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Kredi Riskinin Olgiilmesinde Z- skor Yonteminin Rolii"

Nadir Nadirli
Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik Béliimii Yiiksek Lisans Ogrencisi

Email:nnadirli@yahoo.com, Tel: 05356307787

Ozet

Arastirma, Z-skor yonteminin finans sistemine uygulamayi teorik ve pratik agidan
tartismayi amaglamaktadir. Agiktir ki, bankadan borg almis herhangi bir isletmenin finansal
durumu ne kadar iyi olursa, bir o kadar da kredi riskleri azalacaktir. Bu agidan borg almak
isteyen herhangi bir isletmenin durumunun tahmini, gliniimiizde bankalar igin ok dnemli bir
meseleye donlsmiustliir. Bu bakimdan iktisat literattrinde farkl yaklasimlar mevcuttur.
Makalede bu yaklasimlardan en genis kullanilan Altman metodolojisi ve ilgili gorisler
actklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Riski, Z- skor Metodu, Kappa Testi

Role of the Z-score method for the measurement of credit risk

Abstract

The research project was dedicated for the theoretical and practical issues of applying the
Z-score methodology in the financial system. It is evident that, if the creditworthiness of a
firm is higher, the default risk of a borrower will be lower. Therefore, predicting potential
customer’s ability to serve its debt is crucial for the banks. For this reason, there are several
approaches in the economic literature. We have chosen the mostly used methodology
developed by Altman and describes any opinions about it.

Key words: Credit risk, Z-score method, Kappa Test.

* Bu ¢calisma “Bankacilik Sektdriintin Karsilastigi Riskler, Kredi Riski Olgiim Yéntemleri ve Azerbaycan Bankacilik Sektérii
Uzerinde Bir Anket Arastirmasi” adl Yiiksek Lisans Tezinden tiiretilmistir.
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1. Girig

Banka faaliyetinde kredi riski blylk bir 6neme sahiptir. Kavram olarak kredi riski, kredi
alanin temerrite diismesinden veya baska sebeplerden dolayi kredisini geri 6deyememesidir
(Basel Committee on Banking Supervision 1997). Kredi alanin krediyi geri 6deyememesi veya
riskli kredilerin verilmesi sonucunda finans kuruluslari kredi kayiplari ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Literatlirde bu kayiplar beklenen ve beklenmeyen kayiplar olarak
degerlendirilmektedir.

Kredi risklerinin Olglilmesi bu risklerin yonetimi agisindan 6nem tasimaktadir. Kredi
riskinin belirlenmesi icin, daha dogrusu, misteriye istedigi krediyi vermek veya vermemek
sorusunun aydinlatilmasi icin hem istatistiksel hem de ekonometrik ydntemler
kullanilabilmektedir (Hayes, Hodge, Hughes, 2010). Bu g¢alismada Altman ydntemi kisa
aciklanmaktadir.

Altman ilk kez 1968 yilinda yaptigl arastirma calismasinda 66 sirketin temel finansal
gostergeleri bazinda Z-skor metodolojisini hazirlamistir (Atlman, 1968). Sonraki yillarda
Altman bu analizi birka¢ kez yeniden diizenlemistir. O, 1977 yilinda "Zeta Analysis. A new
model to identify bankruptcy risk of corporation"adli arastirma calismasinda 1962-1975 yillari
arasi donemde 111 sirketin finansal gostergelerini analiz etmistir. Bu sirketlerden 53-0 daha
once iflas etmis sirketlerdir. iflas etmis isletmelerin 29-i (iretim, 24-i ise perakende ticaret
sirketleri, iflas etmemis isletmelerin ise 32-i liretim, 26-1 perakende ticaretle ugrasan sirketler
olmustur (Altman, 1977). Daha sonra o, bu tarz arastirma calismalarini 1999 yilinda “The Use
of Credit Scoring Models and the Importance of a Credit Culture" (Altman, 1999) ve 2000
yilinda "Predicting Financial Distress Companies: Revisiting The Z-Score And Zeta Models"
(Altman, 2000) adli arastirma ¢alismalarinda daha da genisletmistir.

2. Literatiir taramasi

Literatirde Altmani takip eden ve finans piyasalarina uygulayan calismalar mevcuttur.
Morten Reistad Aasen 2011 yilinda "Applying Altman s Z-Score to the Financial Crisis An
Empirical Study of Financial Distress on Oslo Stock Exchange" baslkli makalesinde liretim ve
Uretim harici sektorlerde faaliyet gosteren tesislerin finansal gostergeleri bazinda Z-skor
metodunun uygulamasini analiz etmistir (Aasen, 2011).

Mehmet Civan ve Furkan Dayi 2014 yilinda “Altman Z-skoru ve Yapay Sinir AGi modeli ile
saglik isletmelerinde finansal basarisizlik tahmini” baslikh makalede 2012 yilinin sonlarinda
goreve baslayan Kamu Hastaneleri Birlikleri’nin, géreve baslamadan 6nceki donemlerinin
mali performanslarinin 6l¢ctilmesi amaclanmistir. Calismada, Zonguldak Kamu Hastaneleri
Birligine bagl saghk isletmelerinin, 2008-2012 dénemindeki mali basarisizlik seviyeleri



BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2015 SAYI:1

Olcllerek, sonuglarin 2013 yilindan itibaren hazirlanacak karnelere referans teskil etmesi
hedeflenmigstir. Analizde, saglik isletmelerinin mali tablolarindan hazirlanan rasyolar
kullanilarak, Altman Z skoru ve Yapay Sinir Agi ile mali basarisizliklari tahmin edilmistir. Analiz
sonuglari degerlendirildiginde, Yapay Sinir Aginin mali basarisizlik tahmininde basarili oldugu
gorlilmastir (Civan ve Dayi, 2014).

Serkan Terzi “Finansal Rasyolar Yardimiyla Finansal Basarisizlik Tahmini: Gida Sektériinde
Ampirik Bir Arastirma” bashkli makalesinde gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal basarisizlik riskini belirlemek amaciyla glvenilir bir model gelistirmis ve bu sirketlerin
finansal olarak basarili olup olmadiklarinin belirlenmesinde Altman Z-skor kriteri esas
alinmistir. Sirketlerin finansal basarisinin incelenmesi amaciyla 19 tane finansal rasyo
belirlenmistir. Gelistirilen modelin %90,9 dogruluk oranina sahip oldugu saptanmistir.
Calismada uygulanan diskriminant analizine gore gida sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal basarisinin belirlenmesinde aktif karlilik orani ile borg-6zkaynak oraninin
etkin oldugu tespit edilmistir (Terzi, 2011).

Erkan Poyraz ve Tugba Ugma “Tiirkiye’de Faaliyet Gésteren ihracatgi Sektérlerin Mali Kriz
Yrd. Dog. Dr. Erkan Poyraz Ars. Gér. Tugba U¢ma Ortamlarinda Finansal Basarisizliklarinin
Altman (Z-Score) Modeli Yardimiyla Olgiilmesi” baslikli makalede temel ihracatgi sektorler
olan turizm, tekstil, tarimsal Urlinler-gida, ulasim araclari sektorlerinin 1994 ve 2001 krizleri
karsisindaki finansal basarisizlik dizeyleri Altman Z-skor degeri modeli yardimiyla 6lctilmeye
cahsilmistir. Buna ek olarak calismada temel teskil eden ihracat¢l sektoérlerin, kriz
ortamlarinda ve ekonominin normal seyrinde sahip olduklari finansal basarisizlik
potansiyelleri yillar itibariyle karsilastirilmaya ve tahmin edilmeye ¢alisiimistir (Poyraz ve
Ugma, erisim: http://journal.mufad.org/attachments/article/414/13.pdf).

Bir takim calismalar ise Altman ydntemine elestiriler getirmistir. Ornegin, Grice ve ingram
Altman yaklasiminda bazi dezavantajlarin oldugunu iddia etmektedirler (Grice, 2001).
Onlarin gorisleri kisaca su sekilde oOzetlenebilir: 1) Altmanin dizenledigi formdil
olusturuldugu déneme kiyasla bircok modern isletmelerde temerrit olasiliginin tahmini igin
faydali degildir, 2) Sanayii sektoériinde faaliyet gosteren isletmelerle karsilastirildiginda bu
formiil, sanayii sektorii disindaki sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler icin de faydal
degildir (Grice, 2001). Orijinal formilde 66 sirket secilerek degerlendirilmistir ki, bu
sirketlerin yarisi iflas etmis isletmeler olmustur. Bu sirketler, varliklari 1 milyon dolardan fazla
olan sirketlerdi (Moriarty, 1979). Gliney Kore firmalari icin yapilmis arastirma calismasinda
(Alexeev ve Kim, 2008) Altmanin Z-skor metodunun disik puan almis firmalara banka
kredilerinin verilmesinin ylksek riske sahip olmasi gézlemlenmistir.

Calismanin Gglncl boliminde Altman yontemi ayrintili olarak aciklanmaktadir.

3. Metodoloji


http://journal.mufad.org/attachments/article/414/13.pdf
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Altman, isletmelerin ¢esitli finansal gostergeleri bazinda mali katsayilarini belirlemis ve bu
katsayilari yarattigi Z-score modelinde kullanmigtir. Bu yontem son 40 yilda kredi risklerinin
belirlenmesinde ve isletmelerin gelecek mali durumlarinin karakterize edilmesinde 6nemli
rol oynamistir. Kredi risklerinin belirlenmesi agisindan Altmanin 1968'de sundugu ilk Z-skor
modeli asagidaki gibidir: (Hayes, Hodge, Hughes, 2010).

Z=1,2X; +1,4X; + 3,3X3 + 0.6X5 + 1,0Xs (1)

X1 = Calisma sermayesi / Toplam aktifler,

X, = Dagitilmamis karlar / Toplam aktifler,

X3 = Vergi ve faiz 6demeleri 6ncesi karlar / Toplam Aktifler,
Xa4 = Ozkaynagin piyasa degeri / Toplam yikiumliiliikler,

Xs = Satislar / Toplam aktifler

Z> 2,99 - isletmenin kredi geri 6demesinde tehlike bulunmamaktadir, Z< 1,81 - temerrit
tehlikesi vardir, 1,81< Z < 2,99 - isletmeyle ilgili daha fazla inceleme gereksinimi
bulunmaktadir, Z = 2,675 ise tehlikesiz isletmelerin basarisiz isletmelerden ayrildigi sinirdir
(Moriarty, 1979).

Ozel sektdor disindaki sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler igin asagidaki Z-skor
denklemi uygulanabilir:

7" =6.56 X1 +3.26 X, + 6.72 X3 + 1.05 X, (2)

X1 = Calisma sermayesi / Toplam aktifler,

X, = Dagitilmamis karlar / Toplam aktifler,

X3 = Vergi ve faiz 6demeleri 6ncesi karlar / Toplam Aktifler,
X4 = Ozkaynagin defter degeri / Toplam yiikiimlilikler,

Z" > 2.6 - isletmenin kredi geri 6demesinde tehlike bulunmamaktadir, 1.1 < Z" < 2.6 -
isletmeyle ilgili daha fazla inceleme gereksinimi bulunmaktadir, Z" < 2.6 - temerrit tehlikesi
vardir (Altman, Saunders 1998).

4. Alternatif gostergelelerle Z-skor olusumu

Z-skoru olusumunda agirliklandirma yapilirken alternatif pek c¢ok finansal gosterge
kullanilabilmektedir. Asagida bu géstergelerden bazilari sunulmaktadir:

X1 - Ozkaynagin defter degeri / Toplam yiikimliilikler,

4
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X, - Satislar / Toplam aktifler,

X3 - Nakit malzemeler / Toplam aktifler,

X4 - Toplam yukamlilikler / Toplam aktifler,

Xs - Calisma sermayesi / Toplam aktifler,

Xe - Nakit vesaitler / Satislar,

X7 - Maddi olmayan duran varliklar / Toplam aktifler,

Xg - Vergi ve faiz 6demelerinden dnceki gelir / Satislar,

Xg - Vergi, faiz, maddi ve maddi olmayan varliklar igin amortisman giderlerinden 6nceki
gelir / Toplam aktifler,

X10 - Net gelirler / Toplam aktifler,

X11 - Net gelirler / Satislar,

X1, - Kreditor borglar / Satislar,

X13 - Debitor borglar / Yukumlilukler,

Elde edilecek siniflandirmanin belli oranda hatali olmasi bu siniflandirmanin bankaya kredi
almak icin basvurmus isletmenin sonraki birkag¢ yil icinde iflas etmesinin veya faaliyette
olmasinin tahminini siphe altinda birakabilir. Sirketin iflas ya da faaliyeti ile ilgili dogru
gosterge elde edilip — edilmedigi Kohenin“Kappa" testiyle cevaplandirilabilir. Onerilen
“Kappa” testi asagidaki gibidir (Danijela, Klepac, Suman, 2013):

k=(3fo-2fe) /(N-32f)  (3)

Denklemde, k- “Kappa” testinin gostergesi, >fo - her iki siniflandirmaya uygun goézlem
frekanslarinin toplami, >f. —h er iki siniflandirmaya uygun beklenen frekanslarin toplami, N -
gozlem sayisidir. Elde edilmis sonuglarin glivenilir olmasi igin, “Kappa” testinin degeri 0.81-
den yiiksek olmalidir ( Danijela, Klepac, Suman, 2013).

5. Sonug

Makalede kredi riskinin Olgliminde blylk 6neme sahip olan Z-skor yaklasimi ele
alinmistir. Bu yaklasimin uygulanmasi bankalara kredi riskini zamaninda ve dogru
degerlendirmesine olanak saglamaktadir. Yaklasim ayrica bankacilik sektoriinin temel
diizenleyici ve denetleyici kuruluslari acisindan da faydalidir.
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