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Oz: Risk ve getiri arasindaki iligki finans teorisinin temel yapitaslarindan bir tanesi olagelmistir. Temerriide diisme riski bir
kurulusa iligskin en 6nemli risklerden bir tanesi olup bu risk kredi riski olarak da adlandirilmaktadir ve bir¢ok farkli yontemle
tahminlenebilmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki halka agik bankalarin temerriide diisme olasiliklari iki farkli yontemle
tahmin edilerek, temerriit riski ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmigtir. Muhasebe temelli bir yaklagim olan logit
regresyon modeli ile piyasa verilerine dayali bir yontem olan Merton modeli yaklagimlari ile hesaplanan temerriit olasiliklarinim
birbirine yakin seyrettigi ve 6zellikle Merton modeli ¢iktilari ile hisse senedi getirilerinin de arasinda anlaml bir iligkinin var
oldugu goézlemlenmistir.

Anahtar kelimeler: Kredi riski, temerriit, logit modeli, Merton modeli, risk ve getiri

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE DEFAULT RISK AND STOCK RETURNS
OF PUBLIC BANKS IN TURKEY

Abstract: The relationship between risk and return has been one of the cornerstones of finance theory. Default risk one of the
most important risks of a company and it is also called credit risk. Credit risk can be measured in a number of ways. In this
study, the default risk of public banks in Turkey is measured in two different ways and the relationship between default risk
and stock returns was examined. Logit model, an accounting based model and Merton model, a market based model gave
similar default risk estimates and the risk estimates of Merton model seem to have a meaningful relationship with stock returns.
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1. GIRIS

Finansal piyasalardaki 6nemi nedeniyle bankacilik, tiim {ilkelerde en siki denetlenen ve
diizenlenen sektorlerden birisidir. Tasarruf a¢i81 olan taraflarin finansman ihtiyacini tasarruf fazlasi olan
taraflardan saglamak gibi bir aracilik vazifesini istlenen bankacilik sektoriinlin verimli sekilde
calismasi, Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nem arz etmektedir. 2001 yilindan itibaren
Tiirk bankacilik sektoriinde gergeklestirilen diizenleme ve denetim reformlari, bankacilik sistemini
saglikli bir yapiya kavusturmus ve sektor yabanci yatirimeilarin ilgisini ciddi oranda ¢ekmistir.

Herhangi bir kurulusun kredibilitesi ve yatirim yapilabilirligi, bu yatirimlar ister borg ister ise
sermaye seklinde olsun, o kurulusun temerriit etme olasiligryla dl¢iilebilmektedir. Bu ¢calismanin amaci
hisse senetleri BIST te islem goren bankalarin temerriit olasiliklarint yani kredi risklerini, halka agik
verileri kullanarak tahmin etmek ve bu riskin s6z konusu bankalarin hisse senedi getirileriyle nasil bir
iligki icerisinde oldugunu ortaya koymaktir.

Bilindigi iizere, sektordeki bankalarin riskliligi halihazirda uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslart (Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch Ratings) tarafindan dlglilmektedir ve bu 6lgtimler
neticesinde bankalara derecelendirme notlari verilmektedir. S6z konusu 6lgiimlerin, bankalarin temerriit
olasiliklarmin  tahminine dayandigi bilinse de Ol¢iimlerin teknik detaylar1 kamuoyuyla
paylasilmamaktadir. Bu ¢aligma kapsaminda yapilan risk modellemelerinin bir kisminda séz konusu
derecelendirme kuruluslarinin derecelendirmelerinin dogru oldugu varsayilarak bu notlar modele girdi
olarak kabul edilmistir. Daha detayl sekilde ifade etmek gerekirse; bu ¢alisma kapsaminda BIST teki
bankalarin temerriit olasiliklarr, muhasebe temelli verilere dayanan Lojistik regresyon ve piyasa
verilerine dayanan Merton modeli kullanilarak iki farkli yontemle ol¢tilmiistir. Lojistik regresyon
modeli i¢in Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) veritabaninda yer alan ve bankalara iliskin 1996-2013 yillari
arasindaki finansal rasyolari igeren veriler kullanilmistir. Bu modelin kurulabilmesi i¢in gegmis temerriit
verisine ihtiya¢ duyuldugundan, yukarida bahsedilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin ¢aligma
konusu bankalarin notlarmi disiirdiigti tarihler belirlenmis ve bu olaylar temerriit olarak kabul
edilmistir. Merton modeli i¢in ise yine TBB verileri kullanilmis ancak buna ilaveten piyasa degeri igin
Bloomberg verileri, hisse senedi getiri verisi i¢inse Borsa Istanbul (BIST) veritabani kullanilmustir.

Calismada, ilk olarak temerriit kavrami iizerinde durulacak ve kredi riski ile temerriit olasiligt
arasindaki iliskiden bahsedilecektir. Ikinci boliimde ise kredi riski ile getiri arasindaki iliski
irdelenecektir. Daha sonra literatiirdeki temerriit olasiligi tahmin modelleri hakkinda bilgiler verilecek
ve bir Lojistik regresyona dayali bir de Merton modeline dayali temerriit tahmin modeli olusturularak
BIST teki bankalarin temerriit olasiliklar1 tahmin edilecektir. Son olarak bu modellerin ¢iktilar1 yani
bankalarin kredi riskliligi bu bankalara ait hisse senetlerinin getirileriyle karsilastirilarak risk-getiri
iliskisinin gegerliligi ampirik veriler ile test edilecektir.

2. TEMERRUT KAVRAMI VE RiSK

Basel prensiplerinde ve literatiirdeki birgok ¢aligmada (Christian Bluhm (2010), Johanna Eckert
(2015)) kredi riskinin sayisallastirilmasi 3 temel parametre ile saglanmaktadir. Bunlar Temerriit
Olasiligi (TO), Temerriit Halinde Kayip (THK) ve Temerriit Tutar1 (veya Risk Tutar1) (TT)’dir. Bu 3
temel parametre arasindan TO, direkt olarak borglunun 6zellikleri tarafindan belirlenmektedir. THK ve
TT ise kredinin ve teminatin 6zelliklerine gore degisiklik gostermektedir. Dolayisiyla bir firmaya iliskin
olarak tahmin edilen TO’nun o firmanin kredi riski ile ilgili énemli ol¢iide bilgiyi tek basina
saglayabildigi kabul edilebilir. TO’nun ger¢ege yakin sekilde tahmin edilebilmesini saglamak igin
yapilan modelleme ¢aligmalari agisindan temerriidiin nasil tanimlandigi biiyiik dnem arz etmektedir. Bu
boliimde kisaca temerriit kavramindan bahsedilerek bu kavramin nasil bir risklilik gostergesi oldugu
irdelenecektir.

Kredi riski literatiiriinde temerriit kavrami en ¢ok kullanilan ifade olmasina karsin, “iflas”,
“basarisizlik”, “O6deyememe”, “finansal sikinti” ve “yeniden yapilandirma” gibi ifadeler de
goriilebilmektedir. Finansal agidan temerriit; genel olarak negatif net bugilinkii deger veya borcun
O0denememesi seklinde tanimlanabilir.
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Altman (1968) iflas terimini kullanmis ve bunu bir firmanin yasal olarak iflas etmis veya Ulusal
Iflas Yasas1 kapsaminda yeniden yapilandirilmasina karar verilmis olmasi olarak tanimlanstir. Blum
(1974) ise basarisizlik terimini kullanmis ve bunu vadesi gelen borglarin 6denememesi, iflas
basvurusunda bulunulmasi veya kreditorlerle borcun azaltilmasi hususunda bir anlagmaya varilmasi
olarak tanimlamustir.

“Kredi Riskine Esas Tutarm I¢sel Derecelendirmeye Dayali Yaklagimlar ile Hesaplanmasina
[liskin Teblig” kapsaminda temerriit:

“Asagida belirtilen iki durumdan en az birinin gergeklesmesi halinde bor¢lunun temerriit ettigi
kabul edilir:

a) Teminatlara basvurulmaksizin bor¢lunun bankaya veya konsolide edilen finansal kurulus
niteligindeki bagli ortakliklarindan birine olan borglarini tamamen 6deyemeyecegine banka tarafindan
kanaat getirilmesi,

b) Bor¢lunun bankaya ve konsolide edilen finansal kurulus niteligindeki bagli ortakliklarindan
birine olan énemli tutardaki ylikiimliiliiklerini ifa etmede 90 giinden fazla gecikmesi.”

olarak tamimlanmaktadir.

BDDK mevzuati kapsaminda temerriit taniminin 90 giinii asan bir gecikmeye veya bu gecikme
olmasa dahi finansal sikintilarin varligina odaklandigi gériilmektedir. Bu ¢aligmanin konusu bankalardir
ve bankalar i¢in uygulanan finansal sikint1 tanimlamasi bankalarin temerriidiinii ger¢ceklesmeden daha
once Ongorebilecek bir yapida tasarlanmigtir. Bunun nedeni herhangi bir bankanin temerriide
diismesinin tiim finansal sistemi tehlikeye atacak olmasidir. Finansal tarihe bakildiginda pek de fazla
banka temerriidii vakasinin bulunmamasi ve bankalardan olan alacaklarin BIS tarafindan diisiik sayida
temerriidiin var oldugu (low default portfolio) bir alacak sinifi olarak kabul ediliyor olmasi1 da goz
oniinde bulunduruldugunda; bu ¢aligmada gelistirilecek olan lojistik regresyon modelinde, temerriidii;
3 biiyiik derecelendirme kurulusunun biri tarafindan not indirimine tabi tutulmak seklinde tanimlamak
yanlig bir yaklasim olmayacaktir. Nitekim Finlandiya Merkez Bankasi arastirma boliimii tarafindan
yapilan benzer bir ¢aligmada da (Distinguin, Hasan ve Tarazi, 2012) bu yaklasim kullanilmustir.

3. RiSK VE GETIRI

Modern Portfoy Teorisinin en 6nemli ¢iktilarindan olan CAPM (Capital Asset Pricing Model)
yani Tiirk¢esi ile Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM), {istlenilen risk ile buna karsi
beklenen getirilerin tahmininde kullanilan bir modeldir. Bu modele gore, yatirimcilar risksiz varliklarin
(6rnegin hazine bonosu) yani sira riskli varliklara da (6rnegin hisse senedi) yatirim yaparak sermaye
piyasasi dogrusu lizerinde risk-getiri tercihlerine gore portfoyler olusturabilirler. Portfoylerin beklenen
getirileri ile riskleri arasindaki dogrusal iligkiyi gdsteren grafik sermaye piyasasi dogrusunu ortaya
cikarir ve bu dogrunun egimi (E(Rm — Rf)/om) seklinde ifade edilir. Bu denklemde yer alan Rm
piyasanin getirisini (piyasada yer alan tiim riskli varliklarin toplam ortalama getirisi seklinde
diisiiniilebilir), Rf risksiz varlik yani hazine bonosunun getirisini, cm ise piyasa getirisinin standart
sapmasini ifade eder. Basit sekilde bu denklem; iistlenilen bir birimlik risk karsiliginda ne kadar getiri
beklenilmesi gerektigini gosterir ve E(Rm — Rf) risk primi denir. Daha genis haliyle model;

E(Ri) = Rf + Bi E (Rm — Rf)

seklinde ifade edilir ve bir varligin beklenen getirisinin E(Ri), risksiz getiri (Rf) arti varligin
sistematik riskinin (i) risk primi ile ¢arpimi oldugunu sdyler. Diger bir ifade ile varliklarin beklenen
getirileri sistematik riskleriyle uyumludur ve varligin sistematik riski ne kadar yiiksek olursa beklenen
getiride o kadar yiiksek olacaktir.

Finans literatiiriinde risk kavramu sistematik ve sistematik olmayan (idiosyncratic) olarak ikiye
ayrilmakta olup, sistematik risk piyasa riski olarak da adlandirilir ve g¢esitlendirme etkisi ile bertaraf
edilemeyen riskleri ifade eder. Dolayistyla sistematik riske maruz kalinmas1 durumunda bu riskin getiri
ile odiillendirilmesi (kaginilamayan bir risk olmasindan dolay1) beklenmekte, sistematik olmayan
risklerin ise c¢esitlendirme yolu ile bertaraf edilebilmesinden dolay1 getiri ile o6diillendirilmemesi
beklenmektedir. Birinci bdliimde temerriit kavramina ve bankalara iliskin yapilan agiklamalar
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degerlendirildiginde, temerriit riskinin hem sistematik hem de sistematik olmayan riskleri icerisinde
barindiran bir risk oldugu ileri siiriilebilecektir.

Risk ve getiri arasindaki iliski tizerine yapilan ¢aligsmalar son 30 yilda finans literatiiriiniin en fazla
ilgi géren ¢aligmalar1 olmustur. Bu baglamda temerriit riskinin nereye diistiiglinii ise agsagida yer alan
calismalar 6zetlemektedir:

Dichev (1998), Altman’in Z skorunu kullanarak ABD’deki sirketlerin hisse senedi getirilerini
incelemis ve yiiksek temerriit riskinin yiiksek getiri ile ddiillendirilmedigini gozlemlemistir. Benzer
sekilde Piotroski (2000) ve Griffin ve Lemmon (2002) de yiiksek temerriit riskinin diisiik hisse senedi
getirisine yol actigini gézlemlemislerdir. Her ikisi de calismalarinda “defter degeri/piyasa degeri” orant
diistik olan firmalar1 temerriit riski diigiik firmalar olarak tanimlamuslardir. Vassalou ve Xing (2004) ise
temerriit riski ile hisse getirileri arasinda pozitif bir iliski bulundugunu gézlemlemislerdir. Bu ¢calismada
temerriit riskini 6l¢mek i¢cin Merton modeli kullanilmis ve yiiksek “defter degeri/piyasa degeri” oranina
sahip firmalardan temerriit riski yiiksek olan firmalarin, temerriit riski diigiik olan firmalardan daha
yiiksek getiri elde ettigini gdzlemlemislerdir. Campbell, Hilscher, ve Szilagyi (2004) temerriit riski ve
hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki oldugunu gézlemlemistir.

Temerriit riski ile getiri arasindaki ¢aligmalarin birbirinden farkli sonuglara ulagsmasinda, tercih
edilen temerriit tahmin modellerinin de etkili oldugu bazi ¢alismalarda ifade edilmistir. Yapilan
calismalarin bir kisminda muhasebe temelli ve regresyon analizine dayanan modeller diger bir kisminda
ise Merton modeli gibi piyasa verilerine dayali modeller kullanilmas1 bu ¢alismada her iki modeli de
kullanma ve sonuglar1 Tiirk bankalar1 i¢in test etme geregini dogurmustur.

4. KULLANILAN TEMERRUT TAHMIN MODELLERI
4.1. Logit Regresyon Modeli

Logit Regresyon modeli ikili (binary) bir degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan iliskisini
aciklamaya ¢aligmaktadir. Bir firmanin temerriit edip etmedigi (ikili degisken) bu firmanin 6zelliklerine
(bagimsiz degiskenler) bakilarak bir denklem seklinde ortaya konmaktadir. Dogrusal olmayan
fonksiyonlarin, maksimum olabilirlik (maximum likelihood) yontemi ile optimize ediliyor olmasi bu
fonksiyonlardan direk olarak temerriit olasiliklarina ulagmaya imkan saglamaktadir. Bu noktada logit
ve probit fonksiyonlarindan bahsetmek dogru olacaktir. Asagida her iki fonksiyonun da egrileri ve
matematiksel gosterimleri sunulmustur:

Grafik 1: Logit ve Probit modelleri
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Yukaridaki grafikte yer alan @ simgesi kiimiilatif normal dagilim ifade etmekte iken (3)) simgesi
ise fonksiyon girdilerinin dogrusal kombinasyonunu ifade etmektedir ve bu kombinasyon sabit bir terimi
de icermektedir. Dogrusal fonksiyondaki katsayilarla yapilacak ayarlamalar logit ve probit
fonksiyonlarimin ayni1 sonuglart vermesini saglayabilmektedir dolayisiyla bu iki fonksiyonun temel
calisma mantikli esasen birbirine ¢ok yakindir. Ancak matematiksel gdsterimi daha kolay oldugu i¢in
logit modelleri kredi riski uygulamalarinda daha c¢ok tercih edilmektedir. Lojistik regresyonun kredi
riski uygulamasinda bir firmanin temerriit eden veya etmeyen bir firma olma olasilig1 asagidaki formiil
ile hesaplanmaktadir:

p= 1/{1+exp[-(b0 + b1 * K1 + b2 * K2 + ... + bn * Kn)]} (D)

Formiilde yer alan n modele dahil edilen bagimsiz degisken (temerriit gostergesi) sayisini, Ki
bagimsiz degiskenlerin degerlerini ve bi de her bir bagimsiz degiskenin skorlama fonksiyonundaki
agirligini temsil etmektedir. b0 sabit degeri fonksiyonun degeri (yani temerriit olasilig1) tizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. S seklindeki lojistik fonksiyonun kullanilmasi temerriit olasiliginin 0 ila 1 arasinda
bir deger olmasini saglamaktadir.

4.2. Merton Modeli

Bilindigi gibi opsiyon fiyatlama teorisi yaklasimi kullanilarak, ge¢miste temerriit etmemis
firmalarin temerriit riski hakkinda hesaplamalar yapilabilmektedir. Dolayisiyla bu yontemler yeterli
miktarda temerriit verisinin var olmadigi ve dolayisiyla istatistiki yontemlerden faydalanmanin miimkiin
olmadigt durumlarda kullanilabilmektedir. Ancak opsiyon fiyatlama modelleri firmanin bor¢ ve
sermayesine iliskin piyasa verilerine ve 6zellikle de bunlarin volatilitesine ihtiyag duymaktadir. Opsiyon
fiyatlama modelleri yaklasimi; bir firmanin toplam varlik degerinin, toplam bor¢ degerinin altina
diismesi halinde temerriide diismiis olacag: fikrine dayanmaktadir.

Bir firmanin sermayesinde sahip olunan payin o firmaya ait varliklar iizerinde en son sirada hak
iddia etmeye izin verdigi ve ayn1 zamanda da kisitli sekilde sorumluluga sebep oldugu bilinmektedir.
Merton (1974) bu durumun aslinda bir firmaya ait hisse senedinin o firmanin varliklari iizerinde sahip
olunan bir alim (call) opsiyonuna esit oldugunu fark etmis ve bu esitligi kullanarak bir firmanin
varliklarinin piyasa degerinin ve volatilitesinin nasil hesaplanabilecegini ortaya koymustur. Daha detayl
sekliyle Merton; Black ve Scholes (1973) tarafindan gelistirilmis olan opsiyon fiyatlama yaklagimindan
faydalanarak bir firmanin varliklarinin piyasa degerini ve volatilitesini o firmanin hisse senedi {izerine
yazilmig olan opsiyonlarin fiyat ve volatilitelerini kullanarak hesaplama imkani saglayan bir yaklagim
ortaya koymustur. Bu yaklasimla hesaplanan varlik degeri ve volatilitesi birlestirilerek distance to
default (temerriide olan uzaklik) adli bir kredibilite 6l¢timii yapilabilir hale gelmistir. Esasen distance to
default firmanin temerriit noktasindan ka¢ standart sapma uzakta oldugunu gdsteren bir Slgiittiir ve
kiigiik degerler firmanin temerriit etme olasiliginin fazla oldugu anlamina gelecektir. Bu 6l¢iit sayesinde
firmalar kredibilitesine gore siralandirilabilmektedir ve daha sonra bu siralandirmalar derecelendirme
kuruluslarinin firmalara vermis olduklart notlarla kiyaslanabilmektedir.

4.3. Temerriit Tahmini ile Ilgili Literatiir Taramasi

Kreditorlerin, yatirimcilar, denetim otoritelerinin, yoneticilerin ve hiikiimetlerin temerriit
olasiliklarina olan ilgisi temerriit olasilig1 tahmininin akademi diinyasinin en ilgi ¢eken konularindan
birisi olmasina sebep olmustur. Calismanin bu boliimiinde temerriit olasilig1 tahmin modelleri ile ilgili
calismalar 6zetlenecektir. Oncelikle muhasebe verilerine dayali calismalardan bahsedilecek daha sonra
ise opsiyon fiyatlama teorisine ve piyasa verilerine dayanan calismalar &zetlenecektir. Ekonomik
aktdrlerin gelecekteki finansal performansina iliskin tahmin ¢aligmalari esasen 1849°da baglamistir. Bu
calismalar bir veya iki finansal rasyoya dayali olarak verilen derecelendirme notlarina dayal
modellerdir. 1930 ve 1940 arasinda kredi derecelendirme ¢alismalari yogunlagsmis ve glinlimiiz
modellerinin ilkel halleri gelistirilmeye baslanmistir. Cok degiskenli regresyon analizi kullanilarak
gelistirilen ilk 6nemli ¢calisma Meyer ve Pifer (1970) olmustur. Meyer ve Pifer ABD’de yer alan 39
bankaya iligkin 1948 ve 1965 yillari arasindaki verileri kullanmis ve bu veriden 32 adet finansal rasyo
hesaplayarak, son bir veya iki yila ait bu rasyolarin kullanimi ile temerriit vakalarinin 80% oraninda
dogru sekilde tahmin edilebildigini ortaya koymuslardir. Rasyolarin son ii¢ y1l veya daha eski verilere
dayanmasi durumunda tahmin giicliniin ciddi sekilde diistiiglinii gézlemlemislerdir.
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Diskriminant analizine dayanan ilk ¢aligma ise Altman tarafindan 1968’de yapilmistir. Altman,
yiiksek temerriit olasiligina sahip firmalarin finansal 6zelliklerinin benzer oldugunu 5 adet finansal
rasyoya bakarak ve bu rasyolar1 Z-skorlarina ¢evirerek ortaya koymustur. Bu metot Hadelman ve
Narayanan (1977), Deakin (1972) ve Tafler (1983) tarafindan da kullanilmistir.

Logit analizi temerriit olasilig1 tahmininde ilk olarak Ohlson (1980) tarafindan kullanilmstir.
Daha once de ifade edildigi iizere logit analizi, diskriminant analizine kiyasla temerriit olasilig1
tahmininde bir¢ok kullanim kolaylig1 saglamaktadir. Thomson ve James (1990) tarafindan gelistirilen
logit tabanli model, ABD’deki banka temerriit vakalarini 93% isabetle tahmin etmistir. Demirgiig-Kunt
(1999) logit ve probit analizlerini kullanarak gelistirdigi modeller ile bankalara iligskin temerrtit
olasiliklarimi yiiksek oranda bir isabetle tahmin etmeyi basarmistir. Konstandina (2006) ise Rusya’daki
bankalarin temerriit olasiliklarim1 tahmin etmek amaciyla iki farkli model olusturmustur. Modeller;
bankanin yonetilme kalitesi gibi mikro degiskenlere ve bunlarin yani sira makroekonomik degiskenlere
de dayanmaktadir. Modellerden ilki lojistik regresyona dayali bir model iken ikinci model ise kaza
modellemesine dayanan ve bir bankanin temerriit etmeden varligini devam ettirme siiresini 6lgen bir
modeldir. Calisma sonucunda; bankaya has degiskenlerin temerriit olasilig1 ve temerriit etmeme siiresini
onemli Olgiide etkiledigi sonucuna varilirken, makro faktorlerin ¢ok belirleyici olmadigi da
gozlemlenmistir. Mikro faktorlerden; banka verimliliginin yiliksek olmasinin diisiik temerriit olasilig
seklinde ortaya ¢iktigi ve benzer sekilde yiiksek oranda takibe diismiis kredi veya yiiksek oranda devlet
bor¢lanma araci tutulmasinin ise yiiksek temerriit olasilig olarak ortaya ciktigi gozlemlenmistir. Ayrica
likiditenin de belirleyici bir faktor oldugu sonucuna varilmigtir. Molina (2002) benzer sekilde; yiiksek
diizeyde devlet bor¢lanma aracinin bilangoda yer almasi ve banka karlilik diizeyinin bankalarin temerriit
olasiligin1 6nemli derecede etkiledigi sonucuna ulasmistir. Lanine ve Vennet (2005) logit modellerinin,
Rusya’daki banka temerriit vakalarin1 gerceklesmeden bir yil dnce tahmin etmekte son derece etkili
oldugunu goézlemlemistir.

Probit analizine dayanan caligmalar logit analizine dayanan c¢alismalardan sayica daha azdir.
Zopounidis (1998) logit analizinin probit analizine kiyasla ¢cok daha az karmasik oldugunu ve bunun
logit analizinin uygulamada daha fazla tercih edilmesine sebep oldugunu ifade etmektedir. Ayrica logit
ve probit analizinin yani sira, yapay sinir aglar1 (Shah (2000)) ve ¢ok kriterli karar verme analizlerine
(Mousseau (2000)) dayanan ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir.

Temerriit olasilig1 tahmin modelleri konusunda iilkemizde de birgok farkli caligmalar yapilmstir.
Aydogan (1990) Tiirk Bankacilik Sektoriine iliskin kapsamli bir istatistiki analiz yapmis ve sonugta
sermaye yeterliligi, takipteki kredilere ayrilan karsiliklar, istirak yatirimlar1 ve maddi duran varliklart
temerriidii aciklamakta etkili degiskenler olarak belirlemistir. Karamustafa (1999) faktor analizine
dayanan ¢aligmasinda 18 finansal rasyo kullanmig ve sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik, likidite
ve gelir gider dengesini en belirleyici faktorler olarak gézlemlemistir. Pekkaya, Aydogan ve Tosuner
(2002) ¢ok degiskenli faktor analizlerinde ve Canbas, Cabuk ve Kili¢ (2003) kullandiklar1 discriminant
analizi, logit ve probit analizlerinde belirleyici faktorler agisindan benzer sonuglara ulagsmislardir. Diger
taraftan, Atan (2007) Tiirk Bankacilik Sektoriindeki bankalara iligkin degisik bir modeli 2002-2006
yillarina iligkin verileri kullanarak gelistirmistir. Bu modelde her bir faktdr 6z degerler (eigen value)
kullanilarak agirliklandirilmis ve bir banka derecelenedirme sistemine ulagilmistir. Bu calisma
neticesinde de sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik, likidite ve gelir gider dengesini en belirleyici
faktorler olarak ortaya ¢ikmustir.

Simdiye kadar bahsi gecen modellerin hepsi muhasebe verilerine ve/veya diger bazi ex post
degiskenlere dayali modellerdi. Bunlara alternatif olan ve yapisal (opsiyon fiyatlama teorisine dayanan)
modeller ise yakin zamanda ortaya ¢ikmis ve 6nem kazanmistir. Muhasebe tabanli modellerin aksine
yapisal modeller piyasa verilerine dayanmaktadir. Bu modeller kapsaminda, firmalarin varlik ve
yiikiimliilik yapilart ile bunlarin volatiliteleri kullanilarak firmalarin temerriit olasiliklar1 tahmin
edilmeye calisilmaktadir. Beaver (1978) firmalarin hisse senedi fiyatlari ile temerriit olasiliklar arasinda
bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ancak Black-Scholes’un (1973) ve Merton’un (1974) opsiyon
fiyatlama teorisine kazandirdiklar1 yaklasim kredi riski agisindan da bambaska bir perspektifin
olugmasina sebep olmustur. Bu calismalar Moody’s KMV ve Merton tarafindan kredi riski alaninda
uygulanmig ve bunun {lizerine yakin tarihte Merton modeli bir¢ok akademik ¢alismaya da konu olmustur.
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Halka acik sirketlerin temerriit olasiliklarin1 tahmin etmek amaciyla kullanilan Merton modeliyle
yapilan calismalardan en onemlileri: Tudela ve Young (2003), Vassalou ve Xing, (2006) Chan-Lau
(2004) ve Van den End ve Tabbea (2005) tarafindan ortaya konulmustur. Tirkiye’de de Yayla,
Hekimoglu, Kutlukaya (2008) ¢alismalarinda Merton modeli kullanarak tiim bankacilik sektoriiniin
temerriit riskine iligskin bir model ortaya koymus ve sistemik riske karsi bir 6nleyici arag gelistirmeye
calismiglardir.

5. TURK BANKACILIK SEKTORU ICIN LOGIT MODELi UYGULAMASI

Bilindigi iizere, bankalarin riskliligi halihazirda uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari
(Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch Ratings) tarafindan 6l¢iilmektedir ve bu dlgiimler neticesinde
bankalara notlar verilmektedir. S6z konusu 6lgiimlerin, bankalarin temerriit olasiliklarinin tahminine
dayandig1 bilinse de oOlclimlerin teknik detaylar1 kamuoyuyla paylagilmamaktadir. Tiirk bankacilik
sektorii i¢in logit modeli uygulamasi yapilirken s6z konusu derecelendirme kuruluslarinin
notlandirmalarinin dogru oldugu varsayilarak bu notlar modele girdi olarak kabul edilmistir. Daha agik
sekilde ifade etmek gerekirse; calismanin bu bolimiinde BIST teki bankalarin temerriit olasiliklari,
muhasebe temelli verilere dayanan Lojistik regresyon modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Bu modelin
kurulabilmesi i¢in ge¢mis temerriit verisine ihtiya¢ duyuldugundan, yukarida bahsedilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin ¢alisma konusu bankalarin notlarint diisiirdiigli tarihler halka agik
verilerden toplanmis ve bu olaylar temerriit olarak kabul edilmistir.

5.1. Kullanilan Veri ve Metodoloji

Literatiirde yapilan diger ¢aligmalar ve veriye ulasilabilmesi hususlar1 dikkate alinarak lojistik
regresyon modelinde asagida yer alan rasyolarin kullanilmasina karar verilmistir.

e Ozkaynaklar / ((Kredi + Piyasa + Operasyonel Riski Icin Gerekli Sermaye

Yikiimlaligi)*12,5)*100 = Isletme sermayesi/Toplam varliklar
e Toplam Krediler ve Alacaklar* / Toplam Aktifler = Toplam bor¢/Toplam varliklar
o Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar* (tim firmalar icin

kullanilmiyor olsa da bankalar i¢in ¢ok dnemli bir gostergedir)

o Likit Aktifler / Toplam Aktifler = Nakit/Toplam varliklar

e Net Donem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler = Gegmis yillar kari/Toplam varliklar

e Net Dénem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar = Hisse senedi getirisi

o Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri  (ttim firmalar i¢in kullanilmiyor olsa da bankalar i¢in ¢ok
onemli bir gostergedir)

e Faiz Dis1 Gelirler / Diger Faaliyet Giderleri (tim firmalar i¢in kullanilmiyor olsa da
bankalar i¢in ¢gok 6nemli bir gostergedir)

e Toplam Aktifler (bir rasyo olmasa da analizlerde belirleyici bir faktor olacag diistiniilmiis ve
sonuglar bu durumu teyit etmistir)

Bu rasyolara iliskin veriler Tiirkiye Bankalar Birligi veritabaninda yer alan ve bankalara iliskin
1996-2013 yillar1 arasindaki finansal rasyolar1 iceren setten alinmistir.

Modele girdi olarak kullanilan bir diger énemli kaynak ise uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarimin (Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch Ratings) 1996-2013 yillar1 arasinda ¢alismaya
konu bankalar hakkinda aldiklari derecelendirme aksiyonlaridir. Bu siire zarfinda ¢aligmaya konu
bankalardan birinin derecelendirme notunun indirilmesi bir temerriit vakasi olarak kabul edilmistir.
Lojistik regresyonun c¢alisma mantigini1 kabaca 6zetlemek gerekirse: ¢alismaya konu bir bankaya ait
herhangi bir yila ait finansal rasyolar bir denklem olusturmaktadir. Bir bankanin ilgili yildaki rasyolari
bilinmeyen katsayilarla ¢arpildiginda o yil i¢in 0 veya 1 degerini almaktadir. Denklemin sol tarafindaki
rasyo degerleri TBB veritabanindan alinmis, sag tarafindaki O (temerriit olmayan durum) ve 1
(derecelendirme notu indirimi yani temerriit durumu) uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
internet sitelerinden temin edilmistir. Lojistik regresyonun amaci denklemin sag ve sol tarafindaki
verileri saglayarak denklemin sol tarafindaki rasyolara iliskin katsayilar1 tahmin etmektir.
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Calisma kapsaminda gelistirilen lojistik regresyon modeli icin GRETL (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library) adli agik kaynak kodlu yazilim kullanilmistir. GRETL, C
programlama diliyle yazilmis ve ekonometrik analizlerin yapilmasina imkan saglayan bir program
paketidir. Ucretsiz ve agik kaynak kodlu olan bu program http://gretl.sourceforge.net adresinden temin
edilebilmektedir.

5.2. Model ¢iktilar1 ve degerlendirme

GRETL yazilimindan elde edilen en son model ¢iktisi agagida yer almaktadir:
Model : Logit, using observations 1-237
Dependent variable: v12

Standard errors based on Hessian

Coefficient Std. Error z p-value
const [—2.79623 1.46094 -1.9140 0.05562*
v3 —0.00416562 |0.0203524 -0.2047 0.83783
v4 —0.0103252 0.0187491 -0.5507 0.58184
v5 0.0211427 0.0247871  |0.8530 0.39368
V6 0.0329833 0.0188241 1.7522 0.07974*
v7 —0.130042 0.0967048 -1.3447 0.17871
v8 0.0108533 0.00761009 |1.4262 0.15382
v9 —0.000963133 |0.00323446 |-0.2978 0.76588
vl0 |0.00366946  |0.00439239 |0.8354 0.40349
vll ]0.0786101 0.0448778 1.7516 0.07983*
Mean dependent var 0.164557 S.D. dependent var 0.371565
McFadden R-squared 0.083757 Adjusted R-squared -0.010605
Log-likelihood —97.09834 Akaike criterion 214.1967
Schwarz criterion 248.8773 Hannan-Quinn 228.1752

Number of cases ‘correctly predicted' = 198 (83.5%)
f(beta'x) at mean of independent vars = 0.372
Likelihood ratio test: Chi-square(9) = 17.7523 [0.0382]
*:Important explanatory variables
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Yukaridaki sonug¢ tablosu bize, 237 gozlem (toplam vaka sayis1 temerriit gergeklesen ve
gerceklesmeyen durumlari icermektedir ve bu gozlemlerden 39’u temerriit vakasidir) kullanilarak
finansal rasyolar i¢in tahmin edilen katsayilar1 vermektedir. P-value kolonunda yer alan yildizla isaretli
degerler bize en belirleyici (anlamli) faktorleri vermektedir. Bu sonuca goére bir bankanin not indirimine
ugrayip ugramamasi o bankanin likiditesi ve aktif toplamu ile ilgilidir sonucu ¢ikmaktadir (V6 ve V11).
Bu durum su sekilde yorumlanabilir: Toplam aktifleri icerisinde likit varliklar1 oran olarak fazla olan
bir bankanin notunun disiiriilme ihtimalinin artacagi V6’nin katsayisinin (coefficient kolonunda yer
alan katsay1) pozitif igaretli olmasindan anlagilmaktadir. Bu durum sasirtict goriinse de; aslinda bir
bankanin asil faaliyeti olan kredibilitesi yiiksek miisterilere kredi vererek faiz geliri elde etme faaliyetini
gerceklestirmemesi veya gerceklestirememesi durumunda elindeki likit varliklarinin orani artacaktir. Bu
durumun bir diger yorumu ise su sekilde yapilabilir; dikkat edilirse goriilecektir ki ¢aligmadaki
bankalara iligkin not indirimleri Tiirkiye’deki ekonomik kriz dénemleri olan 1998, 2000, 2001 ve 2010
yillarina tekabiil etmektedir. Bu kriz donemleri 6ncesi bankalarin krizi sezinleyerek kredi musluklarin
kismasi1 ve likit varliklara yonelmesi istatistiksel olarak temerriit vakalari ile likit varliklarin oransal
¢oklugu arasinda bdyle pozitif bir iligkinin var olmasina sebep olmustur. Bu agiklama V11 (aktif
biytikligii) degiskeni i¢in de gecerlidir. Aktif biiyiikliigi fazla olan bankalar sistemik acidan sistemle
en fazla entegrasyon icerisinde olan bankalar oldugu i¢in, ekonomide yasanan genel bir dalgalanma
sistemik 6neme sahip bu bankalarin riskliligini direkt olarak etkilenmektedir. Nitekim bu durumu fark
eden BIS (Bank for International Settlements) ve G-20 altinda faaliyet gosteren FSB (Financial Stability
Board) 2007 kiiresel finansal krizi neticesinde SIFI (Systemically Important Financial Institutions)
kavramini ortaya koymus ve biiyiik bankalar i¢in ilave sermaye tutulmasi gerekliligini tiim tilkelerin
bankacilik mevzuatlarina dahil etmesini salik vermisglerdir. Modeldeki diger degiskenlerin temerriidii
aciklama giicleri ise beklendigi kadar yiiksek ¢ikmamistir. Bu durumun sebepleri ilerleyen boliimlerde
acgiklanacaktir.

Modelin 237 vakanin 198 ini dogru tahmin etmesi (83.5% lik bir dogru tahmin orani) aslinda bu
modelin iyi bir model oldugunu gostermemektedir. Modelin tahmin giiclinii gosteren en yaygin
oOlgiitlerden birisi Kiimiilatif Dogruluk Profilidir (CAP: Cumulative Accuracy Profile). Bu calisma
kapsaminda gelistirilen lojistik regresyon modelinin CAP degerlendirmesine iliskin grafik asagida yer
almaktadir:

Grafik 2: Logit model Gini grafigi
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Hesaplanan Gini katsayisi ise 20%’dir. Bu sonu¢ modelin aslinda ¢ok iyi bir ayristirma giiciine
sahip olmadigim1 gostermektedir. Bu sonucu asagida yer alan model ¢iktisindan da
gozlemleyebilmekteyiz:

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi
Nisan 2019 Cilt: 4 Say1: 1
Hasan Kalyoncu Universitesi



10 Cetinkaya
Grafik 3: Gerg¢eklesen ve model ¢iktilarinin karsilagtirilmasi
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Bu grafikte tahmin edilen TO’lar gergeklesen TO’lar ile karsilastiriimaktadir. Goriildiigi tizere
model gergekten temerriide diisen bankalar icin temerriide diismeyen bankalar icin iirettigi TO’lardan
belirgin sekilde daha yiiksek TO’lar iiretmemektedir. Bu durumun birka¢ nedeni mevcuttur. Oncelikle
lojistik regresyon istatistiki bir tahmin yontemi olup, dogru sonuglar {iretebilmesi icin fazla miktarda
veri ile beslenmesi gerekmektedir ancak bu galigmada kullanilan 14 banka igin elde olan 1996-2013
yillar1 arasi1 veri ancak 237 veri noktasina sahip olmamizi saglamistir ve bu rakam istatistiksel olarak
onemli bir sonug elde etmemizi saglayacak kadar biiyiik bir say1 degildir. Ikincisi model girdisi olarak
uluslararast kredi derecelendirme kuruluglariin bankalara yapmis oldugu not indirimlerinin
kullanilmasi1 aslinda bu kuruluglar tarafindan kullanilan modelleri tersten giderek gelistirmeye
calismamiza sebep olmustur. Ancak bu kuruluslarin vermis oldugu notlarda g6z 6niinde bulundurduklari
faktorler sadece finansal rasyolar olmayip bir¢ok farkli etmeni de igermektedir ve bu etmenlerin bir¢ogu
da gecmis finansal performansa degil o anki piyasa sartlarina bagh olarak degismektedir. Ayrica
calismanin sonucunda goriilecektir ki, daha dogru sonuglar tireten Merton model sonuglari ile lojistik
model sonuglar yakin bir seyir izlemektedirler dolayisiyla bu lojistik regresyon modeli sonug¢lariin
daha da iyilestirilmesi bu ¢aligmanin amaci olmayip, amacimiz iki farkli temerriit tahmin yaklagimini
Tiirkiye’deki halka acik bankalar {izerinde uygulayarak ¢ikan risklilik sonuglarini finans teorisinin
temelini olugturan risk-getiri iligkisi baglaminda degerlendirip teorinin gergekte calisip caligmadigini
test etmektir.

6. TURK BANKACILIK SEKTORU iCIN MERTON MODELI UYGULAMASI
6.1. Kullanilan Veri ve Metodoloji

Bir firmanin sermayesinin piyasa degeri ile varliklarin piyasa degerini asagidaki sekilde
iligkilendirilmektedir:

Ve = VaN(dy) - e "7 "UDN(dy) (2) formiilde;
Ve = sermayenin piyasa degeri

Va = varliklarm piyasa degeri

D = firmanin toplam borcu

T — t = borcun kalan vadesi

r = risksiz faiz orani
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_In(Va/D) + (r + %0%)(T—t)

o (3)
d2=d1-0/(T—1) (@)

N(.) = kiimiilatif normal dagilim

ds

olarak ifade edilmistir ve firmanin fonlama yapisinin basit bir sekilde sadece tek ¢esit borg ve hisse
senetlerinden olustugu varsayilmistir. Firmanin biitiin borcunun vadesinin T aninda dolmast
beklenmektedir. Buna ilaveten sermaye ve varlik volatilitelerinin asagidaki sekilde iliskili olduklart
gosterilebilir:

O = Y/—‘;N(dl)cA (5) formiilde;

og = firmanin hisse senedi getirisinin volatilitesi
o, = firma varliklarinin volatilitesi

olarak ifade edilmistir. (2) ve (3) nolu denklemlerin birlikte ¢oziilmesiyle Va ve o, degerleri
bulunabilmekte ve ayrica distance to default asagidaki formiille hesaplanabilmektedir:

In(Va/D) + (r— %0%)(T-t) ()
oay(T-t)

Esasen distance to default firmanin temerriit noktasindan kag¢ standart sapma uzakta oldugunu
gosteren bir Olgiittlir ve kiiclik degerler firmanin temerriit etme olasiliginin fazla oldugu anlamina
gelecektir. Bu 6l¢iit sayesinde firmalar kredibilitesine gore siralandirilabilmektedir. Bu teorik yaklagimi
Tiirk Bankacilik Sektoriine uygulamak igin ilgili bankalarin yukaridaki formiillerde yer alan degisken
degerlerine ihtiya¢ bulunmaktadir. Elde olan veriler neticesinde; banka varliklarinin piyasa degeri yerine
defter degerleri kullanilmistir. Aktif toplami ve borg toplami verileri yine TBB veri sisteminden temin
edilmistir. Piyasa degerleri ile ilgili olan hisse senedi fiyat volatilitesi ve 6zkaynaklarin piyasa degeri
BIST tarafindan yayimlanan verilerden temin edilmistir. Risksiz faiz orani ise TCMB veri sisteminden
almmustir. Modelin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikan bir sorun ise formiillerin dogrusal olmayan
denklemlerden olusmasi sonucu; distance to default hesaplamasinin kolay yapilamiyor olmasidir.
Nitekim bu model kullanilarak yapilan ampirik ¢alismalarin sayisinin azligi1 da bu problemin varligindan
kaynaklanmaktadir. Bu calisma kapsaminda MS Excel’in “solver” fonksiyonu kullanilarak ve bu
fonksiyonu ¢ok kez caligtirmak i¢in bir makro olusturularak denklemlerin ¢6ziimii saglanmustir.

DDmerton =

6.2. Model ciktilar1 ve degerlendirme

Merton modelinin ¢iktisi bir regresyon modeli gibi denklem olmayip, Merton modeline iliskin
formiiller zaten héalihazirda var olup model uygulamasimin zor tarafi ¢ogunlugu piyasa verilerine
dayanan verilerin toplanmasi denklemlerin es anli olarak c¢oziilmesidir. Modelin c¢alistirilmasi
neticesinde BIST te islem goren 14 Tiirk bankasina iligkin 1996-2013 arasindaki her y1l i¢in distance to
default hesaplanmigtir. Bu boliimde c¢iktilarin degerlendirilmesi yapilmayacaktir. Bunun nedeni
hesaplanan degerlerin aslinda her bir bankaya has piyasa verilerinden hesaplandigi igin bu veriler
arasinda banka bazinda karsilastirma yapmanin dogru bir yaklasim olmamasidir. Bunun yerine bir
sonraki boliimde lojistik regresyon ve Merton model ¢iktilari, bankalarin hisse senedi getirileri ile
beraber her bir banka igin ayr1 ayri1 degerlendirilecektir.

7. MODEL CIKTILARININ HISSE SENEDI GETIRILERi ILE BIRLIKTE
DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde risk ve getiri arasindaki teorik iliskinin ampirik veri ile test edilmesi amactyla,
calismada yer alan bankalarin temerriit riski ve hisse senetleri getirileri arasindaki iligki irdelenecektir.
Bu kapsamda ulasilan sonuglara iliskin grafikler asagida sunulmaktadir:
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Grafik 4: Akbank T.A.S.
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Grafik 5: Alternatifbank A.S.
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Grafik 6: Finansbank A.S.
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Grafik 7: Sekerbank T.A.S.

Sekerbank T.A.S.
120,00 250,00
100’00 200,00
80,00 150,00
100,00
60,00
50,00
40,00 - 0,00
20,00 - -50,00
0,00 - -100,00
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—t—pd ==dtd “—hr
Grafik 8: Tekstil Bankas1 A.S.
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Grafik 9: Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.
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Grafik 10: Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
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Grafik 11: Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
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Grafik 12: Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
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Grafik 13: Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.
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Grafik 14: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
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Grafik 15: Tiirkiye Vakiflar Bankas: A.S.
Tiirkiye Vakiflar Bankasi1 T.A.O.
200,00 300
150,00 /A\ /A\A 200
100,00 \ 100
50,00 -0
0,00 - -100
1996 19971998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—4—pd =l=dtd =h—r

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi
Nisan 2019 Cilt: 4 Say1: 1
Hasan Kalyoncu Universitesi



16 Cetinkaya

Grafik 16: Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
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Oncelikle sunu ifade etmek gerekmektedir ki; bu grafiklerde Merton modeli ¢iktilar1 1 yil
geciktirilmistir (lag uygulanmistir) ¢iinkii calisma mantig1 agisindan lojistik regresyon modeli gegmis
muhasebesel verileri kullanarak bir sonug ortaya koymakta ve bu ge¢mise bakan yaklasim gelecege
doniik olarak tahmin amaciyla kullanilmaktadir. Merton modelinde ise cari piyasa verileriyle hareket
edildiginden bankanin cari temerriit riski hesaplanmaktadir. Grafikler incelendiginde yapilan bu
ayarlama sonrasinda 6zellikle bazi bankalar icin iki modelin ¢ok benzer sekilde seyrettigi goriilebilir.
Bu noktada sunu da ifade etmekte yarar var ki; bu modeller birbirinden farkli birimlerde g¢iktilar
iretmektedir. Lojistik regresyon 0 ila 1 arasinda bir olasilik iiretmekte iken Merton modeli nominal bir
biiyiikliik olan ve temerriitten kac¢ standart sapma uzakta olundugunu ifade eden distance to default
sonucunu vermektedir. Bu farkliliga ragmen iki farkli modelin sonuglar1 ayn1 grafikte ilave bir ayarlama
gerektirmeksizin (temerriit olasiliklar1 yilizde cinsinden yani 0.2 olan bir olasilik 20 (20%) seklinde ifade
edilmistir) ortaya konulmustur. Calismanin ilk sonucu olarak su acikea ifade edilebilir ki; bu iki farkli
modelin sonuglar birbiriyle paralel bir seyir izlemektedir.

Grafiklerde dikkati ¢eken ikinci bir husus ise lojistik regresyon (pd: probability of default)
egrilerinin Merton modeli (dtd: distance to default) egrilerine kiyasla ¢ok daha az oynakliga (volatilite)
sahip olmasi ve daha diizgiin (smooth) egriler seklinde ortaya c¢ikmasidir. Bunun sebebi lojistik
regresyonun muhasebesel verilere dayanmasi ve muhasebe verilerinin de makyajlanarak yaymlaniyor
olmasidir. Merton modeli ise piyasa oyuncularinin tepkilerini direkt olarak yansittigindan bu modelin
ciktilarini gosteren egriler daha sert hareketlere sahiptir.

Yukarida yer alan grafiklerde r: return bankalarin yillik hisse senedi getirilerinin yiizde cinsinde
ifadesidir ve grafiklerde sag eksene yerlestirilmistir. Tiim grafikler incelendiginde temerriit riski ve
getiri arasindaki iligki acikca goriilebilmektedir.

8. SONUC

Caligmada, ilk olarak temerriit kavrami tizerinde durulmus ve kredi riski ile temerriit olasiligi
arasindaki iliskiden bahsedilmistir. Ikinci béliimde ise kredi riski ile getiri arasindaki iliski irdelenmistir.
Daha sonra literatiirdeki temerriit olasiligi tahmin modelleri hakkinda bilgiler verilmis ve bir Lojistik
regresyona dayali bir de Merton modeline dayali temerriit tahmin modeli olusturularak BIST te hisse
senetleri islem goren bankalarin temerriit olasiliklart tahmin edilmistir. Son olarak bu modellerin
¢iktilar1 yani bankalarin kredi riskliligi bu bankalara ait hisse senetlerinin getirileriyle karsilagtirilarak
risk-getiri iliskisinin gegerliligi ampirik veriler ile test edilmistir. Lojistik regresyon modeli i¢in Tiirkiye
Bankalar Birligi veritabaninda yer alan ve bankalara iligkin 1996-2013 yillar1 arasindaki finansal
rasyolar1 igeren veriler kullanilmistir. Bu modelin kurulabilmesi i¢in gegmis temerriit verisine ihtiyag
duyuldugundan, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin (Standard and Poor’s, Moody’s ve
Fitch Ratings) calisma konusu bankalarin notlarini diistirdiigii tarihler belirlenmis ve bu olaylar temerriit
olarak kabul edilmistir. Merton modeli i¢in ise yine TBB verileri kullanilmis ancak buna ilaveten piyasa
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degeri i¢in Bloomberg verileri, hisse senedi getiri verisi iginse BIST veritaban1 kullanilmisgtir.
Literatiirde kredi riskine iliskin yapilan c¢alismalarin bir kisminda muhasebe temelli ve regresyon
analizine dayanan modeller diger bir kisminda ise Merton modeli gibi piyasa verilerine dayali modeller
kullanilmasi bu ¢aligmada her iki modeli de kullanma ve sonuglar1 Tiirk bankalari i¢in test etme geregini
dogurmustur. Calismanin ana amaci ise kredi yani temerriide diisme riski ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi inceleyerek, yatirimcilarca iistlenilen kredi riskinin yiliksek getiri ile ddiillendirilip
odiillendirilmedigini gdzlemlemektir.

Model ¢iktilart incelendiginde; logit ve Merton modellerinin birbirine yakin sonuglar verdigi ve
aym donemlerde artip azaldign goriilmiistiir. Ozellikle Merton model ¢iktilar1 ile hisse senedi
getirilerinin ise yine benzer seyir izledigi goriilmiistiir bu da yiiklenilen kredi riskinin yiiksek hisse
senedi getirisi ile ddiillendirildigi seklinde yorumlanmistir. Muhasebe tabanli bir yaklagim olan ve daha
az dalgali sonuglar iireten logit modelinin sermaye yeterliligi hesaplamalari, kredi karsilig
hesaplamalar1 gibi yasal diizenlemeler geregi yapilan hesaplamalarda Merton modele nazaran daha
tercih edilebilir oldugu da bir sonug olarak karsimiza ¢ikmistir. Bunun nedeni piyasa verilerinden hizlica
etkilenen Merton modelinin sermaye ve karsilik gibi stabil olmasi beklenen degerlerde ¢ok fazla
dalgalanmaya sebep olma potansiyelidir.
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