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KREDIT RISKLORI: Z-KOMIYYOTI YANASMASI

Xilasa

Tadqiqat isi Z-kemiyyati metodunun maliyyas sistemi Ugln totbiginin nozari-praktiki
masalalorina  hasr olunub. Aydindir ki, bankdan borc go6tiirmiis hor hansi
muoassisanin maliyya durumu na godor yaxsi olarsa, bir o qador do kredit risklori
azalmis olar. Bu baximdan borc gotirmok istoyan hor hansi bir miiassisanin
durumunun prognozlasdirilmasi istonilon bank Ggtin ¢ox vacib bir masalays gevrilir.
Bunun Ggln igisadi odobiyyatda mixtalif yanasmalar movcuddur. Biz bu
yanagmalardan on genis isifado olunan Altman vo Edmisterin metodologiyalarini
se¢misik. Moagalo mohz bu muslliflorin baxislarina hasr olunub.

Acar sozlar: kredit riski, Z-kamiyyati yanasmasi, Kappa testi.

JEL tasnifati: G32

Credit risks: Z-score approach

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 Edminster.
The article is discussing the views of these authors.
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Giris

Banklarin foaliyyst sferasinda kredit risklori ¢ox boyik ohomiyyato malikdir.
Anlayis olaraq kredit riski kredit alanin defolt olma sobobindon vo ya basqa
sobobdon verilmis krediti geri qaytara bilmomasi Vo ya qaytarmamasi kimi basa
distilmoalidir (Richard Apostolik, 2009). Kredit alanin krediti gaytarmamasi

sabobindon, daha dogrusu riskli kreditlorin verilmasi naticasinds maliyys qurumlari
kredit itkilori ilo Uzlosirlor. ©dabiyyatlarda bu itkilor iki formada togdim edilir.



Birincisi go6zlonilon itkilor, ikincisi isa gozlonmoyan itkilor (Do¢. Dr. K. Evren
Boélgin M. B., 2009).

Kredit riskinin tarixi do ¢ox godimlora gedib cixir. Belo Ki, godim “Hamurabi
qanun’larinda ‘faiz’, ‘tominat’ kimi terminlora rast goalinir (Dog¢. Dr. K. Evren
Bélgin M. B., 2009). Kredit risklorinin 6lglilmasi metodlarinin meydana
golmosindon qabaq banklar kreditlori verorkon yalniz miistorilorini yaxindan
tanimagqlar1 vo S. Xsusiyyatlori nozars almagla bas vera bilocok risklori minimuma
endirmoys calisirdilar. Noticodo tobii ki, qorarlarin gobulu zamani subyektiv
amillorin tosiri homiso mévcud olurdu. Kredit risklorinin 6l¢tilmasi metodlarinin
totbigi ilo banklar kredit almaq istoyon miistoriys krediti vermok olar vo yaxud
olmaz suallarini cavablandirmis olurlar.

Kredit risklorinin 6lgtlmasi bu risklorin idars olunmasi vo qabaglayici tadbirlorin
hoyata kecirilmosi baximindan ¢ox bdyiik ohomiyyato malikdir. Risklorin
Olcllmosinda gostaricilorin uzun zaman siralarina ehtiyac duyulur. Bu zaruratdon
irali golorok Bazel Il dlzolisino osason zoruri statistik gostoricilorin banklar
torafindon toplanilmasi nozards tutulurdu (Altintas, 2012).

Umumiyyotlo, kredit riski dedikdo, verilmis kreditin borcalan torafindon
razilasmada nazards tutulmus sortlorlo geri qaytarilmamasi nozords tutulur. Demali,
banka kredit almaq t¢iin miraciat etmis miistarinin homin krediti gatarmasini vo ya
qaytarmamasini bilmok bank (ciin ¢ox boyiuk ohomiyysto malikdir (Rigard
Apostolik, Bank riski vo bank tonzimlonmasinin asaslari, 2009). Kredit riskinin
muayyanlosdirilmasi ti¢lin, daha dogrusu, mistoriya istadiyi krediti vermok vo ya
vermomoak sualinin aydinlasdirilmasi i¢lin hom statistik, ham do ekonometrik
metodlardan istifads oluna bilor (Dog. Dr. K. Evren Bolgiin M. B., 2009).

Bu sahada aparilmis tadgiqatlar

Altman ilk dofo 1968-ci ildo apardigi todqiqat isindo miisahido apardigi 66 sirkatin
asas maliyya gostoricilori asasinda Z-score metodologiyasini hazirlamisdir (Altman
E. 1., Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy, Sep., 1968). Sonraki illordo Altman bu todqigatin1 bir ne¢o dofo
yenidon tokmillosdirmisdir. Belo ki, O 1977-ci ildo “Zeta Analysis. A new model to
identify bankruptcy risk of corporation” adli tadqiqat isinde 1962-1975-ci illori
ohato edon dovr orzindo 111 sgirkot todqiqat obyekti kimi gotiiriilmiisdiir. Bu
mulossisalordon 53- iflas olmus sirketlordir. iflas olmus miiessisalorin 29-u istehsal,
24-0i iso porakonds ticarot musssisoloridir. Iflas olmamis miiossisalorin iso 32-i
istehsal, 26-1 parakondo ticarotlo moggul olan miisssisolordir (Altman E. , “Zeta
Analysis. A new model to identify bankruptcy risk of corporation”, 1977). Daha
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sonra 0, bu sopkili tadqiqat islorini 1999-cu ildo “Corporate credit scoring models”
(Altman D. E., 1999) va 2000-ci ilds “Predicting Financial Distress Of Companies:
Revisiting The Z-Score And Zeta Models” (Altman E. I, PREDICTING
FINANCIAL DISTRESS OF COMPANIES:REVISITING THE Z-SCORE AND
ZETA® MODELS, 2000) adl1 tadqiqat islorinds daha da genislondirmisdir.

Novbati bdlmads Altmanin metodologiyasi ilo daha yaxindan tanis olacagiq. Buna
goro do bu sahodo todqigatlar aparmis vo Altmanimn toklif etdiyi metodu kredit
risklorinin 6lgilmasinds totbiq etmis bir sira todqigat¢t alimlorin islorinin qisa
icmalina kegmok mogsadouygun olardi. Morten Reistad Aasen “Applying Altman’s
Z-Score to the Financial Crisis An Empirical Study of Financial Distress on Oslo
Stock Exchange” adli mogalosinds istehsal vo geyri-istehsal miassisalorinin
maliyys gostaricilori asasinda Z-score metodunun tatbiqini tohlil etmisdir (Aasen,
2011).

Grice vo Ingram iso Altman yanasmasinda bozi ziddiystlorin oldugunu iddia
etmisdilor (Grice, 2001). Onlarn fikirlarini bels ifado etmok olar: 1) Altmanin tortib
etdiyi diistur yaradildigi dovra nisbaton bir ¢cox miasir mioassisalords defoltun bas
veracayini prognozlasdirmaq ii¢iin faydali deyil 2) Istehsal saholorinda foaliyyot
gOstoron mioassisalorlo miqayisado bu dustur geyri-istehsal sahslorinds foaliyyat
gOstoran muoassisalor ii¢lin faydal deyil (Grice, 2001). Z-score metodologiyasinda
maliyys ugursuzluglarmin vo golocok iflaslarin prognozlasdirilmasinda miixtalif
nisbatlordon vo bazar foaliyyatini xarakterizo edon verilonlordon istifade olunur.
Orijinal disturda 66 sirkot se¢mo miisahido asasinda gotiiriilmiisdiir ki, onlarin da
yarist iflas olmus miiassisalor idi. Bu sirkatlor asason aktivlori 2000000 dollardan
¢ox olan sirkatlor idi (Moriarty, 1979). Conubi Koreya firmalar1 {igiin aparilmis
todgiqat isindo (Alexeev, 2008) altmanin Z-score komiyyati asagi qiymot almis
firmalara bank kreditlorinin  verilmasinin  ylUksok risko malik olmasi
prognozlasdirilmisdir.

Metodologiya

Altman se¢cmo osasinda gotiirdiiyli miiassisalorin miixtalif maliyys gostoricilori
osasinda maliyya amsallarini miayyanlosdirmis vo bu omsallar1 yaratdigi Z-score
modelindo istifado etmisdir. Bu metod son 40 ildo kredit risklarinin
prognozlasdirilmasinda, {Umumiyyatlo iSs, muassisalorin  golocok  maliyya
vaziyyatlarinin xarakteriza olunmasinda ¢ox genis tatbiq olunur. Altman modelinda
maliyys gostaricilori 5 asas xususiyyat asasinda muoyyanlosdirilmisdir. Altman har
bir xtsusiyyat UGzra bir nego maliyys amsalini geyd etmisdir. Bu xiisusiyyatlor vo



hor bir xususiyyat Uzro maliyyo omsallar1 asagidaki kimi qruplasdirilmisdir
(SABATO).

Kredit risklorinin mioayyanlosdirilmasi baximindan Altmanm 1968-ci ildo togdim
etdiyi ilk Z-score modeli xtsusi shamiyyato malikdir. Altmanin toqdim etdiyi ilkin
model (3.1) barabarliyinds verildiyi kimidir (Suzanne K. Hayes, 2010).

Z - score defolt modeli:
Z=12X;+1.4X,+3.3X3+0.6X4+.999 X5 (3.1)
X1 = DOvriyya kapitali (Working Capital) /Comi aktivlor (Total Assets)

Xz = Divident 6danisindon sonraki galir (Retained Earnings) / Comi aktivlor (Total Assets)

X3 = Vergi vo faiz xarclorindon avval golir (Earnings Before Interest and Taxes) / Comi
aktivlor (Total Assets)

X4 = Aktivlarin bazar dayari (Market Value of Equity) / Comi 6hdsliklor (Total Liabilities)
Xs = Satislar (Sales)/ Comi aktivlor (Total Assets)

Forglondirmo zonalart:

Z > 2.99 -“etibarl1” zona

1.81 <Z<2.99 -“yasil” zona

Z < 1.81 -“defolt” zona

(3.2) borabarliyi 0zal sektorun muassisalori ¢iin Z-scor modelini ifado edir
(Altman E. l., PREDICTING FINANCIAL DISTRESS OF
COMPANIES:REVISITING THE Z-SCORE AND ZETA® MODELS, 2000).

Z' - score defolt modeli:
Z'=0.717 X; + 0.847 X; + 3.107 X3 + 0.420 X4+ 0.998 Xs (3.2)
X1 = Dovriyys kapitali (Working Capital) /Comi aktivlor (Total Assets)

X, = Divident 6donisindon sonraki golir (Retained Earnings) / Comi aktivlor
(Total Assets)

X3 = Vergi vo faiz xorclorindon avval golir (Earnings Before Interest and
Taxes) / Comi aktivlor (Total Assets)

X, = Kapitalin bazar dayari (Market Value of Equity) / Comi 6hdaliklor (Total
Liabilities)
Xs = Satislar (Sales)/ Comi aktivlor (Total Assets)

Farglondirmo zonalari:

Z'> 2.9 -“etibarli” Zone



1.23<Z'< 2.9 -“ yasil” Zone
Z'< 1.23 -“ defolt” Zone

(3.3) borabarliyi geyri-istehsal sahalorinds foaliyyst gostoron muassisalor tglin Z-
score modelini ifads edir (Edward I. Altman, 1998)

Z-Score iflas modeli:

Z"=3.25+6.56 Xy + 3.26 X, + 6.72 X3 + 1.05 X4 (3.3)

X1 = DOvriyyas kapitali /Comi aktivlor

Xz = Divident 6donisindan sonraki galir / Comi aktivlor

X3 = Vergi vo faiz xarclorindan avval galir / Comi aktivlor

X 4 = Kapitalin balans doyari / Comi 6hdaliklor
Farglondirmo zonalart:

Z" > 3.75 -“Safe” Zone

1.1<Z"<3.75-“Grey” Zone

Z" < 1.75 -“Distress” Zone

Yuxarida gostorilmis har ¢ modelds ((3.1), (3.2) va (3.3)) istirak edon izahedici
doayisonlar eyni monalar1 kasb edir. Lakin, (3.3) modelinds istirak edon X, izahedici
doyisoni digor modellords istirak edon X, izahedici doyisonindon forglidir. Bu
dayisonlorin qisa sokilds izah olunmasi faydali olardi.

Edmister istifado etdiyi bu yeddi maliyyo omsali vasitasi ilo Z-scoru miayyan
etmisdir. Belo ki, bu models goro, Z-scoru 0.530-0 borabar vo ondan boyuk olan
muossisalor defolt tohlikasi olmayan mioassisa Kimi tasniflogdirilmisdir. 0.530-don
kicik olan hallarda iso oksino, defolt tohlukasi olan muassisalor Kkimi
siniflondirilmisdir.

Statistik gostaricilar va tasnifat

Z-score metodunun ugurlu tatbigi U¢ln muisyyan dévrdo hom baglanmis, hom do
foaliyyotdo olan miossisolorin bir sira maliyyo omsallar1 toplanmalidir. Bu
gostoricilor asagida gostorilmisdir:

X1: Kapitalin balans doyari / Comi 6hdaliklor
Xo: Satislar /Comi aktivlor

Xs: Nagd voesaitlor / Comi aktivlor

X4: Comi Ohdoliklor /Comi aktivlor

Xs: DOvriyya kapitali /Comi aktivlor



Xe: Nagd vosaitlor / Satiglar
X7: Qeyri-maddi aktivlor / Comi aktivlor
Xg: Vergi va faiz xarclorindan avvalki golir / Satislar

Xo: Vergi, faiz, maddi vo geyri maddi aktivlor Ucglin amortizasiya
¢ixilmalarindan avvalki galir / Comi aktivlor

Xio: Xalis galirlor /Comi aktivlor.
Xi1: Xalis galirlor / Satislar
X12: Kreditor borclar / Satiglar
Xi3: Debitor borclar / Ohdaliklar

Edmister yanasmasi tosnifat zamani defolt olmus miiassisalor Gglin Z-in giymatini
0, oks halda isa 1 gobul edir.

Olds edilocok tosnifatin mioayyan faizlo xotali olmasi bu tosnifatin banka kredit
almaqg tcun miraciat etmis miiossisanin ndvbati bir ne¢s il arzinds miiflis olmasinin
Vo ya faaliyyotdo olmasinin prognozlasdirilmasini siibha altinda qoya bilor. Bohs
movcud olan xatanin prognozlasdirma {igiin yol verilon olub-olmamasini daha daqiq
neco mioayyan etmok olar? Mohz bu sualin cavablandirilmasi asas masalolordon
biridir. Odobiyyatlarda bu cir suallar “Cohen’s Kappa” testi vasitasi ilo
cavablandirilir (Sprcic Milos Danijela, 2013). Toklif olunan Kappa testi asagidaki
kimidir (Sprcic Milos Danijela, 2013):
_ 2fo-Xfe
k = Nh (4.1)

Burada, k-kappa testinin giymati, ), f,- hor iki tosnifata uygun miisahido
tezliklorinin comi, ). f,- hor iki tosnifata uygun gozlonilon tezliklorin comi, N-
misahido sayidir.

Natica

Mogalada kredit risklorinin prognozlasdirilmasi ii¢iin boyiik oshamiyyato malik olan
Z-komiyyati yanagmasina UstUnlik verilir. Altmanin vo Edmisterin yanasmalari
mihim praktik ohomiyysto malikdir. Bu yanasmalarin totbigi banklara kredit
risklorini vaxtinda va diizgiin giymotlondirmays imkan verir. Yanasma hamginin
bank sektorunun oasas tonzimlayicisi olan morkazi banklar Ggiin do faydalidir. Belo
ki, bu yanagmalarin totbiqi osasinda real sektorun saholori Uzro alinan naticoalor
maliyya sabitliyinin idara olunmasi siyasatinds istifads oluna bilar.
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