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MODERN KRED i RiSKi YONETiIMIiNDE
DERECELENDIRMENIN YERI VE iMKB'YE KAYITLI
SIRKETLER UZER INDE BiR UYGULAMA

Yildiz AYANOGLU" Burak ERTURK"

Oz:

Seksenli yillarda bdayan kireselleme dalgasiyla beraber artan rekabet
ortami bankacilikta kredilendirme surecini dnemlgiigle dgistirmigtir. Bu
surecle birlikte, kredi risk ydnetiminde vesletmelerin mali riskinin
degerlendiriimesinde istatistiksel modeller cok sikl&ulmaya balanmistir.
Kredi riski, kredi migterisinin kredi dgerlili gindeki beklenmeyen gigikliklere
bagl olarak meydana gelen kayiplarin glamini ifade etmektedir. Bu konuda
bir standart olymamy olmakla beraber Basel Bankacilik Denetim Komitési'
1988 yilinda bsgattigi calymalar neticesinde, gunimuzde standartia
yolunda mesafeler kat edilerek bankalarin kendk ngnetimi sistemlerinin
kurulmasina yonelik 6nemli adimlar atiknr. Uygulamada kredi risk
yonetiminin temeli olan kredi risk derecelendirmel@nusunda en biyik sorun
caligilacak veri setine ulanadaki gucluktir.

Bu c¢algmada once, klasik ve modern kredi risk yonetimsardaki farklar
Uzerinde durulmp ve Basel 1l Uzlasi cergcevesindeki modern kredi risk
yonetimi anlayi aciklanmgtir. Daha sonraki samada mali tablolarin
analizinde kullanilan bazi oranlar ggken olarak belirlenngi ve faktor analizi
yontemiyle IMKB'ye kayith girketlerin kredi riskliligi degerlendiriimeye
calisilmistir. Ayrica bu dgerlendirmenin sonuglarigsietmenin sektorel dalimi
bakimindan da yorumlangtir.

Anahtar Kelimeler: Kredi riski, kredi riskinin derecelendiriimesi, Bzd,
Basel Il

RATING IN MODERN CREDIT RISK MANAGEMENT
Abstract:

Competition, which has been increasing along witbbglization that has
started in 1980's, changed the credit process paldrly. Thus, in managing
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credit risk and evaluating financial risks of cormate, risk managers have
started to use statistical models widely. Credikriis the distribution of
financial losses due to unexpected changes inrgitquality of counterparty
in a financial agreement. Although there is no @rstis on the market, Basel
Committee on Banking Supervision has taken sigmificsteps towards
standardization that would lead banks to designirtirgternal rating based
systems. In practice the greatest in credit risingawhich is the basis of credit
risk management is the difficulty in reaching tladset to work on.

In this study, the differences between classical amodern credit risk
management are examined initially and the Basel i@ittee amendments are
disclosed. The research is about empirical appiarabf credit rating with the
support of factor analysis. Preceding the empiricapplication, main
differences between traditional and modern credik anagement has been
explained and the theory on modern credit risk nggemaent with the Basel
Capital Accords has been studied. The result ofassh is also demonstrated
according to sectoral dispersal.

Keywords: Credit risk, credit risk rating, Basel |, Basel II.

GIRIS

Klasik ve modern kredi risk yonetimi arasinda ererih fark; kredi risk
kavraminin nasil algilangh ve ol¢uldigudur. Kredi riski; kavram olarak son yillarda
onemli bir deisiklik gostermi ve mali tablolardaki finansal verilerden hareketle
matematiksel ve istatistiki sonuclarla ifade edimdaglanmstir. Ancak kredi riskinin
istatistiki sonuclarla ifade edilmesi icin uygun atin yOntemleriyle ol¢cilmesi
gerekmektedir.

Bankalarin tasarlayarak uyguladiklari i¢csel deremadirme sistemleri
aracilgiyla olgulen kredi riskleri ve ilgili dier bazi kavramlar (temerriide stie
olasiliklari ve temerrit aninda ean zarar v.b.); kredi verme, limit belirleme, &ak
ve sermaye yeterlginin belirlenmesi, risk bazli fiyatlama, riske alyagetiri v.b. risk
yonetiminin  bir ¢ok alaninda uygulamaya gecigidde modern kredi risk
yonetiminden bahsedehbiliriz.

Finansal piyasalarda kalici istikraringemmasi yéniinde énemli bir dizenleme
olarak bankacilik sektériinde uygulamaya gecirileislararasi Basel Sermaye Ugta
(Basel 1) duzenlemesi, zaman icinde risk yonetirakidgelsmelere kagi duyarsiz
kalirken; risklere daha hassas bir bicimde ygave risk yonetiminin énemini ¢ok
daha iyi sekilde wvurgulayan Basel Il ile birlikte bankalarikredilendirme
faaliyetlerinde derecelendirme sistemlerinin 6naraittirir. Basel Il hukimleri dikkate
alindginda icsel derecelendirmeye dayall yakidari kullanacak bankalarin
msterilerinin kredi dgerliligini ve islemlerinin risklilik diizeyini siniflandirmaya tabi
tuttuklari derecelendirme sistemlerine sahip olmatgerekmektedir. Bu dgudan
etkinin yaninda, Basel Il ile birlikte bankalarisk yonetimi fonksiyonlarinin daha da
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etkin hale geleg# varsayimindan hareketle, standart yaikfa kullanan bankalarin da
kendi kredilendirme ve risk yonetimi faaliyetleranderecelendirme sistemlerinegym
olarak yer vermeleri beklenmektedir.

) BANKALAR ACISINDAN ISLETMELER iN KREDI RiSKIiNiN
BELIRLENMES i

Kredilendirme sireci, kredilendiriimek istenen gtdiiyle ilk iliskiye
gecilmesiyle bglayan ve kredinin anaparasi ile tim faiz, komisybn ek ddemelerin
yapilarak (veya verilen garantinin sona ermesiygainatlarin serbest birakilmasi ve
iliskinin tasfiye edilmesi ile sona eren bir zamanndiii ve bu zaman dilimi icinde
yapilan bir dizi glemleri icermektedir (Kavcigu, 2003: 29). Kredi diizenlemelerinde
alacaklarin icegi, alacaklarin denetimi ve alacaklarin tahsili anda yakin bir ilgki
bulunmaktadir. Bankalarda merkezi olmayan kredi efininin (kredilendirme
surecinin) temelgmalari yada gorev alanlagagidaki gibi siralanabilir:

- Kullandirlabilir toplam kredilerin belirlenmesi,

- Mdusteri bulunmasi ve secimi

- Cessitli bilgi kaynaklarindan firmalar hakkinda bilgdailmesi,

- Mdsterilerin kredi limitlerinin saptanmasi,

- Kredi givencelerinin belirlenmesi,

- Mausterilerin kredilendiriimesi,

- Kredilendirme sonrasi gézetim ve kontrol,

- Krediigslemlerinde risk yonetimi.

Bu gdrev alanlari incelenginde, klevlerin operasyon ve analitik olmak Uzere
iki temel bélimden olgtugu gorilmektedir. Operasyon bolimd, kredivaaularinin
incelenmesi, kredi dosyasinin doldurulmasi, seKikteislemleri ve raporlarin
hazirlanmasi gibislerle ilgilenmektedir. Kredi slemlerinin analitik yoni de; kredi
analizi, gozetimi ve kontrolu ile yeni kredi gsarularinin analizi, gitim ve argtirma
gibi islemleri icerir. Dger bir ifade ile analitik glemler uzman personel tarafindan
yerine getirilirken, yol gdsterici 6zelliklerindeyararlanilabilmesi bakimindan, oteki
rutin iglerden ayrilmalidir.

Kredi yonetimi goérevleri yerine getirilirken, kurumicindeki bdlimler
koordinasyon iginde olmaldir. Kredi kararlariniaglam temellere dayandiriimasi
bakimindan,sietme igi bilgi aks sisteminden iyi yararlaniimal ve dzellikle muhbsg
bilgi islem, hukuk bélimleriyle surekli bilgi ajusalanmalidir (Berk, 2001: 26).

Kredilendirme sirecinde; kredinin tahsisi ile gdiinisti arasinda gecen siire
icerisinde kredi mgterisinin kredi dgerliligi, baska bir deysle kredilendirilen
isletmelerin mali riski, artabilmekte, tamamen yolaldimekte veya bu iki sinir
arasinda désebilmektedir. Boylelikle kredilendirme karari; kiggtin tamamen ya da
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kismen geri ddnmemesine yol acabildcgibi, krediye teminat gosterilen varliklarin
deger kaybina da yol acabilir. Modern kredi yonetirkigdi kurumlarinin riski iyi
tanimalarini ve bunu zamaninda dlcerek kredi fivmtyansitmalarini, kredslemini
surekli izlemeyi ve kredi riskinin kontrolini getek.

Klasik anlamda kredi riski, kredi bakiyesi ile sinolarak algilanabilmektedir.
Ancak, kredi riski kavrami daha genve farklidir. Oncelikle belirtimesi gereken
husus, kredi riskinde kapsamin daha gesidugudur. Banka icin kar taraf olarak
kabul edilen bir tarafin, herhangi bjekilde, bankaya olan yukuml@uni yerine
getirmemesi, kredi riski tanimi icinde yer almaktad&redi riskinin en gesikaynasl,
bankalarin tahsis egii kredilerdir. Kredi riski ile kredi bakiyesi araxlaki dier en
onemli fark ise; kredi bakiyesi ile muhaselgtdmis belirli bir tutardan bahsedilirken,
kredi riskindeki tutarin tamamen muhasebi@iémemis oldugu ve istatistiksel
hesaplamalar sonucunda belirlenebifidie. Ornesin, derece notu “iyi” olan bir
firmaya verilen 100.000.-YTL'lik bir kredi ile decesi “yetersiz” olan bir firmaya
verilen 100.000.-YTL'lik kredinin bakiyeleri séitir ve muhasebesel olarak tutarlari
aynidir. Ancak, “yetersiz” dereceli firmaya veril&redi nedeniyle maruz kalinan kredi
riski daha yiiksektir (Candan ve Oziin, 2006: 115).

Kredi riskinin yodnetilebilmesi icin o6lcilmesi genelektedir. Kredi riskinin
Olcilmesinde ihtiya¢ duyulan deca faktorler, icsel derecelendirme ya da puanlama
sonuglari, kredilerin yapisi, teminati, limiti, vesl ve riskini azaltacak giér unsurlardir
(Candan ve Oziin, 2006: 135).

Bankalarin krediler risklerinin élcimi igin ihtiyaduyacaklari derecelendirme
sistemlerinin tesis edilmesi ve ggiiilmesi; teknik altyapi acisindan bilgi sisteniler
yatirimlarina, tahmin modellerinin etkinfiinin salanmasi agisindan teorik bilgi
birikimine, Uretilecek istatistiklerin guiveniliginin sgglanmasi ve Basel Il kriterlerinin
yerine getiriimesi acisindan tarihsel veri birikivei ve derecelendirme sistemlerinin
kurumsal sleyis icerisine dahil edilmesi acisindan dgitien ve insan kayn&
yatirimlarina gereksinim yaratmaktadir.

GiUnudmizde bankalar tarafindan kullanilan derecétered sistemleri temel
siniflandirma olarak; istatistik tabanh sistemigr yargisal sistemler olarak iki ana
gruba ayriimaktadir. Ancak, genelde bankalar tadasin ygun olarak kullanilan
derecelendirme sistemleri, bu iki u¢ arasinda jeam melez sistemler olmaktadir.

Istatistiksel yontemlere dayanan sistemlerde, bouglu mali verileri ve
derecelendirmeyi yapan skhin kanaatine goére desiklige uramayacak bir takim
bilgiler (6rnesin, borclunun daha o©nce temerridesigil dismedii) bir model
yardimiyla dereceye dostiiralir. Burada model ya da hesaplamada kullarfdamdil
banka tarafindan belirlenebilegeibi, hazir programlageklinde de temin edilebilir.

Karma yontemlerle derece belirlenmesinde, istasisti yontemlerin yani sira
derece tayin edenin kanaatine de yer veriimektetiimamen kanaate dayall olan
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derece belirlemek, daha az gelis bir yontem gibi dgerlendiriilse de
derecelendirmede uzman ggiiaiin yer almasi yerinde bir uygulama olabilir.

S0z konusu sistemlerden hangisinin seciiecé&redinin buyukligine bal
olarak dgisebilir. Ornesin, daha homojen 6zellikler gosteren kiiciik dlc&kdidilerde,
puanlama modeli olarak da adlandirilabilecek veak#indahil etmeyen y®éntemler
tercih edilirken, blyuk kredilerde kanaatin rolihdadénemli olacaktir (Candan ve
Oziin, 2006: 135).

Erken uyarinin gdanabilmesi icin, bankalarin derecelendirme sisgiml
kurmasindaki en 6nemli amagc kredi riskindeki mutgewe mevcut bozulmalara lgar
duyarliligin artirlmasidir. Dereceleri bozulan krediler hensemeye alinarak sorunlu
kredilerin ¢ozimunde esneklik@anmaktadir.

Derecelendirme slrecinin yapisi wamalariSekil : 1'de verilmitir.

Verileri Girme Verileri isleme
- Her bir borglu - Borclulara ve yillara gore
acisindan ve yillara oranlarin hesaplanmasi
gore bilanco verileri - Hatall girklerin, istatistiksel
- Diger kantitatif / = sapmalarin v.b. ortadan
kalitatif veriler kaldiriimasi

- Borclularin temerride
distigu durumlar

U

Kullanim Model

- Borclularin - Onemli ba@imsiz dgiskenlerin
derecelendirmeleri / sec¢imi (mimkin olan en
PD hesaplamalari yiksek kesinlikte)

- Modelin geriye donuk ] - Secilen bgimsiz dgiskenlerin
testi agirliklarinin hesaplanmasi

- Modelin surekli olarak - Derecelendirme siniflarinin
iyilestirilmesi tanimi

Sekil : 1

Derecelendirme Siirecine Genel Bir BalgiVeri Bankasi

Kaynak:GIESE, Guido; Basel Il Cercevesiniiisel Derecelendirme Siirecine Giri
Ceviren Melek A&oyaci@lu, Bankacilar Dergisi, Sayi 46, 2003.
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Derecelendirme, bir bankaniglam bazinda kredilerinin ve tim portféyinin
niteliginin ve kalitesinin izlenmesinde dnemli bir aracBu 6zellgiyle derecelendirme
sadece bir kredilendirme aracigileayni zamanda kredi limitlerinin belirlenmesimde
ve misterinin kredilendirilmesinden sonra gerek bireys#hrak gerekse portfoy
bazinda 6nemli bir risk yonetim aracidir.

Ancak derecelendirme sistemlerinin kurulabilmesnigen az beg yillik tarihi
verilerin toplanmasi gereklidir ki derecelendirmeiiari tanimlanarak risk ydnetimi
icin gerekli verilere (temerriide giae olasiliklar ve temerrit aninda gn zarar)
ulagilabilsin (Taistra, 2004: 12).

i) IMKB'YE KAYITLI ISLETMELER IN KREDI RIiSKININ
BELIRLENMESINE YONEL iK UYGULAMA

Uygulamayla ilgili aciklamalara ge¢cmeden o6nce, sgadida kullanilan cok
degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden biri oltaktor analizihakkinda kisaca ve
fazla teknik olmayan bilgeleri vermek kanimizcadaly olacaktir.

A) Faktér Analizi Yonteminin Ozellikleri *

Finansal oranlarsirketlerin durumu hakkinda 6nemli ipuclari icermmesi
ragmen, karar birimleri genelde en etkili ve sayiselda olmayan goéstergeden
yararlanarak karar vermeyi tercih etmektedir. Cekigkenli regresyon analizi gibi,
¢cok sayida daskenin birlikte dgerlendiriimesi durumunda, @igkenler arasindaki
gucla iliskinin varhgi, coklu b&inti sorunu gibi sorunlar ile katasmasi ve buna g
olarak parametrelerin guveniligini kaybetmesi s6z konusudur. Finansal oranlar
arasinda gucla gkilerin bulunmasinin kaginilmaz olgu calsmalarda, dgskenler
arasindaki igkilerin olumsuz etkilerinin giderilmesi ve sistemadizinin daha sgikh
bir yapida surdirtlebilmesi igin ‘Faktor Analiziogtemi kullaniimaktadir.

Faktor analizi birbirleriyle ikkili veri yapilarini birbirinden bgaimsiz ve daha az
saylda yeni veri yapilarina dégirmek, bir olgumu ya da bir olaylr acgikladiklar
varsayllan dgiskenleri gruplayarak ortak faktorleri ortaya koymakmaciyla
basvurulan bir yontemdir. Bu ydntem ‘cok sayidagd&enden, bu déskenlerin
kapsadgl bilginin buytk bir kismini tayan az sayida hipotetik gigkenin elde
edilmesini mimkin kilmaktad(iTathidil, 1990: 83).

Yorumlanmasi gug, ¢ok sayidaskili degiskenden bgimsiz, kavramsal olarak
anlamli az sayida faktorin bulunmasi suretiyle elddilen iyi bir faktor
donisiminden, boyutun indirgengniolmasi, bgimsizlgin s&lanmg olmasi ve
kavramsal olarak anlaml olmasi gallarini sg@lamasi beklenmektedir. Matris
katsayilarinin bulunmasi ile faktér analizinin damasi tamamlanmwve ilk iki kosul
sgzlanms olur. S6z konusu matristen,gér desiskenler ile ilgili olmayan dgskenler
belirlenir. Bilinen en basit yontem standagtlalmis veri matrisinin kullanildi
durumlarda, Kaiser normafiirmesine gore 6zderi 1'in tzerinde olan faktorlerin
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yoruma esas alinmasidir. Bu adimda secilen modeliiye ne kadar uyumlu olgu
tespit edilir. Bu slemlere genel olarak faktogirme adi verilmektedir.

Kavramsal anlamh@i sglatmak icin elde edilen faktorlerin dondirtlmesi
islemi ise faktdr analizinin ikinci @masini olgturmaktadir. Faktdér déndidrmesi, elde
edilen faktorlerin daha iyi yorum verecek bicimdeny faktorlere cevrilmesi olarak
ifade edilebilir. Faktérlerin yorumlanmasina oluniatkida bulunmalarina genen,
faktér dondirme teknikleri subjektif olmalarindawlal faktdér analizinde en ¢ok
tartisilan konulardan biridir(Merig, 1985: 106). Bu nedenle kullanimi konusunda
ihtiyath davranmak gerekmektedir.

Faktérlerin yorumlanmasi ve adlandiriimasgamasinda ise faktdr yiki
degerleri dikkate alinmaktadir. Zira faktdr yiku, gikken ile ortak faktér arasindaki
iliskiyi goOsteren bir korelasyon katsayisidir. “Kredalitesini belirlemede veri
yetersizlgi ge¢cmi datayr kullanarak herhangi bir korelasyon hesaépnyamizi
engellemektedir.” (Eberlein, 1999: 1-18)

Faktérlerin yorumunu kolay$irmak icin eksen déndirmesinin yapilmasindan
sonraki aamada ise, boyutlarn indirgengnimatriste kullanilacak dgskenlerin
secilmesi gerekmektedir. Kullanilacak giigkenler iki yolla segcilebilir. Birinci
yontemde, 6zdgerleri 1'den biyuk olan faktorlerden her birini teitan faktorlere
katkisi en yiksek olan bir gigken secilmektedir. Bu dggskenlere gore gozlem
deserlerinin analiz edilmesi ve siralanmasi mimkiinbitila ikinci sekilde ise,
faktorlere katkida bulunan butingigkenlerin d@rusal bir fonksiyonu olan faktorlerin
degerleri (faktor skor) hesaplanmaktadir. Faktér skorin kullanilmasi halinde,
degiskenlerin b&msiz olmasi gdandigl gibi desiskenlerin aciklama guciu de
artacaktir. Faktor skorlarinin OzZgller ya da varyansin aciklama guci ile
agirhklandirarak toplanmasiyla, faktdrler bazinda bé& faktér icin genel bir dger
elde edilmesi ve bu genel faktére gore gézlemlasiada bir siralamanin yapilmasi da
mimkun olmaktadir.

B) Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Bu uygulamadaki amac; kredi risk yonetimi acisinéteedilendirme sirecinde
isletmelerin  mali riskinin dgerlendiriimesi amaciyla istatistik tabanli bir
derecelendirme modeli aiturmaya ¢calmaktir.

Uygulamada,istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'ndMKB) kayitli ve mali
sektore dahil olmayan 14drket secilmgtir. Bu secimde bamsiz denetimden gecgni
2004 yih bilanco ve gelir tablolarindan yararlamgtir. S6z konusu tablolardan
hareketle her bir firma icin 22 oran hesaplanme bunlar; likidite oranlari, kaynak
yapisi oranlari, faaliyet oranlari, gelir tablosurlkigl oranlari ile déer karlilik oranlari
olmak lizere ketemel grup altinda incelenstir. (Daha geni bilgi icin bkz: Akdgzan
ve Tenker, 2007: 640-690)
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Tablo : 1
Analizde Kullanilan Oranlar Tablosu

A) Likidite Oranlari
1) Cari Oran (%)
2) Asit-Test Orani (¥
3) Nakit Orani (%)

B) Faaliyet Oranlari
4) Stok Devir Hizi (34)
5) Alacak Devir Hizi (%)
6) Aktif Devir Hizi (Xg)
7) Netisletme Sermayesi Devir Hizi (X
8) Donen Varlik Devir Hizi (%)
9) Duran Varlik Devir Hizi (%)

C) Kaynak Yapisi Oranlari
10) Ozkaynak/Aktif Toplami Orani (%)
11) Finansal Kaldira¢ Orani (¥
12) K.V.Y.K./Toplam Kaynaklar Orani (%)
13) U.V.Y.K./Toplam Kaynaklar Orani (%)
14) Finansman Orani ¢}
15) Otofinansman Orani (X

D) Gelir Tablosu Karlilik Oranlari
16) Briit Say Kari / Net Satlar (Xy6)
17) Faaliyet Kari / Net Satar (X;)
18) Olazan Kar / Net Saglar (X1g)
19) Net Kar / Net Sagiar (X19)

E) Diger Karlilik Oranlari
20) Faaliyet Kari /Ozkaynak Orani £X
21) Ekonomik Rantabilite Orani (X
22) Faizleri Kagilama Orani (X%,)

Uygulamadaki amag¢ temerriidesdie olasiliklarini ve temerriit aninda @n
zararl hesaplamak olmadndan, derecelendirme sistemini glumak ve uygulama
icerisinde bu sistemingamalarini tanimlamak icin sadece tek yillik bilango gelir
tablosu verileri yeterli gorilmiir. Analizde 2004 yili verilerinin kullanilmasinen
onemli nedeni, SPK'ya tabiisletmelerin izleyen yilindan itibaren Seri XI, No:25
Tebligine gore Uluslararasi Finansal Raporlama Standendlaiygun finansal raporlar
hazirlamak zorunda olmalaridir. Halka acik olmaygletmeler icin ise bdyle bir
zorunluluk s6zkonusu olmagindan dolayi, SPK’ya tabi olan ile SPK'ya tabi olraa
isletmeler arasinda, gerek format geregatleme esaslari agisindan énemli farkliliklar
meydana gelmektedir. Oysaki 2004 yilinda borsayatlkasletmelerin diizenledikleri
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finansal tablolarin formati (bazi kalemlerin rapmrinasina ve gerlenmesine ifkin
dizenlemeler hari¢) Maliye Bakaginin yayinladg Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebllerine gére dizenlenen temel finansal tablolarnrmitina ¢ok yakindir.
Dolayisiyla 2004 yih bilgilerinden hareketle elddilen sonuglarin daha gerikitleye
hitap etmesini sdanmaya cafilmistir. Bunun yani sira, Basel Il'ye ilk gecifi
doénemlerde daha genel ve kapsamfedkendirmeye ihtiya¢ duyulacak olmasi da veri
seciminde etkili olmgtur.

C) Modelin Olusturulmasi ve Coziimlenmesi

Verileri girme gamasi tamamlandiktan sonra verilegleme gamasina
gecilmis, bu gamada on bgesirkete iligkin bazi finansal oranlarda hatali gieir ve
istatistiksel sapmalar tespit ediktii. S6z konusu on Resirket analizden c¢ikartilarak
analize dahil edilenirket sayisi en son 126 olarak belirlestini Verileri girme ve
verileri isleme @amalarindan sonra SPSS 13.0 programi ile faktdizanggulanms
ve model kurulmaya calimistir.

Faktér analizinin temel amaclarindan birisi boyudirgemek yani birbirleri ile
belirli dlctlerde ilskili 22 finansal oran kullanmak yerine, toplam vangin kabul
edilebilir bir bélimind agiklayan ve analizde kallan finansal oranlarin gousal
bilesenlerinden olgan daha az sayida, birbirleri ileskisiz (korelasyonsuz) faktérlerin
hesaplanmasi idi. Bu amacla Kaiser kriterinden d&aallmgtir. Bu kritere gore,
varyansa katilma miktari (6zgleri) birden buyuk faktorlerin secilmesi gereklidir.
Ozdeseri birden buyik faktérler ve varyansi aciklama dgleri Tablo : 2'de
gosterilmitir.

Tablo : 2
Finansal Oran Gruplari icin Hesaplanms Varyansi Aciklama Yiizdeleri ve
Faktér Sayilari

Desisken Faktor Varyansi Birikimli
Finansal Oranlari cels y

Sayisi Sayisi Aciklama Yuzdesi
Likidite Oranlari 3 1 87,765
Faaliyet Oranlari 6 3 73,283
Kaynak Yapisi Oranlari 6 1 64,088
Gelir Tablosu Kar.Oran. 4 1 61,217
Diger Karlihk Oranlari 2 1 59,109

Tablo : 2'ye gore likidite oranlarini agiklayan bidet faktor tespit edilmive bu
faktor, toplam varyansi % 87,765'ini aciklamaktadiaaliyet yapisi oranlari icin
toplam varyansi % 73,283 agiklayan 3 adet fakt@piteedilmitir. Diger oran
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gruplarindaki dgiskenlerde de, iyi bir faktor analizi i¢cin gerekliaol ilk iki kosul;
boyut indirgeme ve faktorler arasindakgbasizlik kaullari sglanmstir.

Uctincii kgul faktorlerin kavramsal anlamiginin s&lanmasidir. Bunun igin,
ikinci asamada her bir dggskenle her bir faktor arasindakiskiyi gosteren faktor yuku
degeri olarak adlandirilan korelasyon katsayilarirsapamak gereklidir. Faktorler icin
kavramsal anlamliin daha iyi ifade edilebilmesi amaciyla her findnsan grubu
icin sadece % 50’den blyuk olan faktor yikleri @ealdahil edilmg ve Tablo : 2'de
gosterilmitir:

Tablo : 3
Oran Gruplarinin Faktér YUk Matrisi

Bilesenler — Oran Gruplari
Likidite Faaliyet Oranlan () | Kaynak Karlilik Borg
Oran Yapisi Odeme
Oranlari Oranlari
Adi (F) Foi | Foz | Fos | Oranlar F) Oranlari
! (Fs) * (Fs)

Cari Oran ,970
Asit-Test Orani ,963
Nakit Orani ,874
Aktif Devir Hizi ,912
Dur.Var. D.Hizi ,868
Alacak D.Hizi ,854
Doén.Var.D.Hizi ,619
Netis.Ser.D.H. ,788
Stok Devir Hizi -,599
Ozkaynak./Pasif] -,980
Fin.Kaldirag Or. ,980
KVYK/Pasif , 787
UVYK/Pasif , 783
Otofinansm. Or. -,600
Finansman Or. -,575
Faal.K./Net Sat. ,950
Ol.Kar/Net Sat. ,870
B.Sat.K/Net Sat. , 730
Net Kar/Net Sat. ,506
Faal.K./Ozkay. ,769
Ekon.Rantabil. , 769

Tablodan da gorildiii gibi ‘diger karlihk oranlar’’ grubuna dabhil olan faizleri
karsilama orani, faktor yiki % 50'den @ik oldusu icin analizde kapsamglikalmig
ve modelin ¢dziimlenmesinde bu gruptaki oran saikigie dismistlr. Faizleri
karsilama orani bor¢ 6deme gininin ve dolayisiyla kyederliligin 6lciimesinde
onemli bir oran olmakla birlikte, tarafimizdan gurulan modelde,sletmelerin borg
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0deme glcini gostermede istatistiki olarak yeteksaimistir. Baska bir oran
gruplamasinda, farklisletmelerin farkli verileri kullanildiinda, bu oranin agiklama
glcl % 50’nin Uzerinde cikabilir. Bu nedenle baakalisletmelerin kredi riskini
degerlendirirken her yilin verilerini ayri ayri incefeleri ve hatta sektorler bazinda bu
analizleri yapmalari gerekmektedir. Ancak bygekilde gletmelerin kredi
derecelendiriimesini daha@li bir sekilde yapmalari miimkin olacaktir.

Uciincii gamada, yukaridaki tablolarda gésterilen ve hefibamsal oran grubu
icin 6zdegeri birden buyik olarak hesaplanan faktorler vdaktidrlerin girlikli olarak
varyansi aciklama guicleri dikkate alinarak skopedkeri hesaplanmgtir. Varyansi
actklama guci %50'nin altinda cikan faiz §lma orani dindaki tim oranlar analize
dahil edilmi ve 6zdgeri birden blyuk olarak hesaplanan faktérler ilefaktorlerin
agirlikh olarak varyansi agiklama gicleri dikkatenalrak genel faktdr skor ger
denklemi kurulmg ve isletmeler bu skor derlerine gére siralangiardir.

Genel Faktor Olgs:

Z genel fakior = (F1x20,230)+(kx18,670)+(Rx14,734)+(Rx12,270)+(kx 8,604)

Bu denklemler kullanilarak her bir finansal oramulgy ve genel faktér grubu
icin skorlar belirlenmi ve firmalarin derecelendiriimesi yapigar. Ek 1'de verilen
tablodasirketlerin her bir finansal oran grubunda aldiklskorlar belirtiimi ve genel
faktér skor dgerlerine gore siralamalari yapigar. Analizin derinlgtiriimesi
acisindan, incelenegléetmelerin genel skor siralamasi igerisindeki sedttdszihmi da
belirlenip, elde edilen sonuclar yorumlanmaya gagoimistir.

Derecelendirme  modelinin  kurulmasinda  derecelergirmsiniflarinin
tanimlanmasi sonsamadir. Ancak, Basel Uzlsi'nda en az beyillik tarihi verilerin
toplanmasi talep edilginden yukaridaki derecelendirmgeiminin en az beyil icin
yapilmasi gereklidir ki, derecelendirme siniflamimlanarak risk yénetimi icin gerekli
verilere (temerriide gine olasiliklari ve temerriit aninda gda zarar) ulglabilsin.

D) Modelden Elde Edilen Sonuglarin Yorumlanmasi

Genel faktor yukl olgg icerisinde gletmelerin likiditesini ve faaliyetlerinin
devir hizini belirleyen oranlarin en etkili oglitnu gérmekteyiz. Bunun nedeni, Tablo :
1'de de goruldgu gibi sd6zkonusu oranlarin varyansinin agiklamaugin yiksek
olmasi, dger taraftan ise yine ayrgekilde Tablo : 2'den de goéruldu gibi secilen
oranlarin amaca uygunluk yizdelerinin 1'ye yakimasidir. Bor¢ ddeme gucu
oranlarinin genel faktor yiki Olgie icerisinde ise etkisi ise en glik olanidir.
Dolayisiyla, tek bor¢ 06deme gicu faktori dikkatenadak yapilan sletme
siralamasinda 6nde olagletmeler, ger likidite ve faaliyet oranlari siralamasinda ¢ok
iyi derecede dgllerse genel siralamada da geride kalmaktadir.aCkislikidite ve
faaliyet oranlari siralamasinda 6nde olaletmeler, dger oran gruplarinda iyi bir
dereceye sahip olmasalar bile, genel siralamadaliga derecelerini koruduklarini
gormekteyiz. Mesela Plastik Kaglétmesinin likidite oranlari skoruna gore 1.siraga
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diger oranlarin da etkisiyle genel skorlamada 2.sisstaaldgini gdérmekteyiz. Ancak
diger karlihk oranlari skoruna goére 1.sirada olandaael sletmesi, likidite oranlari
siralamasinda 125. ve kaynak yapisi oranlari smadanda 126. oldiundan, genel
faktor giic skoru listesinde son sirada yer alnthkta

Kaynak yapisi ve karllik oranlarinin etkisi likidive faaliyet oranlarina gore
daha diik oldugundan, bu oranlara gére yapilan siralamada 1.sokwaaisletmeler,
eger likidite veya faaliyet oranlari yuksek ise, geskor faktdriine gére Ust siralara
cikarken, likidite veya faaliyet oranlari gik ise genel siralamada alt siralara
inmektedirler. Orngin Aksu Enerji §letmesi, hem karlihk hem de kaynak yapisi
oranlari siralamalarinda birinci ve likidite oramlairalamasinda da Ustlerde (25.sirada)
olmasi nedeniyle genel skor faktori olclisiine gérérie, 4.siraya gecstir.

Klasik finansal tablo analizinde de likidite oranjaisletmenin bor¢ 6deme
gucunu gosteren en 6nemli oran grubudur vetotulan modelle de istatistiksel olarak
bu dgrulanmstir. Devir hizi oranlari ve mali yapi oranlagletmenin kredibilitesinin
ve genel ekonomik durumunun d&lgiilmesinde kullanZadereceden énemli oranlar
oldugu genel faktor skoru ile desteklerstii. Ancak karlilik oranlari, 6zellikle de ger
karlilik oranlari grubunda kullangimiz oranlar modelimizde ¢ok etkin ve aciklayici
citkmamsgtir. Bu nedenle, literatirde aciklanan vgetmenin mali tablolarinin
analizinde kullanilan oranlardan, gahanin ilk t¢ grubunda (likidite, faaliyet ve mali
yapl) yer alanlarin, sietmelerin kredi riskinin derecelendiriimesinde kalar
tarafindan kullaniimasi, hem teorik hem de faktdaliai yontemiyle istatistiki olarak
desteklennsitir. Reyting kurulglarinin yapacg mali analizlerde ve derecelendirmede
de bu oranlaring@rlig diger oran gruplarina gore fazla olmasi, dahigilda sonuglarin
elde edilmesine imkan verecektir.

Calismada sletmelerin finansal oranlari kullanilarak faktoradini yontemi ile
tespit edilen genel skora goére siralamasinin yara, ssletmelerin bu siralama
icerisindeki sektdrel dalimi da deerlendiriimistir. Analizdeki 126 gletme 10
sektorde gruplandiriimive bu analiz kapsamindakigtmelerin, olgturulan 3 dilime
(iyi, orta ve zayif dizey) dalimi belirlenmitir. Sektorlerdeki gletmelerin ‘genel
skor’, ‘likidite’, ‘faaliyet’, ‘kaynak yapisr’, ‘gdir tablosu karllik’ ve ‘dger karlihk’
oranlari acgisindan siralama icerisindeki ylizdaldal Tablo : 4'de verilmitir.
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Tablo: 4
Sektorlere gore sletmelerin siralamasinin yizde dgilimi

1) Tas ve Topraga Dayall Sanayi

2) Metal Esya, Makine ve Ara¢ Gere¢ Yapimi

(14isletme) (11isletme)
1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim 1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim
Gn.Skor % 64 % 29 % 7 Gn.Skor % 27 % 5% % 118
Likidite % 50 % 29 % 21 Likidite % 18 % 73 % 9
Faaliyet % 29 % 50 % 21 Faaliyet % 64 % 27 %
Kaynak % 72 % 21 % 7 Kaynak % 27 % 45 % 2[f
Karlihk % 93 - % 7 Karlihk % 36 % 55 % 9
Borg.Od % 50 % 36 % 14| Borg.Od % 55 % 21 % 18
3) Enerji, Demir-Celik, Dokim Sanayi 4) Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uranleri
(121sletme) (121Isletme)
1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim 1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim
Gn.Skor % 42 % 33 % 25 Gn.Skor| % 50 % 338 % 17
Likidite % 50 % 17 % 33 Likidite % 33 % 42 % 25
Faaliyet % 33 % 33 % 33 Faaliyet % 50 % 33 % 17
Kaynak % 42 % 33 % 25 Kaynak % 33 % 25 % 4p
Karlilik % 42 % 42 % 17 Karlilik % 17 % 50 % 33
Borg Od % 42 % 33 % 25 Borg Od % 42 % 42 % 16
5) Kagit ve Kagit Urpnleri, A gac ve Mobilya 6) Glda,igki ve Tutun
(131Isletme) (141sletme)
1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim 1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim
Gn.Skor % 38 % 23 % 38 Gn.Skor| % 14 % 43 % 43
Likidite % 31 % 31 % 38 Likidite % 14 % 43 % 43
Faaliyet % 24 % 38 % 38 Faaliyet % 36 % 36 % 28
Kaynak % 38 % 31 % 31 Kaynak % 14 % 36 % 5P
Karlihk % 23 % 54 % 23 Karlihk % 7 % 36 % 57
Borg Od % 8 % 61 % 31 Borg Od % 21 % 14 % 6b
7) Dokuma ve Tekstil Sanayi 8) Deri ve Giyim Sanayi
(17 Isletme) (121Isletme)
1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim 1.Dilim 2.Dilim 3.Dilim
Gn.Skor % 24 % 35 % 41 Gn.Skor| % 25 % 338 % 42
Likidite % 47 % 18 % 35 Likidite % 33 % 17 % 50
Faaliyet % 18 % 35 % 47 Faaliyet % 42 % 42 % 17
Kaynak % 35 % 47 % 18 Kaynak % 25 % 8 % 6Jf
Karlilik % 29 % 12 % 59 Karlilik % 17 % 50 % 33
Bor¢ Od % 18 % 29 % 53 Borg Od % 42 % 25 % 3B
9) Holdingler, qlastlrma ve Turizm 10) Bilisim, Ya2|l'|m ve Diger Sirketler
(101Isletme) (111Isletme)
1.Dilim | 2.Dilim | 3.Dilim 1.Dilim | 2.Dilim | 3.Dilim
Gn.Skor - % 20 % 80 Gn.Skor % 46 % 27 % 2
Likidite % 10 % 40 % 50 Likidite % 36 % 36 % 27
Faaliyet - - % 100 Faaliyet % 46 % 27 % 21
Kaynak % 10 % 40 % 50 Kaynak % 27 % 46 % 2|7
Karlihk % 20 % 10 % 70 Karlihk % 46 % 36 % 18
Borg Od % 40 % 10 % 50 Borg Od % 27 % 55 % 18
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Tablo : 4'deki sonuclardan gdrulmektedir ki, sTee Toprga Dayali Sanayi
sektort icerisindeki 14sletmenin % 64’0 genel skor siralamasinin en yiksek
dilimdedir. Bgka bir anlatimla, 1. ve en iyi dizeydeki ilk 42etmenin icerisinde bu
sektorden 9sietme vardir, bu da analize dahil edilens V@ Toprga Dayali Sanayi
sektorl  kapsamindakisletmelerin % 64’Une tekabll etmektedir. Bu sekté&ide
isletmelerin dnemli bir kismi, karllik ve kaynak yap oranlari bazinda yapilan
siralamada da yine ilk en iyi dilimde yer almaktaaptgimiz analize gore, faaliyet
oranlari hari¢, busletmelerin % 50’si ve Uzeri en iyisletmeler kapsamindadir.
Faaliyet oranlarinin diik olmasi, yiksek olasilikla bu sektorigirasanayiye dayali
calismasindan kaynaklanmaktadir.

Enerji, Demir-Celik, D6kiim Sanayi; Metalsya, Makine ve Ara¢c Gerecg
Yapimi; Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Urtinlemilisim, Yazihm ve Dger
Sirketler sektorlerindeki sietmelerin 6nemli kismi tim @erlendirme parametreleri
acisindan 1.ve 2. iyi dilimde yer alirken, #ive K&t Uriinleri, Asac ve Mobilya;
Dokuma ve Tekstil Sanayi ile Deri ve Giyim Sanayetimeleri farkli oran gruplari ve
genel skor siralamasi bakimindan, sbiwlan dilimlerde gt olarak d&ilmislardir.
Bagka bir ifadeyle her hangi bir dilimdeglma gdstermemektedir.

Gida, icki ve Tiitin ile Holdingler, Uktirma ve Turizm sektorlerindeki
isletmeler ise analizdeki tim gigkenler acisindan yapilan siralamada son dilimde
yogunlastigl tespit edilmgtir. Dolayisiyla bu sektorlerdekiletmelerin kredi giicti en
disiik citkmaktadir. Kanimizca bunun nedeni, gida sékideki sletmelerin yiksek kar
marjindan dgil, yiksek sirimden ve sireklilik arz eden bir lée varligindan
faydalanarak ayakta durmalaridir. ger taraftan holding binyesindekjlatmelerin
farkl mali yapida ve farkh karlilikta olmasi, @glisiyla kredibilitesi gucli olan
isletmelerin, zayif olansletmelerle birlikte dgerlendiriimesi, bu sektdrdeksletmeleri
agirhkli olarak 3.derecede az guclu olagletmeler grubunda ygunlasmasina neden
olmustur.

Yapilan bu ¢cabma gostermektedir ki, farkli sektdrlerdekietmelerin faaliyet
gostergelerine gore uygulanan faktor analizinin ugtari, gletmelerin  risklilik
siralamasi hakkinda genel bir bilgi verirken, hekt8rler icin ayri ayri uygulanmasini
da gerekmektedir. Bdylece her sektériin icerisindglkitmelerin en iyiden daha az
iyiye dogru, yani kredibilitesi ylUksek olandan, gk olana d@ru siralanmasini
sagilayacaktir. Bunun neticesinde daha objektif birdkmeserlendirmesi ve bir sonraki
adim olarak risk derecelendiriimesine gidigroiacaktir.

SONUCLAR

Derecelendirme, tim kredi portfoyinin niggii, kredi yozunlagsmalarini, kredi
fiyatlamalarini, sorunlu kredileri ve kredi kdrklarinin yeterli olup olmamasi gibi
banka kredi politikalarini etkileyen kararlarinrethasi icin énemli bir aractir. Kredi
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risklili gi acisindansletmelerin derecelendiriimesinde kullanilan birgstatistiki analiz
yonteminin icerisinden caginada faktor analizinin kullaniimasinin temel neddmi
yontemde ¢ok sayida finansal oran kullanmak yetim@am varyansin kabul edilebilir
bir boéliminid acgiklayan ve analizde kullanilan fisan oranlarin dgrusal
bilesenlerinden olgan daha az sayida, birbirleri ileskisiz (korelasyonsuz) faktérlerin
hesaplanabilmesidir. Bu 6zellik, subjekiifli ortadan kaldirdn gibi islem
maliyetlerinde belirtilen tasarruflarin@anmasina da olanak vermektedir.

Isletmelerin mali risklerinin derecelendirmesineskln tek bir skor elde
edilirken faktorlerin varyansa katilma miktarlaikkhte alinmgtir. Genel faktor 6lcg
denkleminden de gorilebilegiegibi, faktorlerin birikimli varyansa katilma mi&tinin
% 74,508 (20,230 likide oranlari faktéri + 18,6&alfyet oranlari faktort, 14,734
finansal yapi oralar faktéri + 12,270 gelir tabidsarliik oranlari faktorii + 8,604
diger karliik oranlari faktért) olarak belirlenmesnodelin bir erken uyari sistemi
olma klevi acisindan da gugli olgunu gostermektedir. Erken uyargleivini
gerceklgtirebilecek bir derecelendirme sistemi ayni zamanmslaydnetimi glevini de
yerine getirmede 6nemli bir aragtir.

Teoriden prafie gecjte kasllasilan en ciddi sorun, bankalarin kayitlarinin
birkac sene o6ncesine gitmegiyi kredi bolimlerinin sirketler arasinda farkli risk
hesaplama metotlari kullanilmasindan dolay! aysk sinifina girmesi beklenecek
kredilerin farkli gruplara atanmasi; tutarli bireki verme politikasinin mevcut
olmamasindan dolayl yapilgnibulunan derecelendirme gahalarindan tutarli bir
istatistiksel veri seti okturulamamasidir. Qer taraftan analizde hareket noktasi olan
finansal tablo verileri izleyen yilin Mart-Nisanlaginda kesinlgmektedir. Her nekadar
ara donemlerde mali tablolar yayinlansa da, kesimuglari ancak yillik raporlarda
gorebilmekteyiz. Bu durum gecgniyillarin fiili verilerinden yapilan analizlerin
sonuglarini geciktirmektedir. Dolayisiyla modernedir yonetiminde subjektiftin
ortadan kalkmasi avantajinin yani sira, verilerinaqilirligi, teknik bilgi yetersizigi
ve yliksek maliyetler gibi dezavantajlari da ortayanaktadir.

Ulkemizde 2007'den itibaren Basel Il kriterleri uygnacaktir. Gegi
asamasinda,sletmelerin kredi derecesi tam olarakgdo tespit edilmesi zor ve zaman
gerektiren bir sirectir. Bu nedenle gsalamizdaki oran gruplari ve genel kredibilite
skoru bakimindansletmeler hakkinda elde edilen sonuclar, bu konalkrddiger
calismalarla birlikte uygulayicilara sik tutacaktir. Cadmada modern kredi
degerlemesinin gerekliii olarak kullanilan istatistiki yontemlerle (ki ¢ghada ¢ok
degiskenli analiz tekniklerinden biri olan faktdr analikullaniimistir) elde edilen
sonuglar, klasik kredi derlemesinde oran analizinden hareketlesiida sonuclari
onemli dl¢lide destekler niteliktedir. Nitekim, TahB’deki sonuglardan da gorilgii
gibi, likidite oranlarin korelasyon katsayisi (faktyiki degeri) en yiksek ¢iknstir.
Devir hisi oranlari ile kaynak yapisi oranlari kanlizlemekten, karilik oranlarinin
icerisindeki Net Kar / Net Satar oranlarin agiklama gici % 50 sinirinin ¢ok az
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Ustindedir. Analiz sonunda elde edilen genel slamkminde de varyansa katilma
miktari da bu siralamayi izlegtir. Dolayisiyla gerek klasik, gerekse modern kredi
riski yonetiminin sghkli sonuglar vermesi, kullanilan tekniklerden énmuhasebe
bilgilerinin sglikli ve glvenilir olmasina g oldugu gercgi bu calsmada elde edilen
sonuglar ile bir kez daha vurgularytm.

SONNOTLAR
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