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ONSOz

Yapilan tez calismasi ile klglk ve orta Olcekli isletmelerin kredi
derecelendirme yoéntemleri ile nasil degerlendirilecegini incelemek ve
temerrtt olasilik tahmin metodolojisinin istatistiksel modeller yardimiyla ne
sekilde islendigi konusunda bilgi edinilmesi amaglanmigtir. Ampirik arastirma
Uzerinde etkili teorik cerceve ve hem ulusal hem de uluslararasi platformda
bankalarin ve finansal kuruluslarin uygulamakla yUkimli oldugu glncel

Basel Il Uzlagl metninin konu Gzerinde etkisinin arastirilmasi hedeflenmistir.

Bilindigi Gzere kredi derecelendirmesi Uzerine yapilan ampirik ¢calismalarin en
dnemli sorunu veri teminidir. Tezin dnce, ampirik kisminin ulusal kigik ve
orta élcekli isletmeler icin bir uygulama olmasi tasarlanmigtir. Ancak, tezin
ilerleyen sireci icinde analize uygun verilerin elde edilmesinde ¢cok blyik
glcliklerle karsilasilmasina ve zaman kisiti da dikkate alinarak ulusal
piyasalarda uygulama kapsaminin digina c¢ikilamak suretiyle, isveg kiiclk ve
orta élcekli isletme verileri kullanilmigtir.

Verileri elde etmede kiymetli yardim ve g¢abalarindan étura Prof. Dr. Sayin
Metin Kamil Ercan’a ve Sayin Savas Bascr'ya cok tesekkir ediyorum.
Analizde kullanilan verilerin temininde énemli katkilarindan dolay! Prof. Dr.

Lennart Flood’a da minnet ve sikranlarimi sunuyorum.

Calismam stresince desteklerinden 6tlrl ailem ve yakinlarima da c¢ok

tesekkir ederim.
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GiRis

Derecelendirme isletmeler ile misterileri arasindaki iliski icerisinde
gitgide énemi artan bir sayisal ara¢ haline gelmistir. Bor¢ talep edenler ile
menkul kiymet ihra¢ edenlerin kredi degerliliginin ve finansal yapisindaki

gUclaligunin arastiriimasi derecelendirme yardimiyla yapiimaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarin serbestlesmesi ve globallesmenin fon
akiglarindaki hizi ivmelendirmesi sonucunda kurumsal fon talep edenlerin
glvenilirligi ve s6z konusu fonlarin fon arz edenlere (genellikle bankalar
basta olmak Uzere finansal kurumlar) maliyetinin hesaplanmasi agisindan

derecelendirme yéntemleri &nem kazanmistir.

Kigik ve orta dlgekli igletmelerin (KOBI) ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalarda borclanabilme imkanlarinin genislemesiyle kredi degerliliginin
tespiti 6nemli bir hal almistir. Kiglk ve orta o6lgekli isletmelerin kredi
piyasasini konu alan teori kredi temin eden ve alan arasindaki anlamli
asimetrik enformasyonun varligindan séz etmektedir (Nakamura, 1993).
KOBI’ ler finansal piyasalardaki belirsizliklerden blyik 6l¢ide etkilenmekte
ve blylk isletmelere nazaran disaridan kaynak tahsisi konusunda
dezavantajli konumdadirlar. KOBI'lerin finansal davraniglarini inceleyen bir
calismada (Gracia ve Arias, 2000), kiglUk, orta ve mikro olmak Uzere satis
hasilalarina gére siniflandirilan KOBI'lerin sermaye yapisini etkileyen iki
yaklagima ulasiimistir. Bunlar; kredi tayinlamasi (sinirlandirmasi) ve resmi
olmayan hiyerarsidir. Her iki yaklasim temel olarak asimetrik bilgiden
kaynaklanmaktadir. Ayrica igletme varliklarinin bUyGkliginin ve igletmenin
faaliyette bulundugu sanayinin, KOBI’lerin finansal politikalarini etkileyen
6nemli faktérler oldugu sonucu elde edilmigtir. Sanildiginin aksine; arastirma,
isletmelerin  kaynaklari blUyldikce kaynak temininde kendi kendini

" Arastirmada ele alinan isletmeler, Ispanya’nin Valensiya bolgesinde 1994-1995 yillarinda faaliyette
bulunan igletmelerdir ve veriler bir takim 6n kosullara gore filtrelenmistir. Calismada ¢ok degiskenli
varyans analizinden yararlanilmistir. I¢ finansman ve kisa vadeli disaridan fon teminine temel olacak
iki oran tizerinde caligilmustir.



finanslama payini arttirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, varliklar kigtldikce

kisa vadeli borclanma oranlari artmaktadir.

Kiclik ve Orta 6élcekli mitesebbislerin strdirulebilir ¢cézimler Uretmek ve
ivmelenen ekonomik blylmeyi elde etmekteki dnemini inceleyen bir bagka
arastirma (Agbeibor, 2006) yoksullukla miicadele icerisinde KOBI’lerin yerini
sorgulamistir. Gikarilan sonuglar KOBV'lerin yoksullukla miicadelenin yani
sira gelismekte olan ekonomilerin blylmesine 6nemli katki sagladigini
ortaya koymaktadir. Gelisen girisimcilik is glcl yaratmakta ve Uretkenligi
arttirmaktadir. Ayrica, hammaddeyi isleme sokarak daha kiymetli mallara
dénUstlirmekte ve bunun sonucunda gayri safi hasilaya 6énemli katkida
bulunarak gelismis ekonomileri beslemektedirler.

KOBV'lerin derecelendirmesi bu isletmelerin fon arz edenlere olan
yukudmlUlUklerini tam ve zamaninda yerine getirebilme yeteneginin 6lgilmesi
islemidir. Bu noktadan hareketle, tez calismasinin birinci béliminde Basel
Il uygulamalarina goére KOBI'lerin kredi degerliliginin  tespiti  ve

derecelendirmesi Uizerine etkileri ile KOBI tanimi incelenmistir.

Calismanin ikinci béliminde ise kredi derecelendirme yéntemleri ele alinmis
ve bu yéntemlerin literatiirdeki yerleri ile 6zellikleri incelenmistir. incelemeler
Isiginda tezin ampirik calisma kisminda, KOB/'lerin temerriit olasiliklarinin
tahminine iligkin isvec imalat KOBI’lerinin 2000-2003 muhasebe verileri ve
finansal oranlar kullanilarak analiz edilen KOBI grubuna 6zel bir istatistiksel
tahmin modeli olusturulmustur. Model, lojistik regresyon modeli (logit) olup,
model ile tespit edilen katsayl sonuclarinin temerrit olasiligi (bagimli
degisken) Uzerindeki etkisini inceleyebilmek igin marjinal etkileri ve

esneklikleri hesaplanmistir.

Tez calismasinin son bdéliminde, model ile ulasilan sonuclarin analiz ve

yorumlanmasinin yani sira éneriler getirilmistir.



BIRINCIi BOLUM

BASEL Il UZLASI ve KOBI’LERE ETKILERI

Basel Komitesi tarafindan uluslararasi bankacilik sistemini diizenlemek
ve denetlemek adina gelistirilen bildirimler, uluslararasi bankaciligin gtvenli
ve seffaf olmasina yénelik uygulamalardir. Uzlasi metinleri ile sekillendirilen
s6z konusu dizenleyici uygulamalarin farkli 6lcekteki isletme siniflarina,
farkh kredi riskliligi gdstermelerinden &tiiril etkileri de farkli olmaktadir. ilk
bélliimde, son Basel bildirisi ve KOB/'lerin kredi riskliliginin belirlenmesinde
uygulanan modellerin igletmelere olan etkilerine iliskin calismalar incelenmis,

KOBI élcek siniflarinin tanimlari ele alinmistir.

1. BASEL DUZENLEMELERI

Basel Bankacilik Denetleme Komitesi', bankacilikta finansal yapinin
glvenirligi ve saglamhgmnin  Olgisii  olan  sermaye  yeterliliginin
degerlendiriimesine iliskin arastirmalar yaparak, piyasa disiplinine ve risk
ybnetimini gelistirmeyi, finansal istikrari glclendirmeyi hedeflemektedir.

Basel Bankacilik Denetleme Komitesi 1988 yilinda komite Gyelerinin
bankacilik sistemi icerisinde kullanilan sermaye yeterlilik rasyosunu ortak bir
kavram haline dénidstirmek Uzere ilk Basel uzlasisi olan Basel i
yayinlamigtir. Sonrasinda piyasa riskinin finansal kuruluslarin sermaye
glclnu etkilediginin anlasiimasi Uzerine, faiz ve kur riskinden kaynaklanan

piyasa riski sermaye yeterliligine 1996’da eklenmisgtir.

" Komite 1975 yilinda kurulmus olup; Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
Liiksembourg, Hollanda, 1sveg, 1svigre, Bilesik Krallik (1ngiltere), Amerika Birlesik Devletleri’nin
Merkez Bankalar1 ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumlarinin temsilcilerinden
olusmaktadir. Komitenin sekreterligi olan BIS, Isvigre’de Basel sehrinde bulunmaktadir ve her ii¢
ayda bir iiye temsilcileri burada toplanirlar.



Basel | Uzlagi metni kredi riskini hesaplamada bes ayri risk agirhgi
getirmistir. Bankanin bilanco disi islemlerinin dahil oldugu risk kategorilerinin
her biri belirtilen agirhiklarla* carpilarak maruz kalinan toplam kredi riski
blyUkligla hesaplanir. Bankalarin maruz kaldigi, bu kredi riskinin %8’i kadar
asgari sermaye yeterliligini tutmasi gerekmektedir (YUksel, 2005:9).

Basel |, uluslararasi bankacilik sektérinde kabul gérmis olmakla birlikte
yapisinda pek cok eksiklikleri vardir. Sadece kredi riskinden yola ¢ikarak
yapisina piyasa riskini eklemesine ragmen tek bir yéntem esasina dayall
sermaye hesabi (one-size-fits-all), riske karsi duyarliliginin az olmasina
neden olmaktadir. Ozel sektdre verilen kredilerin hemen hemen hepsi
kredinin blyUkltigu, vadesi, 6zellikle de borcu talep eden karsi tarafin kredi
6deme kabiliyetini (kredibilitesi) dikkate alinmaksizin ayni %8 sermaye
rasyosuna tabidir. Bu durumda, iflasina yakin bir firmaya verilen kredi ile
kredibilite puani en yUksek olan bagka bir bor¢ talep eden firmaya verilen
kredilere uygulanan kredi yeterliligi hesabi ayni sekilde yapilir. Ayrica; nihai
sermaye Yyeterliligi, verilen kredilerin her biri Gzerinden hesaplanan sermaye
yeterliliginin birbirleriyle toplanmasiyla elde edildiginden, kredi portféyindeki
cesitlendirmenin derecesine bagll olarak daha dusuk bir sermaye yeterliligi
sunmamaktadir (Saunders ve Allen, 2002:3). Riske karsi duyarhliginin az
olmasinda yalnizca belli risk agirliklarinin kullaniimasi ve bu agirliklarin ilgili
kalemlerini belirlerken OECD Ulkesi olup olmamasi kriterinin yer almasi kredi
risk yénetiminin etkinligini daraltmaktadir (YUksel, 2005).

* Bu agirliklar: %0, %10, %20, %50 ve %100’ diir.



1.1. Basel-ll Cercevesi

Haziran 1999’da yayinlanin yeni Basel uzlaginin — Basel-1l — ilk istisari
metni komite Oyeleri haricindeki temsilcilerin de katilimiyla olusturulmus olup
Basel-I'e gbre cok daha detayll ve kapsamli bir icerige sahiptir’. Basel-Il,
sermaye yukimlalugundn ihtiva etmesi gereken riskleri; kredi, operasyonel,

piyasa, ve likidite riskleri olarak belirlemistir.

Basel Komitesi, Basel-ll Uzlasisi ile finansal piyasalardaki degisimlere en
dogru sekilde ayak uydurulmasi, finansal kuruluglar ve otoriteler arasindaki
asimetrik bilginin en dluslk seviyeye cekilebilmesi hedeflerine; asgari
(minimum) sermaye yeterliligi, sermaye yeterliliginin denetimi, ve piyasa
disiplinin saglanmasi ile ulasilacagini hedeflemektedir. Bu amacla, Basel Il
kredi riskinden bagka piyasa ve operasyonel riskleri hesaba katmasi ile daha
gercekei sermaye yeterliliginin belirlenmesini amaclanmaktadir. Basel-1l ile
bankalarin maruz kaldiklari piyasa, operasyonel ve kredi risklerin tamaminin
asgari %8'i kadar sermaye tutmalarini zorunlu hale getirmistir .

1.2. Basel I'nin Ortaya Cikma Nedenleri

Basel II'nin ortaya c¢ikmasindaki temel nedenler sbéyle siralanabilir
(Hammes ve Shapiro, 2001):

- Kredi pazarindaki yapisal degisimler: Denetim otoritelerinin belirledigi
sermaye yukumliligu, modern kredi risk dlgtimlerinin ve kredi riskinin
kredi tirev araclariyla piyasada alinip satildigi kredi pazarinin varligini
g6zetmelidir. Ayrica bu yukumlilik artan likidite kosullarini, 6zellikle;
yUuksek temerr(t siniflarinda rekabetin arttigi kredi pazari kosullarini
dikkate almasi ve igerigine yansitmasi gerekmektedir.

¥ Basel IT Uzlasis1 metni pek ¢ok kere yeni istisari metinlerle tekrar diizenlenmis ve gelistirilmistir.
Metinlerin yayinlandig tarihler sirasiyla 1999, 2001, 2003, 2004 yillaridir.
 Bu oran bankalarin hesaplarinin denetim otoritelerince kontrolii safhasinda artabilmektedir.



- Bor¢ piyasalarinda olumsuz etkide bulunan 6gelerin ortadan
kaldiriimasina yénelik imkanlar: Bankacilik piyasasi, tlrev piyasalarini
kullanan sigorta sirketleri ve risk transferi gerceklestiren reaslrans
sirketlerin aksine faaliyetlerinden kaynaklanan kredi riskini absorbe
eder.

- Borglanma oraninin artmasinin olasi etkileri: Ekonomideki yukari yénl{
tirmanis siresince bor¢ seviyelerindeki asin ylkselis, ekonomik
buhran olmasi halinde borg arz hizmetlerinde olasi bir krize neden
olacaktir.

Basel-ll uygulama kapsaminda (¢ temel yapisal bloktan olusmaktadir. Birinci
blogunda, asgari sermaye yukiamliliginin hesaplanmasi, ikinci blogunda
bankalarin hesapladiklari sermaye yUkimlGliginin denetim kurumlari
tarafindan g6zden gegcirilmesi, Uglnct blogunda ise piyasa disiplinine yer
verilmektedir (YUksel, 2005: 12).

Basel-I'de yer alan sermaye yUukimlUGligu ile maruz kalinan riskler arasindaki
iliski ve Basel-II'de farklilagir. Her ne kadar Basel-I'e sonradan sermaye
yukimllliguine piyasa riskinin etkisi eklense de Basel-II'de bu sermayenin
hesabina iligkin bir takim degisiklikler s6z konusudur. Ayrica, Basel-ll
operasyonel riskler karsiligl tutulmasi gereken sermayeyi ihtiva ettigi gibi,
kredi riskine karsi tutulmasi gereken sermaye igin farkli élgcim yaklagimlari

getirmistir.

Basel-I'de asgari sermaye hesabinda basitten gelismise kadar farkli
alternatif yontemler sunulmustur. Piyasa riskinin ihtiva edildigi 1996
degisikligi ile birlikte, Basel-II'de piyasa riski i¢in Standart Yaklasim ve Riske
Maruz Deger Yaklasimi; kredi riski icin Basitlestiriimis Standart Yaklasim,
Standart Yaklasim, Temel igsel Derecelendirmeye Dayali Yaklasim ve
Gelistiriimis Igsel Yaklasim; operasyonel risk icin ise Temel Gosterge
Yaklasimi, Alternatif Standart Yaklasim, Standart Yaklasim ve lleri Olgiim



Yaklagimlari basitten gelismise dogru alternatif élcim yéntemleri olarak
6ngdorilmektedir (Yiksel, 2005: 13).

Basel Bankacilik Denetim Komitesi Avrupa Birligi Ulkeleri ile G-10 Ulkelerinde
Basel Il Yeni Sermaye Yeterliligi Standartlarini 2007 yili itibariyle uygulamaya
koymustur (Yilmaz ve Kiigiikcolak, 2006). Ulkemizde, BDDK sorumlulugunda
yuratilmesi 6ngoérilen tedbirler takvimine gére; Basel |l dizenlemelerinin
yurirlige konulmasi ve uygulama icin gerekli ortamin olusturulmasina 2008
yilinin sonuna kadar ulasiimasi hedeflenmigtir. 2008 yili itibariyle tim
bankalarin kredi ve operasyonal riskler igin basit ve standart Ol¢im
metotlarini uygulamalari dngérilmustir. Bankalarin élcekleri dikkate alinarak
2009 yilindan itibaren kademeli olarak ileri 6lgim yaklasimlarin
kullaniimasina karar verilmistir (BDDK, 2006: 2)'".

" BDDK’nin 2006 yil1 Basel-II ilerleme Raporlar1 Degerlendirmesi esas almmustir.



2. BASEL-Il VE KOB/I’'LER

Basel Il Yeni Sermaye Yeterliligi Standartlarinin hareket noktasi;
finansal  sistemin  bOtininde ulusal ve uluslararasi  denetimin
saglamlastirilmasi, uluslararasi muhasebe ilkelerine uyumlu finansal tablolar
ile piyasa disiplininin olusturulmasi, finansal kurumlarin maruz kaldiklari
risklerin daha iyi Olgilmesi ve bu risklerin asgari sermaye yeterliligine
yansitiimasidir (Yilmaz ve Kigukgolak, 2006). Uzlasi kriterleri basta bankalar
olmak Uzere, tim isletmeleri etkilemektedir. Kriterlerin, dis finansman
kaynagi temininde risk ydnetimi olusturuilmamis ya da zayif,
kurumsallagamamis isletmelerin distk maliyetli fon kullanmasi zorlasacaktir.
Bu agidan KOBI’lerin durumu, ekonomik blyliimeye dnemli katki saglamalari
ve istihdamin cok blyUk bir kismini olusturmalarindan 6tirid énem arz

etmektedir.

2.1. Basel Diizenlemelerinin Kobi Kredileri Uzerindeki Etkileri

Yeni Uzlasi standartlari ile blyuk 6lgekli firmalara gére daha riskli olan
KOBTV'lerin, kredi erisimini engellemeyecek bir yapinin olusturuimasi
amaclanmistir. Basel sermaye vyeterliligi standartlari asimptotik tekli risk
faktér yaklasimini kullanmaktadir. Bu yaklasim, genel ekonomik kosullari
iceren temel bir risk faktorleriyle belirlenen herhangi bir firmanin varhklarinin
korelasyonunu esas alir. Bununla birlikte, ekonomik sermaye hesabinda,
sermaye yukiumluligu hesabi ile iliskilendirmek icin her borclu firma tek bir

varlik korelasyonuna sahip olmaktadir (Lopez, 2002).

KOBI'lerin biiyiik 6lgekli firmalara gére varlik korelasyon** katsayisi oldukca
disUktdr (Saurina ve Trucharte, 2004). Varlik korelasyon katsayisinin bu

¥ Varlik korelasyon faktorii, bir kredi talep edenin varliklarinin bu katsayist kadar bir risk agirlig:
yiiklenebilecegi varsayimina dayanmaktadir. Ornegin; Basel 2001 bildirisi her bor¢lu igin varlik
korelasyon katsayisini 0.20 kabul etmistir. Bu demek oluyor ki, her bor¢lunun varliklarinin 0.20’liik



yéndeki negatif etkisinin asgari sermaye yeterliligine yansimasi endiseleri de
beraberinde getirmektedir. Uzlagi metni (izerindeki endiselerin icinde KOBI
kredilerinin kredi saglayicilarina (banka ve finansal kuruluslar) asiri sermaye
yukiimlGligine girmesi halinde KOBI’ler ve KOBI kredi piyasasinin sikinti
cekecegi yer alir. Komitenin yaptigi arastirmalar dogrultusunda firma
blydkliginin varlik korelasyon katsayisi Uzerinde ters yoénllu etkisinin
oldugunu bulmasi izerine bir takim diizeltmeler ve KOB/I'lere 6zel imtiyazlar
getirilmistir. Basel komitesi, ayni temerrat olasihdr (PD) ve temerr(t halinde
kayip (LGD) degerlerinde bankalarin KOBI'ler igin tutmasi gereken sermaye
yeterlilik miktarini baydk élcekli firmalar igin tutmasi gerekenden daha disik
olacak sekilde diizenleme getirerek yumusatici 6nlemler almistir (Saurina ve
Trucharte, 2004).

Bankalarin KOBI kredileriyle tagidiklari riskler endlstriye ait faktorler ile,
bdlge ve insan kaynakli faktérlere bagll olabilmektedir. S6z konusu riskler
bankalarin KOBI kredi portféyiindeki isletmelerin sayisini  arttirarak
cesitlendirilebilir. Basel-ll ile belirlenen bankalarin KOBI’lerden alacaklari
Uzerindeki sermaye yeterliligi Basel I'deki ile kargilastirildiginda yaklagik %30
daha disik oldugu tahmin edilmektedir®®. Ancak bankalarin KOBI
kredilerinden kaynaklanan risk tutarinin gerektirdigi minimum sermaye
yeterliligi ile ilgili pek cok endiseler ve sorular mevcuttur. Yeni Basel
uygulamalari Gzerinde yapilan arastirmalar Basel II'nin daha ¢ok bankalarin
sermaye yeterliligi Uzerinde odaklanmigtir. Fakat &ézellikle ekonomilerin
motorlari sayilan KOB/'ler kredi risklerinin modellemesinde olugabilecek olasi
problemler ¢ok fazla 6n plana ¢gikmamigtir.

KOBI’lerin borglanma yapisina iliskin stratejileri ve KOB/'lerin bankalar ve
finansal kurumlar igin riskliliklerini konu alan arastirmalar da mevcuttur. Bu

konuyla ilgili, kredi derecelendirme metotlarini uygulayan bir arastirmada

bir risk faktorii tasidigi varsayilir. Basel 2001 bildirisinde verilen bagka bir tanimi; varlik korelasyon
faktoriiniin firmanin temerriit olma / iflas etme olasiliginin azalan bir fonksiyonu oldugudur (Lopez,
2002).

% Trésor-Economics (2007) ¢alisma raporlarmim sonuglari dikkate alnmustir.
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(Berger ve Frame, 2005) bankalarin KOBI kredileri imkanlarini arttirdig

gorilmastar .

KOBI'lerin riskliliklerine iliskin yapilan degerlendirmeler cogunlukla KOBI’lerin
blylk 6lcekli firmalara gére daha riskli oldugu ydnindedir. KOBI kredi
derecelendirmesi icin olusturulan modellerin KOBi'lere 6zgii olmasi
KOBI'lerin faydasinadir. Bankalarin beklenen ve beklenmedik kayiplarini
minimize etmesinde ve KOBI’lerin kredi / fon piyasasindan faydalanma
kabiliyetini arttirmasinda model belirleme hassasiyetinin etkisi blyuk
olacaktir. Buna goére olusturulan modellerin dolayli bir sekilde ekonominin
canli kalmasinda énemli bir faktér olacagi séylenebilir.

2.2. KOBI Tanimlan

Kiiclk ve Orta Olgekli isletmelerin siniflandiriimasi gerek ulusal gerekse
uluslararasi olcekte, farkli kurumlarca birbirinden ayri kriterlere gbre
belirlenmistir. Ancak b0itin kurumlarca temel olan sey siniflandirmanin
belirleyici esaslaridir. isletmelerin yillik cirosu, yil sonu bilango tutari ile
calisan sayisi siniflandirma esaslarini olusturur. Bu esaslar ile isletmelerin

siniflandirma kriterleri tanimlanir.

Avrupa Birligi mevzuatina gére yillik cirosu 50 milyon Avro’nun altinda ve
calisan sayisi 250’den az olan ve/veya yil sonu mali bilan¢o degeri 43 milyon
Avro’yu agsmayan isletmeler kii¢lk ve orta blgekli isletmeler olarak tanimlanir.
KOBI siniflari iginde 50 ile 250 kisi arasinda calisani olan ve yillik cirosu 10 -
50 milyon Avro olan veya yil sonu bilango tutari 10 — 43 milyon Avro olan
isletmeler orta dicekli isletmeler olarak; 50 kisiden az caligsan sayisi olan,
yillik satiglart veya yil sonu bilango tutart 10 milyon Avro’nun altindaki

isletmeler de kiclk Olgekli igletmeler olarak adlandirihr.  Yillik satislari

™" Ancak arastirmada degerlendirilen 250.000 $’a kadar olan kredileri mikro isletme kredisi olarak
siiflandirmuglardir. Bu deger Basel II’ye gore 1 milyon $’dur.
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ve/veya mali bilan¢o degeri 2 milyon Avro’dan dustk veya caligsan sayisi ise
10 kisiden az olan isletmelere de mikro igekli isletmeler denir™. Basel II'ye
gore de yillik cironun 50 milyon Avro’yu agmamasi kriteri KOBI sinifi igin

benimsenmistir.

Ulkemizde, KOSGEB, Halk Bankasi, Hazine Mistesarli§i, Dis Ticaret
Mustesarligi, Devlet istatistik Enstitiisii, Devlet Planlama Tegkilati, Eximbank,
Avrupa Birligi mevzuatina uyumlu bir tanimlamayi kabul etmiglerdir. Genel
olarak, imalat sekidriinde yer alan igletmelerin KOBI tanimi yapilmistir.
KOSGEB, 250 calisandan az calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati
ya da mali bilancosu 25 milyon Yeni Tirk Lirasini agmayan isletmeleri KOBI
olarak siniflandirmaktadir.

Ulkemizde, KOSGEB KOBI siniflarini; mikro, kiiclik ve orta dlgekli olarak
belirlemistir.

- Mikro isletme, 10 kisiden az yillik caligan istihdam eden ve yillik net satis
hasilati ya da mali bilangosu bir milyon Yeni Tark Lirasini agsmayan ¢ok
kiguk Olcekli isletmeler,

- Kuglk isletme, 50 kisiden az yillik ¢calisan istihdam eden ve yillik net satis
hasilati ya da mali bilancosu 5 milyon Yeni Tirk Lirasini agsmayan
isletmeler,

- Orta blytlklikteki isletme, 250 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve
yillik net satig hasilati ya da mali bilangosu 25 milyon Yeni Turk Lirasini
asmayan isletmelerdirt**.

KOBV'ler dilnya da oldugu gibi (lkemizde de toplam isletmelerin yogun
kismini olusturur. Tahmini olarak 2000 yilinda KOBI'ler toplam isletmelerin
%99.8'ini, genel istihdamin %76.7’sini olusturmaktadir (Yilmaz, 2004).
Avrupa’da KOBI'ler, tim igletmelerin %99'u kadaridir ve Avrupa Birligi

#418.11.2005 Tarihli Resmi Gazetede yer alan Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki sletmelerin Tanimi,
Nitelikleri ve Smiflandirilmasi Hakkindaki 25997 Sayili Yonetmelik dikkate alinmaistir.
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icindeki 95 milyon calisani istihdam eden yaklasik 25 milyon igletmeden
olusmaktadir’®s.

%% Avrupa Parlamentosu’nun kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler ile ilgili tespitleri incelenmistir.



IKINCi BOLUM

KREDi DERECELENDIRME YONTEMLERI

1. KREDi DERECELENDIRMESI

Kredi derecelendirmesi 6zellikle son 20 yilda oldukc¢a gelismistir. Bu
gelismedeki 6nemli etken faktorler:
(i) Piyasalarda artan sirket iflaslari,
(i) en bagarili ve en buyik kredi alan sirketlerden yana mali aracihdin
kalmasina olan egilim,
(iii) kredi veren kurumlar arasi kredi marjlarindaki artan rekabet,
(iv) pek cok piyasadaki maddi varliklarin ve dolayisiyla teminat
degerindeki dusUs,
(v) kredi riskini ve temerrQt riskine kargi korunmak Gzere bilango disi
tirev araclardaki ciddi artis olarak siralanabilir (Altman ve Saunders,1998: 2).

Kredi Derecelendirme ydntemleri temel olarak uzman yéntemler, muhasebe
verilerine dayall istatistiksel ydntemler, ve gelismis modeller olarak
siniflandirilabilir.

1.1. Suibjektif Analiz ve Uzman (Eksper) Yontemler

Uzman yoéntemler, kredi karar mekanizmasini yerel veya bdlge kredi
verme birim ybneticisine veya mdisteri iligkileri middrtne baglar. Acik bir
ifadeyle, bir kisinin bilir kisi raporuna, 6znel yargisina bagl bir sdrectir. Bir
takim 6énemli faktérlerin agirliklandinimasi uzman kararinin kredi notunu
belirler. Kredi yoéneticilerinin kullandigi sistem ve faktérler sayilamayacak
kadar fazladir. Ancak, en genel kabul gérmis uzman kredi yontemleri kredi

derecesinin bes “C’ler” kriterlerine gbére degerlendirmesini yeterli bir élcut
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olarak kabul eder . Bu faktérler her uzmana gére kredi notu belirlemede farkli
agirliga sahip olabilir (Saunders ve Allen, 2002: 9-11).

- Karakter, firmanin itibarinin bir él¢saddr. Ayrica, firmanin ge¢gmis kredi geri
ddemelerindeki tutumu bu &lglide etkilidir. Uygulamada, firmanin yasi geri
6demelerindeki itibarini gdsteren bir gésterge olarak kabul edilir.

- Kapital (Sermaye), firma sahiplerinin sermayeye olan katkisi yani; 6z
sermaye ve 6z sermayenin toplam bor¢ tutarina orani (kaldirag orani) bu
faktoriin gOstergeleridir. Yiksek kaldirag, ylUksek iflas olasiigina (bazi
incelemelerde temerrdt olasihgini) isarettir.

- Kapasite, firmanin borglarini geri 6deme kabiliyetidir. Bor¢lunun karlarindaki
dalgalanma 6édemelerine yansir. Kredi alan firmanin kredi s6zlesmesine goére
ddemeleri dizenli oldugu halde, zaman igerisinde karlarinin yiksek standart
sapma go6stermesi firmanin édeme yOkUmlUlGklerini yerine getirmedeki
kapasitesini kisitlayabilir.

- Teminatlar: Temerr(t halinde kredi verenin firmanin teminatlar Gzerinde
alacak hakki vardir. Kredi verenin kurumun teminatlardaki éncelik hakki ve
teminatlarin piyasa degerinin yiksek olmasi kayiplari kigllteceginden kredi
notuna olumlu yansir.

- Ekonomik Kosullar: Ozellikle iktisadi géstergelere karsi duyarli veya
uluslararasi rekabetten cabuk etkilenen endUstriler igin kredi riskine maruz
olma ihtimali belirlerken ekonomik sartlar g6z &niinde bulundurulur. Ornegin;
dayanikli sanayi UrUnleri, dayaniksiz sanayi UrUnlerine gb6re iktisadi
kosullardan ¢ok daha fazla etkilenir.

1.2. istatistiksel Modellere Dayali Kredi Derecelendirmesi

Kredi derecelendirme sistemleri isletmelerin her ¢esit ticari kredilerinin
analizinde 6nem arz eder. Basit sekliyle kredi derecelendirmesi, geri

" Bes kredi degeri belirlemede bes 6nemli “C’ler” (“Five C’s”) faktorleri, kriterlerin bas harflerinden
otiirti bu sekilde isimlendirilmistir. Bunlar; “Character”, “Capital”, “Capacity”, Colleteral”, ve “Cycle
Conditions™tir.
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6demelerdeki yukumltlUklerin  yerine getiriilmemesi durumunda olusan
temerrtt olasiliginin hesaplanmasinda bir 6n tespit yaparak bu faktérlerin
agirhklandiriimasi ya da toplanmasiyla sayisal bir skor elde etmeyi amaclar.
Tespit edilen derece, bazi durumlarda temerrt olasilidi ile ifade edilebilecegi
gibi bir siniflandirma sistemi seklinde de kullanilabilmektedir. Kredi derecesi,
kredi alanin iyi ya da kotl grupta oldugunu bir skor ve kesme noktasina gére
(cut-off point) belirler.

Uzman kredi derecelendirme yontemleri halen kullaniliyor olsa da son
yillarda bu yéntemlere olan ragbet yerini daha objektif ydontemlere birakmistir.
Institutional Investorn Ulkelere ait kredi notlarinin bankacilarin yargilarinin
bir gbstergesi olarak kabul edildigi varsayiminda bulunan bir arastirmada,
(Sommerville ve Taffler, 1995) gelismekte olan (az gelismis) Ulkelerin
borgluluk seviyelerine iligkin uzman ydéntemlere goére belirlen notlarinin
oldukca kétimser oldugu sonucuna varmistir. Yazarlarin bulgularina gére,
cok-degiskenli istatistiksel kredi derecelendirme ydntemleri (CIKD) daha iyi
performans gdstermektedir®.

1.2.1. istatistiksel Modellere Dayali Kredi Derecelendirme Yoéntemleri

Kredi derecelendirme metodolojisinde cok-degiskenli kredi
derecelendirmesine iligkin dért temel yéntem vardir. Bunlar:

(1) dogrusal olasilik modeli (linear probability model),

(2) logit model,

(3) probit model,

(4)

4) diskriminant analiz modelidir.

" Arastirmada sonuglara gore CIKD yontemleri sonuglari ve Institutional Investor’mn (IT) kredi
tahmin dogruluklar1 ile modellerin birinci ve ikinci tip hata degerleri karsilagtirilmistir.
Karsilastirmanin sonucu olarak, CIKD yontemlerinin bankacilarin uzman yontemlerinden daha
basarili oldugu bulunmustur.
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1.2.2. Literatiirde Yer Alan Onemli istatistiksel Modellere Dayali Kredi
Derecelendirme Uygulamalari

Cok degiskenli modellerin temeli William H. Beaver'in tek degiskenli
istatistiksel modelidir (Beaver, 1966). Tek degiskenli analiz, belli bir zamanda
tespit edilen finansal oranlari endlstri ve grup normlariyla kargilastirmaya
dayanir. Bu analizde; bir finansal orana* gére kredi saglayanin, kredi talep
eden igletmeyi finansal olarak basarisiz ya da basarii seklinde
siniflandirmasi durumunda hata oranlarini tespit etmek igin ikili bir
siniflandirma (diskriminant analizi) testi uygulanmistir. Bu test sonuclarina
g6re model, firmalarin %78’inin temerrite digsme durumunu 5 yil dncesinden
dogru tahmin etmektedir. Beaver'in finansal olarak basarisiz diye
nitelendirdigi firmalar O¢ kosuldan birini saglamaktadir. Birincisi, firmanin
borcuna iligkin faiz 6demelerinde temerriide dismesi; ikincisi, banka
hesaplarinda limiti asmasi; sonuncusu ise, iflas ettigini ilan etmesi

durumlaridir.

Edward I. Altman, Beaver'in tek degiskenli analizini, iflas olma durumunu
tahmin etmek amaciyla birden fazla degiskeni eszamanli olarak g6z éniinde
bulunduran ¢cok degiskenli yaklagimi gelistirmistir (Altman, 1968). Altman’in
cok degiskenli temerrt olasiligi hesap teknidi, ilk defa lineer diskriminant
analizi kullanilarak uygulanmistir. Analiz ile kurulan model Z-skor modeli
olarak bilinmektedir. Model, ABD imalat sanayisindeki sirketlerin® iflas etme
olasihgini tahmin etmeyi amaclamaktadir. Bu maksatla, vadesinde borgclarini
ddeyebilen ve ddemeyen firmalar; yil, aktif blydkltk, ve bagh oldugu sanayi
dali kriterlerine gére eslestirilerek analiz edilecek drneklem belirlenmistir . Bu
sekilde ticari krediler icin en uygun skor modeli bulunmustur.

Z=12X,+14X,+33X,+0.6X,+1.0X;

¥ Beaver’n kullandig: finansal oran Yillik Nakit Akaslar1 / Toplam Borg Tutaridir.

¥ Veriler, Moody’s Industial Manual’dan elde edilmistir ve firmalarin yillik finansal tablolar
incelenmistir.

™ Bu prosediir, eslestirme metodu olarak da bilinmektedir.
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X, = igletme Sermayesi / Toplam Aktif;

X, = Dagitilmamig Karlar / Toplam Akiif;

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Toplam Aktif;

X, = Oz sermayenin Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri;

X = Satiglar / Toplam Aktif;

Z-skor bir oran seviye tablosu degerleri ve sinifsal tek degiskenli élcilere
gbre olusturulur. Bu degerlerin agirliklandiriimasi ve bir araya getirilmesiyle
iflas eden ve etmeyen firmalar birbirinden ayiran bir dlcl elde edilir. Elde
edilen bu skor degeri, tespit edilen bir kritik degerin altina distigd zaman,
firmanin  derecesi kétl  olarak nitelendiriimektedir. Dolayisiyla, kredi
basvurusu reddedilmelidir. Altman’in ilk galismasinda kritik degeri 1.81 olarak
belirlemesine ragmen kritik degerin degisen ekonomik sartlara uyumlu olarak

degistiriimesi 6nerilir.

Derecelendirme calismalarinda siklikla iki tip hata degerinden bahsedilir.
Birinci tip hata, kétl skora sahip olan firmaya kredi verilmesi ya da finansal
olarak yeterli olarak tespit edilmesidir. ikinci tip hata ise, aslen finansal olarak
glcli bir firma icin kétl bir skor tespit edilmesidir. Ornegin; ekonomik
durumun iyiye gitmesi durumunda kritik deger (kesme degeri) digtrialmelidir.
Bu durumda, birinci tip hata degeri yulkselirken, ikinci tip hata degeri
azalacaktir. Altman’a gbére bu model uygulanabilir bir modeldir. Zira, finansal
sikinti yasayan firmalar ile finansal olarak kuvvetli olan firmalarin gerek
rasyolari gerekse finansal trendleri birbirinden kolayca ayirt edilebilmektedir.

Literatlirde, Altman’in bu calismasindan bagka, finansal olarak sikintili
firmalarin tahminine iligkin diskriminant analizini uygulayan pek ¢ok calismasi
da vardir. Kiaglik olcekli isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin igin
finansal oranlardan yararlanilan bir bagka calismada (Edmister, 1972),
Altman ve Beaver’a atifta bulunulmustur. Edmister’in calismasi, iflas eden ya

da finansal olarak c¢bken firmalar ile basarli gbziken firmalara iliskin
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istatistiksel tekniklerin kullanildigi bu calismalarin, veri elde etmekteki
guclUklerden 6tlrl orta ve blyuk 6lcekli firmalar icin faydali oldugunu, ancak
klcuk isletmeleri kapsam disinda biraktigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle,
Edmister'in ¢calismasi dncekilerden farkl olarak kiguk isletmeler Gzerine ¢ok
degiskenli diskriminant analizi uygulamasidir. Veriler, Kigiik Olgekli
isletmeler Bagkanhigrnin (SBA) kredi kayitlarinda bulunan ve bu kurumun
garantérliigind alan isletmelerin kayitlarindan elde edilmistir'™.

Deakin, Beaver'in bahsedilen galismasini uygulamis ve kullandigi oranlari
kullanmigtir (Deakin, 1972). Buna ek olarak, Beaver'in kullandigi 14 farkli
finansal oraninin lineer kombinasyonu ile olasi iflas durumunu 5 yil
dncesinden tahmin etmek Uzere bir model geligtirmistir. Marc Blum’a gére
iflas islemleri baslamigs ya da kredi verenler tarafindan borglarinin
distrilmesi konusunda acgik¢a beyanda bulunulan firmalar basarisiz olarak
tanimlanmaktadir. Blum'in analizi 115 farkli toplam borglari 1 milyon dolarin
Uzerindeki sanayi firmalarini incelemektedir ve oniki farkli finansal oran
kullanmakla beraber bes tanesi digerlerine gére daha iyi performans
gdstermektedir™ (Blum, 1974).

Altman’in ortak yaptidi baska bir arastirmada, Fransa'daki tekstil ve pamuk
sektérindeki ticari kredi bagvuranlarinin kredi degerlerini belirlemek igin bir
model gelistiriimistir (Altman, Margaine, Schlosser ve Vermnimmen, 1974).
Yine; Altman, Haldeman, ve Narayanan, Z-skorun gelismis formu olan Zeta
Analizini ortaya atmiglardir (Altman, Haldeman ve Narayanan, 1977). Norton
ve Smith, Genel Fiyat Seviyesi (General Price Level) Finansal tablolarindan
elde ettikleri iflas tahminlerini, geleneksel tarihi Finansal maliyet tablolarindan
elde ettikleri sonuclar ile karsilastirmiglardir (Norton ve Smith, 1979). Birlesik

" Ayrica calismada kurulan hipotezlere iliskin bir takim veriler de Robert Morris Ortakligi’ndan elde
edilmistir.

* Bu oranlar: Net Isletme Sermayesi/ Toplan Varliklar , Nakit Akislari/Toplam Borglar, Karlardan
Hissedarlara Ayrilanlarin Orani, Net Hazir Degerler/Stoklar, Net Hazir Degerler/Stoklar Oranindaki
Trend Diistisleridir.
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Krallik verisiyle ¢alisiimig bir diger arastirma, lineer diskriminant analizi ile

firmalarin iflas etme durumunun tahmin modelini gelistirmigtir (Taffler, 1982).

Diskriminant analizi literatlirde ¢cok sik kullaniimasina ragmen varsayimlarina
iliskin bir takim problemlere sahiptir (Altman ve Saunders, 1998). Modelde
kullanilan finansal oranlarin normal dagihm gésterdigine iliskin varsayim ile
iflas eden ve etmeyen firmalarin finansal oranlarin ayni varyans ve kovaryans
matrislerine sahip oldugu varsayimi ¢cok degiskenli diskriminant analizinin
gecgerli olmayan kabulleridir. Altman, esit varyans-kovaryans matrisi
varsayimini yumusatmak (zere ikinci dereceden (quadratic) diskriminant
analizini oraya koymus olsa da (Altman, 1977) tahmin slreci oldukca
karisiktir (Eisenbeis, 1977). Logit model ile diskriminant analizini karsilastiran
arastirmacilar logit modelin diskriminant analizine kiyasla tercih edilebilir
oldugunu vurgulamislardir (Martin,1977), (Press ve Wilson,1978),
(Wiginton,1980).

Varsayimlardan kaynaklanan sikintilar g6z 6ndnde bulunduruldugunda
Ohlson, finansal oranlari kullanarak iflas etme olasiligini tahmin etmek igin
logit model kullanmigtir (Ohlson, 1980). Literatirde temerrit olasihiginin
istatistiksel yéntemlerle tahmin edilmesini amaglayan ve logit modeli temel
alan pek cok farkl calisma mevcuttur (Martin,1977), (Platt ve Platt, 1991),
(Smith ve Lawrence,1995). Martin ¢alismasinda hem diskriminant hem de
logit analizini kullanarak 23 bankanin battigi 1975-1976 dénemlerini iceren
A.B.D finansal piyasasina iligkin banka iflasinin tahminini ortaya koymayi
hedefleyen bir arastirma yapmistir (Martin, 1977). Yazarin sonuclarina gére;
logit modelin belirledigi faktérler CAMEL derecelendirme bilesenleriyle ¢cok
benzerdir. Stone & Rasp ortaklasa calismasi ile Maddala’nin ¢aligmasi, logit
ve basit regresyonu (Ordinary Least Square) karsilastirmistir (Stone ve
Rasp, 1991) (Maddala, 1991). Karsilastirmalarin sonucu olarak, kigik
drneklemler de dahil finansal oranlar ve muhasebe verilerini kullanan

calismalar igin logit modelin tercih edilmesini énermislerdir.
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Diskriminant analizi ve logit modelin yani sira, ¢cok degiskenli regresyon
analizi ile yapilan calismalar da vardir. Gok-degiskenli regresyon analizi ile
Japonya’daki firmalarin isletme risklerini ve A.B.D firmalarindan farklarini
6lgmek Uzere Suzuki ve Wright bir analiz yapmistir (Suzuki ve Wright, 1985).
Baska bir calismada, elde edilen model ile lineer olasilik modelini kullanarak
1948 -1965 yillar arasindaki firmalarin iflas etme olasiliklari tahmin edilmeye
calisiimistir (Meyer ve Pifer, 1970). Probit modeli kullanan pek ¢ok ¢alisma
da literattirde yer almaktadir (Zmijewski,1984), (Noreen, 1988).

1.3. Gelismis Modeller ile Kredi Riski Ol¢iimii

Cok degiskenli muhasebe verilerine dayanan modeller farkli Ulke ve
farkll dénemlerde ortaya koyduklari sonuclar ile buyuk 6élcide basarilidir.
Ancak yine de, birtakim elestiriler mevcuttur. Bu elestiriler su sekilde
siralanabilir.

i. Muhasebe kayitlarina dayali verilerin, kredi alan igletmelerin hizla
degisen kosullarina yanit verememe durumudur. Bunun en énemli
nedeni, bu verilerin kredi degeri o6lcllen igletmelerin belli zaman
araliklarindaki durumunun bir géstergesi olmasidir.

i. Dogadaki pek cok seyin niteliksel olarak dogrusal islememesidir.
Dogrusal diskriminant analizi ile dogrusal olasilik modelinin dayandigi
aciklayici degiskenler arasinda dogrusallik varsayimi bu modellerin
tahminlerini basarisiz kilabilmektedir.

ji. Istatistiksel modeller gogu zaman teorik modele yiizeysel olarak
baghdir. Pek cok yeni yaklasimlar ortaya konmaktadir. Bunlar;
geleneksel kredi derecelendirmesine ve iflas tahmin modellerine
alternatif olarak énerilen kuramsal nitelikteki modellerdir.

“Batma riski” (risk of ruin) modelleri, bir firmanin iflas etmesi durumunu;

firmanin sahip oldugu varliklarin piyasa degerinin (likiditasyonu) dis kaynak
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kredi yokdmlUlUklerinin toplam degerinin altina dismesi olarak inceler. Bu
modeller, teorik olarak saglam bir altyapiya sahiptir. Bu tip modeller Black &
Scholes ve Merton opsiyon fiyatlama modelleriyle benzerlik gésterir (Black ve
Scholes, 1973) (Merton, 1974). KMV modeli (1993) bu modeller igerisinde
yer alir. KMV modelinin temerrit olasiligi tahmini igletme varliklarinin piyasa
degeri ile bu degerin standart hatasinin hesabiyla iligkilidir. Teorik olarak
opsiyon fiyatlama modelinde oldugu gibi, sermayenin degeri firmanin
varliklari Uzerinde bir satin alim opsiyonu (call option) olarak kabul edilir.
Ayrica, firmanin Olgllebilen sermaye degerinin dalgalanmasi ile varliklarinin
degerindeki dalgalanma arasinda teorisel bir iliski kurulur. Ozetle; KMV
modelde temerritten olan uzaklik esas alinir. Ampirik olarak uzaklik, “firma
varliklarinin piyasa degerinin” (V) standart hatasinin “dig-kaynak kredi
yukamlUltklerinin degerinin” (K) standart hatasindan fazla olmasidir. Ayrica;
V standart hatasi K standart hatasinin tzerinde olan firmalarin yizde kaginin
temerride distiga hesabi yapilir.

Teorik olarak kuvvetli bir tabana oturtulmus diger bir model ¢esidi, Jonkhart’in
ilk ortaya koydugu modeldir (Jonkhart, 1979). Bu modelde kapali olarak
(implied) temerr(t olasihgi, temerr(t riski tagiyan ve tagimayan firma bonolari
arasindaki getiri oranlari arasindaki farkin yapisal bigimde konumlandiriimasi
ile tahmin edilir. islem dcretlerinin kiiclk oldugu; faiz orani beklentiler
teorisinin ve itfa (amortisman) fonunun varoldugu kabul edilir. Ayrica, kisa
pozisyon opsiyon ve diger opsiyon &zelliklerinin gecerli olmasi ile iskonto
bono getiri egrilerinin  kupon getiri  egrilerinden ¢ikarilabilmesi  gibi

varsayimlari gerektirir.

Diger bir model ise Altman’in sermaye piyasalariyla iligkili “son bulma oran”
modelidir (Altman, 1989). Son bulma yaklasimi énde gelen kredi kuruluslari
tarafindan uygulanmistir®s. Model gecmis bono temerriitlerinin kredi degeri

% Moody’s 1990, Standart and Poor’s 1991 vb.
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ve vadesine kalan siresini iceren veriler ile aktleryal temerrit olasilhgi

hesabini esas alir.



UCUNCU BOLUM
AMPIRIK ANALIiZ

1. VERI ANALIzi

Calismanin bu bélimiinde isve¢ piyasasindaki KOB/'lerin yillara gére
temerriit olasiliklarini tahmin etmek ve ne tip finansal oranlar ile muhasebe
verilerinin incelenen isve¢ imalat sektdriinde yer alan firmalarin temerr(it
olasiligini istatistiksel olarak aciklayabildigini tespit etmek Uzere 6zel bir
model kurulmasi amaglanmigtir.  Kurulan modelin istatistiksel testleri

yapilmis ve sonugclari tablolar ile incelenmisgtir.

Basel Il cercevesinde KOBI'ler yillik satiglari 50 milyon Avro’nun altindaki
isletmeler olarak tanimlanmistir. Bu tanimdan yola c¢ikarak, tezin analiz
kisminda 2000 -2003 muhasebe kayitlarini iceren isve¢ imalat sanayisinde
yer alan isletmeler dikkate alinmigtir. Verilerin tamami,
“Upplysningscentralen” (UC)" isveg Isletme ve Kredi Bilgi Kurulusundan elde
edilmistir. Analizin basinda, isve¢ Standart Sanayi Siniflandirmasina (SNI
Codes 2002) gore isletmelerin sektérel ayirimi yapilmigtir. Analiz verileri
2002-2006 yillarindaki iflas g6zlemlerini icermektedir ve yapilan analizler
sonucu olusturulan logit model ile KOBI'lerin temerriit olasiigi tahmin

edilmeye calisiimistir*.

SNI Kodlari dikkate alindiginda analiz kisminda incelenen D sinifi, sanayi ve
imalat igletmeleridir:

* Isletmelerin iflas bilgileri, iflas bildiriminin yapildigi tarihler ile elde edilen veri kitlesinde
mevcuttur. Isletmelerin iflas kosullar1 Isve¢ Sanayi ve Ticaret Kanunu Iflas ve Icra Durumu
kapsaminca belirlenmis olup Isvec verilerin icinde bu bilgi de yer almaktadir.

" UC Iskandinavya bolgesinin 6nde gelen kredi enformasyon kurulusudur. isletmelere ait finansal
raporlarin temini, incelenmesi ve finansal analizlerinin yan1 sira kredi denetim ve izleme gorevlerini
de iistlenmistir. Kurulus, verilerin toplanmasi, saklanmasi ve iglenmesi siire¢lerinde en son teknolojik
yazilim ve bilgisayar destegini kullanmaktadir. UC sagladigi bilgi ve enformasyonun yiiksek
kredibilitesi ile Avrupa’da bu alanda énemli bir kurulustur.

* Veri ve model analizine iliskin hesaplar SAS 9.0 ve STATA 9.1 istatistiksel analiz programlart
kullanilarak yapilmaistir.
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- DB: Tekstil ve tekstil Grlinleri imalat isletmeleri,

- DC: Deri ve deri mamulleri imalat isletmeler ,

- DE: Kagit hamuru ve kagit GrGnleri imalat isletmeleri: basim ve yayim malzemeleri,
- DF: Kok kdm{rt, rafine edilmis petrol Grtnleri ve nikleer yakit imalat isletmeleri,
- DG: Kimyasal ve kimyasal Grlnleri ile sentetik Grlnleri imalat isletmeleri,

- DH: Plastik ve plastik Grinleri imalat isletmeleri,

- DI: Diger metal olmayan mineral GrGinleri imalat isletmeleri,

- DJ: Metal ve islenmis metal Urtinleri imalat isletmeleri,

- DK: Makine ve techizat trdnleri imalat igletmeleri,

- DL: Elektrikli ve optik teghizat Grlnleri imalat isletmeleri,

- DM: Nakliye arag malzemeleri imalat isletmeleri,

- DN: Diger imalat isletmeleri.

Analizde veri kitlesinde 27,262 KOBI'ye ait 50,165 gbzlem yer almaktadir.
Avrupa Komisyonu mevzuatinda belirtilen igletme 6élcek siniflandirmasi
dikkate alinarak imalat sekt6rinde faaliyet gOsteren igsletmelerin 6lgek
dagilimi incelenmistir. Buna gbre; 22,463 mikro, 3,536 klclk, ve 1,263 orta
Olcekli isletme analiz edilmistir (bkz. Tablo1 ve Sekil1).

Tablo 1. Analiz Edilen KOB/’ler ve Olceklere Gére Dagilimi

isletme Iflas Eden
Olcek Sayisi isl. Sayisi
Mikro 22463 1114
Kiclk 3536 122
Orta 1263 15
TOPLAM 27262 1251

Sekil 1. Analiz Edilen KOBF’ler ve Olceklere Gére Dagilm Grafigi

8 Mikro Olg. isl.
8 Ktk Olg. Isl.

0 Orta Olg. Isl.




25

Orneklemdeki iflas olaylari 2002-06-20 ile 2006-06-01 tarihleri arasindaki
zaman diliminde gerceklesmistir. Analiz edilen drneklem setinde 1780 adet
iflas vakasi olmakla birlikte iflas vakasi orani oldukg¢a disik olup yaklasik
%3.5 kadardir’. Incelenen isletmelerin yillara gére iflas etme dagilimi Tablo

2'de verilmistir:

Tablo 2. isve¢ imalat Sanayi KOB/i’leri iflas Olaylarinin Yillara Gére
Dagilimi

iflas iflas Yiizdesi Kumdulatif
Tarihi Sayisi (%)

2002 7 0.39 7
2003 329 18.48 336
2004 625 35.11 961
2005 622 34.94 1583
2006 197 11.07 1780

Literattrdeki yapilmisg caligmalar incelendiginde kullanilan érneklemlerin g
farkh tipte oldugu dikkati ¢eker. Birincisi eslestirme metodudur. Bu metoda
g6re ayni sayidaki (veya yaklasik olarak) iflas etmis ve etmemis firmalardan,
firmalarin bayUkliklerine veya varliklarina gére bir veri kimesinden rastgele
bir esleme yapilarak analiz 6érneklemi olusturulur. Diger yéntemler ise
elestirme isleminden sakinmak icin tercih edilen ki¢ik ve buylk érneklem

tipleridir.

Tezin analiz kisminda kullanilan &rneklem seti herhangi bir eslestirme
metoduna tabi degildir. Ana kitledeki gbézlemler bir takim iglemler sonrasi
sayisi azalmistir. Kayip veriler ve agiklayici degisken secgimi sirasinda
birtakim mantiksal kuskular birakan gézlemler diginda diger gbzlemlere
mUdahale edilmemis, analiz icin edilebilecek en blyik kiime tespit edilmeye
calisiimistir. Bu sayede agin ezberlemesi (overfitting problemi) ya da olmasi

¥ iflas eden isletme sayisi ile iflas vakalarinin sayis1 arasindaki fark, bazi isletmelerin birden fazla defa
yasal olarak iflas etmelerinden kaynaklanmaktadir.
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gerekenden ylUksek tahmin gilclh sunan yaniltici bir model sonucundan

sakinilmasi hedeflenmigtir.

iflas Tarihi ile Son Finansal Raporlar Arasindaki Siirenin incelenmesi

iflas etme durumundan sonra bildirilen finansal raporlarin iflas sirecini
yansitmasi acgisindan bu raporlara iligkin verilerin analiz kapsaminda
tutuimamasi gerekmektedir. Aksi takdirde, tahmin modelinin verilerinin

glvenirligine ve sonuglarinin yansiz olmasina stphe disecektir.

Yapilan arastirmalarda temerriide digen ya da iflas eden gézlemlerin yapisal
6zellikleri incelenirken igletmenin iflas durumundan 6nceki son finansal
raporlarina iligkin tarih ile iflas tarihi arasindaki slre incelenmektedir.
Ohlson’in yapmis oldugu c¢alismada bu sidrecin énemli oldugunu
vurgulamustir. Literatlrde kendisinden 6nceki yapilmig galismalarda, acik bir
sekilde; iflas etmis firmalarin iflas durumuna girdikleri tarihin yilhk finansal
tablolarinin kamuya ilan edildigi tarihten énce ya da sonra gergeklesmis olup
olmadigini incelenmedigini elestirmistir. Bu tip tahmine ydnelik yapilan bazi
incelemelerde, calismanin amaci ve dogasi dikkate alindiginda mali
raporlarin  her sekilde yil sonu verildigi varsayiminin uygun bir yaklasim
olmadigl yorumunu yapmistir. Yazar ¢alismasinin analiz seti i¢in bu strenin
ortalamasini yaklasik 13 ay, ortancasini ise 12.5 ay olarak bulmustur
(Ohlson,1980). Tezin ampirik calisma kisminda analize tabi gézlemler icin bu
stre aylk olcllerde ortalamasi yaklasik olarak 22 iken ortancasi 20.6’dir.
isletmelerin iflas durumundan énceki son finansal raporlarinin tarihi ile iflas

tarihi arasindaki sdreleri ve sikliklari aylik 6lgllerde Tablo 3‘de verilmigtir.
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Tablo 3. Aylik dlcllerde isletmelerin iflasindan o6nceki son finansal
raporlarinin tarihi ile iflas tarihi arasindaki sirelerin ve sayilarinin
tablosu

Ara siire Yizde Kimulatif Kimulatif
(Ay) Sayisi (%) Sayisi Yizde (%)
LT<3 1 0.06 1 0.06

3<LT<6 32 1.8 33 1.85
6<LT<9 137 7.7 170 9.56
9<LT<12 178 10.01 348 19.56
12<LT<15 188 10.57 536 30.13
15<LT<18 189 10.62 725 40.75
18<LT<21 177 9.95 902 50.7
21<LT<24 156 8.77 1058 59.47
24<LT<27 154 8.66 1212 68.13
27<LT<30 180 10.12 1392 78.25
30<LT<33 98 5.51 1490 83.75
33<LT<36 95 5.34 1585 89.09
36<LT<39 76 4.27 1661 93.31
39<LT<42 62 3.48 1723 96.80
42<L.T<45 27 1.52 1750 98.31
45<LT<48 23 1.29 1773 99.61
48<LT 7 0.39 1780 100

Finansal raporlar ile iflas tarihleri arasindaki sirenin uzunlugu arastirmanin
glvenilirligi  Ozerinde  etkilidir.  Yapilmis calismalardaki  streler ile
kiyaslandiginda tespit edilen slre yeteri kadar uzundur. Bu sire ne kadar
kisa olursa finansal tablolarin temin ettigi bilgiler o kadar fazla iflasa iligkin
midahaleyi icerecek ve isletmenin finansal dengesinde yanl bilgiyi modele
aktaracaktir. Ortalama deger ile ortanca arasinda yiksek fark olmamasi

isletmelerin benzer sirelerde yasal iflas strecini tamamladiklarini gésterir.
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2. ANALIZ DEGiISKENLERININ BELIRLENMESi

Galismanin analiz kisminda olusturulan tahmin modelin agiklayici
degdiskenlerini finansal oran ve muhasebe verileri meydana getirmektedir.
Finansal oranlarin kullanildigi istatistiksel arastirma sonuglari, bu oranlarin
es-dogrusallik (collinearity) gésterdigini ortaya koymaktadir (Horrigon,1965).
Bunun altinda yatan neden, muhasebe tablolarindaki bazi kalemlerin bagka
kalemlerle ayni yénde hareket etme egiliminde olmasidir. Bu nedenle
isletmenin yapisini agiklayan finansal oranlar segilirken yeterli oran ve bilgiler
(parsimonin saglanmasi) modele dahil edilmelidir.

Regresyon modelinin acgiklayici degiskenleri arasinda tam ya da kesin
dogrusallik iligkisinin var olmasi durumunda c¢oklu-dogrusallik problemi ile
karsilasilir. Coklu-dogrusallik olmasi halinde temel klasik regresyon
varsayimlarindan biri saglanamadigi gibi katsayilarinin ve testlerin
istatistiksel olarak anlamhligina gélge diser. Bu problem standart hatanin
yUksek olmasina neden olur (Poole, 1971). Egder esas amag yalnizca
bagimli degiskenin degerini dlcmek degil ise ¢oklu-dogrusallik ciddi bir sorun
teskil etmeyebilir. Coklu-dogrusalligin saglanamamasi halinde dahi tahmin
edilen parametreler yansiz olabilir. Ozellikle, e§er analizin temel amaci
yalnizca tahmin degil ayni zamanda parametrelerin tahminlerinin gtvenirligi
ise coklu-dogrusalligin saglanamamasi 6nemli hale gelir. Bu calismanin
amaci guvenilir tahmin ediciler ile temerrQt olasiligini (bu ¢calismada temerrit
olasiligl) agiklayabilmektir. Finansal oranlar ve muhasebe verileri dogasi
geregi normal dagilm gdstermezler. O nedenle finansal oranlar
olusturulurken veri analizi esnasinda kayip degerler digindaki KOBI verileri
6rneklemden hicgbir suretle atilmamistir.
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2.1. Literatiirde Kullanilan Degiskenlerin incelenmesi

Finansal oranlari kullanan istatistiksel modellerde hangi aciklayici
degdiskenlerin  kullanilmasi  gerektigi konusunda yapilmis calismalar
incelenildiginde, arastirmacilarin farkh finansal oranlari ve muhasebe
verilerini  kullandiklart gordlir. Bu konuda kesin bir teorinin olmamasi
calismalarin gesitliligini arttirmigtir. Kredi derecelendirmesini konu alan
arastirmalar niteliksel verilerin yeterli olmadigini, KOBI'ler igin niceliksel oran
ve bilgilerin de kullanilmasini tahmin glctne olumlu katkisi olacagini
belirtmislerdir (Lehmann, 2003). Bu bilgiler icerisinde firmada calisan sayisi,
isletmenin hukuki statlist, ait oldugu sanayi dali, faaliyet bélgesi gibi
niceliksel degerler siralanabilir.

Calismada aciklayici finansal oranlarin ve muhasebe verilerinin belirlenmesi
birka¢c adim ile gergeklestiriimistir. Aday oranlar dncelikle kuramsal cergeve
ile tespit edilmistir. Literatirdeki arastirma ve makalelerden yararlanarak
kullanilan oranlarin bir listesi yapiimigtir ve Tablo 4 ile verilmistir. Oranlar;
nakit akislari, likidite, finansal kaldirag, faaliyet ve etkinlik, kisa vadeli 6deme
glct, kargllama, blyUklik ve karlilik oranlari olarak kategorilere ayriimistir.
Oranlar listesi olusturulurken veri setinde yer alan bilgilerden verdigince
yararlanilarak genis bir liste olusturulmaya calisiimistir ve sonug olarak 32
tane oran ve muhasebe bilgi kalemi belirlenmigtir. Potansiyel oranlarin
sayisinin oldukc¢a fazla olmasi model icin belirlenmesi hedeflenen oranlara
bir takim mantiksal ve analitik secim sdreglerinin  dahil edilmesini

gerektirmistir.

Listede verilen degiskenler disinda “Negatif Net Deger” (NND) kukla
degiskeni tanimlanmistir. Buna goére; NND toplam 6z sermayenin negatif
olmasi halinde 1 degerini alirken, pozitif olmasi halinde 0 degerini alir. Bu
degiskeni Ohlson (1980), “OENEG” ismiyle benzer sekilde tanimlamistir.
Galismanin bagimli degiskeni iflas likiditasyonu ile iligkili oldugundan
isletmenin net de@erinin agiklayici degiskenler listesine eklenmigtir.
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Aciklayici degiskenlerin belirlenmesindeki ikinci adimda, her oran sinifindan
iki veya Uc¢ degisken secilmistir. Secim sirasinda degiskenlerin bagimli
degisken ile boxplot grafikleri dikkate alinmistir. Grup icerisinde nispeten
daha yuksek tahmin glici gésteren anlamli degiskenler ortaya ¢ikariimistir.

Tablo 4. incelenen Finansal Oranlarin Siniflarni ile Listesi

Nakit Akisi Oranlari (17) N. Satislar/ T. Aktif
(1) Nakit Akislari / Toplam Borglar Kisa Vadeli Odeme Giicii Oranlan
(2) Nakit Akiglari / Finansal Harcamalar (18) K.V.B./ Stoklar
19) T. Aktif / Kisa Vadeli Borglar
20) Doénen Varliklar / T. Aktif
21) Asit Test Orani

Likidite Oranlan
(3) Kasave Banka/ Toplam Aktif

o~ o~ o~ o~

(4) Calisma Sermayesi / T. Aktif Nakit + Alacaklar) /K.V.B.
(5) Maddi OIlm. Varliklar / T. Aktif
(6) Dénen Varliklar / K.V.B. Karsilama Orani

(22) FVOK / Faiz Harcamalari
Finansal Kaldira¢ Oranlari
(7)  Kisa Vadeli Borglar (K.V.B.)/ T. Aktif ~ Buiytkliik Oranlari

(8) T.Borglar/T. Aktif (28) Aktif BayUklugu
(9) T.Borglar/ Oz sermaye (24) Calisan Sayisi
(10) Kisa Vadeli Borglar / Oz sermaye

(11) Oz sermaye / Toplam Aktif Karhhk Oranlari

Net Kar / N. Satislar

Faaliyet ve Etkinlik Oranlar Faaliyet Kari / N. Satiglar

12) Nakit Degerler / Net Satiglar
Dénen Varliklar / N. Satislar
Likit Varliklar / N. Satislar
Stoklar / N. Satislar

N. Satiglar / Calisma Sermayesi

)
)
) Net Kar/ T. Akiif
28) Net Kar/ Oz sermaye
) Brit Kar/ N. Satiglar
) Konsolide Grup Gelirleri / T. Aktif
) Dagitilmamis Karlar / N. Satislar
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2.2. ileri Adimsal Secim Yénteminin Uygulanmasi

Degisken seciminin bir sonraki basamaginda, ileri adimsal seg¢im
(forward-stepwise-selection) ~ ydnteminden  faydalaniimistir . Bazi
arastirmalarda bu iglemin ilgisi olmayan degiskenleri segcmesi halinde teorik
olarak inandirici olmayan sonuglar ortaya koymasi sakincasindan
bahsetmektedir. Bu nedenle, analizin 6n asamasinda kuramsal gcergceve g6z

6ndnde bulundurularak aday degiskenler belirlenmigtir.

ileri adimsal secim metodu temel olarak potansiyel degiskenler ile sinama
modeli olusturarak, katsayilarin istatistiksel anlamlihgini, F testini ve modelin
adim adim eklenen degiskenler sonucunda elde edilen determinasyon
katsayisini kontrol ederek eleme islemi gerceklestirir. islem gerceklestirilirken
eklenen degiskenler farkli ¢apraz kombinasyonlar ile gruplar halinde analize
tabi tutulmustur. islem sonunda ise, degiskenler gerek lineer olasilik modeli
(basit regresyon modeli) gerekse logit model yardimiyla katsayilarin isaret ve
blyUklUkleri kuramsal cercevede karsilastirilmasi yapilarak ve istatistiksel
testlerin anlamliliklan tekrar incelenerek adimsal seg¢im sonuglar
belirlenmistir. Bu adim sonucu elde edilen degiskenler Tablo 5 ile verilmistir.
Tablo 5 de verilen degiskenler icinde faiz kargilama rasyosu olarak bilinen
faiz ve vergi oncesi karlarin faiz harcamalarina olan orani (FVOK_FH)
logaritmik déntsime tabi tutulmustur. Altman ve Rijken’in 6nerdigi bu
dénisim daha dogru sonuglar veren bir model elde etmek amaciyla yapilir
(Altman ve Rijken, 2004). Buna gére; FVOK_FH orani — log (1 - FVOK_FH)
oranina doénastardlir. Faiz Kargilama orani negatif carpiklik gdsterir
(negatively skewed). Dagilimin kalin kuyrugunda yer alan bilgilerin igerigi
nispeten disuktir. Bu ddénidsim ile regresyon igin anlamli iligkiyi agiklayici
degerler giclendirilir (Altman ve Sabato, 2007:20). Benzer sekilde blyUklik
degdiskeni olan toplam aktifler degeri (AKT) ve likidite orani olan MOV_TA
(Maddi Olmayan Varliklar / T. Aktif) orani da dagihmdaki aykiri gézlemleri

 Bu asamada veriler SAS 9.0 ile “forward stepwise” islemine tabi tutulmustur.
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normallestirmesi ve bu degerlerin yiksek degerlerini diger degisken degerleri

ile uyumlu hale getirmesinden 6tlr0 logaritmik déntsime tabi tutulmustur.

Tablo 5. ileri Adimsal Secim Sonrasi Aciklayici Degisken Listesi

(1)  Negatif Net Deger (NND)

(2) Kisa Vadeli Borglar / Oz sermaye’™  (KVB_0)

(83) Donen Varliklar / T. Aktif (DV_TA)

(4) FVOK / Faiz Harcamalari (FVOK_FH)

(5)  Atif Biiyiklik (log_AKT)*

(6) T.Borclar/ Oz sermaye (TB_O)

(7)  Maddi Olm. Varlikiar / T. Aktif ** (log_MOV_TA)*
(8) N. Satislar/ T. Aktif (NS_TA)

* Logaritmik dontigiimii yapilan degisken isimlerinin bagina “log” ifadesi konulmustur.

Veri analizinin bir sonraki agsamasinda ayni rasyo grubunda olmasina ragmen
teorik olarak celiskili isaret tasiyan degiskenler incelenmigtir. Buna gére;
(KVB_ST) katsayi ve isareti dikkate alinarak model disinda birakilmistir.
Secilen oranlar icerisinde, KBV_O orani bir finansal kaldirag oranidir.
Hissedarlarin sermayesinin isletmenin likiditasyonu esnasinda igletmenin

kisa vadeli bor¢larinin ne kadarini édeyebilecegini gésterir.

DV_TA orani bir kisa vadeli 6deme glcu oranlarindan olup toplam varliklar
icinde doénen varliklarin oranini gosterir. isletmenin kisa sirede likit hale

getirilebilecek varllarinin toplam aktifteki payidir.

FVOK_FH orani faiz karsilama oranidir. isletmenin faiz harcamalarini 6deme
kabiliyetini gdsterir. igletmenin gelirleriyle faiz harcamalarini kag¢ defa
ddeyebileceginin bir l¢tsu olup bir bakima emniyet marjidir.

" Altman ve Sabato (2007) bu oran1 kaldirag oranlari icinde kullanmuslardr.
* Altman ve Sabato bu oran ise likidite oranlari i¢inde incelemisler ve analize tabi tutmuslardir.
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TB_O borc rasyosu olarak bilinir ve isletmenin kaldirag oranlarindandir.
isletmenin kaldirag degerlerinin (borglarl) 6z sermayesine olan oranidir.
Baska bir ifadeyle, isletmenin bor¢ alabilme ve 6deye bilme glcinln bir

6lcisudar.

MOV_TA orani likidite oranidir. Toplam varliklar iginde maddi olmayan
degerlerin oranini ifade eder.

NS_TA orani bir etkinlik (verimlilik) oranidir. isletmenin toplam varliklari ile ne

kadar satis geliri elde edebildigini aciklar.

Son olarak temerrit degiskeni (TO) kukla degisken olarak tanimlanmigtir. TO
bagimli degiskeninin 1 oldugu durum isletmenin iflas ettigini, 0 oldugu durum
ise isletmenin iflas etmedigini g&sterir. Tespit edilen degdiskenlerin teorik
olarak isaretlerinin model iginde ne olmasi gerektigi incelenmis ve Tablo 6 ile

incelenmigtir.

Tablo 6. Secilen Model Degiskenlerinin Beklenen isaret Degerleri

Pozitif Negatif Belirsiz

KVB_O log AKT NND
B O DV_TA
FVOK_FH
log_MOV_TA
NS TA

Degiskenler incelendiginde KOBI'ler icin finansal basarisizlik orani aciklarken
isletmenin aktif blydkliginin satislarina  nispetle én plana ¢iktig
gérilmistir. Bunun arkasinda yatan neden, KOBP'lerin satis oranlarinin
zaman iginde yuksek degiskenlik gbstermesi (yUksek varyans) olarak
aciklanabilir (Altman ve Sabato, 2007: 38).
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3. METODOLOJI

Literatirde finansal basarisizlik, iflas ya da temerrit olasiliklarinin
hesaplanmasinda logit model istatistiksel modeller icerisinde tercih edilen bir
yéntemdir. Calismanin model kurulumu agamasinda logit regresyon modeli

kullaniimigtir.

3.1. Logit Model

Logit model, bagimli degiskeni iki uclu olan (gdélge / kukla degisken)
durumlarda aciklayici  degiskenler yardimiyla bagmh  degdiskenin
gerceklesme olasiliyi hesabina iliskin bir yaklasimdir®s. Calismada bagimli
degisken, isletmelerin iflas etmeleri durumu halinde 1 degerini alirken
isletmenin faaliyetine devam ettigi  g6zlem degerlerinde 0 degerini
almaktadir.

Logit, iki uclu deger alan bagimli degiskenin, aciklayici degiskenlerinin
normal dagilim gdsterdidi, agiklayici degiskenler ile dogrusal iligki gbésteren
ve En Kiclk Kareler Yéntemiyle™ tahmin siireci gerceklestirilen Dogrusal
Olasihk Modelinden farklidir. Evrendeki olaylarin igleyisinde aciklayicilar ile
olasilik arasinda tam bir dogrusal iligki cok yaygin dedildir. Bagka bir deyisle,
bagiml degiskenin 1 olma olasiligr (Y=1), diger bagimsiz degiskenler (X))
sabit tutuldugunda, secilen bir bagimsiz degiskenin bir birimlik degismesi
durumunda, bu bagdimsiz degiskenin katsayisi kadar (B) degismemektedir.
Bu durumda birikimli olasilik yogunluk fonksiyonunu 0 ile 1 arasinda yer alir
ve X/lere dogrusal olmayan bir sekilde baglanir (Cleary ve Angel,1984).

% Bagimli degiskenin iki farkli deger almasima “binary logit” olarak bilinmektedir.
™" Ordinary Least Square
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Logistik model, olasilik yogunluk fonksiyonunu ve bagimli degiskenin
bagimsizlarla olan iliskisini lojistik birikimli dagilim fonksiyonu ile agiklar.™™*
Basit (birikimli) lojistik dagilim fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilir (Gujarati,
2003):

1
P =E(, =1/X,»)=1+e—<w

Olasihgin [0,1] araliinda ve Z; ‘nin (-~ ,~) arahdinda yer aldigi sekilde
yukaridaki ifade daha kisa su sekilde yazilabilir:

i

e
l+e

P=EY,=1/X,)=

Burada; Py ler, Z ler ile dogrusal olmayan iligki g6sterir. P lerin yalnizca
Xilerle degil ayrica B;i ‘lerle de dogrusallik géstermedigi icin isletmelerin
faaliyetlerini strdirmesi durumu olasihigimnin (1-P;) oldugu halde ifade tahmin

slreci déntsumlerle dogrusallastirilir.

(1-p)=—1
1+e“
P 1+e* N
= =e"
1-P 1+e©

Son ifade, bir isletmenin iflas etme olasiliginin etmeme olasiligina oranini

g0sterir. Bu oranin dogal logaritmasi alindigi taktirde ifade su hali alacaktir:

P
L = m(ﬁ)zzi :ﬁ0+zﬁixi
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L ifadesine logit denir. L yalniz X’e gb6re degil, kitle katsayilariyla da
dogrusaldir. Logit model, aciklayici degiskenlere normal dagihim varsayimi
getirmedigi gibi, iflas eden 6rneklem grubu ile faaliyetlerine devam eden
isletme 6rneklem gruplarinin ¢ok degiskenli normal dagilimdan geldigi ve
gruplarin varyans-kovaryans matrislerinin esit oldugu varsayimindan da

bagimsizdir.

Gozlemlerin ikiden fazla gruba dahil olma durumlarinda logistik regresyon
model iki uclu (binary) olmaktan cikar. Derecelendirme ve farkli notlarla
kredilendirme ya da siniflandirma durumlarinda ordered logit ve multinomial

logit ydntemleri uygulanir.

3.2. Logit Modelde Marjinal Etki (Egim) ve Esneklikler

Logit model ile tahmin edilen parametrelerin dogrudan yorumu
yapilamamaktadir. Olasilik degerlerinin bagimsiz degiskenlerle lineerlik
gOstermemesi sabit bir edim degeri elde edilememesini dodurmaktadir.
Asagidaki gibi dogrusal bir regresyon modelinde marjinal degisim bagimsiz
degiskendeki bir birimlik degisimin bagimli degiskenden kag birimlik degisim
gerceklestirecegidir.  Tanima goére; badimsiz degdiskenin (X) bagimli
degiskene (Y) gére esnekligi, X’ deki bir ylzde (kiglk) dedisim verildiginde
Y’ de meydana getirdigi yuzde degisimdir.

Y :/B1+182X

X in Y bagimh degiskene marjinal etkisi Z—;; kadarken; Y’ nin X'e gbre

esnekligi d;/‘? kadardir*. Ancak modelin yapisina gére marjinal etkiler

¥ Esneklik katsayis1 X degerlerine ve Y degerlerine bagh olarak degistiginden, genel olarak

uygulamada X ve Y degerleri yerine bu degerlerin ortalamast, yani; X ,Y degerleri kullanilir. Bazi
caligsmalarda ortancalari (medyan) da kullanilabilmektedir.
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ve esneklik formdlleri degismektedir. Logit model i¢in marjinal degisimin

genel formili su sekilde yazilabilir:

aP A A
—=0hHGxP(1-P
aX ﬁt'x l( 1)

L

Formilden de gérildigu gibi marjinal degisim yalnizca katsayiya bagil degil;
her X ve Y degiskenine gbre tahmin edilen olasilik degerlerine de baghdir.
Galismanin analiz modelinde belirli bir agiklayici degiskenin bir degeri temel
alindiginda (diger aciklayici degiskenler sabit tutulmak kaydiyla) temerrit
olasiligini, o degiskendeki bir birimlik degisimin, marjinal degisimi kadar
degisime neden olacagl yorumu yapilir. Tez calismasinda, bagimsiz
degiskenle icin temel alinan degerler bu degiskenlerin ortalama degerleridir.

iki deger alan kukla degiskenlerin marjinal etkilerinin ve esnekliklerinin
hesaplanmasi esnasinda®®®, bu degerlerin ayrik farklari temel alinir. Kukla

bagimsiz degiskenin (Xi) 9 kadar degisimi iflas olasiligini ayrik degisim

kadar etkiler .

P :1;_(% olarak ifade edilirse, ayrik degisimi su sekilde formile edebiliriz:
+e

AP

=PY=1X,X,,X,+6)-P¥ =1X,X,)

k

Analizde esneklikler, regresyon dogrusunun her noktasinda farkl bir deger
alacagindan, bagimsiz degiskenlerin ortalama degerleri referans noktalar
olarak belirlenebilir. Buna gbre, iflas olasiliginin i. X bagimsiz degiskenine
g6re esnekligi su sekilde ifade edilir:

§88 Calismanin modelinde, agiklayici degiskenler icinde yer alan kukla degisken NND degiskenidir.
""" Kukla degisken durumunda J degeri 1°dir.
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oP(Y, :1\)(1‘)>< (X,)
0X P, =1‘Xj)

g

Bu ifadede X; degeri icin referans nokta olan bagimsiz degiskene ait
ortalama deger yerlestirilerek yorumlanir. Ortalama degerlere gére tahmin
edilen esneklik katsayisinin mutlak degeri 1’den buylkse bagdimli degisken
incelenen bagimsiz degiskene gore esnektir denir. Esneklik katsayisinin
1’den kigik olugu durumlarda bagimli degiskenin , s6z konusu bagimsiz

degdiskene gbre esnek olmadigi yorumu yapilir (Gujarati, 2003).
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4. AMPIRIK SONUCLAR

Lojistik regresyon sonucu elde edilen katsayilarin oldugu gibi
yorumlanmasi mumkidn degildir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda
bagimsiz degiskenlerdeki degisim logitdeki beklenen degisimi verir ancak
temerr(t olasiligindaki (bagimh degiskendeki) degisimi vermez. Bu nedenle
finansal oranlardan olusan aciklayici degiskenlerin katsayilari marjinal ve
esneklikleri hesaplanarak yorumlanabilir. Bu ¢alismanin amaci belirlenen
aciklayici degiskenlerin direkt olarak temerrit olasiligi Gzerine etkisini

incelediginden degdigkenlerin marjinal etkileri ve esneklikleri hesaplanmistir.

Tablo 7. Logit ile igletmelerin Temerriit Olasihgini Tahmin Modeli

logit TO NND KVB_O DV _TAFVOK FH log AKT TB_O log MOV TANS TA

Logistic regression Gozlem sayisi = 50165

LR chi2(14) = 1418.87

Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -6981.4972 Pseudo R2 = 0.0922
TO Katsayr  Std. Hata y4 P>|z| [95% Giiven Araligi]
NND 1.31406  0.06673 19.69 <0.001 1.18327 1.44485
KvB_0 0.26326  0.08223 3.2 <0.010 0.10209 0.42442
DV_TA -3.06098  0.17862 -17.14 <0.001 -3.41106 -2.71090
FVOK_FH -0.19861 0.01649 -12.04 <0.001 -0.23093 -0.16629
log_AKT -11.29673  1.34085  -8.43 <0.001 -13.92475 -8.66872
TB_O 1.49941 0.56454 2.66 <0.001 0.39294 2.60588
log_MOV_TA -9.85262  1.90354  -5.18 <0.001  -13.58348 -6.12176
NS_TA 16.52790  5.05993 3.27 <0.010 6.61063 26.44518
Sabit Terim -1.68887  0.20121 -8.39  <0.001 -2.08324 -1.29451

Elde edilen logit model sonuclari degerlendirildiginde NS_TA degiskeni
disindaki tahmin katsayilarinin igaretleri teorik beklentilerle ve literatar
bulgulariyla paraleldir. Net satiglarin toplam varliklara oraninin katsayi

isaretinin pozitif olmasi KOBI'lerin net satis degerlerinin yilksek varyansi
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gOstermesi ile aciklanabilir. Bu da; bu degiskenin bir déntsime ihtiyaci

olduguna isaret etmektedir.

Modelde degdiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Tablo 7’nin 4. sttununda logit regresyon katsayilarinin kismi anlamliliklari
verilmistir. “Ho : kismi regresyon katsayisi sifirdir™ hipotezinin t testi ile
sinanmasi sonucu kabul edilmemistir, katsayilar ayri ayri istatistiksel olarak
anlaml bulunmustur. Ayrica; log-olasilik (log-likelihood) testi ile degiskenlerin
Wald testleri sonuclar da istatistiksel olarak anlamhidir™* (Eklere bkz.). Logit
ile isletmelerin temerrtt olasiligini tahmin modeli sonuglari Tablo 7 ile

incelenebilir.

Degisken katsayilarini incelemek Uzere degiskenlerin ortalamasi referans
(kritik) deger kabul edilerek model katsayilarinin marjinal etkileri ile
esneklikleri bulunmustur. Bu degerler Tablo 8 ile Tablo 9da verilmigtir.
Tahmin modelinde marjinal degisimlere ve esnekliklere iligkin yorumlari birer
6rnekle aciklamak gerekirse; DV_TA degiskenin temerr(t olasiligi Gzerindeki
marjinal etkisi su sekilde olur: Dénen Varliklarin / Toplam Varliklar oraninin
0.185 kabul edildigi referans noktasindan bu orandaki (diger degiskenler
sabit tutuldugunda) %71’lik artig, isletmenin temerrit olasiligini  %0.075
azaltmaktadir. DV_TA degiskenin temerrit olasiigi Uzerindeki esnekligi,
Dénen Varliklarin / Toplam Varlklar oraninin ortalamasinin, bu oranin
referans noktasina denk gelen temerrit olasiligr tahmin degerine oraninin -
3.060 ( DV_TA’nin B degeri) kati kadardir. Bu degerin mutlak degeri 0.552
olup 1’'den kiiciktir. Oyleyse; tahmin edilen esneklik katsayisi dikkate
alindiginda temerrit olasihgi, Dénen Varliklarin Toplam Varliklar oranina

g6re esnek degildir. Tum bagimsiz degiskenler tekrar gbézden gegirilirse

¥ 1 og-Likelihood testi modeldeki biitiin parametrelerin bagimli degiskenin tahmininde faydali olup

olmadigini test eder. Dogrusal resresyonun ¢ok degiskenli F- testi ile karsilastirilabilir. Wald testi ise
y 4 : dagilimini temel alir ve siirlandirilmamis (unrestricted) modelin tahminini gerektirir. Bir

doniisiim yardimiyla F-istatistigine doniistiiriiliir. Grup aciklayict degiskenlerin parametrelerinin O
olup olmadigin test eder.
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temerrit olasiliginin  yalmizca Aktif BlOyUOkligine gbére esnek oldugu

gO6rilmektedir.

Tablo 8. Degiskenlerin Marjinal Etkileri

Logit Modelin Marjinal Etkileri

y = Pr(TO) (predict)
= .02798211
Std.

Degisken dy/dx Hata Z P>|z| [95% Giiv. Aralhigi] X**
NND* 0.058 0.005 11.96 <0.001 0.048 0.067 -
KVB_O 0.006 0.002 3.19  0.001 0.002 0.010 0.033
DV_TA -0.075 0.004 -20.38 <0.001 -0.082 -0.067 0.185
FVOK FH -0.005 0.000 -12.06 <0.001 -0.006 -0.004 -0.491
log_AKT -0.275 0.033 -8.41 <0.001 -0.339 -0.211 0.147
TB_ O 0.037 0.014 265 0.008 0.010 0.064 0.003
log_MOV_TA -0.240 0.046  -5.18 <0.001 -0.331 -0.149 -0.003
NS TA 0.403 0.123 3.26  0.001 0.161 0.644 0.002

(*) dy/dx kukla degiskenlerin 0’dan 1 degerine marjinal degisimini verir
(**) X degiskenin ortalama degeridir.

Altman ve Sabato beraber yaptiklari bir arastirmalarinda finansal oran
degiskenlerinin dagihm &zelliklerinden kaynaklanan degerlerin  dagilhm
kuyruklarinda birikmesi tespitiyle ve de bazi degiskenlerin yliksek varyasyona
sahip olmasindan yola cikarak rasyolarin timinin dogal logaritmalarini
alarak olusturduklari modelleri tekrarlamiglardir (Altman ve Sabato, 2007).
Logaritmik modellerin tahmin dogruluklar, katsayi isaretleri ve istatistiksel
test sonuclari karsilastinldiginda bu déntsim modele olumlu katkisi
oldugunu belirlemiglerdir. Tez ¢alismasinin analitik kisminda tespit edilen
model, ayni sekilde degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak tekrar kurulmus
ve sonuglar tablolar ile 6zetlenmigtir (sonuglar eklerde yer almaktadir).
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Tablo 9. Degiskenlerin Esneklikleri

Logit Modelin Esneklik Katsayilari
y = Pr(TO) (predict)

= .02498211
Std.
Degisken ey/ex Hata Z P>|z| [95% Giiv. Aralhigi] X
NND 0.075 0.004 19.65 <0.001 0.067 0.082 -
KvB_O 0.008 0.003 3.2 0.001 0.003 0.014 0.033
DV TA -0.552 0.032 -17.01 <0.001 -0.616 -0.488 0.185
FVOK_FH 0.095 -0.008 -12.02 <0.001 0.110 0.080 -0.491
log_AKT -1.618 0.192 -8.42 <0.001 -1.994 -1.241 0.147
TB_ O 0.005 0.002 2.66 0.008 0.001 0.008 0.003
log_ MOV_TA 0.032 -0.006 -5.17 <0.001 0.044 0.020 -0.003
NS TA 0.029 0.009 3.27  0.001 0.012 0.047 0.002

Logit tahmin modelindeki agiklayici degiskenlerin esneklikleri ve marjinal
degisim katsayilari degerlendirildiginde NND (Negatif Net Deger), DV_TA
(Dénen Varliklar / Toplam Aktif), ve FVOK_FH ( Faiz ve Vergi Oncesi Karlar /
Faiz Harcamalari) oranlarinin KOBfP'lerin temerr(it olasiigini, incelenen
finansal oranlar icinde en ylksek aciklayicilik gésterenler oldugu yorumu
yapilanabilir. Marjinal degisimleri incelenirken baz modelde aktif blyUkligine
ve maddi olmayan varliklar / toplam varliklar oraninin logaritmik formda
oldugu gézden kacirimamali ve bu badimsiz degiskenlerin egimlerinin,
degiskenlerdeki %1’lik degil, yaklasik olarak %100’lik degdisim sonucu
temerrt olasiligindaki % dy/dx kadar degiseme neden olacagdi seklinde
yorumlanmalidir.  Buna gbére; negatif 6z sermayesi olan, distuk faiz
harcamalari karsilama glclne sahip, varliklar iginde likit degerleri disik
KOBI'lerin temerriit olasiliklari bu degerleri kuvvetli olan isletmelere gore
istatistiksel olarak anlamh 6lgiide yiiksektir. Ayrica; incelenen isve¢ imalat
sanayisinde yer alan KOBI'ler icinde varliklarin degeri yiiksek olanlar,
varliklari icinde maddi olmayan varliklarinin payi (patent- telif haklar vb.)
blyUk olanlar, dig kaynak finansmani ézellikle de kisa vadeli borg tutari daha
dUstk olanlar finansal olarak daha basarilidirlar.
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Analiz kisminda kurulan ikinci model degiskenlerin hepsinin dogal
logaritmasini dikkate alarak olusturulmustur. Elde edilen sonuglar birinci
modele gdre daha anlamli ve basarili bulunmustur. ilk modelde negatif
katsayili olmasi beklenen NS_TA (Net Satiglar / Toplam Aktif) degiskeninin
isareti ikinci modelde dogrulanmistir.



SONUC

Yeni Basel Uzlasisi bankalarin sermaye yeterliligine kredi riski yaninda,
operasyonel, piyasa ve likidite risklerini de eklemesiyle daha kapsamli ve
gelismis  bir bildiridir. Kredi pazarindaki yapisal degisimler, bor¢
piyasalarindaki genislemesi, tlrev araglarin gelismesi ve kullaniminin
yayginlagsmasi igletmelerin riskliliklerinin boyutunu da degistirmektedir. Basel
Il gercevesinde maruz kalinan riskler, farkli risk siniflari icin farkh agirliklara
sahiptir ve bu sekilde gelistirimis yaklagimlar ile bankalarin sermaye
yeterliligi tespit edilmektedir. Kredi riskini sayisallastiran temerrit ya da
temerrit olasihigr hesabi, blylk igletmelere gbére daha riskli kabul edilen
KOBI’ler icin daha onemli hale gelmistir. KOBI'lerin dis finansman
kaynaklarina olan erigebilirliginin temerrlt olasilik modellerinden etkilendigi

sonucu c¢ikarilabilir.

Calismanin analitik kisminda isve¢ imalat sanayisinde yer alan KOBI'lerin
2002-2006 yillari arasinda meydana gelen iflas durumlari ele alinarak
temerrit olasihigr tahmin modeli belirlenmeye caligiimistir. Olusturulan
modele alternatif olarak daha anlamli sonuglar ortaya koydugu tespit edilen
ikinci bir modelde, birinci modeldeki degiskenlerin dogal logaritmik
déntstmleri kullanilmistir. Uygulanan model literatiirde istatistiksel modeller
icinde en gelismis olarak ifade edilebilecek logit model kullanildigindan,
model katsayilarinin yorumlanabilmesi igin marjinal etkileri ile esneklik
katsayllari hesaplanmistir. iflasa giren isletmelerin genel profili icinde; 6z
sermayesi negatif olan, faiz harcamalari karsilama gutcli dasik, varlklar
icinde likit degerleri ve aktif varlklarinin degeri ile, maddi olmayan
varliklarinin pay! (patent- telif haklari vb.) disik olanlar, dig kaynak
finansmani 6zellikle de kisa vadeli bor¢ tutari daha yiksek olan KOB/'ler
finansal olarak daha basarisiz olarak bulunmustur. Model istatistikleri (F
istatistigi, log-likelihood istatistikleri) temerrit olasiligini tahmin etmek Gzere

belirlenen modellerin anlamli ve basarili oldugu sonucunu vermistir.
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Daha dogru ve tahmin glcl yuksek sonuglar ve model tespiti icin veri
setinden alt 6rneklemler olusturularak takip edilen islemler uygulanabilir.
Ancak bu caligmanin amaci, eldeki veri kimesini olabildigince genis tutarak
temerriit olasiigini imalat sanayi KOBI'leri igin hangi finansal oran ve
muhasebe bilgileri 1s1§inda acgiklanabilecegini arastirmaktir. Bununla birlikte;
kigcuk o6rneklemlerle olusturulan tahmin modellerinin  de beklentileri
karsilayacak dogru model olmama sonuclarl ile karsilasilabilecegi

unutulmamalhdir (Lennox, 1999).

Calismada, analize tabi tutulan veriler isve¢c imalat Sektdriinde faaliyet
gésteren ve KOBI kapsamina giren isletmelere aittir. Analiz verileri mikro,
kicUk ve orta dlcekli isletmelerin muhasebe bilgileri ile finansal oranlarini
kapsamaktadir. Analizin kapsami dikkate alindiginda, Tirkiye’de KOBI
sinifina giren igletmelerin givenilir ve saglikli verilerinin elde edilmesi halinde
bu c¢alismanin benzer sekilde Turkiye piyasasindaki isletmeler icin de
uygulamasinin yapilacag! degerlendiriimektedir.
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EK — 1: Modelinin Degisken Analizi

Tablo 10. Model Degiskenlerinin Profil Analizi

Std.
Degisken Ortalama Hata Minimum Maksimum
TO 0.03548 0.185 0 1
NND 0.0577 0.23318 0 1
KvB_0 0.03281 0.18872 -0.00816 16.16041
DV_TA 0.18506 0.23945 -1.29159 1.13023
FVOK_FH -0.49081 1.2365 -10.6157 7.29641
log_AKT 0.14696 0.01781 0.06908 0.22823
B O 0.00328  0.05594 -9.6928 2.329
log_ MOV_TA -0.00330 0.01145 -0.11317 0
TS TA 0.00181  0.00258 0 0.2345
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EK — 2: Logit Modelin Test istatistikleri

Tablo 11. Logit Modelin Test istatistikleri

54

The LOGISTIC Procedure

Model Information

Data Set UC.MANUVAR
Response Variable T0

Number of Response Levels 2

Number of Observations 50165

Model binary logit

Optimization Technique

Response Profile

Ordered
Value TO
1 1
2 0

Fisher's scoring

Total
Frequency

1780
48385

Probability modeled is TO=1.

Model Convergence Status

Bankruptcy

Convergence criterion (GCONV=1E-8) satisfied.

Model Fit Statistics

Intercept
Criterion Only
AIC 15383.867
SC 15392.690
-2 Log L 15381.867

Intercept
and
Covariates

13980.994
14060.402
13962.994

R-Square 0.0279 Max-rescaled R-Square

0.1056
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Testing Global Null Hypothesis: BETA=0

Test Chi-Square DF Pr > ChiSq
Likelihood Ratio 1418.8723 8 <.0001
Score 1904.6092 8 <.0001

Wald 1408.7184 8 <.0001




EK - 3: Logaritmik Logit Modelin Sonuclari
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Tablo 12. Logit ile igletmelerin Temerriit Olasiigini Logaritmik Rasyolar

ile Tahmin Modeli

logit TO NND In(KVB_0) In(DV_TA) In(FVOK_FH) In_AKT In(TB_O) In(MOV_TA)

In(NS_TA)
Logistic regression Gozlem sayisi = 50165

LRchi2(14) = 1618.87

Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -6866.9165 Pseudo R2 = 0.1071
TO Katsayi Std. Hata z P>|z| [95% Giiven Araligi]
NND -0.54442  0.10886 -5 <0.001 -0.75778 -0.33107
In(KVB_0) 0.25997  0.02400 10.83 <0.001 0.21294 0.30701
In(DV_TA) -0.12854  0.01101 -11.67 <0.001 -0.15013 -0.10695
In(FVOK_FH) -0.19903  0.01667 -11.94 <0.001 -0.23169 -0.16637
log_AKT -14.95168 1.52429 -9.81 <0.001 -17.93923  -11.96412
In(TB_O) 0.16113 0.02191 7.36 <0.001 0.11820 0.20407
In(MOV_TA) -7.59859 1.95241 -3.89 <0.001 -11.42525 -3.77193
In(NS_TA) -0.03502  0.01371 -2.55 0.010 -0.06189 -0.00814
Sabit Terim -0.11149 0.21871 -0.51 0.610 -0.54014 0.31716
Tablo 13. Logaritmik Rasyolarin Kullanildigi Logit Modelin
Degiskenlerinin Marjinal Etkileri
Logit Modelin Marjinal Etkileri

y = Pr(TO) (predict)
= .02406281
Std.

Degisken dy/dx Hata z P>|z]| [95% Giiv. Araligi] X
NND* -0.010  0.0016 -6.44 <0.001 -0.013 -0.007 0.058
In(KVB_0) 0.006  0.0006 11.06 <0.001 0.005 0.007 -4.213
In(DV_TA) -0.003  0.0003 -11.9 <0.001 -0.004 -0.003 -2.678
In(FVOK_FH) -0.005  0.0004 -11.9 <0.001 -0.005 -0.004 -0.491
log_AKT -0.351 0.0355 -9.91 <0.001 -0.421 -0.282 0.147
In(TB_0) 0.004 0.0005 7.36 <0.001 0.003 0.005 -5.920
In(MOV_TA) -0.178  0.0458 -3.89 <0.001 -0.268 -0.089 -0.003
In(NS_TA) -0.001 0.0003 -2.56  0.011 -0.001 0.000 -6.246

(*) dy/dx kukla degiskenlerin 0’dan 1 degerine marjinal degisimini verir
(**) X degiskenin ortalama degeridir.




Tablo 14. Logaritmik Rasyolarin Kullanildigi Logit Modelin
Degiskenlerinin Esneklikleri

Logit Modelin Esneklik Katsayilari
y = Pr(TO) (predict)

57

= .02406281
Std. [95% Giiven

Degisken ey/ex Err. z P>|z| Arahigi] X

NND -0.031 0.006 -5 <0.001 -0.043 -0.019 0.058
In(KVB_0) -1.069 -0.099 10.81 <0.001 -0.875 -1.263 -4.213
In(DV_TA) 0.336 -0.029 -11.65 <0.001 0.392 0.279 -2.678
In(FVOK_FH) 0.095 -0.008 -11.92 <0.001 0.111 0.080 -0.491
log_AKT -2.143 0.219 -9.8 <0.001 -2.572 -1.714 0.147
In(TB_O) -0.931 -0.127 7.35 <0.001 -0.683 -1.179 -5.920
In(MOV_TA) 0.024 -0.006  -3.89 <0.001 0.037 0.012 -0.003
INn(NS_TA) 0.213 -0.084 -255 0.011 0.377 0.050 -6.246
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OZET

KESKINKILIC Tugba, Temerriit Olasiiginin Tespitine Yénelik Ampirik Bir
Calisma, Master Tezi, Ankara, 2008.

Kredi risk 6lcimu, reel ve mali piyasalarin genislemesi ve finansal
drinlerin gesitlenmesiyle birlikte, son 25 yildir oldukga énemli hale gelmistir.
Bu calisma ile Basel Il uygulamalarina gére KOBI'lerin kredi degerliliginin
tespiti ve derecelendirmesinin yeri incelemektedir. Calismanin amaci,
temerrit  olasiligi  tahmininde  kullanilan  istatistiksel ~ modellerin
degerlendiriimesi ve logit istatistiksel yéntemi yardimiyla KOBF'ler igin bir
temerrt olasiligr tahmin modeli gelistiriimesidir. Model ile temerrit olasiligini
aciklayacak finansal oran degiskenlerinin tespit edilmesi ve belirlenen
degiskenlerin marjinal etkileri ile esneklik katsayilari yardimiyla yorumlarin
yapilmasi amaclanmistir. Belirlenen finansal oran ve muhasebe bilgilerine
isve¢ imalat sanayisinde faaliyet gdsteren KOBI'lerin verileri kullanilarak
ulagiimigtir. Analiz verileri 2002-2006 yillarinda gegeklesen iflas olaylarini
icermektedir. Ampirik bulgular ile isve¢ imalat sanayisinde yer alan KOB/'ler
icinde iflas edenlerin; 6z sermayesi negatif olan, faiz harcamalari karsilama
glcl dasuk, varliklar icinde likit degerleri ve aktif varliklarinin degeri ile
maddi olmayan varliklarinin payi distk olan, dis kaynak finansmani ézellikle
de kisa vadeli bor¢ tutari daha ylksek olan isletmeler oldugu sonucu
cikariimistir. Model istatistikleri temerrit olasiligini tahmin etmek Uzere

belirlenen modelin anlamli ve basarili oldugu sonucunu vermistir.

Anahtar Sozcikler

1. Kredi Riski

2. Temerrlit (iflas) Olasiligi

3. KOBI

4. Finansal Oranlar ve Muhasebe Verileri
5. Logit Model.
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ABSTRACT

KESKINKILIC Tugba, An Empirical Analysis to Predict the Probability of
Default, Master Thesis, Ankara, 2008.

Credit risk measurement has become attractively important during the
last 25 years in response to the rapid developments of commercial and
financial markets and the increase in the number of financial products. This
study examines the importance of the prediction of credit worthiness of SMEs
(Small and Medium Sized Enterprises) with the aid of the implementations of
Basel II. This paper aims to observe the statistical models of probability of
bankruptcy prediction and employ such a prediction model for SMEs by using
logit statistical method. The purpose of the model is to determine the financial
ratios explaining the probability of bankruptcy; then to interpret the effects of
ratios by estimated marginal effects and elasticities. The data used in the
analysis includes the bankruptcy events occurred in years: 2002-2006.
Empirical results point out that SMEs of Swedish manufacturing industry
which are likely to go bankrupt have negative equity; lower power of interest
coverage; lower liquid assets, intangible assets, and overall assets; while
having higher debt, especially current liabilities in their financial structure.
The test statistics show that the estimated logit model in order to predict
probability of bankruptcy is statistically significant and successful.

Key Words
1. Credit Risk
2. Default (bankruptcy) Probability
3. SMEs
4. Financial Ratios and Accounting Data
5. Logit Model.



EK — 1: Modelinin Degisken Analizi

Tablo 1. Model Degiskenlerinin Profil Analizi

Std.
Degisken Ortalama Hata Minimum Maksimum
TO 0.03548 0.185 0 1
NND 0.0577 0.23318 0 1
KvB_0 0.03281 0.18872 -0.00816 16.16041
DV_TA 0.18506 0.23945 -1.29159 1.13023
FVOK_FH -0.49081 1.2365 -10.6157 7.29641
log_AKT 0.14696 0.01781 0.06908 0.22823
B O 0.00328  0.05594 -9.6928 2.329
log_ MOV_TA -0.00330 0.01145 -0.11317 0
TS TA 0.00181  0.00258 0 0.2345
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EK — 2: Logit Modelin Test istatistikleri

Tablo 2. Logit Modelin Test istatistikleri

54

The LOGISTIC Procedure

Model Information

Data Set UC.MANUVAR
Response Variable T0

Number of Response Levels 2

Number of Observations 50165

Model binary logit

Optimization Technique

Response Profile

Ordered
Value TO
1 1
2 0

Fisher's scoring

Total
Frequency

1780
48385

Probability modeled is TO=1.

Model Convergence Status

Bankruptcy

Convergence criterion (GCONV=1E-8) satisfied.

Model Fit Statistics

Intercept
Criterion Only
AIC 15383.867
SC 15392.690
-2 Log L 15381.867

Intercept
and
Covariates

13980.994
14060.402
13962.994

R-Square 0.0279 Max-rescaled R-Square

0.1056
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Testing Global Null Hypothesis: BETA=0

Test Chi-Square DF Pr > ChiSq
Likelihood Ratio 1418.8723 8 <.0001
Score 1904.6092 8 <.0001

Wald 1408.7184 8 <.0001




EK - 3: Logaritmik Logit Modelin Sonuclari
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Tablo 3. Logit ile igletmelerin Temerriit Olasihgini Logaritmik Rasyolar

ile Tahmin Modeli

logit TO NND In(KVB_0) In(DV_TA) In(FVOK_FH) In_AKT In(TB_O) In(MOV_TA)

In(NS_TA)
Logistic regression Gozlem sayisi = 50165

LRchi2(14) = 1618.87

Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -6866.9165 Pseudo R2 = 0.1071
TO Katsayi Std. Hata z P>|z| [95% Giiven Araligi]
NND -0.54442  0.10886 -5 <0.001 -0.75778 -0.33107
In(KVB_0) 0.25997  0.02400 10.83 <0.001 0.21294 0.30701
In(DV_TA) -0.12854  0.01101 -11.67 <0.001 -0.15013 -0.10695
In(FVOK_FH) -0.19903  0.01667 -11.94 <0.001 -0.23169 -0.16637
log_AKT -14.95168 1.52429 -9.81 <0.001 -17.93923  -11.96412
In(TB_O) 0.16113 0.02191 7.36 <0.001 0.11820 0.20407
In(MOV_TA) -7.59859 1.95241 -3.89 <0.001 -11.42525 -3.77193
In(NS_TA) -0.03502  0.01371 -2.55 0.010 -0.06189 -0.00814
Sabit Terim -0.11149 0.21871 -0.51 0.610 -0.54014 0.31716
Tablo 4. Logaritmik Rasyolarin Kullanildigi Logit Modelin
Degiskenlerinin Marjinal Etkileri
Logit Modelin Marjinal Etkileri

y = Pr(TO) (predict)
= .02406281
Std.

Degisken dy/dx Hata z P>|z]| [95% Giiv. Araligi] X
NND* -0.010  0.0016 -6.44 <0.001 -0.013 -0.007 0.058
In(KVB_0) 0.006  0.0006 11.06 <0.001 0.005 0.007 -4.213
In(DV_TA) -0.003  0.0003 -11.9 <0.001 -0.004 -0.003 -2.678
In(FVOK_FH) -0.005  0.0004 -11.9 <0.001 -0.005 -0.004 -0.491
log_AKT -0.351 0.0355 -9.91 <0.001 -0.421 -0.282 0.147
In(TB_0) 0.004 0.0005 7.36 <0.001 0.003 0.005 -5.920
In(MOV_TA) -0.178  0.0458 -3.89 <0.001 -0.268 -0.089 -0.003
In(NS_TA) -0.001 0.0003 -2.56  0.011 -0.001 0.000 -6.246

(*) dy/dx kukla degiskenlerin 0’dan 1 degerine marjinal degisimini verir
(**) X degiskenin ortalama degeridir.




Tablo 5. Logaritmik Rasyolarin Kullanildigi Logit Modelin

Degiskenlerinin Esneklikleri

Logit Modelin Esneklik Katsayilari
y = Pr(TO) (predict)

57

= .02406281
Std. [95% Giiven

Degisken ey/ex Err. z P>|z| Arahigi] X

NND -0.031 0.006 -5 <0.001 -0.043 -0.019 0.058
In(KVB_0) -1.069 -0.099 10.81 <0.001 -0.875 -1.263 -4.213
In(DV_TA) 0.336 -0.029 -11.65 <0.001 0.392 0.279 -2.678
In(FVOK_FH) 0.095 -0.008 -11.92 <0.001 0.111 0.080 -0.491
log_AKT -2.143 0.219 -9.8 <0.001 -2.572 -1.714 0.147
In(TB_O) -0.931 -0.127 7.35 <0.001 -0.683 -1.179 -5.920
In(MOV_TA) 0.024 -0.006  -3.89 <0.001 0.037 0.012 -0.003
INn(NS_TA) 0.213 -0.084 -255 0.011 0.377 0.050 -6.246
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