
BANKA KRED MÜ TER LER N N

SINIFLANDIRILMASI:

PANEL VER LOJ ST K REGRESYON ANAL Z

YAKLA IMI

YASEM N AYDIN

Dan man: Doç. Dr. Murat KARAGÖZ

nönü Üniversitesi SOSYAL B L MLER ENST TÜSÜ Lisansüstü E itim-Ö retim

Yönetmeli i’nin Ekonometri ANAB L M DALI için Öngördü ü YÜKSEK L SANS

TEZ

Olarak Haz rlanm t r.

(Malatya, 2009)





ii

Yüksek Lisans Tezi olarak sundu um “BANKA KRED
MÜ TER LER N N SINIFLANDIRILMASI: PANEL VER LOJ ST K
REGRESYON ANAL Z YAKLA IMI” ba l kl bu çal man n, bilimsel ahlâk ve
geleneklere ayk r dü ecek bir yard ma ba vurulmaks z n taraf mdan yaz ld n ve
yararland m bütün yap tlar n hem metin içinde hem de kaynakçada yöntemine
uygun biçimde gösterilenlerden olu tu unu belirtir, bunu onurumla do rular m.

Yasemin AYDIN



iii

Önsöz

Günümüzde etkisi oldukça artm olan rekabet ve de i im ekonomik hayat n önemli

unsurlar ndan ikisidir. Söz konusu bu iki unsuru aktivitelerinde ba ar ile kullanmak

isteyen giri imlerin yüz yüze kald klar en önemi sorunlar maddi kaynakl

olabilmektedir. Üstelik maddi kaynakl olmasa bile pek çok sorun dolayl aç dan

maddi sorunlara olumsuz katk yapmaktad r. Söz edilen bu sorunlar  a abilmek için

giri imler finansman ihtiyac duymaktad rlar. Geli mi ve geli mekte olan

ekonomilerde finansman arac olarak kredilerin pay büyüktür. Bu çerçevede kredi

sa lamaya yetkili birimlerin, kredi verme konusundaki kararlar n n, sa l kl bir

zeminde gerçekle tirilecek inceleme ve planlama sonucu olu turulmas gere i aç kt r.

Banka kredi mü terilerinin s n fland r lmas na ili kin bir çal ma daha önce Y ld z ve

Akta (1999) taraf ndan yap lm t r. Söz konusu çal ma bireysel kredileri ele

almakta ve kredi talebinin amac n da içermektedir. Bu çal mada kredi ba vuru

formunda istenen bilgiler nda de i kenler seçilmi tir. Yöntem olarak lojistik

regresyon analizinin kullan ld çal ma tarihsel de i imlerin ekonomik artlar ve

kredi talebinde bulunan bireyler üzerine etkilerini göze alma noktas nda eksiklikler

bar nd rmaktad r.

Bu çal ma ile sözü edilen kredi vermeye yetkili birimlerin alacaklar kararlarda

ula abilecekleri de i ik bir yakla m ortaya konulmaya çal lm t r. Kredi alan nda

karar birimlerinin talep sahiplerini de erlendirirken gözden kaç rmalar muhtemel

tarihsel geli imlerin de yönteme dahil edilebilece i bir yakla m olan panel veri

yakla m ile daha sa l kl kararlar n ortaya konulmas nda bir ad m öne

geçilebilecektir. Tarihsel geli imin birimlere ortak etki biçiminde aç a ç kmas

ekonomiye genel etkisi olarak de erlendirilirken, ele al nan birimlerde farkl

sonuçlar ortaya ç karacak etkiler de ta mas mümkündür. Genel olarak

kullan lmakta olan yatay kesit veriler ve genel piyasa göstergelerinden yararlanan

yakla mlar n panel verinin üstünlüklerinden yararlanmamas bu çal mada ele al nan

yöntemsel yakla m n önemini ortaya koymaktad r.
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BANKA KRED MÜ TER LER N N SINIFLANDIRILMASI:

PANEL VER LOJ ST K REGRESYON ANAL Z YAKLA IMI

ÖZET

VE ANAHTAR SÖZCÜKLER

Giri imler için öncelikli finansman arac olan krediler ekonomik aktiviteler için

oldukça önemlidir. Kredi vermeye yetkili birimler, kredi verme sürecinde kararlar n

olumlu ya da olumsuz etkileyecek faktörleri bilmek isterler. Bu çal mada seçilmi

bir grup de i ken, kredi verme sürecine ili kin kararlara etkileri yönünden

de erlendirilmi tir. Çal mada ayr ca geleneksel yöntemlere alternatif olarak panel

veri yakla m kullan lm t r. Böylece kredi talep eden giri imlerin tarihsel de i imi

de göz önüne al narak kredi kararlar n n daha sa l kl bir zeminde verilmeye

çal lmas amaçlanm t r.

ANAHTAR SÖZCÜKLER: Kredi Talebi, Panel Veri, Regresyon, Lojistik Analiz.
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CATEGORIZING BANK CUSTOMERS:

PANEL DATA LOGISTIC REGRESSION ANALYSIS APPROACH

ABSTRACT AND KEY WORDS

As a prior tool of Money supply for enterprises, credits are quite important for

economic activities. Units authorized to supply credit to its demanders, would want

to know the factors effecting the decisions to give credit positive or negative. In this

paper several variables are assessed about the effects on decisions in credit giving

process. An alternative approach: Panel data, is used instead of traditional

approaches. Therefore the historical dynamics are taken into account while trying to

give more reliable decisions about credit giving process.

KEY WORDS: Credit Demand, Panel Data, Regression, Logistic Analysis
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B R NC BÖLÜM

BANKACILIK VE KRED LERE GENEL BAKI

1.1 BANKACILIK

Tarihte ilk bankac l k hizmetleri eski Sümer ve Babil dönemine kadar uzand

san lmaktad r. Bankac l n temeli, Sümerler döneminde MÖ 3500 y l nda Maket ad

ile an lan kurulu ile at lm t r. Yap lan kaz lar neticesinde, maket ad verilen bu

kurulu lar n çiftçilere, hasat zaman nda ödenmek üzere, hammadde ve tar m aletleri

al m için borç para verdikleri anla lmaktad r (Paras z, 1998).

Banka sözcü ü, talyanca, s ra, masa, tezgâh anlam na gelen “banco” kelimesinden

gelmektedir. Eskiden, talya’da pazaryerlerine kurulan tezgâhlar n üzerinde kredi

verme, para toplama gibi, basit bankac l k i lemlerini gerçekle tiren, tüccarlar

bulunmaktayd . Bu tüccarlara banker ad verilmekteydi. Hemen hemen her dilde

banka kelimesinin benzer telaffuz edilmesinin nedeninin buradan geldi i

dü ünülmektedir (Paras z, 1998).

Bankalar; kredi, sermaye, yat r m gibi finansal hizmet veren mali arac lard r. Çe itli

yollar ile mevduat toplayan bankalar karlar n ; toplad klar mevduata verdikleri

kredilere uygulanan faizler aras ndaki farktan temin etmektedirler. Bankalar mevduat

toplama izni olan (ticaret bankalar ) ve mevduat kabul etmeyen bankalar olmak üzere

iki ana gruba ayr labilir. Ayr ca, her bir grup sermaye kayna na göre özel, kamu ve

yabanc olmak üzere üç alt gruba ayr lmaktad r. Mevduat kabul etmeyen bankalar,

tasarruf sahibine dönük bireysel hizmetler de il, daha çok sermaye piyasas  i lemleri,

portföy yönetimi ve dan manl k hizmetleri gibi alanlarda faaliyet göstermektedirler.

Ayr ca, kaynak olarak kullanabildikleri baz özel fonlardan kredi de verebilirler.

Özel sermayeli ticaret bankalar aras nda, yurt genelinde yayg n ube a na sahip

olan ve her türlü bankac l k hizmetini sunan büyük ölçekli ticaret bankalar ile daha
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çok büyük ehirlerde faaliyetlerini yo unla t rm olan, toptanc bankac l k yapan

küçük ve orta ölçekli ticaret bankalar yer almaktad r.

Yabanc bankalar, Türkiye’de ube açm ve kurulmu bankalar olmak üzere iki

gruba ayr lmaktad r. Bu bankalar, di er ticaret bankalar ile ayn düzenlemelere

tabidirler.

1.2 F NANSMAN ARACI OLARAK BANKALAR

Bankac l k sistemi finansal sektörde a rl kl bir paya sahiptir. Finans sistemini

a rl kl olarak bankac l k sistemi olu turmakla birlikte son y llarda banka d

finansal kurumlar n say s nda ve büyüklü ünde art vard r. Banka d finansal

kurumlar n büyümesi ve güçlenmesi finansal sistemin büyümesi ve derinle mesi

aç s ndan büyük önem ta maktad r. Finansal sistemde faaliyet gösteren ba l ca

banka d kurumlar öyledir; Özel Finans Kurumlar , Sigorta irketleri, Leasing

irketleri, Faktorink irketleri, Tüketici Finansman irketleri, Sermaye Piyasas nda

lem Yapan Arac Kurumlar, Gayrimenkul Yat r m Fonlar ve Özel Emeklilik

Fonlar ’d r (Türkiye Bankalar Birli i,2005).

Finansman arac olarak Bankalar ülke ekonomilerine önemli bir katk sa lamaktad r.

Örne in; Türk finans sektörünün aktif büyüklü ü 2008 y l n n üçüncü çeyre inde

28,1 milyar TL artarak 889,9 milyar TL’ye ula m , finansal sektör aktiflerinin

GSY H’ye oran  %_96,9 olarak gerçekle mi tir. Y l n ilk üç çeyre inde, bir önceki

y l sonuna göre, Türk bankac l k sektörünün toplam aktifleri nominal olarak % 16,9

oran nda artm t r. Küresel ekonomik kriz göz önüne al nd nda Türk bankac l k

sektörünün büyüme performans n n ekonomiye önemli katk sa lad görülmektedir

(BDDK, 2008).

.

Son y llarda finansal piyasalarla birlikte bankac l k sektörü önemli bir de i im

geçirmi tir. Teknolojinin ilerlemesiyle birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz

ula labilmesi, bilginin daha etkin kullan labilmesinin sa lanmas ve say sal
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tekniklerle birlikte risk ve getiri beklentilerine göre birçok finansal ürün

geli tirilmi tir. Ayr ca, finansal ürünlerdeki çe itlilik risk tercihlerinin geni lemesine,

kat l mc say s n n artmas na ve piyasalar n büyümesine de neden olmu tur.

Öte yandan iktisat ve ticari faaliyetlerin h zla art ve çe itlenmesi, ticari faaliyet

gösteren tüm kurulu lar n yat r m ve i letme masraflar n n artmas na neden

olmaktad r. Üretimin aksamamas , mallar n da t m n n sa lanmas , ticari

faaliyetlerin durmamas  k sacas reel sektörde yer alan tüm ticari kurulu lar n her

türlü masraflar n kar lanmas için kredi sistemine ihtiyaç duyulmaktad r. Bu

ihtiyaçlar n büyük k sm n , ülkelerin ekonomik ve ticari faaliyetlerinde kö e

ta lar ndan birini olu turan bankalar sa lamaktad r.

1.3 KRED LER

Kredi, belli bir süre sonra ödenmek vaadiyle, mal, hizmet para cinsinden sat n alma

gücünün sa lanmas ya da var olan sat n alma gücünün belli bir zaman sonra geri

al nmak üzere ba ka bir ki iye devredilmesidir. Bankac l k aç s ndan kredinin tan m ;

bir bankan n yapaca istihbarat sonucunda, gerçek ya da tüzel ki ilere, yasalar , iç

kurallar n ve kendi kaynaklar n da göz önünde tutarak teminat kar l nda ya da

teminats z olarak, para, teminat ya da kefalet eklinde tan d olanak ya da s n rd r

biçiminde verilebilir (Paras z, 1998).

Bankalar çe itli yollarla toplad klar mevduatlar belirli kurallar çerçevesinde ihtiyaç

sahiplerine kredi olarak borç para biçiminde verirler ya da kendi itibarlar n ortaya

koyarak mü terilerinin lehine taahhüt ve garantide bulunurlar.
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1.3.1 Kredinin Unsurlar

Kredinin zaman, güven, risk ve gelir olmak üzere dört temel unsuru bulunmaktad r.

1. Kredide Zaman Unsuru: Bankalar taraf ndan ödünç verilen paran n belirli

bir süre sonra ödenmesi gerekmektedir. Öte yandan krediye konu olan bir i in

yap lmas ya da hizmetin yerine getirilmesinde de zaman unsuru söz

konusudur. Kredinin süresi, kredi riskini yak ndan etkilemektedir. Kredide

vade uzad kça belirsizlik artaca için, risk de artacakt r.

2. Kredide Güven Unsuru: Aç lan kredinin vadesi geldi inde ödenece inden

emin olunmas gerekmektedir. Kredinin geri ödenmemesi durumunda kardan

feragat edilebilece i gibi kredinin büyüklü üne göre çok büyük parasal ve

itibari kay plara da yol açabilir. Bu yüzden güven unsuru çok önem

ta maktad r.

3. Kredide Risk Unsuru: Çe itli nedenlerle kredinin geri ödenmemesi, i in ya

da taahhüdün zaman nda, eksiksiz yerine getirilmemesi tehlikesi vard r. Bu

tehlikeyle kar kar ya kal nabilecek birçok neden olabilir. Örne in kredi

verilen bir ticarethane ya anan ekonomik krizden etkilenebilir. Yönetimsel

hatalar, yanl yat r m stratejileri, yanl maliyet hesab gibi nedenlerle kredi

borcunu ödeyemeyecek ya da yükümlülüklerini yerine getiremeyecek duruma

gelebilir. Kredi kullan m nda, al nacak teminat cinsi de kredi riskinin artmas

ya da azalmas nda önemli bir rol oynamaktad r.

4. Kredide Gelir Unsuru: Kredilerin faiz ve komisyon gelirleri bankalar n en

önemli gelir kayna n olu turur. Bankalar elde ettikleri faiz gelirinin

yan nda, verdikleri birçok bankac l k hizmetinden de komisyon al rlar. Elde

edilen komisyon gelirleri de kredilerin verimlili ini artt r r.
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1.3.2 Kredi Türleri

Krediler niteliklerine, vadelerine, teminatlar na, verili amac na, kulland r lan

sektörlere, kulland r ld klar alanlara göre s n fland r labilir. A a da söz edilen

s n flamalara göre kredi türleri ele al nmaktad r.

1.3.2.1 Niteliklerine Göre Krediler

Niteliklerine Göre Krediler, nakdi krediler ve gayri nakdi krediler olmak üzere ikiye

ayr l r. Nakdi Krediler, Komisyon ve faiz kar l nda verilen nakit ödünçlerdir.

Bankan n bilânço içi kaynaklar n n kullan lmas yla sa lanan kredilerdir. Nakit

Kredilerden TL ise faiz geliri, dövizli ise faiz gelirinin yan  s ra kur fark geliri de

elde edilir. Nakit kar l kl krediler a a daki gibi s n fland r labilir (Paras z, 1998).

• skonto Kredileri,

• tira Kredileri,

• Borçlu Cari Hesap,

• Spot Krediler,

• Özel Ödeme Dönemli Krediler.

Gayri nakdi krediler, bir taahhüdün yerine getirilmesi, bir mal n teslimi, bir i in

yap lmas konular nda, bankalar n verdikleri garanti belgeleridir. Bankalar n bilânço

d kaynaklar n n kullan lmas yla sa lanan kredi türüdür. Gayrinakdi kredilerden TL

veya Yabanc Para (YP) komisyon geliri elde edilir. Gayrinakdi krediler a a daki

biçimde s n fland r labilir (Paras z, 1998).

1. Teminat Mektuplar

I. Avans Teminat Mektuplar

II. Geçici Teminat Mektuplar

III. Performans Teminat Mektuplar
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a) Yurtiçi Mektuplar

b) Yurtd Mektuplar (Harici Garantiler)

2. Kabul/Aval Kredileri

I. Akreditifli Kabul / Aval Kredileri

II. Vesaik Mukabili Kabul / Aval Kredileri

III. Mal mukabili Kabul / Aval Kredileri

3. thalat Akreditif Kredileri

1.3.2.2 Vadelerine Göre Krediler

Vadelerine göre krediler k sa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olmak üzere üçe

ayr l r. K sa vadeli krediler on sekiz aya kadar, orta vadeli krediler on sekiz ay ile be

y l aras , uzun vadeli krediler de be  y ldan daha uzun olan kredilerdir (Paras z,

1998).

1.3.2.3 Teminat Aç s ndan Krediler

Teminat aç s ndan krediler, teminats z krediler ve teminatl krediler olmak üzere iki

genel gruba ayr l rlar. Teminats z krediler, kredi kar l nda sadece borçlunun

imzas al narak verilen kredi türüdür.

Teminatl krediler, ahsi teminatl krediler ve maddi teminatl krediler olmak üzere

ikiye ayr l rlar. ahsi teminatl krediler, kredi mü terisinin yan  s ra bir üçüncü

gerçek veya tüzel ki inin de imzas al narak verilen kredilerdir. Kontrgaranti kar l

krediler de bu tür kredilere örnektir.

Maddi teminatl krediler, gayrimenkul ya da menkul k ymetlerin rehin alt na al nmas

ile verilen kredilerdir. Nakit kar l kl krediler, k ymetli madenler kar l krediler,

mevduat blokaj kar l krediler, menkul de erler kar l krediler, senet kar l

krediler, ihracat vesaiki kar l krediler, emtia kar l krediler, alaca n temli i
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kar l krediler, i letme rehini kar l krediler, ipotek kar l krediler bu tür

kredilere örnek olarak verilebilir (Paras z, 1998).

1.3.2.4 Verili  Amac na Göre Krediler

Verili amac na göre krediler yat r m kredileri, donan m kredileri ve i letme kredileri

olmak üzere üçe ayr l rlar.

Yat r m kredileri, firmalar n uzun vadeli yat r mlar n ve sabit k ymetlerini finanse

etme amac ile kulland r lan kredilerdir. Bu krediler uzun vadelidir.

Donan m kredileri, firmalar n kendilerini yenilemeleri, geni letmesi, modernize

etmesi için kulland r lan kredilerdir. Bu kredilerin vadesi orta ve uzundur.

letme kredileri (i letme sermayesi finansman kredileri), firmalar n net i letme

sermaye gereksinimlerini finanse etmek amac ile ilgili kulland r lan kredileridir.

K sa, orta ve uzun vadeli olarak kulland r labilir (Paras z, 1998).

1.3.2.5 Kulland r lan Sektör Aç s ndan Krediler

Kulland r lan sektör aç s ndan krediler, genel olarak kamu ve özel sektör aç s ndan

ikiye ayr labilir. Bunun yan nda; tar m, turizm, imalat, enerji vb. sektörler aç s ndan

da incelenebilir.

1.4 BANKALARDA KRED VERME SÜREC

Bankalarda kredilendirme süreci, kredilendirilmek istenen mü teri ile ilk ili kiye

geçilmesiyle ba layan, kredinin anapara ile tüm faiz, komisyon vb. ek ödemelerinin
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gerçekle tirilerek (ya da garanti süresinin sona ermesiyle) teminatlar n serbest

b rak lmas ve ili kinin tasfiyesi ile sona eren bir süreçtir.

Söz konusu bu süreç a a daki a amalara göre incelenebilir.

• Mü teri ile görü me, kredilendirme süreci hakk nda bilgi toplama i lemi,

• Mali analiz, istihbarat/ara t rma çal malar süreci (Kredi analizi),

• Fiyatland rma süreci,

• Limit tahsisi süreci,

• Anla ma ve belgelendirme süreci,

• Kulland rma süreci,

• Kredilerin takip süreci,

• Riskin tasfiyesi süreci,

• Teminatlar n iptali süreci,

• Kredilerin iptali süreci.

1.4.1 Kredi Analizi

Kredi analizi, kredi verilen mü terinin kredi anla mas ve yükümlülüklerini yerine

getirip getiremeyece inin de erlendirilmesini kapsamaktad r. Firman n kredi geri

ödeme gücünü ölçmek amac yla yap lan kredi analizinde bankalar n birçok etkeni bir

arada de erlendirmeleri gerekmektedir. Kredi analizi geni anlam yla kredi talebinde

bulunan bir ki i veya kurulu un kredi de erlili i konusunda bir karara ula abilmek

için gerekli ve ilgili görülen çe itli bilgi ve etkenlerin de erlendirilmesi sonucunda

mü terinin hangi artlar ve tutarlarda kredilendirilmesi, bankaca ne kadar risk

al nmas gerekti ini saptayan bir çal mad r (Akgüç, 1991).

Kredi analizi kapsam nda yap lacak çal malar, mali analiz ve mali olmayan analiz

olmak üzere iki grupta incelenebilir. Mali olmayan analiz; firman n geçmi , imdiki

ve gelecekteki performans n etkileyen her türlü etmenin incelenmesi sürecidir.
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Firman n güvenilirlik ve yönetim yap s , firma ortaklar n n ve i tiraklerinin

incelenmesi, ortaklar n mal varl klar , ticari ahlaklar , piyasa istihbarat , rekabet

gücü, di er finans kurumlar ile olan ili kileri, mali tablolara yans mayan (kay t d )

faaliyetleri gibi alanlar n incelenmesi mali olmayan kredi analizi içinde yer

almaktad r (Akgüç, 1991).

Kredi analizi çal mas nda yap lacak mali analiz, finansal tablolar n düzenlendi i

tarihte firman n kaynaklar n n, varl klar n n, borç ödeme gücünün de erlendirilmesi

ve geçmi dönemlerdeki e ilimleri ile gelecek dönemlerde krediyi ödeyebilecek

derecede fon yarat p yaratamayaca n n belirlenmesi amac ile yap lmaktad r.

(Akdo an ve Tenker, 2007).

Mali tablolar n analizi, mali tablolarda yer alan çe itli hesaplar aras ndaki ili kilerin,

ilgili hesap tutarlar üzerinden yap lan matematiksel i lemler arac l ile ortaya

konulmas d r. Bu ili kiler; yüzdeler, e ilim yüzdeleri, oranlar, dönü  h z oranlar

arac l ile ortaya konulur.

Hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgular yorumlan r ve i letme ile ilgili anlaml

sonuçlara ula lmaya çal l r. Mali tablolar n analizi, matematiksel i lemlerin

uyguland bir süreçtir. Önemli olan, analiz edilmi olan mali tablolar n

yorumlanmas d r.

Bu yorumlar veya de erlendirmeler, dört temel durum esas al narak yap lmaktad r.

Belirtilen dört temel durum;

a) Likidite durumu,

b) Faaliyet etkinlili i ve verimlilik durumu,

c) Finansal (mali) durum,

d) Karl l k durumudur.
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Bu çal mada sözü edilen dört temel durum çok ayr nt l bir ekilde ele al nmayacak,

çal ma kapsam nda yer alan ba ms z de i kenler ile ili kisi olan baz durumlar

de erlendirilecektir.

letme ile ilgili kararlar n dayand r laca mali tablolar n analizinin ve yorumunun

sa l kl olarak gerçekle tirilebilmesi için dikkat edilmesi gereken baz ilkeler vard r.

Bu ilkeler a a da ifade edilmektedir.

1. Hangi ili kilerin ortaya konulmas gerekti i, analizden elde edilecek

bulgular n ne anlama geldi inin yorumlanabilmesi için; muhasebe bilgisinin

yeterli düzeyde bilinmesi gerekir.

2. Analizi yap lan mali tablolar n ilgili olduklar dönem veya dönemlerdeki

ekonomik ko ullar, sektörel ko ullar, i letmenin kendisine özgü olan ve mali

tablolarda aç k bir ekilde ifade edilmeyen veya edilemeyen özel ko ullar n

da göz önünde bulundurulmas gerekir.

3. Analizi yap lan mali tablolar n ilgili olduklar dönemlerde i letme taraf ndan

uygulanan i letme politikalar n n, muhasebe yöntem ve politikalar n n

bilinmesi gerekir.

4. Analiz sonucunda elde edilen bulgular n do rulu u, analizde kullan lan mali

verilerin elde edildi i mali tablolar n do rulu una ba l d r.

5. Yap lacak analizde kullan lan mali tablolar n analiz edilmeye uygun bir içerik

ve hesap grupland r lmas ile haz rlanm olmas gerekir.

6. Analizin amac ile kapsam aras nda do rudan bir ili ki vard r. Analizin

kapsam , analizin amac na ba l olarak geni veya dar tutulabilir.

7. Analiz ile elde edilecek bulgular, ilgili analiz tekni inin do ru bir ekilde

uygulanmas ile elde edilir ve analiz sürecinin mekanik k sm n olu turur.

Finansal tablolar analizinde as l önemli olan analiz bulgular n n yorumlanmas ve

sonuçlara ula lmas d r. Bu bak mdan, mali analizi yapanlar n iyi bir yarg lama

yetene ine sahip olmalar gerekir.
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Bu çal mada bankalar n kredi verme süreci, mali analiz aç s ndan ele al nacakt r.

Kredilendirme i leminde ilke olarak, en az son üç y ll k mali tablolar ve rakamlar

hakk nda mali analiz çal mas yap l r. Kredi ili kisine girilecek mü terinin mali

bilgilerinin de erlendirilmesi yap l rken göz önüne al nmas gereken temel nokta,

krediyi alan taraf n o andaki ödeme gücünden çok gelecekteki ödeme gücünü

ölçmektir. Kredi ister kurumsal ister ticari ister bireysel olsun, borç alan n amac

bugünkü, nakit aç n kapatmak ve gelecekte ortaya ç kacak nakit fazlas ile alm

oldu u krediyi geri ödemektir.

Mali analizin birinci a amas , firmadan gerekli temel mali tablolar n elde edilmesi,

bu tablolar n yetmedi i yerlerde yard mc mali tablolar n üretilmesidir.

Temel mali tablolar, bilânço, gelir tablosu ve mizand r. Yard mc mali tablolar ise,

fon ak m tablosu, nakit ak m tablosu, net i letme sermayesi de i im tablosu, genel

kurul tutanaklar , hazirun cetveli, temettü (karpay ) da t m tutanaklar tablosu, vade

da l m tablosu ve benzerleridir.

1.4.1.1 Temel Mali Tablolar

Mali analiz çal malar nda elde edilen mali tablolar genellikle, bilanço, gelir tablosu,

y l sonu kesin mizanlar ve ara dönem geçici mizanlard r. Bilanço ve gelir tablosu,

sadece irketin potansiyel pay senedi ve tahvil sat n al c lar na bir bilgi kayna n n

olmas yan nda irket yöneticilerine, irketin i leyi durumu ve de erinin ne

oldu unu gösteren önemli bir araçt r (Paras z, 1998).

Bilanço, i letmenin tüm aktif ve pasif hesaplar yla, naz m hesaplar n n bilanço tarihi

itibariyle bakiyelerini gösteren bir sonuç tablosudur. Bilânço belli bir anda hesap

bakiyesini gösteren bir resimdir (Dokur ve Kaygusuz, 2005). Dura an olmas ndan ve

zaman boyutundan noksan olmas ndan dolay bilânçolar, her zaman çok sa l kl

sonuç vermeyebilirler. Bu problemin giderilmesi için y lsonu d nda firmalardan ara

dönem mizanlar da elde edilmeye çal lmal d r. Böylece, hesaplar n y ll k



12

ortalamalar daha yak ndan izlenebilmekte ve ara dönem mizanlara makyaj yapma

olas l azald için i letmenin rakamlar n haz rl ks z yakalama ans do maktad r.

Bilânçonun dura anl k (zaman boyutu) sorunundan dolay , mizan n d nda fon

ak m, nakit ak m net i letme sermayesi gibi yard mc tablolar n elde edilmesi de bu

sorunu büyük ölçüde giderecektir.

Çizelge 1.1 Bilanço Örne i

Aktif (Varl klar) Pasif(Kaynaklar)
I-Dönen Varl klar - I-K sa Vadeli Yabanc Kaynaklar -
A-Haz r De erler - A-Mali Borçlar -
B-Menkul K ymetler - B-Ticari Borçlar -
C-Ticari Alacaklar - C-Di er Borçlar -
D-Di er Alacaklar - D-Al nan Avanslar -
E-Stoklar - E-Y llara Yayg n n aat ve Onar m Hak. -
F- Y llara Yayg n n . ve On. Mal. - F-Ödenecek Vergi ve Di er Yükümler -
G-Gelecek Ayl.Ait Gid. ve Gel. Tah. - G-Borç ve Gider Kar l klar -
H-Di er Dönen Varl klar - H-Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tah. -
II-Duran Varl klar - I-Di er K sa Vadeli Yabanc Kaynaklar -
A-Ticari Alacaklar - II-Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklar -
B-Di er Alacaklar - A-Mali Borçlar -
C-Mali Duran Varl klar - B-Ticari Borçlar -
D-Maddi Duran Varl klar - C-Di er Borçlar -
E-Maddi Olmayan Duran Varl klar - D-Al nan Avanslar -
F-Özel Tükenmeye Tabi Varl klar - E-Borç ve Gider Kar l klar -
G-Gelecek Y l. Ait Gid.ve Gel.Tah. - F-Gelecek Y l.Ait Gelir.ve Gider Tahakkuk. -
H-Di er Duran Varl klar - G-Di er Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklar -
Aktif (Varl klar) Toplam - III-Öz Kaynaklar -

- A-Ödenmi Sermaye -
B-Sermaye Yedekleri -
C-Kar Yedekleri -
D-Geçmi  Y llar Karlar -
E-Geçmi  Y llar Zararlar (-) -
F-Dönem Net Kar (Zarar ) -
Pasif (Kaynaklar) Toplam -

Gelir tablosu, i letmelerin faaliyet dönemi ba ndan tablonun al nd tarihe kadar

elde ettikleri gelir ve yapt klar giderlerin birikimli bakiyelerinin göründü ü

tablolard r. Gelir tablosundaki kalemler, her döneme s f r bakiye ile ba larlar ve

tarihin al nd döneme kadar geçen süre içinde birikimli olarak gösterilirler (Dokur

ve Kaygusuz, 2005). Bu hali ile bilânçoya göre daha dinamik ve zaman boyutu olan

tablolard r. Gelir tablosu do ru al nd nda ve do ru haz rland nda firman n

karl l ve verimlili i hakk nda önemli bilgiler verir.
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Çizelge 1.2. Gelir Tablosu Örne i

A-Brüt Sat lar -
B-Sat ndirimleri (-) -
C-Net Sat lar -
D-Sat lar n Maliyeti (-) -
Brüt Sat Kar veya Zarar -
E-Faaliyet Giderleri (-) -
Faaliyet Kar  veya Zarar -
F-Di . Faal. Ola . Gel. ve Kar -
G-Di . Faal. Ola . Gid. ve Zar.(-) -
H-Finansman Giderleri (-) -
Ola an Kar veya Zarar -
I-Ola and  Gelir ve Kar. -
J-Ola and  Gid. ve Zar(-) -
Dönem Kar veya Zarar -
K-Dön. Kar. Ver. ve Di . Yasal Yük. Kar (-) -
Dönem Net Kar -

Mizanlar, al nd tarih itibari ile tüm bilanço, gelir tablosu ve naz m hesap

bakiyelerinin borç ve alacak hareket toplamlar sonucunda ortaya ç kan, borç veya

alacak bakiyelerinin birlikte görüldü ü tablolard r. Geçici mizan ve kesin mizan

olmak üzere iki tür mizan vard r. Geçici mizanlar, gelir ve gider hesaplar n n son

halini almad , gerçek rakamlara ula mam , ham rakamlar gösteren mizanlard r.

Bunun yan nda geçici mizanlarda makyaj yap lma olas l azd r. Kesin mizanlar ise

gelir ve gider hesaplar n n son halinin yer ald , bilanço ve gelir tablosu

ayr t rmas na haz r mizanlard r. Kesin mizanlar, geçici mizan n aksine y llar itibari

ile tam kar la t rma yap lmas na olanak sa larken, makyaj yap lmas olas l

aç s ndan bu yönüyle geçici mizana kar zay f bir özellik ta rlar.

Yard mc mali tablolar, genellikle temel mali tablolardan ikinci bir çal ma ile elde

edilebilen, daha özel ve i levsel sonuçlara varmaya yarayan tablolard r. A a da bu

tür tablolara de inilmektedir.

Fon ak m tablosu, ayn zaman dilimini kapsayan iki farkl döneme ait bilânço

kalemlerinin aras ndaki farklar n s n fland r lmas ile yap l r. Bu tablolardan,

firman n hangi kaynaklardan fon yarat p hangi alanlara fon harcad klar belirlenerek

kaynak edinme ve kullan m yap s hakk nda bilgi edinilmeye çal l r.
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Nakit ak m tablosu, i letmenin yaratt nakit kaynaklar ile bu kaynaklar n nakit

olarak kullan ld alanlar incelemek amac ile üretilen tablolard r. Nakit ak m

tablosu, bilanço ve gelir tablolar do ruyu gösterdi i sürece firman n büyümesinin

nakit mi yoksa kaydi mi oldu u hakk nda bilgi vermesi, faaliyetlerinden yeterince

nakit yarat p yaratmad ve üretti i nakdin harcand alanlar göstermesi aç s ndan

yararl birer tablodur.

Net i letme sermayesi de i im tablosu da di er bir yard mc tablodur. Net i letme

sermayesi k saca, dönen de erler ile k sa vadeli yabanc kaynaklar aras ndaki farkt r.

Net i letme sermayesi y llara göre de i imi sa l kl  i letmelerde pozitif olmal ve

ödeme gücünü destekleyen likiditeyi sa layacak bir seviyede kalmal d r.

Di er bir yard mc tablo olan özvarl k de i im tablosu, özvarl k kalemlerindeki

de i imlerin ve özvarl k kalemleri içindeki yer de i imlerinin incelenmesi ve

yorumlanmas için kullan lan bir tablodur. Bu tablo bilânço kalemlerinin alt ndaki

özvarl k kalemlerinde ilk bak ta göze çarpmayan ayr nt lar n fark edilmesini ve

özvarl n nakdi-kaydi ayr m na göre incelenmesini sa lar.

Yard mc tablolar içerisinde maddi duran varl klar de i im tablosu da yer almaktad r.

Özellikle üretim yapan i letmelerde önem ta yan bu tablo, i letmenin y l içinde

nakit kaynaklar n kullanarak yapm oldu u maddi duran varl k yat r mlar n n

izlenmesi ve net yat r m tutarlar n n kaynaklar yla kar la t r lmas amac yla

olu turulur. letmelerin vade ta yan her türlü borç ve alacaklar n n a rl kl

ortalamalar ile vade da l m n n bulunmas ndan olu an vade da l m tablosu,

firman n hangi süre ve tutarda finansman ihtiyac oldu unun belirlenmesi aç s ndan

önemlidir.

Temettü da l m tablosu ve hazirun cetveli de yard mc tablolar s n f nda yer

almaktad r. Bu tablolar genel kurul tutanaklar n n ekinde bulunan resmi belgelerdir.

letmenin ortakl k yap s , da t lan kar n hesaplanma yöntemi ve da t ld ortaklar

hakk nda bilgi verir.
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1.5 BAZI ÖNEML HESAPLAR VE AÇIKLAMALAR

Bu çal mada banka mü terilerin kredilibilitelerinin tespitinde önemli olan faktörler

belirlenmeye çal lm t r. Çal ma kapsam nda kredi vermeye yetkili bankan n

karar n etkileyen girdiler temel mali tablo kalemleri olarak de erlendirilmi tir. Bu

çerçevede incelemenin kapsam na giren baz tan mlar n verilmesinin yararl olaca

dü ünülmü tür.

1.5.1 Ticari Alacaklar Hesab

Burada ele al nan hesap, bilançonun aktifinde (varl klar nda) yer alan, dönen

varl klar n alt ndaki kalemdir. letmelerin ticari faaliyetlerinde mü terilerine ya da

di er ki i ve kurulu lara çe itli nedenlerden ötürü alacaklar do ar (Benligiray vd.,

2003). Di er bir deyi le yap lan sat lar n nakden tahsil edilmeyen bölümün yani

vadeli yap lan sat lar n kar l klar n n muhasebele ti i hesaplara ticari alacaklar

hesab denir. Ticari alacaklar kalemine ba l hesaplar; al c lar hesab , alacak senetleri

hesab , verilen depozito ve teminatlar hesab ve üpheli ticari alacaklar hesab d r.

Mali analiz s ras nda ticari alacaklarda yer alan vadesi geçmi veya üpheli

alacaklar n varl incelenmelidir. Vadeli senetli ve senetsiz alacaklar ile k sa vadeli

yabanc kaynaklar n vade uyumu dikkate al nmal d r.

Ticari alacak kalemi ile elde edilen, firma varl k kullan m oranlar n n unsurlar ndan

biri olan, ticari alacak devir h z oran mali analiz s ras nda önem te kil etmektedir.

Ticari Alacak Devir H z , bilançodaki ticari alacaklar ile gelir tablosundaki sat lar

aras ndaki ili kiyi gösterir. Bu oran, a a daki formül yard m ile hesaplanmaktad r.

OTA
NSTADH = (1-1)
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Burada,

TADH : Ticari Alacak Devir H z ,

NS : Net Sat lar,

OTA : Ortalama Ticari Alacaklard r.

2
DSTADBTAOTA +

= (1-2)

Burada,

OTA : Ortalama Ticari Alacaklar,

DBTA : Dönem Ba Ticari Alacaklar,

DSTA : Dönem Sonu Ticari Alacaklard r.

Yukar da ifade edilen oran hesaplan rken a a daki hususlar n dikkate al nmas

gerekmektedir.

• Ticari alacaklar n brüt de eri dikkate al nmal d r. üpheli alacak kar l ,

alacak senetleri reeskontu ve verilen depozito ve teminatlar ticari alacak

toplam na dâhil edilmemelidir.

• üpheli, de ersiz hale gelmi ve di er ticari alacaklar da hesaplamaya

dâhil edilmemelidir.

• Mevsimlik hareketlerin etkisinde kalan i letmelerde alacak devir h z

dönem sonu bilânçosundaki ticari alacaklara göre hesapland ndan

yan lt c olabilir.

Bu oran, daha önce de ifade edildi i gibi, i letmenin likidite oranlar üzerinde etkili

bir analiz arac d r. Bu kapsamda söz konusu oran n iyi anla lmas ve yorumlanmas

gerekmektedir.

Ticari alacak devir h z n n yava olmas n n sonuçlar  a a da belirtilmi tir.

• letmenin sat lardan olas alacaklar n  y l içerisinde uzun aral klar ile

tahsil etti ini gösterecektir.
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• Alacaklar n zaman nda tahsil edilmemesi, k sa vadeli yükümlülüklerini

kar lamada sorun ortaya ç karabilir.

• letmenin daha fazla finansmana ihtiyaç duydu unu gösterir.

• Etkin bir tahsilât politikas n n olmamas n n,

• Kredili sat lar konusunda çok geni davranmas n n,

• Faaliyete bulunulan sektörde rekabetin yo un olmas n n ve i letmenin

rekabet gücünün zay fl n n bir sonucu olabilir.

Ticari alacak devir h z n n yüksek olmas durumunda ise yukar daki maddelerin tersi

yorumlan r.

Ticari alacak devir h z ndan elde edilen bilgi ile i letmenin Ticari Alacaklar n

Ortalama Tahsil Süresi a a daki formül arac l ile hesaplan r.

TADH
ATAOTS = (1-3)

Burada,

TAOTS : Ticari Alacaklar n Ortalama Tahsil Süresi,

A : 365 Gün,

TADH : Ticari Alacak Devir H z d r.

Ortalama tahsil süresinin uzamas , ticari alacak devir h z n n yava lamas anlam na

gelir ki bu, yukar da maddeler halinde belirtilen olumsuzluklara neden olur. Analiz

yaparken alacak tahsil süresinin hangi nedenlerden uzad n n ara t r lmas gerekir.

Bu oran, ticari borç devir h z ve ticari borçlar n ortalama ödeme süresi ile birlikte

kar la t r larak kullan labilir. Ticari alacak devir h z , ticari borç devir h z ndan

yüksek ise, bu durum i letme lehine yorumlan r. Tersi durumda, i letmenin nakit

aç riski söz konusu olabilecektir. Bu durumda i letme ek kaynak aray na

girecektir. Ortalama Tahsil Süresinin uzamas , özellikle enflasyonun yüksek oldu u

dönemlerde (geciken tahsil süreleri için vade fark uygulamas da yap lam yorsa)

i letmenin reel kazanc n azaltacakt r.
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1.5.2 K sa Vadeli Ticari Borçlar Hesab

Bilançonun pasif (kaynaklar) k sm nda k sa vadeli yabanc kaynaklar n alt nda olan

bu hesap, i letmelerin faaliyeti ile ilgili sat n ald ticari emtian n (hammadde ya da

ticari mallar) pe in olarak ödenmeyen ve vadeli olarak sat n al nan bölümünden

do an borçlar n muhasebele ti i hesap grubudur. Bu hesaba ba l kalemler; sat c lar,

borç senetleri, al nan depozito ve teminatlar ve di er ticari borçlar hesaplar d r.

ncelemeler yap l rken ticari borçlar n senetli olup olmad , vade yap s ve ödenme

yüzdeleri de dikkate al nmal d r. Ticari borç devir h z n n ve borç ödeme yüzdesinin

yüksek olmas , tek ba na, olumlu veya olumsuz olarak de erlendirilebilir. Borçlar n

ödenme yüzdesinin yüksek olmas , i letmeye güven duyulmas aç s ndan olumludur.

Ancak, nakit ak aç s ndan bak l rsa; e er i letmenin nakit pozisyonunu veya

yeterlili ini tehlikeye sokuyorsa olumsuz olarak yorumlanabilir. Bu nedenle alacak

ve borçlar birbirleri ile vade yap s , tahsilât ve ödeme süreleri gibi faktörler dâhilinde

incelenmelidir.

Firmalar n mali yap s n gösteren, mali yap oranlar aras nda yer alan, Ticari Borç

Devir H z Oran (TBDHO), mali analiz kapsam nda de erlendirilen önemli bir

unsurdur. Bu oran, ticari borçlar n y l içerisinde kaç kere ödendi ini göstermektedir.

Ticari borç devir h z  a a daki formüller yard m ile hesaplanmaktad r. E er kredili

al m tutarlar belirlenebiliyor ise a a daki formül kullan lacakt r.

OTB
KATBDH = (1-4)

Burada,

TBDH : Ticari Borç Devir H z ,

KA : Kredili Al mlar,

OTB : Ortalama Ticari Alacaklard r.

E er kredi al m tutar belirlenemiyor ise, a a daki formül kullan lacakt r.
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OTB
SMTBDH = (1-5)

Burada,

TBDH : Ticari Borç Devir H z ,

SM : Sat lar n Maliyeti,

OTB : Ortalama Ticari Alacaklard r.

Yukar da verilen her iki formülde de yer alan Ortalama Ticari Borçlar u ekilde

hesaplanacakt r.

2
DSTBDBTBOTB +

= (1-6)

Burada,

OTB : Ortalama Ticari Borçlar,

DBTB : Dönem Ba Ticari Borçlar,

DSTB : Dönem Sonu Ticari Borçlard r.

Bu oran hesaplan rken, senetli ve senetsiz ticari borçlar kay tl de erleri ile dikkate

al nmal d r. Al nan depozito ve teminatlar gibi di er unsurlar dikkate al nmamal d r.

Ticari borç devir h z ndan elde edilen bilgi ile i letmenin ticari borçlar n n ortalama

ödeme süresi a a daki formül arac l ile hesaplan r.

TBDH
ATBOÖS = (1-7)

Burada,

TBOÖS : Ticari Borçlar n Ortalama Ödeme Süresi,

A : 365 Gün,

TBDH : Ticari Borç Devir H z d r.

Ortalama ödeme süresinin uzamas , ticari borç devir h z n n yava lamas anlam na

gelir. Bu durum, i letmeye finansman olana sa lar. Di er bir ifade ile ticari borç
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devir h z n n azalmas (ödeme sürelerinin uzamas ) i letmenin finansman ihtiyac n

azaltmas aç s ndan olumlu yorumlan r. Analiz esnas nda borç ödeme süresinin hangi

nedenlerden dolay uzad n n ara t r lmas gerekir.

Bu oran, alacak devir h z ve alacaklar n ortalama tahsil süresi ile birlikte

kar la t r larak kullan labilir. Alacak devir h z n n borç devir h z ndan yüksek

olmas  i letme lehine yorumlan r. Tersi durumda, i letmenin nakit aç riski söz

konusu olabilecektir. Bu durumda i letme ek kaynak aray na girecektir.

1.5.3 Uzun Vadeli Mali Borçlar Hesab

letmenin bankalardan kulland uzun vadeli kredilerin anapara ve faizlerinin takip

edildi i hesaplar n, i letmenin borçlanma amac ile ihraç etti i her türden menkul

de erin muhasebele ti i hesaplar n ve bankalar d nda özel finans kurumlar ndan,

faktorink ve finansal kiralama (leasing) irketlerinden al nan uzun vadeli kredilerin

muhasebele tirildi i hesaplard r. Kapsam nda banka kredileri, ç kar lm tahviller,

ç kar lm di er menkul k ymetler ve di er mali borçlar hesaplar yer almaktad r.

1.5.4 Toplam Mali Borçlar Hesab

K sa vadeli mali borçlar ile uzun vadeli mali borçlar n toplam ndan olu maktad r.

K sa vadeli mali borçlar, yukar da aç klanan uzun vadeli mali borçlar ile ayn  i leve

sahip olmas ndan ötürü tekrar aç klanmam t r.

Toplam mali borçlar hesab n n da içinde yer ald toplam yabanc kaynaklar mali

analizde de erlendirilen bir hesapt r. Firman n mali yap s n ortaya koyan Yabanc

Kaynaklar Oran (Finansal Kald raç Oran ) toplam kaynaklar içerisinde yabanc

kaynaklar n pay n göstermekte kullan lan bir orand r. Birbirlerine göre a rl klar ,

varl klar n a rl kl olarak hangi kaynaklardan finanse edildi ini göstermektedir.

Oran n yüksek olmas , i letmenin spekülatif tarzda finanse edildi ini ve yabanc
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kayna n ödemesinde zorlanaca n ifade eder. letme yönetimi aç s ndan uygun

kaynaklardan temin edilebiliyorsa i letmenin kârl l n art rabilir. letmenin kaynak

ihtiyac n kar larken yabanc kaynak maliyeti (faiz) ve öz kaynak maliyeti (kâr pay )

aras nda kar la t rma yapmas gerekir. Ancak, dü ük maliyetli olmas halinde birebir

yabanc kaynak kullan m , i letmeye devaml bir finansman yükü getirecek ve

i letmenin kâr n n üzerinde olumsuz etkisi olacakt r.

Oran n yüksek olmas , finans kurumlar ndan yabanc kaynak temin etmede pazarl k

gücünü olumsuz yönde etkileyecektir. Oran de erlendirilirken a a daki unsurlar göz

önünde bulundurulmad r.

• stikrarl sat politikas ,

• letme girdi fiyatlar n n istikrarl ,

• Üretilen mamullerin demode olmas olas l ,

• letmenin sektördeki konumu (öncü veya takip eden olup olmamas ).

Varl klar n önemli bir bölümü dönen varl klardan olu an i letmelerde (özellikle ticari

i letmelerde) bu oran n yüksek olmas normaldir. Bu oran, özkaynak/pasif oran ile

birlikte yorumlanabilir. Oran a a daki formül yard m ile hesaplanmaktad r:

PT
TYKYKO = (1-8)

Burada,

YKO : Yabanc Kaynak Oran ,

TYK : Toplam Yabanc Kaynaklar,

PT : Pasif Toplam d r.

1.5.5 Toplam Öz kaynaklar Hesab

letme sahiplerinin i letmeye sermaye olarak verdikleri k ymetler ile i letme

faaliyetleri sonucunda yarat lan, da t lmayarak i letmede b rak lan karlar ve de er
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art lar n kapsayan hesapt r. Bilançoda pasif (kaynaklar) bölümünde yer almaktad r.

letmenin kar , dönem sonu öz kaynaklar ile dönem ba öz kaynaklar aras ndaki

farkt r (Benligiray vd., 2003). Öz kaynaklar kaleminin alt ndaki hesaplar; ödenmi

sermaye, sermaye yedekleri, kar yedekleri, geçmi  y llar karlar ve dönem net kar

hesaplar d r.

Toplam kaynaklar içerisinde özkaynaklar n pay n göstermekte kullan lan,

özkaynaklar oran mali analiz çerçevesinde incelenen önemli bir unsurdur.

Özkaynaklar n pasif içerisindeki pay n n 0,50 olmas kabul edilmektedir. Kredi

verenler için bu oran n yüksekli i olumlu kar lanmas na ra men i letme aç s ndan

daha dü ük maliyetli yabanc kaynak f rsatlar n n de erlendirilmedi i anlam na gelir.

Duran varl klar yüksek olan i letmelerin özkaynaklar ile finanse edilmesi olumlu

kar lan r. Yabanc kaynak ve özkaynaklar n toplam pasif içerisindeki paylar n n en

uygun noktas bire birdir. Enflasyonun yüksek oldu u dönemlerde enflasyon

düzeltme farklar özkaynak oran n art r r. Oran de erlendirilirken a a daki unsurlar

göz önünde bulundurulmad r.

• Sat lar n kârl l ,

• letmenin sektördeki konumu (öncü veya takip eden olup olmamas ),

• Bedelli sermaye art lar ,

• letmenin kâr da t m politikas ve otofinansman .

Oran a a daki formül yard m ile hesaplanmaktad r.

PT
ÖKÖKO = (1-9)

Burada,

ÖKO : Özkaynak Oran ,

ÖK : Özkaynaklar,

PT : Pasif Toplam d r.
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Özkaynaklar hesab ile elde edilen bir di er önemli oran, Net Duran

Varl klar/Özkaynaklar Oran ’d r.

Bu oran, i letme varl klar n n özkaynaklardan finanse edilme oran n göstermektedir.

Üretim i letmelerinde oran n 1’den küçük olmas normaldir. Üretim i letmelerinde

oran n 1’den büyük olmas ise özkaynak yetersizli inin bir göstergesidir. Bu oran

de erlendirilirken;

• Amortisman yöntemleri,

• letmenin ya ,

• Maddi duran varl klar elde etme seçenekleri (sat n alma veya leasing),

• Teknolojik tesis, makine, cihaz (donan m) ve yaz l mlar n kullan m

yo unlu u dikkate al nmal d r.

Yat r m n yap ld ilk y llarda h zland r lm yöntem ile amortisman ay ran

i letmelerde oran dü ük ç kacakt r. Ayr ca i letmenin ya ilerledikçe de bu oran

dü ük ç kar. Duran varl klar n kiralama yolu ile temin eden i letmelerde de oran

dü ük ç kar. Kiralama süresi sonunda i letmede kalan durumlarda amortisman

yöntemlerine ba l olarak oran n de eri ekillenir. leri teknoloji donan m ve

yaz l mlar n kullanan üretim i letmelerinde oran, ilk y llarda yüksek ilerleyen

y llarda dü ük ç kar. Oran, a a daki formül ile hesaplan r:

Oran=Net Duran Varl klar / Özkaynaklar (1-10)

1.5.6 Net Sat lar Hesab

Gelir tablosunda yer alan bu hesap, i letmenin ait oldu u y la ait net sat cirosunu

belirten bir kalemdir. Bu hesap önceki y llarla kar la t r lmal , art ve azal

nedenleri ara t r lmal d r. Gelir tablosunda alacak karakterli sat hesaplar ile borç

karakterli iade ve skonto hesaplar aras ndaki fark ile bulunur.
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Mali analizde kullan lan Brüt Sat Kar /Net Sat lar Oran mali analizde önemli bir

karl l k oran göstergesidir. Oran n yüksek ç kmas  i letme lehine yorumlan r.

letmenin sektörde % kaç karl l k ile çal abildi ini ifade eder. Oran n yüksek

ç kmas ayn zamanda i letmenin rekabet gücünü gösterir. Karl l k oran yüksek

i letmeler sat fiyatlar n dü ürerek sat hacimlerini art rabilirler. Oran n dü ük

ç kt durumlarda i letmenin maliyet yap s veya fiyatlama politikalar gözden

geçirilmelidir.

Net sat lar ile ilgili bir di er gösterge faaliyet kâr n n net sat lara oranlamas

(Faaliyet Kar /Net Sat lar) ile elde edilir. Oran n yüksek ç kmas  i letme lehine

yorumlan r. Ayn ekilde dönem net kâr n n net sat lara oranlamas ile elde edilen

oran n yüksek ç kmas  i letme lehine yorumlan r (Dönem Net Kar /Net Sat lar).

1.5.7 Sat lar n Maliyetleri Hesab

Gelir tablosunda yer alan bu hesap ile, üretilen ya da sat n al narak dönem içinde

sat lan mallar n belli bir yönteme göre hesaplanm tutarlar muhasebele tirilir. Bu

hesab n alt nda bulunan hesaplar; sat lan mamul maliyeti, sat lan ticari mallar

maliyeti, sat lan hizmet maliyeti, di er sat lar n maliyeti hesaplar d r.

1.5.8 Dönem Net Kar Hesab

Gelir tablosunda yer alan bu hesap, vergi öncesi kardan vergi ve di er kesintilerin

dü ülmesinden sonra kalan net kar-zarar tutar d r. K sacas  i letmenin tüm gelirleri

ile tüm giderleri aras ndaki farkt r.

Dönem Net kar n n öz kaynaklara oranlamas ile elde edilen oran, mali analiz

kapsam nda göz önünde bulundurulan bir karl l k oran d r. Oran n yüksek ç kmas

i letme lehine yorumlan r. Kar elde etmek amac ile kurulan i letmeler için amaca
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hangi ölçüde ula labildi inin bir göstergesidir. letmelerin özkaynaklar n n

performans n ölçmektedir. Özellikle ayn sanayi dal nda faaliyet gösteren i letmeleri

k yaslarken bu orandan yararlan l r. E er oran büyükse i letmenin iyi bir yat r m

yapt ve giderlerini s k bir ekilde kontrol alt nda tuttu u söylenebilir.

Dönem net kâr n n aktif toplama oranlamas ile hesaplanan oran (Dönem Net

Kar /Aktif Toplam ) ise i letmenin varl klar n n kârl l n tespit etmek amac ile

kullan lmaktad r. letmenin yapt tüm yat r mlara kar l k, vergiden önce/sonra ne

kazand n gösterir. Yani i letmenin yat r mlar ndan ne oranda getiri sa lad n

ölçen bir orand r. Oran n yüksek ç kmas  i letme lehine yorumlan r.
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YÖNTEM

PANEL VER VE LOJ ST K REGRESYON ANAL Z

2.1 PANEL VER LER

Ekonometrik çözümlemelerin kapsam na giren veriler en genel hali ile yatay kesit

verileri, zaman serisi verileri ve bu ikisinin bir bile imi olan panel verileridir. Bu

çerçevede söz konusu verileri araç olarak kullanan analizler de yatay kesit analizi,

zaman serisi analizi ve panel veri analizi olmak üzere üç farkl türde olabilir.

Yatay kesit analizi zaman n belirli bir an nda farkl birimlerden toplanan verilerin

incelenmesine dayan r. ncelenen veriler ayn dönemi temsil etmesine ra men,

izlenen farkl birimler söz konusudur.

Zaman serisi analizleri de i kenlerin bir dönemden di erine ard k ekilde

gözlendi i say sal de erler hakk nda bilgi verirler. Gözlenen verilerin zaman

içerisinde ard k olmas gerekli bir ko ul olmamas na ra men do ru analiz aç s ndan

düzenli zaman aral klar nda dizinin geli imini takip etmesi önemlidir (Sevüktekin ve

Nargeleçekenler, 2007). Zaman serileri analizinde veriler; günlük, haftal k, ayl k, üç

ayl k, alt ayl k, y ll k ve daha uzun dönemli aral klarda incelenir.

Zaman serileri verileri ve yatay kesit verileri bir arada kullan ld nda panel veri

analizi denilen yöntem uygulan r. Zaman boyutu nedeniyle zamana göre, yatay kesit

boyutu ile birimlere göre de i im gösterirler. Bu nedenle panel veri modelleri her iki

boyutu içerecek ekilde olu turulurlar (Güri ve Ça layan, 2005). Yatay kesit verileri

N say da gözlemden, Zaman serisi verileri T say da gözlemden olu ur. Bu iki tür

verinin bir araya gelmesi ile NxT say da gözlem olu ur. Bu da analizlerde daha fazla

veri sa layarak veri bulma zorlu unu azaltmaya yard mc olmaktad r. Di er yandan

veri say s n n artmas yla beraber serbestlik derecesinin de büyümesi ve tahmin

varyans n n küçülmesi daha do ru tahminler yap lmas n sa lamaktad r. Panel veri



27

analizinin çoklu do rusal ba lant sorununu azaltmas , de i im etkisinin (dinamik)

analizinin yap labilmesi yönünden de panel veri analizi tercih edilmektedir. Yatay

kesit ve zaman serisi analizlerinde heterojenlik modele dahil edilmemektedir.

Örne in firmalar n güvenilirlik performanslar n etkileyebilece i varsay lan,

kendilerine has (sektörsel bazl ) bilanço yap lar , teknolojik yap lar , sektör

deneyimleri gibi firmadan firmaya de i im gösterecek içsel farkl l klar, kriz ve sava

gibi zamana ba l (d sal) etkiler, hükümet de i ikli i gibi zamana ba l de i imler,

panel veri analizinde dikkate al nabildi i için yanl tahminlerden kaç n labilmektedir.

Panel veri analiz yönteminin bunun gibi birçok avantaj olmas na ra men yorumlama

güçlükleri ve daha karma k modeller içermesi yönüyle de daha ba ka güçlükleri

beraberinde getirmektedir. Panel veri analizinde, modelleme, regresyon yöntemi ile

yap lmakla beraber, modelleme sürecinde Kovaryans Analizi de önemli bir yer

tutmaktad r.

2.2 KOVARYANS ANAL Z

Kovaryans Analizi, bir ara t rmada etkisi test edilen bir faktör ya da faktörlerin

d nda, ba ml de i ken ile ili kisi bulunan bir de i kenin ya da de i kenlerin

istatistiksel olarak kontrol edilmesini sa layan bir tekniktir (Büyüköztürk, 1998).

Di er bir de i le Kovaryans Analizi örneklem de i iminin kayna n ortaya

ç karmaktad r.

Genel olarak Panel veri analizleri sabit etkili ve rastsal etkili olmak üzere iki tür

model alt nda yap lanmaktad r. Sabit ekili model panel veri analizinin en basit

biçimidir. Sabit etkili modelde birimlerin davran lar aras ndaki farkl l klar, sabit

terimlerdeki farkl l klarla ortaya konulmaya çal l r. Rastsal etkili modelde ise

bireysel etkiler e er modelde yer alan aç klay c de i kenler ile ilgili de ilse,

birimlere özgü sabit terimlerin birimlere göre rastsal olarak da ld n n

varsay lmas yla modelleme yap lmaktad r (Greene, 1997). ncelenen modellerin

önemli olup olmad na ili kin hipotez testlerinde Kovaryans Analizi

kullan lmaktad r.
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2.3 PANEL VER REGRESYON MODELLER

Basit bir do rusal panel regresyon modeli genel biçimi ile a a daki gibidir.

itkitkititititititit uxxxy +++++= K2211 , Ni .,.........1= (2-1)

Tt ..,.........1=

Burada,

i : Birim indisi,

t : Zaman indisi,

k : De i ken indisi,

x : Aç klay c de i ken,

u : Hata terimi eklinde tan mlanmaktad r.

Ayr ca hata terimi, s f r ortalama ve sabit varyansl ba ms z rastlant de i kenidir.

A a da baz do rusal panel veri regresyon modelleri yer almaktad r.

 E im katsay lar sabit, kesim noktalar birimlere göre de i en model.

∑
=

++=
K

k
itkitkiit uxy

1
, Ni .,.........1= (2-2)

Tt ..,.........1=

 E im katsay lar sabit, kesim noktalar birimlere ve zamana göre de i en model.

∑ ++=
=

K

k
itkitkitit uxy

1
, Ni .,.........1= (2-3)

Tt ..,.........1=
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 E im katsay lar birimlere, kesim noktalar zamana göre de i en model.

∑
=

++=
K

k
itkitkitit uxy

1 , Ni .,.........1= (2-4)

Tt ..,.........1=

 E im katsay lar ve kesim noktalar birimlere ve zamana göre de i en model.

∑ ++=
=

K

k
itkitkititit uxy

1 , Ni .,.........1= (2-5)

Tt ..,.........1=

Zaman etkisinin homojen ve birim etkisinin heterojen oldu u bir panel veri do rusal

regresyon modeli matrisler ile a a daki gibi ifade edilebilir.
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Burada yi, xi ve ui a a daki biçimdedir.
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(2-9)

2.3.1 Tek Yönlü Modeller

Yukar da da ifade edildi i üzere tek yönlü panel veri regresyon modelleri sabit etkili

ya da rastsal etkili olabilmektedir. A a da bu tür modeller ele al nmaktad r.

2.3.1.1 Sabit Etkili Tek Yönlü Modeller

Bu ba l k alt nda ele al nan regresyon modelinde kapsanan hata terimlerinin (uit)

a a da gösterildi i gibi, birime göre ya da zamana göre sabit etkili terimlerden

meydana geldi i dü ünülmektedir. Burada hata terimi a a daki, gibi ifade

edilmektedir.

itiitu += (2-10)

ittitu += (2-11)

ndisler a a daki de erleri almaktad r. Bu indislerden i indisi birimsel boyutu ve t

indisi ise zamansal boyutu ifade etmektedir.
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Ni .,.........1= (2-12)

Tt ..,.........1=

Modelin tahmini için öncelikle genel model vektör formunda a a daki gibi yaz l r

(Baltagi, 2001).

uZuXy NT +=+′+= (2-13)

Modelde yer alan i’ler ya da t’ler tahmin edilecek sabit parametrelerdir ve vit

terimleri ise ba ms z özde da l ml birer rastsal de i kendir.

Burada y (NTx1) boyutlu ba ml de i ken vektörüdür. X (NTxK) boyutludur ve

aç klay c de i kenler matrisi olarak adland r l r.  ] = ΝΤ X[Z , 







= ve NT ise

(NTx1) boyutlu ve elemanlar bir say lar ndan olu mu bir vektördür.

Heterojen bireyleri varsayan model matris gösterimi ile a a daki gibi ifade

edilebilir.

+= Zu (2-14)

Yukar daki modelde yer alan u hata terimi vektörü a a daki gibidir.
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(2-15)

Yukar daki u ifadesinde yer alan Z  a a daki gibidir.

TNZ ⊗Ι= (2-16)

Burada IN, N boyutunda bir birim matrisi simgelerken, T ise T boyutlu ve elemanlar

bir say lar ndan olu mu vektördür. Yukar da yer alan ⊗ simgesi Kronoker

çarp m n ifade etmektedir. Bu aç klamalardan Z ’nün, X aç lay c de i kenler matrisi

için kukla de i kenler matrisini olu turdu u anla lmaktad r.

Bireysel etkileri gösteren matris a a daki gibidir.



























=

N

M
1

(2-17)

Gözlenemeyen d sal etkiler hata bile eni ile a a daki gibi gösterilir.
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(2-18)

Burada TN jZZ ⊗Ι=′ oldu u görülebilir. Bu ifadedeki JT matrisi T boyutlu kare

matristir ve elemanlar bir say lar ndan olu maktad r. Z ile projeksiyon matrisi

a a daki gibi üretilir.

′′= − ZZZZP 1)( (2-19)

T
jj T

T = al narak a a daki gibi bir P dönü üm matrisi olu turulabilir.

TN JZZZZP ⊗Ι=′′= −1)( (2-20)

P dönü üm matrisi kullan larak Q matrisi a a daki gibi olu turulabilir.

PQ NT −Ι= (2-21)

Yukar da ifade edilen P matrisi ile herhangi bir gözlem matrisi soldan çarp ld nda,

birimlerin zaman indisi kapsam nda ortalamas n alan bir matris ve Q matrisi ile ayn

çarp m yap ld nda ise gözlemlerin birim ortalamalar ndan farklar n alan bir matris

elde edilir. Bu nedenle P ve Q matrisleri dönü üm matrisleri olarak an l rlar. P

matrisi idempotent bir matris oldu u için Q matrisi de idempotent bir matristir.
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A matrisi pxp boyutlu bir matris iken A=A2 ko ulu sa lan yorsa, A matrisine

idempotent matris denilir. Tüm idempotent matrisler simetriktir (Tatl dil, 2002). P ve

Q matrislerinin rank  a a daki gibi gösterilir.

rank(P)=tr(P) (2-22)

rank(Q)=tr(Q) (2-23)

Q=I-P oldu u için Q+P=I'd r. PQ=0 oldu u için P ve Q matrisleri ortogonaldir

(Baltagi, 2001).

Sabit etki modelinin varsay mlar  a a daki gibidir.

• it de erleri 0 ortalama ve 2 varyans ile özde ba ms z da l ml

rastlant de i kenidir. it ~ ),0( 2IID

• Xit ve it de i kenleri ba ms zd r (E(Xit it)=0).

• Sabit etki modeli do ru model kal b d r.

Bu varsay mlar alt nda model a a daki biçimde yaz labilmektedir.

++=+= ZZuZy (2-24)

Burada,

• Z: NTx(K+1) boyutlu matris,

• Z : (NTxN) boyutlu kuklalar matrisidir.

N çok büyükse N-1 adet kukla de i ken olu makta ve bu durum çoklu ba lant

sorununa katk yapmaktad r. N de erinin çok büyük olmad durumlarda model

Ola an (Standart) En küçük Kareler Yöntemi (OEKK) ile tahmin edilebilmektedir.

Söz edilen nedenlerden dolay , tahmin edilecek modelin her iki taraf sol taraftan Q

dönü üm matrisi ile çarp l r. Bu a amadan sonra, dönü türülmü model Ola an En
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Küçük Kareler (OEK) Yöntemi ile tahmin edilir. Bu uygulama ayn zamanda Kukla

De i kenli En Küçük Kareler (KDEKK, LSDV) Tahmin Yöntemi olarak da an l r

(Ayd n, 2007).

Q matrisi ile dönü türülmü modelde birim etkileri kaybolur. Buradan

parametresinin tahmin edicisi ve parametre tahmin edicisinin varyans  a a daki gibi

hesaplan r (Baltagi, 2001).

QyXQXX ′′= −1)(~ (2-25)

1212 )~~()()~( −− ′=′= XXQXX (2-26)

~ tahmin edicisi Kovaryans Tahmin Edicisi ( cv) olarak da an l r (Hsiao, 2002).

Sabit etkili modellerde zaman sonsuza giderken modelin tahmin edicileri tutarl

olmaktad r. Ancak zaman dönemlerinin say s de i mezken birim say s n n çok

büyük oldu u modellerin incelenmesinde, model parametrelerin tahminleri aç s ndan

sadece parametresinin tahmini tutarl d r. ( + i) ifadesi ise tutarl olmayacakt r.

Çünkü N say s artt kça, birimsel etkileri temsil eden kukla de i ken say s da

artmaktad r (Baltagi, 2001). Yukar daki ifadede yer alan X~ ve y~  a a daki

biçimdedir.

• QXX =~ (2-27)

• Qyy =~ (2-28)

matrisinin bulunmas n n ard ndan skalerleri ve i birim etki parametreleri de

a a daki gibi bulunabilir. Bu hesaplaman n yap labilmesi için i birim etkilerinin

toplam n n 0 oldu u varsay m yap lmaktad r.

itiitit xy +++= (2-29)
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Yukar daki modelde ve i lerin tahmini için a a da yer ald gibi i’lerin (birimsel

etkilerin) toplam n n s f r oldu u varsay l r.

... iiii xy +++= (2-30)

...... ++= xy (2-31)

)()( ... iitiitiit xxyy −+−=− (2-32)

Bu ifade ile ve ( + i) tahmin edilebilir.  n n tek ba na tahmini 0
1

=∑
=

N

i
i  k s d n n

eklenmesi ile mümkün olabilmektedir.

....
~ xy ′+= (2-33)

..
~~

iii xy ′−−= (2-34)

Kukla De i kenli En Küçük Kareler Tahmin Edicileri bireysel ortalamalardan

sapmalar ele alan dönü türülmü bir model oldu u için, ele al nan modelde yer alan

birimsel ve gözlemlenmesi mümkün olan etkileri tahmin etme konusunda yetersizdir

(Baltagi, 2001). Çünkü söz konusu birimsel etkiler modelin tahmini sürecinde

uygulanan dönü türme i lemi esnas nda yok edilmektedir.

Ele al nan modelin anlaml l n n testi için kullan lan hipotez ve test istatisti i

a a da belirtilmi tir (Baltagi, 2001). lemler esnas nda kukla de i ken tuza göz

önüne al nmal d r. Sabit etkili modelin genel anlaml l F testi ile yap lmaktad r. Bu

a amada, s n rlanmam model ele al narak Ola an En Küçük Kareler yöntemi

uygulanarak gerçekle tirilmi tahminin sonucunda elde edilen s n rland r lmam

art k (hata) kareler toplam ile s n rlanm model üzerinden Kukla De i kenli En

Küçük Kareler yöntemi uygulanarak gerçekle tirilmi tahminin sonucunda bulunan

s n rland r lm art k kareler toplam kullan lmaktad r.

1210 .......: −=== NH (2-35)
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:1H  En az bir ji = , ji ≠ , 1,.....,2,1, −= Nji (2-36)

)/(
)1/()(

KNNTSNMKKT
NSNMKKTSNKKTFH −−

−−
= (2-37)

Burada,

SNKKT : S n rland r lm Kal nt Kareler Toplam n ,

SNMKKT : S n rland r lmam Kal nt Kareler Toplam n göstermektedir.

FHesap~ FN-1,N(T-1)-K (2-38)

Yukar daki test sonucunda FH önemli bulunur ise olu turulan modelin anlaml

oldu una karar verilir. Bu test ayn zamanda basit bir Chow Testi'dir.

2.3.1.2 Tek Yönlü Rastsal Etkili Modeller

Rasgele etkili modeller birimlerin kitleden rasgele seçildi i durumda kullan l r.

Örnek uygulama alanlar ndan birisi, hanehalk panelleridir (Baltagi, 2001). Bu tarz

çal malarda, kitlenin iyi bir temsilcisi olabilmesi aç s ndan seçilen örneklemde

hacim (N) yüksek belirlenmektedir. Bu durumda büyük boyutlu bir örneklemde, çok

say da kukla de i ken kullan m yukar da söz edilen sorunlara neden olacakt r.

Sabit etkili modellerde serbestlik derecesi son derece büyük olmaktad r. Rasgele

etkili modeller ile bu sorun ortadan kalkmaktad r. Modelde yer alan birimler kitleden

rasgele seçilmektedir. Örneklem büyüklü ü say s  (N), büyük seçilir. Modelde yer

alan heterojenlik (farkl l k) ele al nan etki için (birimler ya da zaman dönemleri)

modelin aç klanamayan de i imlerin ifade edildi i bölümünde yer al r.

Rasgele Modellerin varsay mlar  a a daki biçimdedir.
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• i~IID(0 , 2) ( i, 0 ortalama ve sabit varyans ile ba ms z özde

da l ml d r.

• it ~IID(0 ,  2) it, 0 ortalama ve sabit varyans ile ba ms z özde

da l ml d r.

• 0),( =iti uE ; Xit de erleri ile it de erleri ba ms zd r.

• Xit de erleri ile i de erleri ba ms zd r.

Birimsel etkilerin oldu u rasgele etki modeli a a daki gibi gösterilebilir.

uZy += (2-39)

+= Zu (2-40)

Bu durumda Varyans-Kovaryans matrisi a a daki gibi belirtilmektedir.

)()(

)()()(

22
TNTN JJ

EZEZuuE

⊗Ι+⊗Ι=Ω

′+′′=′=Ω

(2-41)

Bu durumda hata teriminin varyans  a a daki gibi olacak fakat hata terimleri

aras ndaki kovaryans nedeni ile ayn gözlem birimleri için zaman terimlerine kar l k

gelen hata terimleri ars nda ili ki ortaya ç kacakt r (Baltagi, 2001).

22)( +=itu , ji = ve st = iken (2-42)

2),( =jsit uukov , ji = ve st ≠ iken (2-43)

Bu durumda SEK yöntemi do ru sonuçlar vermeyecektir. Sorunun çözümü için

Genelle tirilmi  EKK yöntemi uygulan r.
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Hata teriminin Varyans-Kovaryans matrisi a a daki gibidir (Hsiao, 2002).

iTTii juuE =+Ι=′ 22)( (2-44)

i matrisinin pozitif tan ml oldu u varsay lmaktad r (Wooldrige, 2002). Bu

durumda bireysel rasgele etkili Varyans-Kovaryans matrisinin tersi deneme yan lma

ve genelleme metodu ile a a da gösterildi i gibidir (Wallace ve Hussain, 1969).

][1
22

2

2
1

TT j
T+

−Ι=− (2-45)

Anlat lanlar nda a a daki gibi ˆ 'n n etkin tahminleri bulunabilecektir.

)()(ˆ 111 yXXXRE
−−− ′′= (2-46)

Q dönü türmesi ile tahmin edici a a daki biçimde verilir (Hsiao, 2002).

][][ˆˆ 21
xyxyxxxxGEKKRE BWBW ++++== − (2-47)

Burada, Wxx, Bxx ve  a a daki gibidir.

QXXWxx ′= (2-48)

XJPXB NTxx )( −′= (2-49)

22

2

+
= (2-50)

Rasgele etki parametre tahmin edicisi, grup içi ve gruplar aras tahmin edicilerin

matrissel a rl kl bir ortalamas d r (Judge, 1998). b gruplar aras ve w grup içi
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tahmini göstermek üzere söz konusu a rl kl ortalama a a daki gibi ifade

edilmektedir.

bwGEKK WW ˆˆˆ
21 += (2-51)

xxxxww WBWW 1
]1 ][ −+= (2-52)

1
1

]2 1)(][ WBBWW xxxxww −=+= − (2-53)

]))(([]))(([ˆ
!

......
1

1
...... ∑ −−∑ ′−−=

=

−

=

N

i
ii

N

i
iib yyxxxxxx (2-54)

])()([])([ˆ
!

.
1

.

1

1 1

2
. ∑ −∑ −∑ ∑ −=

= =

−

= =

N

i
iit

T

t
iit

N

i

T

t
iitW yyxxxx (2-55)

Yukar da ifade edilen a rl kl ortalama formülünde, ∞→T iken

0→ olmakta ve böylece WGEKK
ˆˆ → yak nsamas gerçekle mektedir. E er

∞→ olursa, bGEKK
ˆˆ → yak nsamas gerçekle ir (Baltagi, 2001).

Genelle tirilmi EKK yönteminin uygulanabilmesi için, yukar daki Varyans-

Kovaryans matrisi ile sol taraftan çarp lacak modele EKK yöntemi uygulanmal d r.

Bu i lem için ise önce varyans bile enleri tahmin edilmelidir. Söz konusu amaç için

pek çok yakla m bulunmaktad r (Maddala ve Mount, 1973).

ncelenen model için En Çok Olabilirlik Tahmin Edicisi (EÇOTE) ise her bir

hesaplama ad m aç s ndan ço u zaman beraberinde zorluklar getirmektedir.

Hatalar n normal da ld varsay m alt nda en çok olabilirlik fonksiyonunun

a a daki tahmin edilecek de erler vektörünün sat r elemanlar na göre k smi

türevlerinin s f ra e itlenmesi ile olu an dört adet denklemin ortak çözümü kolay
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olmamaktad r (Hsiao, 2002). Bu yüzden iteratif (ad msal) yöntemlere

ba vurulmaktad r. Newton-Raphson Yöntemi bu amaçla kullan lan bir yöntemdir.

Modelde tahmin edilecek parametreler a a daki vektörde toplanm t r.





















=

2

2i

(
(2-56)

2.3.2 ki Yönlü Modeller

ki yönlü modeller, verilerdeki gözlenemeyen etkilerin hem birimler hem de zaman

boyutu olarak de i imin dikkate al nd modellerdir. ki yönlü modellerde de sabit

ve rassal etkili modeller olmak üzere iki s n fta incelenmektedir. Tek yönlü hata

bile enleri modellerinde sabit etkili modeller ve rasgele etkili modeller daha önceki

paragraflarda ele al nm t r. Uygulamada her zaman tek yönlü modeller gerçek

durumun modellenmesinde yeterli olamayabilmektedir. Bu ve benzeri gibi

durumlarda incelenen verilerdeki gözlenmesi mümkün olmayan etkilerin hem

bireyler baz nda hem de zaman dönemleri boyunca de i iminin (dinami inin)

modele eklendi i iki yönlü modeller araç olarak kullan lmaktad r. ki yönlü hata

bile enleri modellerinde de tek yönlü modellerdeki gibi sabit ve rasgele etkili olmak

üzere iki durum söz konusudur.
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2.3.2.1 ki Yönlü Sabit Etkili Model

ki yönlü modellerde birim etkisi ve zaman etkisi birbirinden ayr lmaktad r ve veriler

bu çerçevede incelenmektedir. Bu iki etkiyi birlikte incelemek için birim kuklas  Z

ile zaman kuklas  Z  a a da yer alan Z vektörü yard m ile birlikte ele al n r.

Ancak i lemlerin bu ekilde yap lmas , ortaya bir belirlenme problemi ç kar r

(Tüzüntürk, 2005). Tek yönlü modellerde birimsel etkiler ve zaman etkisi ayr ayr

ele al nan bile enler iken, çift etkili modellerde söz konusu etkiler birlikte ele

al nmaktad r.



























=

1

1
1

1

M

NTx

Z (2-57)

Burada, yukar da ifade edilen  Z vektörü a a daki ad mlar ile hesaplanmaktad r.
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(2-58)

Yukar da ifade edilen bu belirlenme sorununu a mak için (NTx1) boyutlu Z vektörü

de i tirilir. NZ çarp m da yukar daki e itli i sa lar.



























===

1
.
.
.
1
1

NT ZZZ (2-59)

Dikkat edilmesi gereken bu durumda do rusal ba ml l n ortaya ç kmakta

oldu udur.

[ ] 0. =−=







−

ZZZZ
N

T (2-60)
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Yukar da ifade edilen do rusal ba lant  ç kmaz tahmin sürecinde sorun

ç karmaktad r (Tüzüntürk, 2005). Bu engeli a mak için son bireysel s n f ve son

zaman dönemi temel s n flar olarak ele al n r ve birim kukla matrisi ile zaman kukla

matrislerinden ihmal edilerek a a da belirtilen yeni kukla matrisler olu turulur.

*Z : son sütunu ihmal edilmi Z ,

*Z : son sütunu ihmal edilmi Z ,

*i :son sat r ihmal edilmi i ,

*t :son sat r ihmal edilmi t .

Bu durumda yeni model a a daki gibi olmaktad r.

ittiit uZZZy +++= **** 1.,,.........1 −= Ni (2-61)

1..,,.........1 −= Tt

Kukla vektör ve kukla matrisler a a daki birle tirilmi kukla matrisi biçiminde ve

katsay vektör ve matrisleri de ′ matrisinde bir araya getirilir.

]**[ ZZZ= (2-62)

]**[ ti=′

Yukar da ifade edilen son de i ikliklerden sonra söz konusu model a a daki biçimi

al r.

uXy ++= (2-63)
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uit terimlerinin 0 ortalama ve sabit varyans ile ba ms z özde da l ml oldu u

varsay m alt nda SEK tahmin edicileri parametrelerin do rusal en iyi sapmas z

tahmin tahminlerini verecektir.

N ve T’nin küçük olmas durumunda modelde y ve x de i kenlerine Kovaryans

dönü türmesi uygulan r ve model SEK ile tahmin edilir (Tüzüntürk, 2005). Birim

etkili modele zaman etkisi de ilave edilerek a a daki model elde edilmektedir.

itittiit uxy +′++= Ni .,,.........1= (2-64)

1,,.........1 −= Tt

Geni letilmi biçime ula an bu modelde tam do rusal ba nt sorununu a mak amac

ile T-1 zaman periyodu al nmaktad r. Modelde yer alan asimetrinin giderilebilmesi

amac ile ihmal edilen zaman periyodu modele sabit terim olarak eklenmekte ve

temel dönem olarak yorumlanmaktad r. Bu durumda incelenmekte olan modelin yeni

ald biçimi a a daki gibi olmaktad r.

itittiit uxy +′+++= Ni .,,.........1= (2-65)

Tt ...,,.........1=

Yukar da ifade edilen bu son model için e im parametrelerinin tahmini a a da gibi

olmaktad r.

]))(([

]))(([
ˆ

1 1
........

1 1
........

∑ ∑ ′+−−+−−

∑ ∑ +−−+−−
=

= =

= =
N

i

T

t
tiittiit

N

i

T

t
tiittiit

cv
xxxxxxxx

yyyyxxxx
(2-66)

Bu sonuçlardan yararlanarak di er model parametreleri daha önce anlat lanlara

benzer olarak a a daki gibi bulunabilmektedir.
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Burada, i ve t parametreleri u ekilde tahmin edilmektedir.

)(ˆ)(ˆ xxyy iii −′−−= (2-67)

)(ˆ)(ˆ xxyy ttt −′−−= (2-68)

xy ′−= ˆˆ (2-69)

Burada gözden kaç r lmamas gereken önemli bir nokta, yukar daki sonuçlara

ula abilmek için a a da belirtilen e itliklerin do ru oldu unun varsay lmas

gerekti idir. Bu varsay m anlam i, t, ve de erlerinin bilinen sabitler

(parametreler) oldu unun belirtilmesidir.

N ya da T’den birinin küçük, di erinin ise büyük oldu u durumlarda a a daki K

matrisi ile ele al nan model soldan çarp larak, dönü türme i lemi uygulanmakta ve

dönü türülmü modelin tahmini SEK tahmin yöntemi ile yap lmaktad r.

′′−Ι= −1)(NT (2-70)

Bu durumda ele al nan model için Kukla De i kenli En Küçük Kareler Tahmin

Edicisi a a daki gibidir.

)()(ˆ 1 yXXX ′′= − (2-71)

ncelenen model için kal nt kareler ortalamas (modelin varyans ) a a da belirtilen

formül biçimi ile bulunur.

1

)ˆ(
1 12

+−−−

∑ ∑ −
= = =

KTNNT

yy
s

N

i

T

t
itit

(2-72)

12 )()ˆ( −′= XXs (2-73)
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′+= iii xx
T
s )ˆ()ˆ(

2

(2-74)

′+= ttt xx
N
s )ˆ()ˆ(

2

(2-75)

2.3.2.2 ki Yönlü Rasgele Etkili Model

Rasgele etkili modellerde, modele hem birim hem de zaman etkeni rassal olarak etki

etmektedir. Bu modellerde hata teriminin üç ayr bile eni bulunmaktad r ve hata

terimi a a daki gibi gösterilmektedir.

ittiitu ++= (2-76)

Modelin varsay mlar  a a da s ralanm t r.

• uit bile enleri stokastiktir (olas l ksal).

• i terimleri, 0 ortalama ve sabit 2 varyans ile ba ms z özde da l ml d r.

• t terimleri, 0 ortalama ve sabit 2 varyans ile ba ms z özde da l ml d r.

• it terimleri, 0 ortalama ve sabit 2 varyans ile ba ms z özde da l ml d r.

Ele al nan bu rasgele etkili iki yönlü model için varyans a a daki gibi yaz lmaktad r

(Baltagi, 2001).

NTuzEzzEzuuE Ι+′′+′′=′= 2)()()( (2-77)

NTuNTTN JJ Ι+Ι⊗+⊗Ι= 222 )()(
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Yukar da ifade edilen matrisin tersinin, söz konusu modele dönü üm amac ile

eklenmesi i lemi gerekmektedir. Bu durumda uit için söz konusu de i en varyans

sorunu ortadan kald r labilmektedir. Verilen modelin Varyans-Kovaryans matrisinin

tersi a a daki gibidir (Wallace ve Hussain, 1969).

)()(ˆ 1 yXXX ′′= − (2-78)
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++ NTTN
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NT 222

222

2222

22 2
))((

(2-79)

Model 1− ile soldan çarp ld nda i ve t terimlerinin etkisi ar nd r l r. Bu etkiler

ar nd r ld ktan sonra uygulanacak SEK tahmin yöntemi ile parametrelerin etkin

tahminlerine ula l r. Söz konusu tahminler a a da yer ald gibi formüller ile

bulunabilmektedir.

)()(ˆ 111 yXXXRE
−−− ′′= (2-80)

2.4 LOJ ST K REGRESYON ANAL Z

Lojistik Regresyon Analizinin amac di er istatistiksel yöntemlerde oldu u gibi

minimum say da aç klay c de i ken ile ba ml ve ba ms z de i kenler aras ndaki

ili kiyi en iyi aç klayabilecek, anlaml modeli kurabilmektir. Günümüzde lojistik

regresyon analizi, biyoloji, t p, ekonomi alanlar ndaki çal malarda yayg n olarak

kullan lmaktad r. Lojistik regresyonun en göze çarpan özelli i ba ml de i kenin

iki ya da daha fazla düzeyli, kesikli de i ken olmas d r. Lojistik Regresyonda amaç;
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ba ml de i kenin alabilece i de erlerden birinin gerçekle me olas l n n

bulunmas d r.

Genellilikle lojistik regresyon da tepki de i keni iki düzeylidir. Bu gibi durumlarda

ba ml de i kenin gerçekle me olas l 1 iken gerçekle meme olas l 0 olarak

belirlenir. Tepki de i keni iki düzeyli iken fonksiyon a a da gösterildi i gibi “S” ve

“ters S” eklinde olmaktad r.

Çizim 2.1 S ve Ters S Biçimleri

Çizimde görülen cevap fonksiyonlar , lojistik cevap fonksiyonlar olarak

bilinmektedir. Yukar daki çizimde fonksiyonun 0 ile 1 aras nda de er almas , lojistik

regresyonun tercih edilmesinde en önemli etkendir. Lojistik model, ortaya ç kacak

riski 0 ile 1 aras nda herhangi bir de er olarak tahmin etmeye yarar (Hosmer ve

Lemeshow, 1980).

Lojistik da l m fonksiyonu a a daki gibi ifade edilmektedir.

iZi

e
P −

+
=

1

1
(2-81)

1

00

1

E(Y) E(Y)
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Modelde yer alan z de i keni a a daki biçimdedir,

Z= 1 + 2Xi (2-82)

Burada Zi ‘nin - ile + aras nda bir de er ald , Pi nin ise 0 ile +1 aras nda de er

ald görülmektedir.  Pi ve Zi aras nda do rusal bir ili ki bulunmamaktad r. Bu

durumda standart en küçük kareler tahmin yöntemi kullan lamamaktad r. Birikimli

lojistik da l m fonksiyonun tersi al narak logit model a a daki gibi

do rusalla t r labilir (Ak n, 2002).

iZi e
P

+
=−

1
11 (2-83)

Yukar daki ifadeden yararlanarak a a daki ifade yaz labilir.

i

i
Z

Z

Z

i

i e
e
e

P
P

=
+
+

=
− −1

1
1

(2-84)

Yukar daki e itli in her iki taraf n n do al logaritmas al n rsa, fonksiyon a a daki

gibi do rusal bir fonksiyon olacakt r.

ii
Z xZeLN

P
PLN ′===








−

)(
1

(2-85)

Elde edilen ii xZ ′= fonksiyonuna logit model denilmektedir (Ak n, 2002). Logit

modelin özellikleri a a da maddeler halinde verilmi tir.

• P, 0 ile 1 aras nda de i irken (olas l klar 0 ile 1 aras nda yer al rken)

Logit(Z ) - ile + aras nda de i ir.

• L (Logit), X’e göre do rusal olmas na ra men, olas l klar do rusal de ildir.
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• 1 e im katsay s , X deki bir birimlik de i imine kar l k, Zi‘deki de i imi

ölçer. 0‘ n bir anlam yoktur.

2.4.1 Logit Modelin Tahmin Edilmesi

Genel olarak Logit model a a daki biçimde ifade edilebilir.

ii
i

i uX
iP

PL ++=
















−
= 211

ln (2-86)

Pi nin 1 ya da 0 de erini ald bilindi ine göre modelde yerine konulabilir. Bu

durumda a a daki iki farkl olumsuz sonuç olu abilir.







=

0
1lniL (2-87)







=

1
0lniL (2-88)

Bu süreçte yukar daki gibi anlaml olmayan sonuçlar ortaya ç kacakt r. Burada da

görüldü ü gibi model standart en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilememektedir.

i

i
i N

nP =ˆ (2-89)

E er, ii Nn ≤ ise, yukar da ifade edilen göreli s kl hesaplanarak, her Xi düzeyine

kar l k gelen gerçek Pi‘nin tahmininde kullan labilir. E er Ni yeteri kadar büyükse,
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iP̂ , iP ’nin iyi bir tahmini olacakt r (Gujarati, 2003). Tahmin edilmi iP

kullan larak, tahmin edilecek Logit(Pi) a a daki ekilde bulunabilir.

i
i

i X
iP

P
L 21

ˆˆ
ˆ1

ˆ
lnˆ +=

















−
= (2-90)

E er Ni oldukça büyükse, verilen her Xi de erindeki her gözlem de bir Binom

de i keni olarak ba ms z da l yorsa ui a a daki biçimde da l r.

ui  ~ ( )







− iii PPN
N

1
1,0 (2-91)

Sonuçta hata terimi yukar daki parametreler ile Normal Da l ma uymaktad r. Bu

durumda hata terimi ui de i en varyansl d r. Bilinmeyen iP yerine iP̂ kullan larak

de i tirilirse, u’nun varyans  a a daki gibi olacakt r.

( )iii PPN ˆ1ˆ
12

−
= (2-92)

Bu a amada iP̂ = ni / Ni tahmini olas l k de eri hesaplan r. Her bir Xi de eri için logit

a a daki gibi hesaplan r.

)1/ˆln(ˆ
iii PPZ −= (2-93)

Pi‘nin 0 ve 1 de erini almas ndan kaç nmak için uygulamada a a daki hesaplama

yap l r.

)2/11/()2/1ˆln()2/1/()2/1ln(ˆ
iiiiiiii NPNPnNnZ +−+=+−+=

)
(2-94)
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Burada xi nin her bir de erin en az 5*Ni olmas önerilir. (Ak n, 2002). De i en

varyans sorunun çözülebilmesi için dönü türme i lemi uygulan r.

ii
i

i uX
iP

PL ++=
















−
= 211

ln (2-95)

Yukar daki model a a daki gibi dönü türülebilir.

iiiiiii uwXwwLw ++= 21 (2-96)

)ˆ1(ˆ
iiii PPNw −= (2-97)

iiii vXwL ++= *
21

* (2-98)

Dönü türülen model art k standart en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilebilir.

Bilinen standart en küçük kareler yöntemi çerçevesi içinde güven aral klar belirlenip

ön savlar s nanabilir. Fakat bütün sonuçlar n ancak büyük örneklemde geçerli oldu u

unutulmamal d r (Gujarati, 2003). Bu yöntem A rl kl En Küçük Kareler Yöntemi

olarak da bilinir. Logit modelde gözlem say s yeteri kadar büyük de ilse (n<30 ise)

elde edilen tahminlere güvenilemez (Ak n, 2002).

Logit modellerde Normal Da l m özelli i k s t olmamas ndan dolay t ve F

de erleri yerine Ki-Kare ve G2 gibi ölçütler kullan l r (Ak n, 2002).

E
EO 2

2 )( −
= (2-99)

)/log(2)/log(22 EOOOEOG Σ=Σ−= (2-100)

))()((2)log()log(2 OLELOOEO −−=∑−∑−=

(2-101)



54

Burada,

O : Gözlenen de er,

E : Beklenen de er,

OlogO : Gözlenen olabilirlik,

OlogE : Beklenen olabilirliktir.

Tekrarl veriler için Ki-Kare ölçütü a a daki gibidir.

∑
=

−

−
=

j

i iii

iii

PPn
Pny

1

2
2

)1(ˆ
)ˆ(
) (2-102)

2.4.2 Logit Modelin ML Yöntemi le Tahmini

Ele al nan modelin bu yöntem ile tahmini amac için benzerlik (olabilirlik)

fonksiyonu a a daki gibi yaz labilir.

iy
iii

N
pypL −

=
−= Π 1

1
)1( (2-103)

Bu benzerlik fonksiyonun logaritmas al n rsa a a daki biçime ula l r.

[ ]∑
=

−−+=
N

i
iii PyPL

1
)1ln()1(lnln (2-104)

[ ]{ }∑
=

−+−−=
N
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iiii PPPy

1
)1ln()1ln(ln (2-105)
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)1ln( (2-106)
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Yukar da ifade edilen denkleme ula abilmek için ad mlarda a a daki e itlikten

yararlan lm t r.

)( 1+′′ = ii x
i

x ePe (2-107)

i
i

i x
P

P ′=
−1

ln (2-108)

1
11

+
=− ′ ixi e

P (2-109)

’n n olabilirlik tahmincisini elde etmek için lnL’nin ’ya göre birinci ve ikinci

türevleri al nmal d r (Ak n, 2002).
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N
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N
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i xeexyL
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1

1 (2-110)

0)(
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=−∑
=
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N

i
i xPy (2-111)
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iii

N

i
i xPPx ′−−= ∑

=

)1(
1

(2-113)

E er N, x’in elamanlar n n say s na e it ya da daha büyükse ve x’ler ayn do ru

üstünde de ilse lnL’nin ’ya göre ikinci türevi negatif tan ml d r. LnL’yi maksimize

etmek için LnL’nin ’ya göre birinci, ikinci türevlerini kullanarak Newton-Raphson

Yöntemi uygulanabilir. Her bir iterasyonda 1 ve 0 ba lang ç de erleri veri iken

Pi’yi hesaplamak için
1+′

′

i

i

x

x

e
e ifadesi kullan l r (Ak n, 2002).
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Newton-Raphson yönteminde iterasyona ba lamak için yi kukla de i keni ile xi

aç klay c de i kenleri birbirine ba lanarak 1 ve 0’ n tahmini bulunabilir.

LLk ln.ln
12

01
−









′

−= (2-114)

Burada, k a ama say s d r. Do rusal olas l k modeli, xi’nin do rusal bir fonksiyonu

olarak alternatif 1’i seçme olas l n tahmin eder (P(y=1)). Do rusal olas l k

modelindeki 0 ba lang ç tahmini, logit modelin tahmininde kullan lmaktad r.

Do rusal panel regresyon analizinde ba ml de i kenin sürekli oldu u varsay l rken

takip eden bölümde ba ml de i kenin s n rl de erler ald durum incelenecektir.

2.5 PANEL VER LOJ ST K REGRESYON ANAL Z

Ekonomik ara t rmalar n ço u ba ml de i kenin s n rl veri özelli i göstermedi i

olaylar ile ilgilidir. Bu çerçeve bireysel verilerin analizinde daha belirgin bir ekilde

ortaya ç kmaktad r. Genellikle ba ml de i en ikili düzeylerde ortaya ç kar.

Örne in, bir tüketicinin gelir ve sermaye yap s yla A mal na sahip olma ya da

olmama durumu gibi…

yit =1, tüketici A mal na sahipse,

yit =0, tüketici A mal na sahip de ilse.

Söz konusu gösterimin di er örne i olarak bir i çinin i gücünde olup olmamas

gösterilebilir. Ba ml de i kenin 1 de erini almas olas l  a a daki ekilde ifade

edilir.

[ ] ( ) ( )ititititit xFxyEyp ′=== /1Pr (2-115)
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Geleneksel panel veri yöntemleri yukar daki olas l [0-1] aral nda olmas n

garanti etmez. Bu yüzden ba ka yöntemlere ba vurulmas gerekmektedir. Bu amaçla

en yayg n kullan lan yöntem Lojistik Kümülatif Da l m Fonksiyonu ya da Normal

Kümülatif Da l m Fonksiyonudur. Olas l n [0-1] aral na dü mesini sa layan bu

yöntemler s ras yla Logit ve Probit olarak an l rlar.

2.5.1 Sabit ve Rasgele Etkili Logit Modeller

Panel veri regresyon analizinde oldu u gibi Logit Panel yönteminde etkilerin sabit ya

da rasgele olmas söz konusudur. Ancak burada dikkat edilmesi gereken bireysel

etkilerin varl n n göz önünde olup olmad d r. Bireysel etkilerin oldu u bir

modelde yöntem karma kla maktad r. Bireysel etkilerin söz konusu oldu u durumda

uit (hata terimi) a a daki yap dad r.

itiitu += (2-116)

Burada i , 0 ortalama ve 2 sabit varyans yla ba ms z özde da l ml rastlant

de i keni oldu undan rasgele etkili model söz konusudur. it ise 0 ortalama ve 2

ile ba ms z özde da l ml rastlant de i kenidir. it ile i ba ms zd r. Burada

ayn birimin farkl zamanlardaki hatalar ili kisiz olmayacakt r.

( ) 2=+ isU it
E , st ≠ (2-117)

Bu durumda (y1t……..,yNT)‘nin birle ik olabilirlilik fonksiyonu ba ms zl n

sa lanamamas ndan dolay marjinal olabilirlilik çarp m eklinde yaz lamaz. Bu

durum en çok olabilirlilik fonksiyonunun olu turulmas n karma kla t rmaktad r.

Sorunun a lmas için ikili say sal entegrasyon yöntemine ba vurulur (Baltagi, 2001).

Öte yandan rasgele etki söz konusu de ilse olabilirlilik fonksiyonu üretilirken

birle ik olas l k yo unluk fonksiyonunun, marjinal olas l k yo unluk fonksiyonunun
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çarp m eklinde ifade edilmesi mümkün olur ve bilinen panel veri analizi yöntemi

kullan labilir. Ba ml de i kenlerin ikili de erlerinin belirlenmesinde yit
* gibi bir

e ik ile belirlendi i dü ünülürse yit a a daki ekilde ifade edilir.





≤
>

=
0,0
0,1

*

*

it

it
it y

yy (2-118)

Bu durumda sabit etkili model a a daki gibi olur.

Pr [yit=1] = Pr[yit
*>0] =Pr[ it > -xit

’ -µi] = F(xit
’ - µi) (2-119)

yit
*= xit

’ + µi + it

Yukar daki ifade F da l m fonksiyonunun simetrik olmas durumunda geçerlidir. Bu

ko ulda Lojistik ve Normal olas l k yo unluk fonksiyonu söz konusu olur. Tahmin

edilecek parametreler i ’ler ve ’d r. Zaman dönemleri sabit birim say s ile

sonsuza giderken tahmin edilecek parametre say s artaca ndan i tahminleri tutarl

sonuç vermez. Ancak zaman dönemleri sonsuza do ru artarken i parametrelerinin

ve parametresinin en çok olabilirlik tahmini tutarl olur. Bu durum grup içi

dönü üm yöntemi ile parametrelerinin yok edilmesi sonucunda gerçekle ir. ve

i parametrelerinin en çok olabilirlilik tahmin edicilerinin asimptotik olarak

ba ms z olmalar bunun nedenidir (Hsiao, 2002). Ancak bu durum s n rl ba ml

de i ken modellerinin söz konusu oldu u panel veri regresyon analizinde geçerli

de ildir.

Çözüm için ‘ya ba l olmayan i ’lerin bir yeterli istatisti i bulunmal d r. En çok

olabilirlilik tahmin edicileri yeterli istatistiklerin bir fonksiyonudur. Logaritmik

olabilirlilik fonksiyonunun i ye göre türevi al nd nda,

∑
=

T

t
ity

1
(2-120)
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ifadesi i için yeterli bir istatistiktir (Chamberlain, 1980). A a daki ko ul en çok

olabilirlilik fonksiyonunun en çoklanmas n önermektedir.

Lc = C
N

i

T

t
itiTi yyy

1 1
1,.......,Pr

= =








 ∑ (2-121)

Bireysel sabit etkinin testi Housman tipi test ile yap labilir. Ko ulsuz olabilirlilik

fonksiyonu ile üretilen en çok olabilirlilik tahmin edicisi yokluk hipotezi alt nda

tutarl ve etkin iken bireysel etkilerin oldu unu iddia eden alternatif hipotez için

tutars zd r. Chamberlain’in tahmin edicisi ise her iki hipotez için de tutarl d r. Ancak

yokluk hipotezi alt nda etkin de ildir. Çünkü bütün verileri kullanmamaktad r.

Hipotezin testi için asimptotik varyans n tahmini kullan larak Housman’ n
2 istatisti inden yaralan l r. Bu istatistik yokluk hipotezi alt nda K serbestlik

derecesi ile 2 da l m na yakla r.

2.5.2 Bahis (ODDS) Oran n n Yorumu

Ba ml de i kenin iki de er ald durumlarda, olas l k P ile gösterildi inde da l m

yaln zca P ile ifade edilir. Ancak uygulamalarda bazen bu olas l n farkl bir

dönü ümle aç kland görülebilmektedir. P/P-1 eklinde kullan lan bu dönü üme

bahis oran denir. Bu oran Y de erinin 1 de erini almas olas l n n, 0 de erini

almas olas l na oran biçiminde elde edilirken amaca gör bunun terside söz konusu

olabilir. Örne in hileli bir zar n çift gelmesi olas l 2/3 iken tek gelmesi olas l

1/3 ise bahis oran  a a daki gibi ifade edilir.

p/1-p =(2/3)/(1-2/3)=2 (2-122)
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Yukar daki ifade u ekilde yorumlan r. Zar n çift gelmesinin bahis oran 2’ye 1’dir.

Benzer ekilde zar n tek gelmesinin bahis oran 1’e 2 dir. Ekonomik çerçevede bahis

oran olas l klar yerine önemli oranlar verir (Frees, 2004).

2.5.3 Lojistik Regresyon Parametrelerinin Yorumu

Lojistik regresyon parametrelerinin yorumuna ba larken j‘nci aç klay c de i kenin

s f r ya da bir oldu unu varsayal m. K tane aç klay c de i kenli panel veri lojistik

regresyon analizinde, regresyon parametreleri vektörü a a daki gibidir.
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(2-123)

Aç klay c de i ken vektörü ise a a daki gibidir.
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Bu durumda j. regresyon parametresi a a daki ekilde bulunur.

( ) ( )′−′= itKititKitj xxxx LLLL 01 11 (2-125)
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Bu durumda,

01Pr01Pr

11Pr11Pr

====

====
=

itjititjit

itjititjit

xyobxyob

xyobxyob
e j (2-127)

Bu ifadenin pay k sm xitj=1 oldu unda bahis, paydadaki k sm ise xitj=0 oldu u

k sm d r. Yukar daki ifadenin yorumu u ekilde yap l r. xitj=1 oldu unda bahis xitj=0

oldu unda bahis oran n n e j kat d r. Örne in e j=3 ise bu durum y=1 oldu unda

bahis,  xj=1 oldu unda, xj=0 oldu undakinin 3 kat d r. j. aç klay c de i kenin

sürekli oldu u varsay m alt nda a a daki ifade yaz labilir.
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j bahis oran n n oransal de i imi olarak da yorumlanabilir. Bu anlamda iktisat

teorisindeki esneklik kavram ile yak ndan ili kilidir.

2.5.4 Lojistik Panel Regresyon Modellerinde Parametre Tahmini

Panel veri do rusal regresyon analizinde oldu u gibi regresyon modelleri homojen

ve heterojen olmak üzere en genel biçimi ile ikiye ayr l r. Genel anlamda homojen

bir model a a daki gibi ifade edilir.

yit= + xit i=1……..N

t=1……..T (2-130)



62

Bireysel etkiler aç s nda heterojen modeller ise a a daki biçimdedir.

yit= xit + uit (2-131)

Burada, uit =µit + it biçimindedir. Bu ifadedeki it terimleri s f r ortalama ve 2 sabit

varyans ile ba ms z özde da l ml rastlant de i kenleridir. µi’lerin sabit ya da

rasgele etkili olmas durumlar na göre söz konusu regresyon analizi iki farkl ekilde

gerçekle ir.

2.5.4.1 Homojen Modelin Tahmini

Olabilirlilik, bir yo unluk fonksiyonunun gözlenmesidir. Tek bir gözlem için

olabilirlik a a daki gibidir.

1-Pit , e er yit = 0,

Pit ,e er yit = 1. (2-132)

En çok olabilirlilik tahmincisi, parametrelerin tahmini sürecinde olabilirlilik

fonksiyonunu maksimize eder. Bu süreçte olabilirlilik ile olabilirlili in

logaritmas n n en çoklanmas (maksimizasyonu) ayn eydir. Logaritmik yakla mda

hesaplamalar daha basit oldu u için yukar daki ifade a a daki biçimde gösterilebilir.

ln(1-pit) ,e er yit = 0,

ln (pit) ,e er yit = 1. (2-133)

Bu durumda logaritmik olabilirlilik fonksiyonu tek bir gözlem için a a da genel

olarak gösterilmi tir.

yit ln )( ′
itx +(1-yit) ln(1- )( ′

itx ) (2-134)
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Burada )( '
itit xp = biçimindedir. Gözlemler aras ba ms zl k varsay m ile tüm

veri seti için olabilirlilik bireysel olabilirliliklerin çarp m na e ittir.

L( ) = {yit ln )( ′
itx + (1-yit)ln (1- )( ′

itx } (2-135)

Yukar daki olabilirlilik fonksiyonunu maksimize eden regresyon parametrelerinin

bulunmas için a a daki türev i lemi uygulan r.
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))(1)((

)()(()( =
′′−′

′′
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∂
∂ ∑

itit

it
itit

it
it xx

xxyxL (2-136)

'n n (regresyon parametreleri) asimptotik varyans n n tahmini, bilgi matrisinin

a a daki i lemi ile bulunur.

bMLE

L
=

′∂∂
∂

− )(
2

(2-137)

Bu matrisi j. kö egen eleman n karekökü ’n n standart hatas n verir. Tahmin edilen

modelin genel uyumu için olabilirlilik oran testi yap labilir. Olabilirlilik oran testi

a a daki gibidir.

H0 : =0

HS : En az bir j 0 , j=1,2,……..K (2-138)

LRT = 2 × (L( bMLE) –L0) (2-139)

Burada L0 sadece kesme terimli modelin maksimize edilmi logaritmik olabilirli idir.

Do rusal olmayan modellerde uyum iyili i ölçümlerinin yorumu zordur. Bu amaçla

kullan lan bir ölçü maksimum ölçeklendirilmi R2‘dir. Söz konusu ölçü a a daki gibi

hesaplan r.
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R2
ms = R2/ R2

max (2-140)

Burada,

R2 =1-
2

0

)/)(exp(
)/exp(









NbL

NL

MLE

(2-141)

R2
max =1- exp(L0/N)2 (2-142)

Bu ifadede L0 / N logaritmik olabilirlili in ortalama de eridir.

2.5.4.2 Heterojen Modelin Tahmini

Heterojen modeller sabit ve rastsal olmak üzere iki farkl biçimde ortaya

ç kmaktad r. Do rusal bir modelde sabit etkinin matematiksel biçimi rasgele etkili

modele göre daha basittir. Do rusal olmayan yap larda ise bunu tersine rastsal etkili

modeller model kurma ve yorumlama aç s ndan daha basittir. Heterojenlili e yer

vermek için rassal model a a daki biçimde ifade edilebilir (Frees, 2004).

)'()/1( itiiit xyrP +== (2-143)

Burada bireysel etkiler yaln zca kesme terimi ile ilgilidir. E imin de farkl la t r lmas

modeli oldukça karma k bir yap ya büründürmektedir. Frees (2004) i. Birim için t.

gözlemde olabilirli i a a daki biçimde ifade etmi tir.
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Yukar daki ifade a a daki biçimde özetlenebilir.
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( ) ( ) itit y
iti

y
itiiit xxyP −+−+= 1))'(1'()/:( (2-145)

i terimi baz nda birimlere göre ko ullu ba ml de i ken de erleri aras ndaki

ba ms zl k nedeni ile i. gözlem için ko ullu olabilirlik a a daki gibidir.
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1))'(1'()/:( (2-146)

i terimi üzerinden beklenen de erler al n rsa ko ulsuz olabilirlik elde edilir.
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itit
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1))'(1'(),:( (2-147)

Yukar daki modelde yer alan , i ’nin da l m olan ( )aF ’n n parameresidir. Veri

kümesi için logaritmik olabilirlik a a daki biçimdedir.

∑
=

=
n

i
iypL

1
),,(ln),( (2-148)

En çok olabilirlik tahmincileri a a daki en çoklama i lemleri (türevsel s f rlama) ile

elde edilebilir. Bu i lemler sonucunda kapal biçim analitik çözümler elde edilemese

de say sal çözümler bulunabilmektedir.
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∂
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∂
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L

L
(2-149)

Bilgi matrisi olarak da bilinen ikinci türevlerin matrisi al narak asimptotik

varyanslara ula labilir. Rasgele etkili modellerde ba ml de i ken için ko ullu

da l m fonksiyonu olarak logit ya da probit yakla m kullan labilir. Frees (2004)
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taraf ndan ifade edildi i gibi çözümsel a amalar aç s ndan bu seçimler aras nda pek

bir fark yoktur ancak logit model hesaplama ad mlar aç s ndan kolay iken probit

model yorumsal aç dan kolayd r.

Sabit etkili bir model heterojenlili e yer verecek biçimde a a daki gibi

gösterilebilir. Burada sabit etkiler i terimi ile simgelenirken e im terimleri ya da

di er de i kenler aç s ndan de il sabit terimi aç s ndan heterojenlik söz konusudur.

Bunun d ndaki modeller ise oldukça karma kt r.

)'( itiit xp += (2-150)

Daha önce ifade edilenlere benzer biçimde logaritmik olabilirlik, veri kümesi için

a a daki gibi ifade edilebilir.

( ) ( ) ( )( ){ }∑ +−−++=
it

itiititiit xyxyL '1ln1'ln (2-151)

Yukar daki model i ve parametrelerinin en çok olabilirlik tahminlerini elde

etmek için en çoklanabilir. Burada tahmin edilecek n+K say da parametre vard r.

olas l k da l m için daha önceki aç klamalara benzer biçimde logit model

tan mlamas ile a a daki ifadeye ula l r.

( ) ( )( )'exp1
1'

iti
itiit x

xp
+−+

=+= (2-152)

( ) ( )( )( ) xxx =−1/ln oldu u için logaritmik olabilirlik a daki gibi olur.



67

( )( ) ( )
( )

( )( ) ( ){ }∑

∑

+++−=









+−
+

++−=

it
itiititi

it iti

iti
ititi

xyx

x
xyxL

''1ln

'1
'ln'1ln

(2-153)

Yukar daki i lemler sonucunda a a daki normal denklemlere ula l r. Bu

denklemlerin çözümü ile de parametre tahminleri elde edilir.
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BULGULAR

Bu çal mada 10 adet firman n mali tablolar ndan seçilmi de i kenler belirlenmi tir.

Bu de i kenlerden biri firmalar n banka kredi limitleridir. Kredi limiti bu çal mada

modellenecek ba ml de i ken olarak ele al nm t r. Di er de i kenler ise mali

tablolardan seçilmi ba ms z de i kenlerdir. Belirlenen de i kenler modelleme

sürecinde girdi olarak kullan lm t r. Her bir firman n banka kredi limitleri (sürekli

de i ken) incelenen zaman dönemi boyunca firmalar n kredi limitleri çerçevesinde

ortalamadan büyük ve ortalamadan küçük biçiminde s n flanm t r. Böylece kredi

limiti de i keni her bir firma için yüksek ve dü ük olmak üzere kategorik de i kene

dönü türülmü tür. Burada e ik de eri olarak firmalar n her biri için ortalama kredi

limiti kullan lm t r.

Çal ma kapsam nda firmalar n 10 dönemlik bir zaman süreci için verileri

derlenmi tir. Çal mada 2006 y l n n ikinci çeyre inden ba lamak üzere 2008 y l n n

üçüncü çeyre ine kadar üçer ayl k veriler kullan lm t r. Firmalar n mali

tablolar ndan a a da belirtilen de i kenler için de erlere ula lm t r.

Çizelge 3.1 Çal mada Yer Verilen De i kenler

De i ken Kodu De i ken Ad
x1 Ticari Alacaklar
x2 Ticari Borçlar
x3 U. Vadeli Mali Borçlar
x4 Mali Borçlar-Bilanço
x5 Özkaynaklar
x6 Net Sat lar
x7 Sat lar n Maliyeti
x8 Dönem Net Kar
y Kredi Limitleri

Genel model a a daki gibi olu turulmu tur. Daha sonra, ba ms z de i kenler

aras nda herhangi bir ili ki olup olmad incelenmi tir.
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Genel Model:

ititititititititi
it

it NKSMNSÖZMBUBTBTA
P

PLog +++++++++=
−1

10,...,2,1
10,...,2,1

=
=

t
i

Yap lan inceleme sonucunda, net sat lar ve sat lar n maliyeti aras nda % 90,66

oran nda yüksek bir ili ki bulunmu tur. Sat lar n maliyeti de i keninin modelden

ç kar lmas n n daha az bilgi kayb na yol açaca dü ünülerek bu de i ken modelden

ç kar lm t r. Ticari Alacaklar ve Mali Borçlar aras nda % 63,44 oran nda, uzun

vadeli mali borçlar ve öz kaynaklar aras nda % 63,32 oran nda yüksek ili ki

ç km t r. Fakat bu de i kenler modelin test edilmesi ve çoklu ba lant sorununa yol

aç p açmayaca na göre incelenecektir. Söz konusu ili kiler a a da sunulmu tur.

Çizelge 3.2 Ba ms z De i kenler Aras li kiler

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8

x1 1
x2 0.57023 1
x3 0.15362 -0.15517 1
x4 0.63443 0.52445 0.07516 1
x5 0.28643 -0.00314 0.63321 0.12429 1
x6 0.48241 0.42344 -0.03731 0.53900 -0.0058 1
x7 0.55219 0.45595 0.01978 0.59329 0.05106 0.90655 1

x8 0.34363 0.26674 0.18936 0.34467 0.26156 0.42964 0.40698 1

Model 1:

itititititititi
it

it NKNSÖZMBUBTBTA
P

PLog ++++++++=
−1

10,...,2,1
10,...,2,1

=
=

t
i
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Kurulan 1. modelin anlaml l n n çok yüksek olmas na ra men Ticari Alacaklar ve

Uzun vadeli mali borçlar, özkaynaklar ve net sat lar katsay lar n n anlams z oldu u

test edilmi ti. Bu durumun çoklu ba lant sonucundan kaynakland dü ünülerek,

net sat lar de i kenin modelden ç kar lmas na karar verilmi tir.

Model 2:

ititititititi
it

it NKÖZMBUBTBTA
P

PLog +++++++=
−1

10,...,2,1
10,...,2,1

=
=

t
i

Net sat lar n modelden ç kar lmas ile olu turulan ikinci modelin de genel olarak

yüksek anlaml l a sahip oldu u bulunmu tur. Bu duruma kar l k, ticari alacaklar,

Uzun vadeli mali borçlar ve öz kaynaklar de i kenlerinin katsay lar anlams z

ç km t r. Bu durumda Öz kaynaklar de i keni modelden ç kar larak üçüncü model

kurulmu tur.

Model 3:

itititititi
it

it NKMBUBTBTA
P

PLog ++++++=
−1

10,...,2,1
10,...,2,1

=
=

t
i

Kurulan üçüncü model de genel olarak anlaml  ç kmas na ra men, ticari alacaklar ve

uzun vadeli mali borçlar de i kenlerinin anlaml l n n s f rdan farkl olmad

görülmü tür. Bu durumda ticari alacaklar de i keni de modelden ç kar larak

dördüncü model incelemeye al nm t r.
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Model 4:

ititititi
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it NKMBUBTB
P

PLog +++++=
−1

10,...,2,1
10,...,2,1

=
=

t
i

Sonuç olarak dört numaral model % 10 yan lma düzeyi ile genel olarak anlaml

ç km ve katsay anlaml l klar da % 10 yan lma düzeyi ile bu sonucu desteklemi tir.

Çal ma sonucunda ticari borçlar, uzun vadeli mali borçlar, mali borçlar ve dönem

net kar de i kenlerinin kredi limitlerinin belirlenmesinde anlaml oldu u

belirlenmi tir. Yöntem bölümünde aç kland üzere, katsay lar n yorumu, tahmin

edilen katsay lar n üssel olarak ifade edilmesi ile gerçekle tirilmektedir. A a daki

tabloda model katsay lar ve üssel biçimleri sunulmu tur.

Çizelge 3.3 Tahmin Sonuçlar
DE KEN KATSAYI ÜSSEL DE ER

Ticari Borçlar -3,07 0,046421

Uzun Vadeli Mali Borçlar 1,7 5,473947

Mali Borçlar 3,31 27,38513

Dönem Net Kar -1,78 0,168638

Yukar daki tabloda da görüldü ü gibi kredibilitenin artmas nda en etkili olan

de i kenler s ras yla Mali Borçlar, Uzun Vadeli Mali Borçlar, Dönem Net Kar ve

Ticari Borçlard r.
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SONUÇ

Bu çal mada bankalar taraf ndan verilen krediler incelenirken kapsam ticari krediler

s n r nda tutulmu tur. Genel olarak bankalar kredi ba vuru sürecinde giri imlerden

mali tablolar istemektedir. Bu nedenle çal mada kredi vermeye ili kin karar

sürecinde kullan lan mali tablolarda yer alan kalemler de i kenler olarak seçilmi tir.

Ticari Alacaklar, Ticari Borçlar, Uzun Vadeli Mali Borçlar, Mali Borçlar-Bilanço,

Özkaynaklar, Net Sat lar, Sat lar n Maliyeti, Dönem Net Kar de i kenleri çal ma

kapsam nda ba ms z de i kenler olarak ele al nm t r. Söz konusu aç klay c

de i keler ile giri imlerin kredibiliteleri aç klanmaya çal lm t r. Giri imlerin

de i ik bankalarda var olan kredi limitleri çal ma kapsam nda ba ml de i ken

aç s ndan de erlendirilmi tir. Limitlerin ortalama giri im limitinin alt nda ya da

üstünde olmas ba ml de i kene iki düzeyli de erler verilmesinde yararlan lan

araçt r.

Çal mada de erlendirilen gözlemler on farkl firmaya ait verilerdir. Söz konusu

veriler ilgili giri imlerin üçer ayl k dönemler baz nda mali tablolar ndan elde

edilmi tir. Üçer ayl k dönemlerden olu an on dönemlik kay tlar kullan larak

giri imlerin tüm bankalar baz nda ortalama kredi limitleri de erlendirilmi tir.

Giri imcilerin istekleri nedeni ile isimleri sakl tutulmu tur.

Giri imlerin seçilmesinde herhangi bir rasgelelik söz konusu de ildir. Bu nedenle

model kurma sürecinde sabit etkili modellerden yararlan lm t r. nceleme

sonuçlar na göre ele al nan dönemde giri imlerin bankalar nezdinde kredibilitelerini

en iyi aç klayan modelin dört numaral model oldu u gözlenmi tir. Yap lan

incelemeler sonucunda kredibilitenin artmas nda en etkili olan de i kenler s ras yla

Mali Borçlar, Uzun Vadeli Mali Borçlar, Dönem Net Kar ve Ticari Borçlar olarak

bulunmu tur.

Toplam Mali Borçlar hesab nda i letmenin uzun ve k sa vadeli bankalardan

kulland kredilerin anapara ve faizlerinin takip edildi i hesaplardan, i letmenin

borçlanma amac ile ihraç etti i her türden menkul de erin muhasebele ti i
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hesaplardan ve bankalar d nda özel finans kurumlar ndan, faktorink ve finansal

kiralama (leasing) irketlerinden al nan kredilerin muhasebele tirildi i hesaplard r.

Bankalar kredi analizlerinde, kredi kulland r lacak olan firman n di er bankalar ile

kredi ili kisini de bilmek sterler. Bu firman n mali yap s , firman n hangi

kaynaklardan finanse edildi i hakk nda birtak m ipuçlar vermektedir. Bu noktalar

nda Mali Borçlar n önemli bulunmas beklentilere uygundur.

Uzun vadeli mali borçlar hesab tek ba na da kredibilitenin ölçülmesinde önemli bir

rol oynam t r. letmenin uzun vadeli borçlar ödeme kabiliyeti, i letmenin yat r m

gücü ve karl l ile yak ndan ilgilidir. Beklentilere uygun olarak önemli

bulunmu tur.

Dönem net kar hesab vergi öncesi kardan vergi ve di er kesintilerin dü ülmesinden

sonra kalan net kar-zarar tutar d r. letmenin tüm gelirleri ile tüm giderleri

aras ndaki farkt r. Dönem Net kar n n öz kaynaklara oranlamas ile elde edilen oran,

mali analiz kapsam nda göz önünde bulundurulan bir karl l k oran d r. Oran n yüksek

ç kmas  i letme lehine yorumlan r. Kar elde etmek amac ile kurulan i letmeler için

amaca hangi ölçüde ula labildi inin bir göstergesidir. Kredibilitenin en önemli

belirleyicisi olarak beklenmekte olan bu de i ken önemsiz bulunmam , ancak

bulgulara göre önemlilik aç s ndan üçüncü s rada yer alm t r.

Ticari Borçlar hesab ise i letmelerin faaliyeti ile ilgili sat n ald ticari emtian n

(hammadde ya da ticari mallar) pe in olarak ödenmeyen ve vadeli olarak sat n al nan

bölümünden do an borçlar n muhasebele ti i hesap grubudur. Firman n di er

i letmeler ile aras ndaki ticari yap y ortaya koymas , firman n di er i letmeler

aç s ndan güvenilirlili i ve firman n nakit ak aç s ndan ipucu vermesi aç s ndan

mali analizde üzerinde durulan bir kalemdir. Al lagelmi biçimde bu çal mada da

önemli bir belirleyici oldu u do rulam t r.

Risk yönetiminin önemin gittikçe artt günümüzde sektörlerin finansman ihtiyac n

kar lamada etkin kararlar n verilmesi de son derece önemlidir. Bu çerçevede kredi

verme sürecinde al n n kararlara olumlu katk yapmas beklenilen bu çal man n
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di er tüm ara t rmac lara da yararl olaca dü ünülmektedir. Bu alanda daha sonra

yap labilecek çal malar ve ihtiyaçlar do rultusunda ara t rmac lara sektörel ya da

bölgesel düzeyde bu çal maya paralel incelemeler yapmalar önerilebilir.
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