 bin adete c¢ikaracak modernizasyon
yatirinmlarini  gergeklestirmigtir.

Otomatik g¢amasir makinasinda gelistirilen i¢ yeni modelin
uretimi gergeklestirilirken, buzdolabinda model sayisi onddrde
cikariimistir. Derin dondurucu niteligindeki yeni model buzdolaplarinin
yaninda, G¢ yeni Grin kigUk aletlere ilave edilerek piyasaya striimistir

1993 yilinda, yeni model Urin gelistirme, otomasyon, kapasite
arttirtmi, arastirma gelistirme ve idame yatirirmlan icin toplam 860
milyar TL'hk harcama hedeflenmistir. Bu yatirimlarin %40’t yabanci
kaynak, 9%60’1 oOzkaynakla finanse edilecektir. Yatirimlar arasinda
bulastk makinas! fabrikasi, Izmirde iki yeni marka elektrikli siipiirge
modelinin dretimi ve no-frost buzdolabi yatirimlar yer almaktadir.

Yaklasik 50 milyar dolara mal olacagd: belirlenen bulasik
makinasi tesisler] yatirimlari, 1993 yili sonunda tamamlanarak,
Istanbul’daki Uretim hatti buraya nakledilecektir.

isletme 1993 yili Mayis ay! icinde sermaye arttirimina
giderek, 540 milyar TL olan d&denmis sermayesini %20 bedelsiz, %40
bedelli olarak arttirmistir. -Ancak finansal analizde kullanilan tablolar
1992 yili verilerinden olustugu icin, 540 milyar TL'lik 6édenmis sermaye

esas alinmistir.

2. FINANSAL YAP! ANALIZI

Arcelik A.S.'nin finansal yap! analizinde, isletmenin faaliyet
raporlari ve IMKB sirketler yilligindan elde .edilen bilgilerden
faydalaniimistir. Analizde, isletmenin muhasebe uygulamalari, oran

analizleri ve finansal kaldirag dizeyleri incelenerek, 6deme glci
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kapasitesi belirlenmeye c¢alisiimistir. Ayrica, analizden elde edilen
sonuglarla endistri medyaniart  karsilastirilarak  durum tespiti
yapiimaya c¢alisiimistir. Analizde kullanilmasi gerekli olan nakit
akiglart ile ilgili veriler elde edilemediginden, analiz kapsami disinda

birakilmigtir.

A. Muhasebe Uygulamalan

Isletme ydnetiminin karar vermesine yardimci olacak gesitli
veriler muhasebe sistemi tarafindan saglanmaktadir. Muhasebe
kayitlari, standart genel hesap planina goére tutuldugundan analiz
kolaylasmaktadir. lIsletmede kullanilan genel hesap plani, tim
istemlerin  ayrintilariyla gérilmesini saglayacak dizeyde
olusturulmustur.

Isletmenin hazirlanan bilangolarinda, elde edilen Kar,
amortismanlar ve kidem tazminati karsihiklari disllerek elde
edilmektedir. Hesap planindan bu bilgiler elde edilebilirken, isletme
stoklarini ortalama maliyet yontemine degerlemekte ve normal
amortisman yéntemini kullanmaktadir.

Arcelik A.S.de kullanilan hesap plant gruplari asagidaki gibidir.

0 Dénen Varhklar
Duran Varlhklar -

Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Ozsermaye

Maliyet Hesaplan

t
\l

Yansitma Hesaplari

Satislar, Gelirler ve Giderler

O O O ;A W N =

Nazim Hesaplar
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B. Oran Analizleri

isletmenin oran analizinde likit yapi, finansal yapi, verimlilik
ve karlilikla ilgili oranlar incelenerek, isletmenin finansal
sorumluluklarini yerine getirme gict, endistri medyanlart ile
kargilastirilarak yorumlanmigtir.

Endlstri medyanlari, 1989-92 dénemi boyunca endistride yer
alan isletmelerin faaliyet raporlarindan elde edilen Dbilgilerle
hesaplanmistir. Asagida isletmenin finansal oranlari ile birlikte
endlstri medyanltari verilerek Kkargilastirma yapma olanagl elde

edilmistir.



CARi ORAN

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 1,50 1,81 1,59 1,78

ARCELIK 1,42 1,92 1,74 1,78
LiKIDITE ORANI

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 1,09 1,12 1,11 1,21

ARCELIK 1,05 1,26 1,05 1,35

ALACAK DEVIR HIZI

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 3,31 3,24 2,91 3,26

ARCELIK 3,88 5,99 5,23 4,00
STOK DEVIR Hizl

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 6,98 7,71 7,42 7,78

ARCELIK 9,02 9,76 8,85 |10,35
BORC/0OZVARLIK

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 2,40 1,42 | 2,08 1,64

ARCELIK 2,49 1,24 1,38 1,40




TOPLAM BORC/TOPLAM AKTIFLER

YILLAR 1989 | 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 0,71 0,59 | 0,67 | 0,62

ARCELIK 0,71 | 0,55 | 0,58 | 0,58

KISA VADELI BORC/TOPLAM BORC

YILLAR 1989 | 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 0,81 0,85 | 0,80 | 0,80

ARCELIK 0,81 0,72 | 0,79 | 0,77
F.V.0.K./TOPLAM AKTIFLER

YILLAR 1989 | 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 0,28 | 036 | 0,33 | 0,31

ARCELIK 0.21 036 | 033 | 032

V.0.K./0ZVARLIK

YILLAR 1989 | 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 0,40 | 0,54 | 0,48 | 0,30

ARCELIK 0,50 | 0,74 | 0,68 | 0,59
NET KAR/TOPLAM AKTIFLER

YILLAR 1989 | 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 0,07 | 0,22 | 0,17 | 0,15

ARCELIK 0,09 | 0,22 | 0,20 | 0,17




BRUT SATIS KARI/NET SATISLAR

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 0,28 0,29 0,30 | 0,28

ARCELIK 0,21 0,21 0,22 | 0,22

V.0.K./NET SATISLAR

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 0,10 0,20 0,13 | 0,12

ARCELIK 0,08 0,14 0,13 0,12
F.V.0.K./FINANSMAN GIiDERLERI

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI 2,76 8,94 2,68 | 3,03

ARCELIK 2,76 9,33 8,58 | 4,61
PIYASA DEGERI/NAKIT AKISI

YILLAR 1989 1990 | 1991 | 1992

ENDUSTRI MEDYANI - 4,81 6,78 4,34

ARCELIK 7,82 4,81 8,52 4,19




161

a) Likidite Yapisi Analizi

Arcelik A.S.nin likidite oranlari tablolardan da goérildigd gibi,
olumlu bir seyir halinde bulunmaktadir. Kisa vadeli borglari 6deme gici
yiksek olan igletmenin, ddéner varhiklarindaki %73’'liUk artisa karsihik
kisa vadeli borglardaki artis %53 civarinda kalm1§t|r.'i§Ietmenin
likiditesi, déner varhklar iginde %59’luk paya sahip olan kisa vadeli |
alacaklara dayanmaktadir.

Satinalma glcindeki gerileme ve endistride artan rekabet,
dretici isletmeleri donemsel kampanyalar acarak vadeli sat|§lar’a
yOneltmektedir. Bu nedenle, isletmelerin kisa vadeli alacaklari
artarken, finansmanda da kisa vadeli borca yonelmektedirler. Kisa
vadeli borglardaki artiglar ise likidite oranlarinin disutk géri]lmesiné
sebep olmaktadir. Bitin bu olumsuzluklara ragmen, Arcgelik A.S.'nin
likidite oranlari endistri medyanina gore olumlu goérilmektedir. Risk
derecelendirmesi acgisindan 6nem tasiyan likit yapinin isletme acisindan

olumlu oldugu sonucuna variimistir.

Finansal Yapi Analizi

Isletmenin vyillar itibariyla borglanmé oranindaki artis dikkat
gekici olmasina ragmen, endlstri medyanlarinin altinda kalmaktadir.
1992 yili sonunda, isletme ozkaynaklarinin 1.4 kati kadar dis kaynak
kullanmigtir. 1993 yilimin ilk déneminde finansal oranlarda olumlu bir
degisme gériilerek, toplam borglarin dzkaynaklara orani 2.37'den 1.94%e,
borglarin aktiflere orani %70'den %66’ya gerilemistir. Bu gelismelere
ragmen, isletmenin borglanma orant halen yliksek dizeylerde
seyretmektedir. isletme sermaye yapusml gicglendirmek amaciyla
0denmis sermayesini 864 milyar TL'ya c¢ikarirken, gelecekteki

gelismelere uyum saglamayr amaclamaktadir.
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Risk derecelendirmesi acgisindan dnem kazanan faizin
kazanilma sayis!, isletme igin olumlu bir gdsterge olmaktadir. Yani
isletme endlstride bulunan diger isletmelere gdre veya genelde borg
faizlerini 6demede herhangi bir zorlukla kargilagmayacaktir. Boylece
geri 6deyememe riski veya temerriide disme olasihgr ortadan kalkmig

olmaktadir.

c) Verimlilik Analizi

Verimlilik oranlarinda butin endistride bir diusUs
gbrilmektedir. Satislarini %68 oraninda arttirabilen isletmenin stok
devir hizinda gec¢mis yillara gore olumlu bir artis gorilirken, kisa
vadeli alacaklarin satiglardan daha yavas artmasina bagli olarak alacak
devir hizinda da artig gorlmektedir. Bu durum igletmenin alacak tahsil
politikasinin etkin oldugunu g6stermektedir.

Aktifler ve oOzvarlik verimliliklerindeki disis, satislarin bu
kalemlerdeki artisin altinda seyretmesinden kaynaklanmaktadir.
Yatirimlarin ve 6denmis sermayenin arttiriimasi ile 6zkaynaklardaki
artisin isletmenin verimlilik oranlarini disidrmesi dogal sayilmalidir.
Piyasa kosullarina bagl olarak yatirimlarin satiglar (zerindeki olumiu

etkisi, verimlilik oranlarnni yikseltecektir.

d) Karlilik Analizi
Satislardaki  %68'lik artisa karsilik, isletmenin net karindaki

%115.6’'hik artis dikkat c¢ekicidir. Satilan malin maliyetinin satiglara
oraninin dismesi, bu gelismenin baslica nedeni sayilmaktadir.
Isletmenin yatirnm indirimleri nedeniyle daha az karsilik ayirmast,
vergi oranini dislrlrken, isletmenin net karini olumlu etkilemistir.
isletmenin'karhllk oranlart olumlu géruvli]rken, ithal mamilier ve yerli

isletmelerle rekabet durumu basglica sorunlardan birisi olmaktadir.
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Enflasyon nedeniyle tiketicilerin satinalma guglerindeki
azalmalar satiglan etkilemektedir. Ancak Ulkemizde bu durumun tersine
gelecekte enflasyonun daha da artacadl endigesi sonucu satiglarda
artislar meydana gelebilmektedir. I¢ piyasada bu sorunlarla ugrasan
isletmenin dinya Olgceklerinde blyime hedefi ihracat yoluyla
saglanacaktir. Bu konuda saglanan basari isletmenin performansini
olumlu etkileyecek ve gelecekte de verimlilik ve karlilk konusunda
isletme endistrideki yerini saglamlastiracaktir. lIsletme karhiligini
arttirmak amaciyla, ihracat islemlerinin payi arttirmaya azimli
go6rulmektedir.

Argelik A.S.” nin gergeklestirilen oran analizi sonucunda,
endlstride bulunan diger isletmelere gére likidite, finansal vyapi,
verimlilik ve karliik konusunda daha etkin oltdugu sonucuna variimistir,
Oran analizi sonuglari, isletmenin risk derecesini belirleyen sayisal bir
faktor olarak gosterildiginden, oranlardaki tutarlilik, endustrideki diger
isletmelere goére Argelik A.$.'nin daha iyi bir risk derecesine sahip

olacaginin goéstergesi olarak karsimiza c¢ikmaktadir.

C. Finansal Kaldirag Diizeyi

Oran analizinde incelendigi gibi, isletmenin toplam borglar/
toplam aktifler oranit isletmenin finansal kaldirag dizeyini
belirlemektedir. 0.58 dolayinda bulunan igletmenin bu orani piyasa
kosullarina goére normal godriimektedir. Borglanma sonucunda, Argelik
A.$.‘ ortaklarinin gelirlerindeki ylizde degisikligin olglilmesi, finansal
kaldirag derecesini bize vermektedir. Bu sebeple igletmenin 1991-1992
ytllari dagitilan temettt ve hisse basina kar verileri asagida

verilmistir.
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Sekil 18: Argelik A.$.'nin Temetti ve Hisse Basina Kar Verileri

Bulunan finansal kaldiragc derecesi, F.V.O.K.'daki %1
degisikligin, hisse basina gelirdeki ylzde degisikligin gostergesi
olacaktir. Bu nedenle isletme hisse senetlerinin gelir rakamlan ile

F.V.O.K. rakamlar karsilastinlarak sonuglara ulasiimistir.

Hisse Bagina Gelirlerde Yizde Degisiklik
' F.V.O.K.da Yizde Degisiklik

Arcelik A.S. 1991 yilinda 280.170 milyon TLhik temettd
dagitmig, hisse basina kar %124.52 olarak gergeklesirken, 6226 TL

Finansal Kaldira¢ Derecesi=

hisse basina artis saglanmistir. 1992 yilinda 415.800 milyon TL
temettl dagitiirken hisse basina kar %77 olmus, hisse basina kar artisi
3850 TL olmustur. Ayrica isletmenin 1991 yilinda F.V.0.K. rakam
539.234 milyon iken, bu rakam 1992 yilinda 1.089.577 milyona
ulasmistir. |

Bu veriler cergevesinde igletmenin finansal kaldira¢ derecesi;
6226-3850

FKD.= 6226 =0.372
1.089.577.000.000-539.234.000.000

539.234.000.000

Bu sonugla; igletmenin su andaki sermaye yapisiyla

satislarindaki her %1'lik degisme, karlihdr %37.2 arttiracaktir. isletme
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borgla finansmana giderek, ortaklarinin kazanglarini arttirma olanagina
sahiptir.

Finansal kaldirag derecesi dizeyi isletmenin bundan sonraki
faaliyetlerinde de borglanma yoluyla finansman saglamasinda herhangi
bir sakinca bulunmadigini g(’jstermektedir. Risk derecelendirmesi
acisindan, isletmenin nakit yaratma gicinin saglamhiginin yaninda
finansal kaldirag derecesinin de olumlu olmas:, bizi isletmenin iyi bir

risk derecesine sahip olabilecegi sonucuna ulastirmaktadir.

V. ARGELIK A.S.NiN RiSK DERECESi ONERISI

Risk derecelendirme sirecinin bir geregi olarak, menkul kiymet
ihrag etmek isteyen véya isletmenin  durumunu 6grenmek igin
derecelendirmeye giden isletmelerin derecelendirme kurumlarina
verdikleri ve kendi topladiklari bilgiler c¢ercevesinde bir sonuca
ulasiimaktadir. Calismamizda inceledigimiz bilgiler "sonucunda
isletmenin risk derecesine ulasiimistir. Derecelendirme kurumlarinda
komiteler tarafindan sonug belirlenirken, calismada herhangi bir kurum
analize dahil edilmediginden ulasilan sonug vkigisel olmustur.

Sonuca ulasilirken; isletmenin finansal yapi analizi,‘endUstri
icindeki konumu, menkul kiymetlerinin piyasa—daki durumu ve igletmenin
gelecege yob6nelik yatirimlari ile ilgili disiinceleri 6nemli etkenler
olmuslardir.

Analiz sonucunda Argelik A.S.’nin risk derecesi; endistri
icindeki %60’hk pay:r ve diger isletmelere gore etkihlik dizeyinin
ylksekligi, .gelecegje yonelik yatirnm projelerinin AT anlasmalarina
uyum saglayici nitelikte olmasi, biyUklik olarak Avrupa’nin on biylk
isletmesi arasina girmesi, karlilik dizeyinin sdrekli artis
gbstermesiyle ortakiarm yliksek kazanglar saglamasi, teknolojik

gelismelerle siirekli uyum iginde bulunmasi ve 0Ozsermaye' yapisinin
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yeterliligi nedeniyle, Ulkemizdeki igletmelerin alabilecedi en ylksek
derece olan BBB- olarak belirlenmigtir.

Verilen bu derece, isletmenin finansal durumunun iyi olmasina
kargilik, ekonomik degismelerde geri O0deme glcinin zayiflama
olasthginin yiksek oldugunu gOstermektedir. Eger (ke risk derecesi
analize dahil edilmeden bir derecelendirmeye gidilmis olsaydi, Argelik
A.S.’nin risk derecesinin gok daha iyi seviyelerde bulundugunu gérmemiz

mimkin olacakti.
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SONUC

Sermaye Piyasas: Kanunu'nda degisiklik yapan 2499 sayih
kanunun kabul edilmesiyle, Tirk finans kesimi derecelendirme islemi
icin gerekli yasal zemine kavugsmustur. Derecelendirme; bir devletin,
isletmenin veya kurumun bor¢g ve faiz ddemelerini zamaninda yapip
yapamayacag: olasiligini tahmine yoénelik, bagimsiz bir kurum
tarafindan yapilan 6ndegerlendirme olarak tanimlanmaktadir.

Ulkemizde finans kesiminde meydana gelen yapisal degismeler
cergevesinde, uluslararast finansal piyasalara kayan islemler
dolayisiyla igletmelerin kredi degerliliklerinin  belirlenmesi
Qerekmektedir. Uluslararast piyasalarda Turk isletmelerinin
taninmamasi ve risk derecelerinin belli olmamasi, derecelendirme
kurumlarina olan ihtiyaci gindeme getirmistir.

Uluslararas: finansal piyasalarda gerceklesen kredi
islemlerinde faiz oranlarint belirleyen en &dnemli faktérlerden birisi
risk derecesi olmaktadir. Kredilerin maliyeti, risk derece grubuna goére
farkliik gosterdiginden, yatinm derece grubu ve spekilatif derece

grubunda yer alan isletmeler ve devletlerin kredi ve kaynak maliyetleri
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farkli olmaktadir. Yatinm derecesine sahip isletmelerin maliyetleri
disik olurken, spekilatif dereceye sahip olanlarin maliyetleri
ylUkselmektedir.

Derecelendirme ilk kez 1919'lu yillarda ABD.'de kavram olarak
ortaya atilmis ve sonraki yillarda uygulama alani bulmustur.
Derecelendirme her tarld kurum, b.anka ve menkul kiymetler (zerine
yapilabilmektedir. Ancak ABD uygulamasinda, kamu ve 0&zel sekior
borclanma senetleri i¢cin yapilmaktadir. Hisse senedi derecelendirmesi;
sabit bir faiz ve anapara ddemesi olmamasi, isletmelerin karlilik ve
temetti oO6demelerindeki istikrarsizliklar ve fiyat dalgalanmalari
dolayisiyla olumlu sonu¢ vermediginden, kurumlar tarafindan tercih
edilmemektedir. Ancak derecelendirmenin hisse senedi fiyati Uzerine
etkileri incelemeye tabi tutulmaktadir.

Tahvil derecelendirmesi, geri 6deyememe riskini belirlemeye
yonelik yapitan bir g¢alisma oldugundan, diger riskier g&ézénine
alinmamaktadir. Ayrica derecelendirme menkul kiymetin piyasa
fiyatinin belirlenmesine, alinip satilmasina iliskin olarak bir tavsiye
niteligi tasimadigindan, ama¢ sadece yatirimcilara basit, glvenilir bir
bicimde isletmenin geri 6deyememe riskini aciklamaktir.

Sermaye piyasasinin etkin olmadigr durumlarda,
derecelendirme kurumiarinin acikladig: bilgiler ve verdigi dereceler
menkul kiymet fiyatlarint etkileyecektir. Bu nedenle aciklanan
dereceler, kamunun aydinlatilmasinda ve sermaye piyasasinin
gelistiriimesinde 6nemli rol oynayacaktir.

Derecelendirme kurumlari dereceleri belli bir sirece bagl
olarak belirlemektedir. igletmelerde_n gelen derecelendirme talebiyle
baslayan stirecte; Ust ydnetimle toplantilar, derecelendirme kararinin
alinmas! ve aciklanmasi ile derecenin izlenmesi asamalari yer

almaktadir.
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Kurumlar derecelendirme kararinda etkin bir sonuca ulagmak
icin, bazi ydéntemlerden faydalanmaktadirlar. Ydntemler, {lke risk
derecesi, enduUstri risk derecesi ve isletme risk derecesine gore
farklihklar gdstermektedir. Bir isletmenin alabilecegi en ylksek
derece, faaliyette bulundugu tlkenin risk derecesi olmaktadir. Ulke risk
derecesini ise, politik ve ekonomik riskler olusturmaktadir. Ulke riski,
genel ve sayisal yaklasimlar yardimiyla belirlenirken, Ulkelere ait
bilgiler IMF gibi uluslararasi kuruluglardan elde edilmektedir.

Endistri riski belirlenirken, rekabet, téknolojik gelismeler, ig
kosullari ve devlet-endlistri arasindaki iliskiler incelenmektedir.
Isletmenin risk derecesi ise; isletmenin yénetim kadrosundan
baslayarak, faaliyetler, muhasebe uygulamalar ile finansal tablolar ve
oranlardan vyararlanilarak belirlenmektedir.

Ginimizde derecelendirmenin, tahvilin faiz oraninin
belirlenmesinde 6nemli bir roli oldugu bilinmektedir. Aslinda bu durum,
risk faktérinlin menkul kiymet fiyatlari Gzerindeki etkisinden baska
birsey degildir. Dusik risk derecesine sahip tahvillere ylksek faiz
ddenmesinin sebebi risk ile getiri arasindaki iliski olmaktadir. Bu
durumda risk ile getiri arasindaki iligskiyi ortaya koyan derecelendirme,
yatinmcilara degerleme sonuglarini karsilastirma olanag: vermektedir.

Derecelendirmenin menkul kiymet degerleri lUzerindeki etkisini
ortaya koyan calismalarda, derecelerin hisse senedi ve tahvil degerleri
uzerindeki etkisi olumlu veya olumsuz olarak tam tespit edilememistir.
Derecelendirme kurumlarinin igletmelerden aldigi bilgiler cercevesinde
hareket etmesi, piyasadaki gergcek fiyat olusumu J(Gzerinde
derecelendirmenin etkisini azaltici bir nitelik gostermistir.

Sermaye piyasalarinda derecelendirme kurumlarina olan
ihtiyag gin gectikce artmaktadir. Kurumlar oOncelikle disik maliyetli

bilgi saglamakta ve bu bilgileri sembollerle gdéstererek anlasilmasini
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kolaylastirmaktadirlar. Igletmeler ise derecelendirmeye izin vererek,
piyasaya guven vermektedirler. Ayrica, menkul kiymet satislar,
derecelendirme yardimiyla arttirilabilmekte ve bir maliyet avantaj
elde edilmektedir. Derecelendirmenin guvenilirligi arttikga, isletmeler
daha etkin borglanma kararlari alma imkanlarina kavusacaklardir.

Tlrkiye’de Ulke risk derecesinin dlizeyi, sermaye piyasasinda
devietin etkisi ve bilgi kaynaklarina ulasma zorlugu derecelendirme
uygulamasini olumsuz etkileyen faktdrler olarak gériimektedir.

Tarkiye'nin uluslararasi bagimsiz derecelendirme kurumlar
tarafindan belirlenen risk derecesinin, spekiilatif derece grubuna dogru
yénelmesi, isletmelerin derecelendirme isleminden kacginmalarina yol
agcmaktadir. Ulke risk derece diizeyinin yatirim derece grubunda
bulunmasi halinde, isletmeler derecelendirmenin getirecegi imkanlardan
¢ok daha iyt yararlanacaklardir.

Tlirk sermaye piyasasinda ve O&zellikle sabit getirili menkul
kiymetler piyasasinda devletin agirhgi hissedilmektedir. Devlet, kaynak
ihtiyacint saglamak amaciyla c¢ikardigr i¢ borglanma senetlerini
sermaye piyasasinda satmakta ve bu da islemlerin yaklasik %85'ini
olusturmaktadir. Cikarilan tahvillerin ylksek faiz tasimasi ve risksiz
olmasindan dolay!, isletmelerin bu piyasadan yararlanma sanslari
oldukga azalmaktadir. Derecelendirmeye olan talebi olumsuz ydnde
etkileyen en blUyuk engellerden birisini bdylece deviet yaratmig
olmaktadir.

Merkez bankasinin enflasyonu dnlemek amaciyla uyguladigi acgik
piyasa islemleri, reeskont politikas:, munzam karsilik ve disponobilite
oranlarnn piyasadaki faiz oranlarint direkt olarak etkilediginden,
derecelendirme isleminin sirekliligine gb6lge disirmektedir. Tlrkiye'de
faaliyette bulunacak derecelendirme kurumlarinin olagan degerleme
islemlerinin altt aydan U¢ ayhk dénemlere indirilmesi sdzkonusu

olmaktadir.
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Derecelendirme kurumlarinin igletmelere verdigi semboller
birer bilgi kaynag: olarak goériimektedir. Ancak {lkemizde
derecelendirilecek igsletmelere ait  bilgilerin ne derecede
saglanabilecedi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerin yayinlanan
finansal tablolarinin tek tip olmamasi, farkh muhasebe uygulamalari ve
degerieme ydntemlerinin kullanilmas: derecelendirme sonuglarinin
farkli olmasina sebep olacaktir. Bu nedenle tllkemizde faaliyette
bulunacak kurumiarin, baslangicta biigi kaynaklarini dizenli bir hale
getirmeleri gerekli gdrilmektedir.

| Ulkemizde derecelendirme, is'=imeler bazinda heniiz uygulama
alani bulamamistir. Uygula—anin Ulkemizde nasil
gergeklestirilebilecegine yonelik olarak hazirlanan galismamizda
Arcelik A.S. incelenmistir. Incelemede, sermaye piyasasinda
karsilasilan sorunlar nedeniyle, ms-kul kiymetler yerine isletme
analize tabi tutulmustur.

Arcelik AS.’de vyaptlan uyzulama denemesinde, isletme
yoneticileri ve finansal tablolardan =.de edilen bilgiler cergevesinde
sonuca ulasiimistir. Yapilan analizc=, uluslararast derecelendirme
kurumlarinin belirledigi Glke risk derexssi esas alinmig, buyime hizi,
bltgce aciklari ve terér gelecekte [lke risk derecesini olumsuz
etkileyebilecek faktdrler olarak belir=nmistir.

Uygulamanin ikinci kismin: olusturan endistri analizinde,
isletme ile endistride yer alan diger :sletmelerin biyukltkleri, kapasite
kullanim oranlari, teknolojik ge: =meler ve rekabet kosullar
incelenmistir. Incelemede, dayanik’' tiiketim mallari endUstrisinin,
diger endustrilere gbre buylklik ve ps—ormans bakimindan Ustin oldugu
ortaya c¢ikmistir. Ayrica endistricz  yer alan bitin igletmelerin
Tarkiye'nin 500 blyuk isletmesi aras mda ilk 15'de yer almasi,karlilik

ve satis rakamiarinin blyUkligi risk =erecesini olumiu etkilemigtir.
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Ulke ve endistri risk dereceleri incelendikten sonra,
uluslararast derecelendirme kurumlarinin izledikieri yoéntemler,
tulkemize uyarlanarak Argelik AS'nin risk derecesi belirlenmigtir.
Analizde, isletmeden nakit akiglart ile ilgili bilgiler elde
edilemediginden, bu kisim analiz diginda tutulmustur.

isletmenin genel yapisi analiz edilirken, ydnetim kadrosu,
tretim-maliyet analizleri, kapasite durumu ve pazarlama ile ilgili
faktérler incelenmis ve isletme faaliyetlerinin derecelendirme
acisindan olumlu oldugu sonucuna varimistir.

Finansal yapi analizinde, isletmenin genel yap! analizinden elde
edilen sonuclarin dogrulugu kanitlanmistir. isletmenin likidite yapisi,
finansal yapisi, verimliligi ve karlihk durumu hesaplamalar sonucu elde
edilen endustri medyanlari ile karsitlastiriimistir. Yapilan karsilastirma
sonucunda, isletmenin endistride bulunan diger isletmelere gbére daha
etkin bir yapiya sahip oldugu ve geri édeyememe riskinin bulunmadigi
ortaya c¢ikmistir. | |

| Gergeklestirilen bitin analizler c¢ercevesinde igletmenin,
ulkemizde alinabilecek en yiksek derece olan BBB- olmasi gerektigi
sonucuna varimistir.

Ulkemizde vyukarida acikladigimiz sorunlarin ortadan
kaldirilmast ve sermaye piyasasinin gelismesiyle Dbirlikte,
derecelendirme kurumlarina olan ihtiyacin artacag: muhakkaktir.
Ozellikle 1996 yilinda AT'a ekonomik agidan entegrasyon igin gerekli
olan kaynaklarin uluslararas:t finansal piyasalardan karsilanmas:
durumunda, derecelendirme (lkemizde daha da onem kazanacaktir.

Calismamiz bir derecelendirme denemesi niteligi tastdigindan,
calismamiza ydnelecek her tirld elestirinin Turkiye uygulamasinda yeni

yaklagimlarin dogmasina yol agacagina inaniyoruz.



EKLER

EK:1

PEG PROFILO A.S. 1989-1992 YILLARI
BILANCO VE GELIR TABLOLARI

YILLAR
DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

Diger Kisa Vadeli Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varhklar
DURAN VARLIKLAR

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Diger Uzun Vadeli Alacakiar

Finansal Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Birikmis Amortismanlar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varhklar
AKTIF TOPLAMI

KISA VADELIi BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Abinan Siparis Avanslart
Borg ve Gider Karsiliklar
UZUN VADELi BORGLAR
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Borg ve Gider Kargiliklari
Kidem Tazminati Karsiliklar

Diger Borg ve Gider Karsiliklar

OZSERMAYE
Odenmis Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artisi

Yedekler
Net Dénem Kan
PASIF TOPLAMI

1989
178.900
5.708

122.827
378
48.611
1.376
47.711
310

3.639
103.827
(66.028)

5.963
226.611

112.875
39.871
53.193

8.102
79
11.630
47.148
1.5086
33.931
11.711
11.711

66.588
37.050

16.523
4.107
8.908

226.611

1990
376.105

13.634
3.989
245.455
821
110.261
1.945
90.646
900

5.924
218.258
(134.7286)
1

289
466.751

235.515
55.653
103.856
37.773
23.109
15.124
90.148
380
47.924

41.844

41.844

141.088
83.363
375
21.513
3.511
132.326
466.751

1991
721.503
7.408

538.616
907
166.627
7.945
155.604
1.408

18.586

376.690

(242.427)
1

1.346

877.107

464.447
237.984
137.979

44.8183
23.906
19.765
163.371
233
90.951
72.187
72.187

249.289
135.465
595
44,083
18.777
50.369
877.107
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1992
1.001.880
6.204

719.698
4.592
270.163
1.223
256.786
1.428

831
30.153
222.722
(454.799)

]

1651
1.258.666

603.572
126.002
334.540

93.1283
21.644
28.263

169.640

45,237
21
124.382

485.454
290.640
907
94.782
40.979
58.1486
1.258.666



YILLAR

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti
BRUT SATIS KARI

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganustl Gelirler ve Karlar

Olaganistl Giderler ve Zararlar
DONEM KARI

Vergi ve Diger YikimitlGkler
NET DONEM KAR!

Dagitilan Toplam Temettl

GELIR TABLOSU
1989 1990
406.473 783.442
292.923 556.377
113.550 227.065
49,493 119.066
828 7.942
2.032 4.524
48.049 56.551
14.804 54.866
223
5769
15.027 49.097
6.119 16.771
8.908 32.326
7.410 16.673

1991

1.366.232

946.969

419.263

154.838

39.246

13.215

225.448

65.008

446

65.454

15.085

50.369

27.093
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1992
2.347.009
1.698.439
648.570
297.657
66.462
24979
315.050
77.346

735

78.081
19.935
58.146

43.654
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VESTEL A.S. 1989-1992 YILLARI
BILANCO VE GELIR TABLOLARI

YILLAR
DONEN VARLIKLAR
Hazir Dederler
Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacakliar
Stoklar '
Diger Dodnen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amortismaniar
Maddi Olmayan Duran Varlikiar
Diger Duran Varliklar
AKTIF TOPLAMI

KISA VADELi BORCLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparig Avanslar
Borg ve Gider Karsiliklart
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Borg ve Gider Karsgiliklar
Kidem Tazminati Kargiliklar
Diger Borg ve Gider Karsiliklan
OZSERMAYE
Odenmis Sermaye
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Deger Artis
Yedekier ‘
Net Dénem Kari
PASIF TOPLAMI

)

1989
286.066
36.511

173.617

36.383
39.555
44.359

149
11.937
65.142

(32.869)

330.425
215.541
30.481

132.492
52.568

15.944

15.944
15.944
98.940

55.000

14.718
6.608

330.425

1990
542.878
10.369
13.400
379.472
14.335
119.987
5.315
175.937

28.374
217.215
(72.029)

2.377

718.815

392.627
16.042
228.178
24.421
80.151
43.835
14.946
2.981
5.187

6.798
6.798

311.242
150.000

20.574
17.187

718.815

1991
1.012.904
24.452
25.984
669.631
24.510
181.437
86.830
238.368

32.374
336.085
(139.8486)
6.961
2.794
1.251.272

710.374
299.375
276.635
116.900

17.464
134.442
53.976
66.018

14.448
14.448

406.456
270.000

40.828
38.172

1.251.272

175

1992
1.318.670
26.788
168.074
825.600
12.661
219.730
65.817
258.887

143.788
110.630
(188.861)
4.464

1.577.557

991.233
465.996
362.705
153.301

9.231
41.085
2.778
2.238

36.079

545.229
391.500
167
61.398
45.515

1.577.557



YILLAR

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti
BRUT SATIS KARI

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganlstl Gelirter ve Karlar

OlaganUstu Giderler ve Zararlar
DONEM KARI

Vergi ve Diger Yikimlllukler
NET DONEM KARI

Dagitilan Toplam Temettl

GELIR TABLOSU
1989 1990
311.414 851.067
208.700 602.507
102.714 248.560
18.573 64.088
41.773
669
27.911 58.817
56.230 166.759
1.074
25.718 820
30.512 167.013
7.898 43.512
22.614 123.501
60.000

1991

1.304.020

928.667

375.353

81.219

28.235

8981

228.4867

74.922

74.920

17.464

57.456

40.500

176

1992
1.523.140
1.066.577
456.563

181.464
171.087
60.340
462.545
(76.699)
102.737
3.013
23.025
9.231
13.794

9.788



EK:3

BEKQ-TEKNiK A.S 1989-1992 YILLARI
BILANCO VE GELIR TABLOLARI

YILLAR
DONEN VARLIKLAR
Haztr Degerler
Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amortismaniar

Maddi Olmayan Duran Varliklar -

Diger Duran Varhklar
AKTIF TOPLAMI

KISA VADELi BORGCLAR
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslan
Borg ve Gider Kargihiklan
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Borg ve Gider Karsiliklar
Kidem Tazminati Kargtliklari

Diger Borg ve Gider Karstliklari

OZSERMAYE
Odenmis Sermaye
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Deger Artisi

Yedekler
Net Dénem Kart

PASIF TOPLAMI

1989
224.384
2.219

159.947
219
56.190
5.809
21.741
82

1.548
19.794
(62.649)
36

281
246.125

149.256
43.979
17.722
15.054
54.202
18.299

24.560
20.562

3.998

72.309
22.500

6.759
10.345

32.705

246.125

1990
440.953
16.405
31.947
262.417
210
109.531
20.443
50.061
107

75

976
48.750
(130.938)
153

491.014

244.053
58.301
19.525
70.074
44.225
51.928

43.792
30.296

13.496

203.169
40.000

10.394
20.125

132.650

491.014

1991
947.503
18.971

644.088
58
242.573
41.813
151.551
211

5.015
146.094
(220.721)

231
1.099.054

595.208
208.995
1560.519

99.404

40.166

96.124
145.158
112.400
2.192
30.566

358.688
100.000

22.309
51.106

185.273

1.099.054

177

1992
1.391.071
34.282
6.999
1.025.396
2

281.149
43.243
178.887
1.021

5.015
172.722
(428.297)
12

107
1.569.948

775.493
293.697
166.382
127.700

38.480
149.234

199.304

138.524
2.839
57.941

5§95.151
200.000

48.047
114.777

232.327

1.569.948



YILLAR

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti
BRUT SATIS KARI

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Finansman Giderleri
FAALIYET KARI

Olaganisti Gelirler ve Karlar

OlaganUsti Giderler ve Zararlar
DONEM KARI

Vergi ve Diger Yukimltilikler
NET DONEM KARI

Dagititan Toplam Temettl

GELIR TABLOSU
1989 1990
362.621 820.011
234.370 564.194
128.251 255.817
32.043 79.570
2.086 23.578
814 901
43.627 22.250
53.853 176.674
329 9.385
3.178 1.473
51.004 184.586
18.299 51.936
32.705 132.650
22.925 100.063

1991
1.872.241
1.306.217
566.024
156.158
9.959
34.613
143.985
241.227
17.455
6.122
252.560
67.287
185.273

125.000

178

1992
2.513.086
1.686.463
826.623
273.785
17.753
92.053
158.135
320.403
43.318
20.618
343.103
110.7786
232.327

150.000
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EK:4
DAYANIKLI TUKETIM MALLAR!I ENDUSTRISI iISLETMELERININ 1992 YiLI
FINANSAL ORANLARI

PEG. PROFILO BEKO VESTEL
CARi ORAN 1.66 1.79 1.33
LIKIDITE ORANI 1.21 1.38 1.04
ALACAK DEVIR HIzZI 3.26 2.45 1.84
STOK DEVIR Hizi 7.78 6.44 5.32
BORG/OZVARLIK 1.59 1.64 1.89
TOPLAM BORG/TOPLAM AKTIF 0.61 0.62 0.65
KISA VADELi BORG/TOP. BORG 0.78 0.80 0.96
F.V.0.K./JTOP. AKTIF 0.31 0.30 0.24
V.0.K./OZVARLIK 0.16 0.58 0.04
NET KAR/TOP. AKTIF 0.05 0.15 0.01
BRUT SATIS KARIUNET SATIS ' 0.28 0.33 0.30
V.O.K./NET SATISLAR 0.03 - 0.14 0.02
F.V.0.K./FINANSMAN GIDERI 1.25 3.03 0.83

PIYASA DEGERI/NAKIT AKISI 2.17 4.34 6.48
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