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KULLANILACAK SOFTWARE: AVRA
a) Genel Aciklama

Uzmanlarin 6znel degerlendirmeleri ve firmalarin prestijleri temel olmakla beraber, derecelendirme
calismalarimizda, ekonomi ve matematik bilimlerinin birlikte iirettigi teorilerden biri olan c¢ok
degiskenli istatistiksel analize programlanmig bilgisayar tabanli karar destek sistemlerinden de
yararlanilmaktadir. Dolayisiyla uzmanlarin subjektif degerlendirmeleri ve firma prestijleri hala temel
olgudur. Zira ulasilan bilimsel seviye bakimindan finansal degerlendirmelerin, planlamalarin,
biitcelemelerin programlanamayan problemleri programlanabilenlerden hala ¢ok daha fazladir. O
acidan, en azindan bu giin i¢in bilgisayar tabanli analizlerle ulasilan sonuglarin sadece derecelendirme
sistemlerinin kalitesini yiikseltmeye “Destek™ olacag diisiiniilmeli ve esas olanin subjektivite oldugu
bilinmelidir.

Belirsizliklerin tanimlanmasi “Olasilik Teorileri” ile, belirsizliklerin ig¢erisinde karar verme ise “Fayda
Teorileri” ile yapilarak derecelendirme siirecinde Matematik ve Iktisat bilimleri bulusturulmustur.

Veri ve sayisal iligkileri isleyebilen ve bunlara bilgi-uzmanlik gibi muhakemeye dayali faktorleri de
entegre ederek fikirlere, yargilara, degerlendirmelere, inisiyatiflere ve tavsiyelere doniistiirebilen
bilgisayar tabanli programlarin gelismesi paralelinde, derecelendirme islemindeki subjektivitenin
azalacagi ve sonunda tamamen objektif bir siirece doniisecegi inanciya JCR EURASIA RATING
tarafindan hemen her giin bu alandaki literatiir takip edilecek ve su andaki Uzman-Istatistik
kanisitminda yiiriitiillen derecelendirme faaliyetlerinin, sadece istatistik bazli hale getirilecegi ideal
noktaya kilitlenecektir.

Kredi riski modelleri; Temerriit Olasiligi, Temerriit Halinde Kayip Yiizdesi, Temerriit Halindeki Risk
Tutar1 ve Vadeden olusan dort ana girdi iizerine oturtulmakla beraber, JCR EURASIA RATING’in
notasyonlari, temerriit olasiligi girdisinin bir baska anlatimi olan Finansal Basar1 ya da Finansal
basarisizlik olasiliklarinin iizerine denk gelmektedir.

Analizlerde kullanilacak modellerin gerektirdigi varsayim farkliliklar1 nedeniyle her bir modelde
olusacak eksikligi, bir baska modelle ortadan kaldirabilmek amaciyla, sadece bir yonteme bagh
kalmadan, sirketimize 6zgii bir program vasitasiyla, coklu dogrusal regresyon analizi, coklu egrisel
regresyon analizi, diskriminant analizi, lojistik regresyon (logit) analizi ve probit analizi gibi degisik
yontemler bir arada kullanilacaktir.

- Gelecek Nakit akim analizi,

- Risk analizi (Operasyonel ve finansal riskleri)

- Yonetimin giicii, kapasitesi ve degisimlere uyum yetenegi,
- Global etkiler, Ulke riski, Sektor Riski,

Gibi faktorlerin alt kiimlerindeki kritik faktorler (mali ve operasyonel) dikkate alinarak her bir yontem
icin ayr1 ayr1 olmak iizere ;

1- Her yonteme ait fonksiyon tanimina ve varsayimlarina yaklasim sekli,
2- Analizde nitel (kantitatif) (Dummy Variables) degiskenlerin kullanim sekli,
3- Bagimsiz degiskenlerin secimi ve azaltilmasinda uygulanacak yontemler (Faktor Analizi) ve

izahati,

4- Her yonteme ait fonksiyonun (Denklemin) Matematiksel Gosterimi ve elde edilis siirecindeki
adimlari,

5- Her yonteme ait fonksiyonla yapilacak parametre tahmin ve uygulanacak politikalar hakkinda
bilgi,

6- Fonksiyonlarla yapilacak tahminlerin standart hatalarin elde edilis adimlari,
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7- Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki ve bagimsiz degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin elde edilis adimlari,

8- Korelasyon katsayilarinin (indeksin) testi i¢in kullanilacak teknikler hakkinda bilgi ve
adimlari,

9- Parametre katsayilarinin testi i¢in kullanilacak teknikler hakkinda bilgi ve adimlari,

10- Fonksiyonlarin gecerliliginin ve hata terimi-beklenen deger- varyans yoniinden fonksiyonlara
0zgii temel varsayimlarina uygunlugunun test edilmesi, varsayimlardan sapmalar1 belirleme
yontemleri ve ¢oziim yollari,

11- En iyi fonksiyonunun elde edilmesi ya da aciklama giicii-giivenirlilik oran1 en yiiksek olan
fonksiyonu i¢in secilen aciklayici degiskenlerin farkli kombinasyonlarinin denenmesi,

12- Egrisel fonksiyonlarin dogrusallastirma adimlari,

13- Denklemlerin dagilimina yonelik yayilma, carpiklik ve basiklik analizlerinin grafik ve
katsayilarla belirlenmesi ,

14- Kullanilan yontemlerin ortak bir sonuca ulastirilmasina yonelik adimlar,

Ve diger hesaplamalar Bilgi-Islem tabanli AVRA isimli ve sirketimize 6zgii bir istatistik software
programu vasitasiyla yiiriitiilecek ve gerekli hesaplamalardan sonra elde edilecek sonuclar, rating
komitesinin siizgecinden gecirilerek arti/eksi ilavelerle basar1 olasilig1 oran1 nihai hale getirilecektir.

AVRA Software programinin ana hatlanyla isleyis sekli asagida yer almaktadir. AVRA yazilim
iceriginde;

*  Veri Giris Ekranlari
— Bilango Giris Ekranlar1
— Gelir Tablosu Giris Ekranlari
— Nakit Akim Tablolar1 (Mevcut-Gelecek) Giris Ekranlari
— Subjektif Veri Giris Ekranlari
* Toplu Veri Giris Ekranlari
— Finansal Tablolar Aktarim Ekrani
— Temerriit Bilgisi Aktarim Ekram
*  Derecelendirme Sonug¢ Ekrani
¢ Derecelendirme Sistemi Gelistirme Modiilleri
— Rasyo Tanimlama
— Logit
— Probit
Discriminant
— Regresyon
* Validasyon Ekranlar1
— CAP (Cumulative Accuracy Profile)
Gini Katsayisi
Brier Score
— ROC (Receiver Operating Characteristic)
— lyi/ Kétii Ayrimi ve Hata Paylar
*  Veri Analiz Ekranlari
— Rasyo Inceleme
— Temerriit/Saglikli Firma Bilgisi
— Derece Yogunlagmalari
*  Gecis Matrisi Hesaplama (Transition Matrix )
»  Derecelere ait Temerriit Thtimallerin Hesaplanmas1

Gibi ekranlar bulunmaktadir. Bu ekranlar vasitasiyla, Derecelendirme fonksiyonu olusturulacaktir.
Derecelendirme Fonksiyonunun olusum asamalari ise;
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- Listelenen Degiskenlerin sisteme girisi

- Degiskenlerin tek tek Temerriit Iliskilerinin incelenmesi,
- Veri Transformasyonlarinin gerceklestirilmesi,

- Korelasyon Katsayilarinin hesaplanmast,

Stireclerini  kapsayacaktir. Bu siiregleri takiben, degiskenlerin topluca temerriit iliskilerinin
degerlendirilmesi i¢in,

- Diskirminant analizi,

- Lineer Regresyon Analizi,

- Lojistik regresyon Analizi (Logit),

- Probit Analizi

Yapilarak, elde edilen derecelendirme fonksiyonlarinin kapsayiciligi alternatif yontemlerle sinanip
ortak bir taban {izerinden ¢alismalar siirdiiriiliir. Bu agsamadan sonra, degiskenlerin kontrolii i¢in

- Degisken katsayilarinin isaretleri kontrol edilir,

- Aciklayicilik Kontrol edilir,

- Aciklayiciligin tutarliligl kontrol edilir.

Yukarida belirtilen adimlar hem nitel hem de nicel kriterler i¢in uygulandiktan sonra kriterlerin
birlesiminden firma derecesi elde edilir. Elde edilen bu derece temel alinmak kaydiyla, analist ve
rating komitesinin 6znel degerlendirmelerine gore arti/eksi mantigiyla nihai nota ulasilir.

Derecelendirme Sisteminin olusturulmasi i¢in kullanilacak olan Veri Seti, Analiz verisi ve Dogrulama
verisi olmak {izere ikiye ayrilir. Analiz verisi derecelendirme sisteminin olusturulmasinda, Dogrulama
verisi ise olusturulan derecelendirme sisteminin tutarliligin ol¢iilmesinde ve 6rneklem disi testlerde
kullanilmaktadir. Ayirma islemi rastsal olarak yapilmakta, bu sayede verinin tarafli ayrilmasi
onlenmektedir.

b) Derecelendirme Fonksiyonun Olusturulmasi
1. Degiskenlerin Tekil Olarak Analiz Edilmesi
1.1 Degisken Listesinin Olusturulmasi

Oncelikli olarak temerriide diisme durumunu agiklayabilecek tiim degiskenler listelenmelidir. Bu liste
finansal verileri, mal varligi, kredibilite, bor¢ durumu, nakit akisi, miisteriler gibi her tiirlii veriyi
icerir. Hem Nitel hem de Nicel degiskenler icin bu islem gerceklestirilir. Ayn1 degiskenin temerriidii
daha iyi agiklayabilecek bir kac degisik formu da listeye dahil edilmektedir. Sonradan degiskenler
filtrelemeye tabi tutulacagindan burada degisken sayisinin artmasi Onemli degildir. Degiskenler
arasinda yiiksek korelasyon olmasi, birbirlerinin tiirevi olmasi gibi hususlara bu asamada dikkat
edilmez. En 6nemli kriter degiskenlerin her bir derecelendirmede hesaplanabilir olmasidir.

1.2 Degiskenlerin Temerriit iliskisinin incelenmesi

Bu asamada degiskenler on elemeye tabi tutulur. Mevcut degiskenlerin temerriit ve saglikli firmalar
arasinda bir iliski yakalanmasi beklenmektedir. iliskiyi yakalama derecesi 6nemli olmayip, 6nemli
olan beklentiler ¢ercevesinde degiskenin degerinin temerriit durumunda artmasi ya da azalmasidir. Bu
sayede olusacak mantik hatalar1 6nlenmis olacaktir.

Ornegin bir degiskenin degerinin temerriit firmalarinda yiiksek olmasi bekleniyorsa 6rneklemde de bu
iliski cok kuvvetli olmasa bile gozlenebilmelidir. Ozellikle Sermayenin Getirisi (Return on Equity)
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gibi hem eksi hem art1 deger olabilen rasyolara dikkat edilmelidir. Degiskenlerin temerriit ile iliskisi
dogrusal olmayabileceginden her bir degiskenin temerriit ile iligkisi de ayr1 ayr1 incelenmektedir.

1.3 Veri Transformasyonlarinin Gergeklestirilmesi

Degiskenlerin temerriit ile iliskileri incelendikten sonra bazi degiskenlerin lineer iliskiye sahip
olmadigr goriiliir. Derecelendirme Sisteminin olusturulmasindan 6nce bu rasyolarin iliskilerini daha
aciklayici hale getirecek Veri Transformasyonlar1 gerceklestirilir. Ornegin degisken ile temerriit
ihtimalinin issel olmast durumunda degiskenin lognormal olarak transformasyonunu kullanmak daha
iyi sonug verecektir.

Her bir degiskenin iligkisi incelenerek transformasyonuna gerek olup olmadig1 degerlendirilir.
1.4 Korelasyonlarin Dikkate Alinmasi

Degiskenlerin her bir derecelendirmede elde edilip edilemeyecegi, acgiklayiciligi gibi kriterler ile
bazilar1 elendikten sonra kalan degiskenlerin aralarindaki korelasyonlar incelenir. Korelasyonlarin
fazla olmasi derecelendirme sisteminde tercih edilmemektedir. Ayni bilginin birka¢ formda beraberce
derecelendirme sistemine dahil edilmesi sonucunda baz1 degiskenlerin temerriit ile olan iliskilerinin
tersi durumlar ortaya cikabilir. Rasyonun artmasi normalde temerriit olasilifinin artmasini ifade
edecekken yiiksek korelasyona sahip degiskenler kullanilmas1 durumunda, korelasyonlu bir rasyonun
bu etkiyi daha baskin olarak yakalamasi sonucu, sz konusu rasyoda negatif etki gozlenebilir.Bu
sebeple korelasyonun yiiksek oldugu durumlarda en aciklayici degiskeni oncelikle kullanmak gerekir.

Korelasyonu yiiksek olan degiskenler beraberce Faktor analizleri ile de derecelendirme sisteminde
kullanilabilir. Faktor analizi, ayni yapiyr Olcen cok sayida degiskenden az sayida tamimlanabilir
anlamh degiskeni kesfetmeye yonelik cok degiskenli bir istatistiktir. Faktor analizi sonucunda yiiksek
korelasyona sahip degiskenler tek bir degisken haline doniistiiriiliir. Genelde bu tarz durumlarda en
aciklayici degisken tek basina yeterli olmakla beraber, faktor analizi sonucu tek degiskene indirgenen
yeni degiskende degerlendirilmektedir.

2 Degiskenlerin Beraberce Temerriit ile iliskilerinin Degerlendirilmesi

IIk kisimda deg@isken bazinda aciklayicilik incelenirken, bu kisimda degiskenlerin biitiin olarak
temerriidii agiklayiciliklart incelenmektedir. Bu noktada degisik yontemlerle farkli derecelendirme
sistemleri beraberce gelistirilmekte ve performans testleri sonucu en saglikli calisan yontem
kullanilmaktadir. Derecelendirme sisteminin Nitel ve Nicel bilesenlerini farkli yontemlerle gelistirerek
sonrasinda birlestirip Hybrid bir sistem gelistirmekte miimkiindiir.

Derecelendirme Sistemi gelistirilirken dikkate alinan temel kurallar sunlardir ;
=  Ampirik kurallar sonucu belirlenen objektif degiskenleri kullanma
=  Yiiksek ac¢iklayicilik degerlerine ulagma
=  Miimkiin oldugunca farkli kategorilerde degisken kullanma (Malvarligi, finansal durum, gelir,
tecriibe, ortaklik yapisi, miisteriler vb...)
» {liskisi mantiksal olarak aciklanabilecek degiskenlerin kullanilmasi

Derecelendirme sistemi gelistirmek i¢in kullanilan temel yontemler sunlardir; Diskriminant Analizi,
Regresyon Analizi, Lojistik Regresyon ve Probit’tir. Bu modeller hakkinda teknik bilgi ve ornek
uygulamalar asagidadir.
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2.1 Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, 6rneklem setini iki yada daha fazla sinifa ayirmak i¢in kullanilan istatistiksel bir
yontemdir. Ge¢misi 1930’lara dayanan yontem, derecelendirme alaninda Edward Altman tarafindan
gelistirilen model ile genis bir kullanim alan1 bulmustur.

Diskriminant analizi, PCA analizine de benzer bir bicimde modeldeki tiim bagimsiz degiskenlerden,
bagimli degiskendeki ¢esitliligi en iyi bicimde yansitabilen tek bir bagimsiz degisken iiretir. Lineer
diskriminant fonksiyonu asagida sunulmustur;

0, =c+ox,+0,x,+..+ @ x,

Burada 5[ 1'inci Ornege ait diskriminant skoru, @, @,,..., @, diskriminant katsayilar1 ve x;;, x,,,..., X

> ni

bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir.

Diskriminant fonksiyonunun tahmin yontemini irdeleyebilmek icin Oncelikle bazi tamimlar ve
varsayimlar yapmamiz gerekmektedir. Oncelikle 3 bagimsiz degiskenlerin olusturabilecegi

kombinasyonlarin olusturdugu uzay iken, 3, temerriide ugramamus kredilerin (buradan sonra iyi
krediler olarak adlandirilacak) alt kiimesini, 31 temerriide ugramug kredilerin (buradan sonra kotii

krediler olarak adlandirilacak) alt kiimesini ifade etsin. 7, ve 7, swrasiyla iyi ve kotii kredilerin
orneklemdeki oranini versin. Son olarak X ise herhangi bir krediye ait bagimsiz degiskenler olsun. Bu
tanimlamalardan sonra, iyi bir kredinin X degisken vektoriine sahip olma olasiligini yazalim. Bu
olasilik bir kosullu olasiliktir ve asagidaki gibi yazilabilir;

Pr(krediiyive xbagimsiz degisken vektoriine sahip)

Pr(krediiyi)

p(x3,) =

Ayni sekilde p(X; | $,) kétii bir kredinin X degigken vektoriine sahip olma olasiligini ifade eder.

Eger iyi bir kredinin X degisken vektoriine sahip olma olasiligina q(30| X), bu olasilik da asagidaki
gibi gosterilebilir;

Pr(krediiyive xbagimsiz degisken vektoriine sahip)

Q(30|X): . - -. . .
Pr(kredix bagimsiz degisken vektoriine sahip)

Bu iki tanimu kullanarak;
Pr(krediiyive xbagimsiz degisken vektoriine sahip) = q(30| X)p (x) = p(x| 3,)7,

Bu esitligi tekrar diizenlersek,

p(x|S )7,
q(3, | X) = @
p(x)
Ulastigimiz bu esitligi kotii krediler i¢in de asagidaki gibi yazmak miimkiindiir;
p(x|S )7
q(3, | X) = #
p(x)
Genellestirilmis bir sekilde bu olasiliklari, s6yle ifade edebiliriz;
pP(x|S)7,
q(sk | X) — - | k7
ZZ:O P(X| 37,
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Diskriminant analizinde p(X| 3,) ile gosterdigimiz olasilik sinif-kosullu dagilim olarak adlandirilir ve

cok biiyiikk 6onem arz eder. Simif-kosullu dagilim i¢in yapilacak varsayim ve bu dagilimin tahmini
diskriminant analizlerini birbirinden ayiran bir yol ayirimidir. Burada genel kabul ¢ok degiskenli
normal dagilim varsayimi yapmaktir. Cok degiskenli normal dagilim fonksiyonunu asagidaki gibi
gosterebiliriz;

1 —%(X—llk ) (x-my)

P

Y, k sinifinin kovaryans matrisi, p, k sinifinin ortalama vektorii iken.

Lineer diskriminant analizinde yapilan diger bir onemli varsayim da smiflar arasinda kovaryans
matrisinin sabit kaldig varsayimidir. Bu varsayim sebebiyle siniflar arasindaki dagilim farki sadece
normal dagilimin x ekseni iizerinde yatay kaymalar1 olarak gozlemlenir.

Normal dagilim varsayimi altinda optimal tasnif;
g(x)=arg max p(x| 3.7,
g(x)=arg max 1n(p(x| 3.)7,)

q(x) =arg max (_ln((zﬂ)nlz |Zk |1/2)_%(X_"k )T (x—m ) +In(m, )j

G(x) = arg max (—%(x—pk)'):k’l (x—p, )+In(7z, )j

Logaritma operatorii icindeki ilk terim asagidaki gibi de yazilabilir;
1 ' E -1 ! E -1 1 ' E -1 1 ' 2 -1
_E(X_"k) o (Xmm)=x"E 7, _El‘k kM _EX k X

Yukaridaki esitligi dikkate aldigimiz zaman;

q(x) = arg max (X DI —%uk T 'n +In (7, )j
Buradan diskriminant fonksiyonu

S (x)=x'Z,'n, —%pk 'z, 'm, +In(7,)

Oyleyse iki smif arasindaki sinir1 veren sart;
(x> 6, (x)=0(x)}
olarak bulunur.

2.2 Lineer Regresyon

Lineer regresyon analizi, bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasinda dogrusal bir iliski bulmaya
yarayan bir analizdir. Kullanim alan1 olduk¢a yaygin olan regresyon analizi derecelendirme
baglaminda da kullanilabilir.

Lineer regresyon analizi foksiyonel formu itibariyle diskriminant analizine benzerlik gosterse de
varsayimlart ve kullanim amaglar itibariyle oldukga farkli bir yontemdir. Lineer regresyon asagidaki
gibi bir genellestirilmis fonksiyonel formla ifade edilebilir;
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Y=XpB+¢

X veri matriksi, [ katsay1 vektorii ve € hata terimleri vektorii iken. Lineer regresyon modelinin
katsayilar1 belli varsayimlar altinda “En Az Kareler” yontemi ile tahmin edilebilir.

En az kareler yontemi, hata teriminin kareleri toplamini minimize eden £ vektoriinii bulmak olarak
ozetlenebilir. Dolayisiyla en az kareler tahmincisi £'€ ifadesini minimize eder. X'Y =X'X/[
denklemini ¢ozdiiglimiizde;

f=(X'X)'X'Y
olarak bulunur.

Lineer regresyon modelinin genel kullanimindan kisaca bahsettikten sonra derecelendirme 6zelinde
regresyonun kullanimindan bahsedelim. Regresyon analizinin derecelendirme sorunsalindaki gibi ikili
(binary) bagimli degiskenlere uygulandigi durumlarda kullanilan model, dogrusal olasilik modeli
olarak adlandirilir. Tek bagimsiz degiskene sahip bir dogrusal olasilik modeli asagidaki gibi
gosterilebilir;

p=o+ fx

Burada p modellenen olayin olma olasiligini ifade eder. Pratikte bu olasilik ileri baz1 kalibrasyonlar

gerektirmektedir. Bu kalibrasyon ihtiyacinin en 6nemli nedeni modelin 6rneklem dis1 tahminlerde
negatif olasiliklar iiretmeye ac¢ik olmasidir. Bu sebeple dogrusal olasilik modeli 6rneklem dis1 tahmin
yaparken asagidaki gibi revize edilir;

a+ fx O<a+pfx<l1
p=1 1 a+ fx>1
0 a+Px<0

Bu tiir bir diizeltmeye ragmen dogrusal olasilik modeli dogas1 geregi ikili bagimli degiskenleri
modellemek i¢in yetersizdir. Bu sebeple sinirli bir kullanim alanina sahiptir.

2.3 Lojistik Regresyon

Daha once belirttigimiz gibi dogrusal olasilik modelinin en Onemli zaaft teorik olarak +ooile
—oo grasinda deger alabilmesidir. Halbuki basar1 olasiligi tanimi geregi O ile 1 arasinda tanimlidir. Bu
problem literatiiriin lojistik regresyona yonelinmesinde 6nemli bir etken olusturmustur.

Lojistik regresyonda olasiligin dogal logaritmasi bagimsiz degiskenlerin lineer bir kombinasyonu ile
modellenir. Lojistik regresyonun fonksiyonel formu asagidaki gibidir;

ln[ P jza)x'
I-p

@ katsay1 vektorii, p olasilik ve x bagimsiz degiskenler matrisi iken. Burada

ifadesi O ile +oo

I-p
arasinda deger aldigindan bu ifadenin dogal logaritmasi da +ocile —oo arasinda deger alir. Bu sekilde
lineer kombinasyonla elde edilen deger i¢in bir kisit kalmamis olur.

Bu ifade tekrar diizenlendiginde olasilik ise;

wx

e
1+e”
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Lojistik regresyona ait katsayilarin tahmini icin de bazi1 varsayimlarda bulunmak gerekmektedir.
Bunlarin en 6énemlisi tiim bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilimdan geldigi varsayimidir. Daha
once diskriminant analizinde de oldugu gibi simiflar arasinda ortalama degerler farkli olabilirken,
kovaryans matrisinin ayni oldugu varsayilir. Oyleyse;

1 _
1 _E(x_llk )Ty (x-my)
1/2 e

p(X|3)=——7—77
(27)"" 2|

olur. Buradan hareketle logistik regresyon taniminda bu sinif-kosullu dagilimi yerine koyarsak;
) -n[ 208
1-p p(x|3)7,

— ] - ] - ] 7T
1n(1fpj=x2 24— )+ (o2 g+ 1 )+1n[—°j
1

Bu yontem kiiciik 6rneklemler icin iyi ¢alismazsa da gozlem sayist arttik¢ca iyi sonug veren bir
hesaplama yontemidir. Diger bir yontem ise MLE yontemidir. Burada modellenen olayin ikili 6zelligi
dikkate alinarak Binomial dagilim varsayimi yapilir. Bu varsayim altinda “Likelihood” fonksiyonu

asagidaki gibi bulunur;
n wx iy' wx n—i Vi
L — € i=l 1 _ e i=l
1+ e™ 1+e™

v, Orneklemdeki i’inci bagimli degiskenin degeri, n gozlem sayisi iken. Buradan “Log-likelihood”

n ewx ea)x
[= 1 +(1—v.)In| 1-
;(y’ n(l+e"”j (1-) n( 1+e“”D

Bu “Log-likelihood” fonksiyonu @ vektoriine gore analitik olarak ¢oziilemediginden, katsay1 tahmini
Newton-Raphson gibi numerik algoritmalarla yapilir.

2.4 Probit

fonksiyonu ise;

olarak bulunur.

Diger bir dogrusal olmayan regresyon modeli de probit modelidir. Lojistik regresyon da oldugu gibi
+ooile —ocoarasinda deger alan dogrusal olasilik modelinin revize edilmis bir tiiriidiir. Probit
modelinin fonksiyonel formu asagidaki gibidir;

Probit modeli varsayimlar1 ve katsayr tahmini agisindan lojistik regresyon ile dnemli dl¢iide benzerlik
arz etmektedir. Probit modelinin katsay1 vektorii de “Maximum Likelihood” yontemi ile tahmin edilir.
Probit i¢in “Likelihood” fonksiyonu asagidaki gibidir;

n n

n 1 _ox ;y’ 1 _Bn;y,
L= 2 1— 2
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¥, Orneklemdeki i’inci bagiml degiskenin degeri, n gozlem sayisi iken. Buradan “Log-likelihood”

ZZZ{% ln(\/;_ﬁe_a;j+(l—yi)ln(l—\/;_xe_a;D

Yine lojistik regresyona benzer sekilde, yukaridaki ifade analitik olarak maksimize edilemediginden,
numerik yontemler kullanilir.

fonksiyonu ise;

olarak bulunur.

2.5 Ornek Uygulama

Bu kisimda yukarida teknik ozelliklerini 6zetledigimiz 4 yontemin simiile edilmis bir orneklem
yardimiyla karsilastirilmasi sunulacaktir.

Simiile edilen 6rneklemde 30 adet gdzlem bulunmaktadir, bunlar1 20 tanesi iyi kredileri, 10 tanesi kotii
kredileri temsil etmektedir. Tiim bu 30 kredi i¢in X, ve x, olarak gosterecegimiz iki adet bagimsiz

degisken de simiile edilmistir. x; ve x, degiskenleri iyi krediler i¢in;

x, : N(-0.5,1)

x,: N(0.5,1)
ve temerriide ugramis krediler igin;

x @ N(L1)

x, @ N(=11)

olarak segilmistir. x; ve x, Cholesky Dekompozisyonu yontemi ile de %30 korele hale getirilmistir.

2.5.1 Diskriminant Analizi

Elde edilen veri setine diskriminant analizi uygulandiginda, karar fonksiyonu asagidaki gibi
bulunmustur;

[0 1732-541252,20
1, 1.732—x, +1.252x, < 0

Bu dogru kullanilarak krediler ayristirildiginda, 20 iyi krediden 19’u dogru bicimde tahmin
edilebilmekte, buna karsin 1 iyi kredi model tarafindan kotii olarak tespit edilmektedir. Temerriide
ugrayan 10 kredinin ise 9’u dogru tahmin edilmis, 1°i iyi kredi olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla
dougruluk orani iyiler icinde %95, kétiiler i¢cinde %90 olmustur.
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¢ iyi m Kko6tl ——Kkarar dogrusu
Yukarida veri setinin ve kara dogrusunun grafiksel gosterim sunulmugtur.

2.5.2 Lineer Regresyon

Dogrusal olasilik modeli veri setine uygulandiginda bulunan degerler asagidaki gibidir;
p=0.258+0.189x, —0.237x,

Bu model kullanilarak (0.5 kritik seviye kabul edilmistir) krediler ayristirildiginda, 20 iyi krediden
18’u dogru bi¢imde tahmin edilebilmekte, buna karsin 2 iyi kredi model tarafindan kétii olarak tespit
edilmektedir. Temerriide ugrayan 10 kredinin ise 9’u dogru tahmin edilmis, 1’1 iyi kredi olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla dogruluk orani iyiler i¢inde de kétiiler i¢inde de %90 olmustur.

2.5.3 Loyjistik Regresyon

Lojistik regresyon modeli veri setine uygulandiginda bulunan degerler asagidaki gibidir;

o 22T+ 8765-1.867x,

p= 1+ e—2.27+1.876x1—1.867x2

Bu model kullanilarak (0.5 kritik seviye kabul edilmistir) krediler ayristirildiginda, 20 iyi krediden
19°u dogru bi¢imde tahmin edilebilmekte, buna karsin 1 iyi kredi model tarafindan kétii olarak tespit
edilmektedir. Temerriide ugrayan 10 kredinin ise 9’u dogru tahmin edilmis, 1’1 iyi kredi olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla dogruluk orani iyiler iginde %95, kétiiler icinde %90 olmustur.

2.5.4 Probit

Probit modeli veri setine uygulandiginda bulunan degerler asagidaki gibidir;

1 ~1.153+0.947 x,-1.053x,

Bu model kullanilarak (0.5 kritik seviye kabul edilmistir) krediler ayristirildiginda, 20 iyi krediden
19°u dogru bi¢imde tahmin edilebilmekte, buna karsin 1 iyi kredi model tarafindan kétii olarak tespit

10



JCR Eurasia Rating

JCR-ER, Affiliate of Japan Credit Rating Agency, Ltd. (JCR)

edilmektedir. Temerriide ugrayan 10 kredinin ise 9’u dogru tahmin edilmis, 1’1 iyi kredi olarak
hesaplanmustir. Dolayisiyla dogruluk orani iyiler icinde %95, kétiiler icinde %90 olmustur.

3 Derecelendirme Sistemi Kontrolleri

Yukarida belirtilen yontemler ile analiz verisi izerinden derecelendirme sistemi gelistirme caligsmalari
yapilir. Gelistirilen tiim sistemlerin agiklayiciligi hem Analiz verisi hem de Dogrulama verisi
tizerinden kontrol edilir. Kullanilan derecelendirme sistemi yonteminden bagimsiz olarak c¢ikarilan
algoritmalar asagidaki kontrollerden gecirilmektedir.

3.1 Degisken katsay1 isaretlerinin Kontrol edilmesi

Ilk asamadaki tekil analizlerde degisken ile temerriit arasinda mantiksal olarak beklenen iliskinin
saglanip saglanmadigl incelenmis ve ters iliskiye rastlanan degiskenler sistem dis1 tutulmustu. Bu
asamada cesitli degiskenlerin tekil olarak bu kurali saglamalarina ragmen c¢ikarilan derecelendirme
algoritmasinda Oncekine ters isaretli katsayiya sahip oldugu goriilebilir. Bu durumlarda
derecelendirme sisteminin sagliklt yorumu yapilamadigindan kullanilmamaktadir. Ters katsayili
degiskenlerin bulunma sebebi derecelendirme sisteminde yiiksek korelasyona sahip degiskenlerin
bulunmasidir. Bu durumda o©nceki adimlara geri doniilerek yiiksek korelasyonlu degiskenler
degistirilip yeni bir derecelendirme sistemi elde edilir.

3.2 Aciklayiciligin Kontrolii

Ozellikle birden ¢ok Derecelendirme Sisteminin gelistirildigi durumlarda agiklayicilik kullanilacak
sistemi belirleyen temel faktordiir. Sadece temerriit ve saglikli firma ayristirmasi degil, ayn1 zamanda
saglikli firmalarinda kendi i¢lerinde ayristirilmasi da incelenerek hangi sistemin kullanilacagina karar
verilir. Aciklayiciligin belli kriteri agmadig1 durumlarda derecelendirme sistemi yeniden olusturulur.

3.3 Aciklayicihigin Tutarhhg

Derecelendirme Sistemi sonucunda elde edilen aciklayiciligin validasyonu ig¢in gelistirme asamasi
disinda tutulan Dogrulama verisinde de aynmi sonucu vermesi onemlidir. Orneklem dis1 testlerde
aciklayiciligin sabit kalmasi1 derecelendirme sistemi sonuglarinin ve batma ihtimallerinin de siirekli
olacagin ifade eder. Derecelendirme sistemi seciminde aciklayicilik ve tutarlilik unsurlar: beraberce
degerlendirilir. Aciklayiciligin gelistirme verisinde yliksek oldugu fakat 6rneklem dig1 testte hizla
diistiigii bir durumda gelistirilen algoritmalarin 6rnekleme asir1 uyum gosterdigi (Overfitting) ve genel
kullanim i¢in uygun olmadig1 sonucuna varilir.

4 Nihai Derecelendirme Sisteminin Gelistirilmesi

Yukarida belirtilen adimlar hem Nitel hem de Nicel kriterler i¢cin ayr1 ayr1 uygulanir. Bu asamaya
gelindiginde Nitel ve Nicel kriterlerden olusan iki adet Derecelendirme Sistemi bulunmaktadir. Bu
kriterlerin birlesiminden ise nihai derece elde edilecektir. Nitel testlerde genellikle finansal bilgiler
bulunmakta ve Nicel testlerde genelde sirket yapisina ve gecmisine yonelik bilgiler agirliktadir.

Nihai Derecelendirme Sistemine ulasirken bu iki bilesenin hangi agirlikta kullanilacagina karar verilir.
Nitel ve Nicel yontemler ayni metotla hazirlanmig olabilecegi gibi farkli yontemlerle gelistirilmis

Hybrid bir sistemde kullanilabilir.

Istatistiksel modeller yardimu ile Nitel ve Nicel bilesenlerin ayr1 ayri temerriit durumunu aciklamalari
incelenir. Iki bilesene ait optimal katsayilar hesaplanarak nihai derecelendirme sistemine ulagilir.
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Nitel ve Nicel kriter agirliklarinin nihai dereceye ulagmadaki agirliklar1 firma biiyiikliigiine de
baglanabilmektedir. Analizlerde Nitel ve Nicel bilesenleri temerriit ile iliskisinin firmanin biytikligii
ile orantili oldugu goriiliirse, bilesenlerin agriliklar1 bir fonksiyon dahilinde firma biiyiikliine baglh
olarak hesaplanmaktadir. Genelde rastlanan durum firma biiyiikliigii arttikga Nitel kriterler, firma
kiiciildiik¢ce Nicel kriterler agirlik kazanmasidir.

Derecelendirme Sistemini gelistirmede amag¢ firmanin kredibilitesini yani borcunu 6deme kapasitesini
Olcebilen bir yap1 tasarlamaktir. Bu sebeple Derecelendirme Sistemini gelistirilmesi ve sonrasinda
giincel tutulmasi icin temerriit eden firmalarda gbézlenen parametreler ve degisimler incelenmektedir.
IIk asamada gecmis tecriibeler 1s18inda temerriide yaklasan firmalarin gosterdigi karakteristikler
kullanilarak derecelendirme sistemi gelistirilir ve sonrasinda degisen piyasa kosullari, muhasebe
standartlar1 ve bunun gibi cesitli karakteristik degisikliklerin temerriit firmalarina etkileri takip
edilerek derecelendirme sistemi siirekli olarak giincel tutulur.

Derecelendirme Sistemi olusturulurken ge¢cmis Temerriit Firma tecriibeleri iki sekilde
degerlendirilebilir.

1- istatistiksel Yontemler

Temerriit eden firmalara ve saglikli firmalara ait tarihsel verilerin bulunmasi durumunda bu verilerin
temerriidii aciklama giiclerini istatistiksel olarak tespit etmek miimkiindiir. Ge¢cmis veriler yardimi ile
temerriit eden firmalar ve saglikli firmalar arasindaki farklar istatistiksel yontemler saglikli olarak
tespit etmektedir. Veri ile hem temerriidii belirleyici degiskenler belirlenmekte hem de bunlarin
agirliklar1 yani ne derecede agiklayici olduklari hesaplanmaktadir. Bu noktada yasanan problem,
nispeten toplanmasi kolay olan finansal verilerin yamn sira firma yapisi, miisteriler, ge¢gmis bor¢ 6deme
durumu, ortaklarin egitimi gibi ¢ok sayida ve farkli cercevede verinin de temerriidii belirleyici
olmasina ragmen toplu olarak elde edilememesidir. Ge¢mis temerriit eden firmalarin genellikle bilangco
ve gelir tablosu gibi finansal verilerine ulasilabilmektedir. Bu hususlar Derecelendirme Sisteminin
finansal kisminm gelistirirken yardimci1 olmakla beraber, derecelendirme sistemi olusturulmasi igin
yeterli degildir.

Diger bir hususta disaridan toplanan temerriit ve saglikli firma verilerinin derecelendirme yapilacak
miisteri kitlesini temsil etme yetenegidir. Ornegin agirhikli olarak KOBi’lerden veya kimya
sektoriinden elde edilmis kaynak verisi bu Kkitleyi temsil edeceginden derecelendirme sistemi
cercevesinde degerlendirilecek diger firmalar hakkinda saglikli sonu¢ veremeyecektir. IMKB gibi
saglikli ve temerriit etmis, farkli yapida ve sektorde firmalar iceren bir veri seti ile Istatistiksel
Derecelendirme Sistemleri gelistirilebilir. Bu analiz baslangi¢c i¢in yon gosterici olmakla beraber
sonraki adimlarda derecelendirme kapsaminda toplanan veriler ile yenilenmelidir. Istatistiksel
analizlerin kullanilmasinda izlenecek en saglikli yol Derecelendirme Sistemi firmasinin kendi
topladig1 ve hitap edilen kesimi yansitacak olan verilerdir. Bu veriler objektif ve siibjektif olarak
temerriidii agiklayiciligt oldugu diisiiniilen tiim degiskenleri icerecektir. Yeni bir degiskenin
eklenilmek istendigi durumda ise bu veride mevcut derecelendirme islemleri esnasinda toplanarak
sonrasinda Derecelendirme Sistemine dahil edilecektir.

2- Expert Yontemler

Derecelendirme Sistemi kullanilmasinda ilk asamada tarihsel temerriit ve saglikli firma verisi
bulunmamasi sebebi ile ge¢mis tecriibeler 1s181nda temerriidii belirleyebilecek degiskenler ve bunlarin
agirliklar: belirlenir. Bu konuda mali analiz tecriibesi bulunan, firma ziyaretlerinde bulunmus, kredi
vermis kisilerden, mali tahlil uzmanlarindan ve ilgili diger uzmanlardan destek alinmaktadir.
Cikarilacak algoritma tek bir kisinin goriisii olmayip, goriisleri alinan uzmanlarin ortak bulustuklar
noktalar iizerine yogunlasilmaktadir. Expert yontemler veri toplanmast 6ncesinde kullanilan ve yine
tarihsel verinin yetersizligi sebebi ile bankalarda sik olarak kullanilan yontemlerdir.
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Expert Yontem ve Istatistiksel yontemlerden hangisinin daha iyi sonu¢ verecegi Expert Yontemde
destek alman uzmanlarin bilgisi ve Istatistiksel Yontemde kullanilan verilerin kalitesi ile dogrudan
iliskilidir. Bu sebeple hangi yontemin daha iyi sonug verecegine dair kesin bir yorum yapmak giictiir.
Derecelendirme Sistemlerinde asil hedef firmanin bor¢ 6deyebilme kapasitesini tespit edebilmek
oldugundan her iki yontemde de basar1 performans testleri ile belirlenir. Sistemin firmalari
degerlendirilmesi ne dl¢iide saglikli ise derecelendirme sistemi o dl¢iide basarilidir.

Istatistiksel yontemin avantaji, sistematik bir analiz olmasi sebebi ile aciklayict degiskenleri
kacirmamasi, degisken transformasyonlar: ile agiklayiciligi netlestirmesi ve degisen siireclere daha
hizli cevap verebilmesidir. Expert yontem veri toplanma siirecinde bu sebeple daha agirlikli olarak
kullanilmakta ve toplanan veri seti ile beraber istatistiksel analizlere baglanmaktadir.

Derecelendirme Sisteminin performansinin 6l¢iilmesinde sistemin gelistirilmesinde kullanilan
orneklem veri seti kullanilamaz. Istatistiksel yontemlerin kullanilmasinda bu sebeple veri ilk asamada
Analiz verisi ve Dogrulama verisi olarak iki kisma ayrilir. Analiz verisi ile sistem gelistirildikten sonra
Dogrulama verisi ile onceki sonuclarin ne oOlgiide basarili oldugu olgiiliir. Dogrulama verisinde
basarinin analiz verisinde yakalanan basaridan ¢ok farkli ¢ikmasi sistemin analiz verisine asir1 6zgiin
“Overfit” oldugu ve diger analizlerde saglikli sonu¢ vermedigini gosterir.

Expert yontemlerin veri ile gelistirilmemesi sebebi ile testleri daha farkli sekillerde yapilmaktadir.
Expert yontem gercek uygulamaya alinmadan Once kullanilacak parametrelerin bilindigi firmalar
tizerinden test edilir. Bu noktada firmanin da kredibilitesinin bilinmesi ¢ikan sonuglarin
karsilastirilabilmesi agisindan onemlidir. Expert sistem, IMKB firmalarina ve verileri bilinen diger
firmalara uygulanarak test edilir. Ozellikle IMKB firmalar1 bu konuda saglikli sonuglar vermektedir.
IMKB firmalarinin dissal derecelendirme firmalar1 tarafindan verilmis dereceleri olabilmesi sebebi ile
olusturulan Derecelendirme Sistemi sonuglar1 bu firmalarin sonuglari ile karsilagtirtlmaktadir. Saglikl
firmalarinda aldig1 dereceler ve kredibilite siralamasi bu sekilde diger derecelendirme firmalarinin
sonuglari ile kargilastirilmaktadir.

Yukarida anlatilanlar 1siginda bir derecelendirme sisteminin ilk olarak gelistirilmesi asamasinda
toplanmis bir veri seti olmayacagindan Oncelikle Expert Derecelendirme Sistemi ile ¢alisilmaya
baslanmaktadir. Uzman goriisleri ile gelistirilen sistem IMKB verileri ve mevcut olan diger veriler ile
test edilip, performans Olciimleri yapilip yeterli sonuglar1 verdikten sonra gercek uygulamada
kullanilir. Gini Katsayisi, CAP, Brier Score vb. gibi literatiirde kullanilan derecelendirme performans
Olctimlerinin diger derecelendirme sistemleri i¢in degerleri tespit edilerek gelistirilen mevcut sistem ile
kargilagtirilir. Sistemden elde edilen skorlarin siralamasi ile diger derecelendirme firmalarinin
sonuclar1 arasinda paralellik olup olmadigi da gézlenmektedir. Elde edilen sonuclarin yeterli olmasi
durumunda Expert Derecelendirme Sistemi kullanilmaya baslanir.

Sistem kullanildik¢a toplanan veri yardimi ile bir yandan Expert Sistemin takibi ve giincellenmesi
saglanirken diger taraftan da Istatistiksel Yontemler icin veri toplanns olmaktadir. Veri toplandik¢a
istatistiksel yoOntemlerde kullanilarak test edilir ve olusturulan derecelendirme sistemlerinin
performans kriterleri yeterli seviyeleri sagladif1 takdirde Istatistiksel Derecelendirme Sistemleri de
uygulamaya alinmaktadir.

5- Finansal Oranlarin Analizlerde kullamlmasindan kaynaklanan sorunlar;

a) Dagilim Sorunu: Mali Oranlarin alt sinir1 sifir, iist sinirinin ise sonsuz olmasi nedeniyle, bunlarin
cogu normal dagilim gostermeyip asimetrik bir dagilim sergilemekte ve genel olarak ta saga carpik
olmaktadir. Oysa cok boyutlu istatistiksel modellerin bir kismi (Coklu regresyon ve Coklu
Diskirminant Analizi gibi) degiskenlerin normal dagilim gosterecegi varsayimina dayanmaktadir.
Dolayisiyla, normal dagilim godstermeyen oranlarin kullanilmasi halinde belirginlik testleri ve
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siniflandirmalarda yanli sonuglarin ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bunu ¢6zmek i¢in, normal dagilim
gostermeyen mali oranlar, karekokii alinmak, logaritmas: alinmak veya ilgili mali oranin kendisiyle
ilgili sektor ortalamasina boliinmek veyahut ta analizden cikartilmak gibi yollarla doniistiirme
islemine tabi tutularak normal dagilim 6zelligi kazandirilmaktadir. Ayrica, Probit ve Logit modeller
normal dagilim varsayimina dayanmadigi i¢in bu modellerin kullanimina agirlik verilmektedir.

b) Mali Oranlar arasindaki Korelasyon (Multicollinearity): Mali oranlarin pay veya
paydalarindaki degerlerin bir bagka oranda da yer almasi1 ve mali tablo kalemlerinin bir kisminin ayn
yonde degisiklik gostermesi mali oranlar arasinda yiiksek korelasyon —yaratmaktadir. Yiiksek
korelasyon ya da es degisle coklu baglanti, Regresyon, Probit ve Logit analizlerinde bagimsiz
degiskenlerin standart hatasin ve onun kararliligini etkiledigi i¢in katsayilarin belirginlik testlerinin
yanlt ¢ikmasina ve dogru karar verilememesine sebep olmaktadir. Burada, belirginlik testleri ile
modelin tahmin giicii kavramlarindan hangisine onem verdigimize bagl olarak bahsedilen yiiksek
korelasyon sorununa yaklasilmalidir. Derecelendirme agisindan modelin tahmin giicli daha 6n planda
olacagi i¢in, modelin tahmin giiciine katki yaptigi siirece aralarinda yiiksek korelasyon iligkisi
saptanmis degiskenleri modele dahil etmekte yarar vardir. Bu nedenle degiskenlerin igcerdigi yliksek
korelasyon bizim acimizdan pek dnemsenmemektedir.

¢) Sabit Varyans Eksikligi (Heteroscedasticity) : Bu durum modelin tahmin giiclinii diistirmektedir.
Bunu asmak icin mali oranlarin seri analizi yatay kesit (cross-section) seklinde yapilmasini
gerektirmektedir.

d) Istikrarsizhk: Makro politikalar ve piyasa kosullarindaki degisiklikler, faiz ve enflasyon
oranlarindaki degisiklikler, yonetim ve strateji degisiklikleri, birlesmeler, boliinmeler vb. gibi
nedenlerle mali oranlarin zaman igerisinde kararliligt bozulmakta ve buna dayali olarak katsayilarin
ortalamasi, varyansi ve kovaryansi degismekte ve dolayisiyla modelin hatali sonuglar iiretmesine
neden olunmaktadir. Bu sikintiy1 agmak icin tahmin modellerinin sik sik gézden gecirilip
giincellenmesi gerekmektedir.

e) Negatif Deger Eksikligi: Mali oranlarin pay veya paydasindaki degerlerin negatif olmasi
durumunda, oranin negatif ¢ikmasi ve anlaminin bozulmasi giindeme gelebilmektedir. Bu sorunu
asmak icin hesaplamalarin sonradan kontrol edilip, boyle ¢ikan oranlarin ayiklanmasi gerekmektedir.

f) Yigin ve Ornekler sorunu (Veri toplama): Bilindigi iizere y1ginla ¢alismanin olanaksizlig1 rnek
kullanmay1 gerektirmekte ve finansal basarinin dlgiilebilmesi i¢in orneklerin yigin1 temsil edebilme,
yeterli sayida olabilme ve yigindan rassal olarak secilme kosullarinin saglanmasi beklenmektedir.
Oysa, iilkemizdeki istatistik kurumlarinda bu tiirlii istatistikler bulunmamakta ve bu nedenle mali
basarisizliga ugranus firma bilgilerine kolay kolay ulasilamamaktadir. Ozellikle, Probit, Logit ve
Diskriminat analizleri ¢ok ve yeterli sayida ornek gerektirmektedir. Yeterli sayidaki 6rneklere yada
gozlem sayisina nereden ve nasil ulasilacaktir sorunuyla karst karsiya bulunmaktayiz. Bu sorunu
asmak icin neler yapilabilir? IMKB de tutulan bilgiler sadece halka agik olan kisitli sayidaki firmalara
ait olup iistelik sadece biiyiik 6l¢ekli firmalara aittir. KOBI'ler ile ilgili bilgilerin yoklugu sorunu da ha
da biiyiitmektedir. Bunu nasil asaca@iz ? Ilk etapta (en azindan birkag y1l igin) degiskenlerin katsayilart
piyasay1 gercek anlamda yansitmayacagi ve tahmin modellerinin yanilma paymin ve yanli olma
olasiliginin ¢ok yiiksek olacagi gayet agiktir. Bu sorunun varligi, tarihsel veriler toplanana kadar ilk
etapta expert yontemleri ve Analitik Hiyerarsi Siirecleri kullanilarak hafifletilecektir.

g) Ornekleri Eslestirme Sorunu: Mali basarisizlik tahmin calismalarinda eslestirilmis yada
eslestirilmemis oOrnekleme yoOntemlerinden, veri eksikligi nedeniyle eslestirilmemis yOntemi
kullanmak zorunlulugu duyulmaktadir.

h) Sapma (Varyans, Kovaryans veya Dispersion) Matrisleri sorunu: Diskriminant analizlerinde

sapma matrislerinin esit oldugu varsayilmaktadir. Sayet bu varsayim saglanamamis ise bir yandan
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ortalamalar arasindaki farkliligin belirginlik testini, diger yandan da modelin siniflama ya da modelin
tahmin giiciinii olumsuz etkilemektedir. Ornek ya da gozlem sayisiin ¢ok olmasi halinde sapma
matrislerinin esit olmamasindan kaynaklanabilecek sorunlar daha da artmaktadir. Sapma matrislerinin
esit olmamasindan kaynaklanan sorunlarin giderilmesi i¢in dogrusal Diskriminant analizleri yerine
kuadratik modeller kullanilmaktadir.

I) Degiskenlerin Belirginliginin Yorumlanmasi Sorunu: Regresyon, Logit ve Probit analizlerde,
katsayilar arasindaki korelasyon katsayilarinin yani baglantt ¢oklugunun varligi belirginlik testlerinin
yanliligina neden olmakta ve modeldeki degiskenlerin anlamliligini yorumlamakta zorluk
yaratmaktadir.

j) Finansal olmayan Nitel degiskenlerin sayisallastirma ve modele dahil edilme sorunu: Bu
sorunu subjektif yaklagimlarla ¢6zmeyi daha uygun buluyoruz.

k) Skor mu?, Mali Basarisizhk/basar1 olasih@ m? Ilk etapta bizim model bir skorlama islevi
gorecek. Oysa, biz skordan ziyade mali basari/basarisizlik olasiligimi 6l¢gmek durumundayiz. Firma
borcunu ddeyebilecek mi? Odeyecekse bunun olasiligi kactir ? Gibi olaya yaklasiyoruz. Zira kétiiler
arasinda en iyisini bulmak, ya da iyiler arasinda en koétiisiinii bulmak bir siralama ya da skorlama
islemidir. Bdylesine bir islem, yani skorlama islemi borcun 6denme/6denmeme sorusunu tam
anlamiyla cevaplamiyor. Bu konuyu iilkemizin su anda bulundugu durum géz 6niine alindiginda tam
anlamiyla ¢6zme durumu yoktur. O acidan verilerin olugmasina paralel olarak bir-iki yil igerisinde
asacagimizi umuyoruz.

1) Sonuc¢ olarak;
JCR EURASIA RATING, derecelendirme teknigini;

- Ilk etapta yaklasik bir yillik siire zarfinda Analitik Hiyerarsi Prosesleri ve expert Yontemleri
agirhikta olmak kaydiyla skoring agirlikli yiiriitecek ve salt karsilastirma amaciyla
uzmanlarinuz tarafindan piyasa deneyimlerine dayali olarak olusturulan katsayr ve IMKB
verilerine dayandirilan ¢oklu analiz tekniklerine de referans olarak bakilacaktir.

- llerleyen zamanlarda ise bir yil icerisinde basarili-basarisiz firmalara ait tarihsel datalarin
toplanmasina ve gercekci gecis matrislerinin olusturulmasina bagli olarak tamamen cok
degiskenli analiz yOntemleriyle (regresyon, diskirminant, logit, probit) rating agirlikli
siirdiirecektir.
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