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Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da “Bankalar ve 6zel finans kurumlar1” sektériinde 08.06.2015 tarihi itibariyle

islem gdrmekte olan 17 bankanin 1999-2000-2001 ekonomik krizleri éncesindeki 5 yillik dénem ile krizler
sonrasindaki 5 yillik donemdeki entelektiiel sermayelerindeki degisim analiz edilmektedir.

Analiz, entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6l¢iim yontemi olan Piyasa Degeri/Defter Degeri degisim
oranlar1 ile Borsa Istanbul Ulusal 100 indeksiyle indirgenmis Piyasa Degeri/Defter Degeri degisim
oranlarinin analizini icermektedir.

Analiz, 1993 ila 2006 yillar1 arasma iligkin 14 yillik verilerine eksiksiz ulasilabilen 7 bankanin verileri
lizerinden grafiksel ve eslestirilmis gruplar t-testi ile degisim ortalamalarinin karsilagtirilmasi yontemleriyle
yapilmigtir.

Endeks degerleri indirgenerek yapilan analizde, her iki donem arasinda anlamli bir fark oldugu eslestirilmis
gruplar t-testinde tespit edilmistir ve krizler sonrasi donemde PD/DD (%) degisim oranlar1 ortalamalari daha
yiiksektir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiicl Sermaye, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Eslestirilmis Gruplar t-testi

Abstract

This study analyses the change in the intellectual capital of 17 banks quoted in the sector titled "Banks and
private financial institutions" in Istanbul Stock Exchange (BIST) as of 08.06.2015 in 5-year periods prior to
and after the economic crises of 1999, 2000 and 2001.

The analysis deals with the change in the market value-to-book value ratios, which is a method of measuring
intellectual capital of an enterprise, as well as the change in the market value-to-book value ratios reduced by
BIST National 100 Index.

The analysis is conducted by comparison of the average changes in the data of 7 banks in a period of 14 years
between 1993 and 2006 through graphical and paired-samples t-test.

The analysis conducted through the reduction of index values, based on the paired-samples t-test method,
indicates that there is a statistically significant difference between the two periods, and that the average rates
of change in market value-to-book value ratios are higher in the periods after the crises.
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1. GIRIS

“Entellektiiel Sermaye” kavrami, J. Kenneth Galbraith tarafindan ilk kez 1969
yilinda kullanilmis ve son on yilda gerek akademik gerekse is diinyasi tarafindan temel bir
ilgi alan1 olmaya baglamistir. Giinlimiizde bir firmayr digerinden ayirmaya yarayan ve
bircok yazar tarafindan rekabette Onemli Ustiinliik saglayan bir stratejik varlik olarak
degerlendirilmesi Entelektiiel sermayeye yonelen ilginin artmasinda dnemli paya sahiptir.
Leif Edvinsson, ilk profesyonel entellektiiel sermaye yoneticisi olup, entellektiiel
sermayeyi “degere doniisen bilgi” olarak tanimlamakta ve insan ve yapisal sermaye olarak
ikiye ayirmaktadir. Thomas A. Stewart’agodre ise entelektiiel sermaye, “insan sermayesi”,
“yapisal sermaye” ve “miisteri sermayesi”’ olmak lizere ii¢ temel unsurdan olugmaktadir.

Finansal kriz kavramimin neyi ifade ettigi tartismali bir konu olmasina ragmen
IMF’ye gore genel olarak dort tiir finansal kriz oldugu ileri siirilmektedir: Para krizi,
bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve disbor¢ krizi.

Bu calismada, kriz odakli bir yaklasimla analiz kapsamindaki bankalarin
Tiirkiye’de 1999, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler 6ncesindeki 5 yili ile
sonrasindaki 5 yili analiz edilerek bir anlamda ekonomik kriz ortaminin diginda kalan
donemlerde entelektiiel sermayelerindeki degisimin kriz oncesi ve sonrasi olmak iizere
karsilagtirilmas1 yapilmistir.

2. YAZIN/LITERATUR TARAMASI

Calisma stirecinde, yapilan yazin/literatiir taramalarinda entelektiiel sermaye
konusunda ve ekonomik krizler konusunda ¢ok sayida ¢alismaya rastlanilmistir; ancak
calismalarda elde edilen bulgular ve sonuclarin mukayesesi suretiyle ortak bir sonuca
ulagilabilmesi miimkiin olabilecek veya mukayesesi miimkiin olabilecek sekilde ayni
acidan irdeleme yapan bir ¢aligsmaya rastlanilamamuistir.

S6z konusu calismalardan entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6l¢iimiine iliskin
yonlerinden yararlanilmigtir.

3. METODOLOJI

Bu kisimda arastirmanin amaci, evreni/kapsami, yontemi ve hipotezler, veri
kaynaklar ile aragtirmada karsilasilan kisitlar agiklanmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin 1999-2000-2001 ekonomik
krizleri oncesindeki 5 yillik donem ile krizler sonrasindaki 5 yillik donemdeki entelektiiel
sermayelerindeki degisim analiz edilmektedir.

3.2. Arastirmanin Evreni/Kapsami

Bu kapsamda, Borsa Istanbul “Bankalar ve ézel finans kurumlari” sektdriinde
08.06.2015 tarihi itibariyle islem gérmekte olan 17 bankay1 kapsayan bir ¢alisma yapilmas;
1993 ila 2006 yillar1 arasina iliskin 14 yillik verilerine eksiksiz ulasilabilen 7 bankanin
verileri analiz edilmistir.

3.3.Istatistiksel Analiz I¢in Kullanilan Yéntem ve Hipotezler

Analiz, iki ayr1 veri seti iizerinden yapilmistir. Birincisinde nominal degerler
alimirken ikincisinde endeks etkisi arindirilarak elde edilen veriler iizerinden analiz
yapilmustir. Bu itibarla ¢aligma, analiz edilen 7 bankanin “Piyasa Degeri/Defter Degeri
degisim oranlar” ile “Borsa Istanbul ulusal 100 indeksiyle indirgenmis Piyasa
Degeri/Defter Degeri degisim oranlar’’nin analizini igermektedir.
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Bu verilerin hangi yontemle en iyi analiz edilebilecegine dair istatistik ve
ekonometri alaninda yazilmis birgok eser incelenmis ve eserde yer verilen érneklemeler de
tam uyumlu oldugundan Altunisik ve Coskun vd.(2012, s.195)’nin eserlerinde yer
verdikleri Eslestirilmis Gruplar T testiyle analiz yapilmast gerektigi kanaatine
varilmistir.Caligmadaki bankalara iligskin olup elde edilen veriler parametrik verilerdir.

Bankalarin 1999-2000-2001 yillarina orta kisimda yer verilmek ve hari¢ tutulmak
tizere 14 yillik verilerin artis oranlar1 esas alinmasit nedeniyle 11 yillik veriler kullanilarak
ekonomik kriz oncesi ts_4.3.2.1 Ve ti1424314+5 olmak iizere iki ayr1 5’er yillik donem
karsilastirilmak suretiyle analiz edilmistir. Analizin igeriginde ayni denekler lizerindeki
gozlemlerin tekrarlanmasi neticesinde olusan gruplar oldugundan “bagimli gruplar” olarak
degerlendirilmistir.

Dagilim sayist degerlendirildiginde, analizdeki dagilimlarin iki degiskenden
olustugu goriilmiistiir.

Analizde, ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) ve %5 anlamlilik diizeyi esas alinmustir.
Belirlenen gruplarin ortalama (mean) degerleri karsilastiriimistir.
Analiz i¢in IBM SPSS Statistics 20 programi kullanilmistir.

Bankalar her iki donemde de birlikte degerlendirmeye alinmis ve analiz donem
olarak bir biitiin halinde yapilmistir.

Akgiil (2005:384)’e gore korelasyon katsayisinin giicii ile ilgili tanimlamalar
asagidaki gibi olup analizde bu tamimlamalar 1s1ginda korelasyon katsayilari
degerlendirilmistir: 0.00-0.25 Cok Zayif; 0.26-0.49 Zayif; 0.50-0.69 Orta; 0.70-0.89
Yiiksek; 0.90-1.00 Cok Yiiksek.

Hipotez testleri sonuglarin rakamsal olarak belirtildigi nicel gozlem (tespit) esas
aliarak agagidaki gibi belirlenmistir. Analizde iki hipotez test edilmistir.

1. Hipotez=H,: Bankalarin 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden
onceki 5 yillik donemdeki yillik PD/DD degisim oranlartyla s6z konusu ekonomik krizden
sonraki 5 yillik donemdeki yillik PD/DD degisim oranlari arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi
(2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

2. Hipotez=H,: Bankalarin 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden
onceki 5 yillik dénemdeki yillik BIST XU100 endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD
degisim oranlariyla sézkonusu ekonomik krizden sonraki 5 yillik dénemdeki yillik BIST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlari arasinda ¢ift yonlii anlam
diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

3.4. Arastirma ve Analiz Veri Kaynaklar

Arastirmada; sirketlerin gegmis yillar verilerine iliskin olarak her bir sirketin resm1i
internet siteleri ile sirketle ilgili genel bilgiler de iceren faaliyet raporlarma Kamu
Aydinlatma Platformu’nun https://www.kap.gov.tradresinden ulasilarak bu raporlar tetkik
edilmistir.

Arastirma kapsamina dahil olan sirketlerin PD/DD verileri, abonelik yoluyla hizmet
veren FINNET Elektronik Yayincilik Data Iletisim San.Tic. Ltd. Sti.’nin telif ve yasal

haklarina sahip oldugu https://ww.finnet.com.tr internet sitesinin
https://www.finnet.com.tr/f2000/finansalanaliz/SektorOran.aspx sayfasindan temin
edilmistir.
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Borsa Istanbul (BIST) gegmis yillarin XU100 Endeks verileri (eski adiyla IMKB
XU100), Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
http://www.isyatirim.com.tr/LT isadata2.aspx# sayfasindan temin edilmistir.

Ayrica USD kurlarinin gegmis yillar verilerine Is Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin http://www.isyatirim.com.tr/LT_isadata2.aspx# sayfasindan temin edilmistir.

3.5. Arastirmada Karsilasilan Kisitlar

Arastirmada isletmelerin PD/DD degerlerine iliskin bilgiye ulasmada zorluk ve
bilgiye erisim kisit1 yasanmustir.

(Calismada simirlayici unsurlar olarak agsagidaki hususlar belirlenmistir.

1. Calisma sadece Borsa Istanbul “Mali Kuruluslar” sektorii icerisindeki
“Banka ve 0zel finans kuruluslar1” alt sektoriinde yer alan bankalar dahil edilmistir.

2. Piyasa Degeri (PD)/Defter Degeri (DD) ve Piyasa Degeri (PD)-Defter
Degeri (DD) seklinde 6l¢limii yapilan entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6l¢iilmesi
yontemi kullanilmigtir. Bu baglamda yillik bazda PD/DD (%) degisim oranlarinin analizi
yapilmistir.

3. Verilerin elde edilmesinde kapsamli bir kaynaktan veri ihtiyaclarmin
tamaminin saglanmasi miimkiin olmamistir. Calismada kullanilan verilerin elde
edilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusu A.S (MKK)-Yatirnrmcit Hizmetleri ve KAP
Miidiirligi’nce isletilen Kamuyu Aydinlatma Platformu http:/www.kap.gov.tr/ internet
sitesindeki mevcut veri tabanlari, ¢alisma kapsamindaki 17bankanin resmi internet siteleri,
https://www.finnet.com.tr/ (yillik bazda PD/DD oranlari), http://www.bigpara.com (mali
tablolar), http://www.isyatirim.com.tr (tarihsel veriler), http://borsaistanbul.com/ (tarihsel
veriler), http://tr.investing.com/ (mali tablolar) http://borsadanhisse.com/ (mali tablolar)
verilerinden yararlanilmistir.

4. Bu asamada herhangi bir doneme iliskin veri eksik olmas1 halinde bu sirket
calisma kapsamindan ¢ikarilmistir.

4. ENTELLEKTUEL SERMAYE: KAVRAMSAL CERCEVE, TANIM VE
OZELLIKLER

Entelektiiel sermaye, Thomas A. Stewart (1997, s.72)’a gore zenginlik yaratmak
tizere kullanima sokulabilen entelektiiel malzeme, diger ifadeyle bilgi, enformasyon,
entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir.

Hugh Mcdonald (Stewart, 1997, s.72)’a gore bir kurulusun i¢inde bulunan ve ilave
avantaj olusturmada kullanilabilen bilgi diger ifadeyle bir sirketin i¢indeki insanlarca
bilinen ve sirkete bir rekabet iistiinliigii kazandiran seylerin toplamidir (Aslanoglu ve Zor,
2006, s.153).

Tanimlamalar biitiiniiyle degerlendirildiginde, entellektiiel sermayeyi “bir firmaya
gelecekte rekabet avantaji saglayan, onu diger firmalardan ayiran, temeli bilgiye dayali
olan patent, telif haklari gibi maddi unsurlarin yani sira, firmanmn sahip oldugu insan
gicti, miisterilerle olan iliskileri, orgiitsel yapisi, sirket kiiltiirii gibi, igletme bilangolarinda
goriilmeyen varliklarin biitiinii” olarak tanimlayabiliriz (Karacaer ve Aygin, 2009,
s.127,140).

Glinlimiizde o0zellikle hizmet sektoriindeki isletmelere dikkate alindiginda,
bilangolarindaki varliklariyla piyasadaki degerleri arasinda farklilik oldugu goriilmektedir.
Bu noktadan yaklasildiginda entelektiiel sermaye bir isletmenin sahip oldugu maddi
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olmayan varliklardir ve entelektiiel sermaye bir isletmenin defter degeriyle piyasa degeri
arasindaki farktir (Bontis, 1996, s.73).

4.1. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Giiniimiizde entelektiiel varliklar1 6lgmeye yonelik ¢ok sayida model gelistirilmis
olup bu modellerin bir kismi entelektiiel sermaye unsurlarini sayisal olarak 6lcerken bir
kism1 ise degere dayanan silire¢ ve sonuglarini sayisal degerlerin disinda Slgmektedir
(Aslanoglu ve Zor, 2006, s.153).

4.2. Entelektiiel Sermaye Ol¢me ve Degerleme Modelleri

Yereli ve Gersil (2005, s.18)’e gore, literatiirde isletmelerin entelektiiel sermaye
Olciitlerine dayali finansal temelli birden fazla 6lglim yaklagimlari gelistirilmis olup bu
yaklagimlari;(1) Piyasa-Defter Degeri Orani;(2) Tobin Q Orani;(3) Maddi Olmayan
Varliklarin Degerinin Hesaplanmasi; olmak {izere ii¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Cikrik¢t ve Dastan (2002, s.24)’a gore, (1) nolu Olglim yaklasimi “Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani1” olmak {izere bu yaklasimlar entelektiiel sermayenin isletme
diizeyinde Olgiilmesi yaklasimlaridir. Bu yontemler isletmenin biitiiniine yonelik olup
yontemlerin 6zii sahip olunan entelektiiel sermaye degerini, borsada islem goéren
(piyasadaki) hisse senetleri araciligiyla isletmeye atfedilen (bigilen) degerin isletmenin
denetlenmis finansal tablolarindaki degeriyle karsilagtirmak yoluyla belirlemektir.

4.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD)

Bu oran, belirli bir tarihte hisse senetleri menkul kiymetler borsalarinda islem géren
bir isletmenin, hisse senedinin borsadaki degeri (piyasa degeri)nin, isletmenin aktif
toplamindan bilangosundaki kisa ve uzun vadeli tim borglarinin ¢ikarilmasindan sonra
ulasilan degere (defter degeri) bdliinmesi yontemiyle hesaplanmaktadir (Yereli ve Gersil,
2005, s.22).

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, isletmenin borsada islem goren dolagimdaki
hisse senetlerinin belirli bir tarihteki islem fiyatinin ayni tarihteki hisse senedi basina diisen
0zsermaye payina boliinmesi yoluyla tespit edilmektedir (Cikrik¢i ve Dastan, 2002, s.24).

Borsada hisse senetleri islem gormeyen isletmeler piyasa degerlerini
belirleyemezler. Bu yontemin bir elestirisi, sadece menkul kiymetler borsalarinda hisse
senetleri islem goren isletmelerde kullanilabilirligidir. Hisse senetleri borsada islem
gormekte olanlarin ise islem gordiigli borsadaki dalgalanmalara istinaden piyasa degerleri
artabilecek veya azalabilecektir. Buna bagli olarak da hata paylar1 artacak ve yontem arzu
edilen neticeyi vermeyebilecektir (Yereli ve Gersil, 2005, s.23). Bu ¢alismada sirketlerin
analiz edildigi kisimda yer alan temel veri tablolarinda ayni zamanda bu yontemle
hesaplanan verilere de yer verilmistir.

Bu yontemin daha verimli olabilmesi i¢in sonucun “Piyasa Degeri-Defter Degeri”
olarak hesaplanmasi yerine, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) olarak hesaplanip
isletmenin o donemdeki toplam entelektiiel sermayesinin oransal olarak sektdrdeki diger
isletmelerin PD/DD oranlariyla karsilastirilmast yapilabilir (Yereli ve Gersil, 2005, s.23).

Bu calismada entelektiiel sermaye konusundaki isletme biitiiniine yonelik 6l¢tim ve
degerlendirmede PD/DD oran1 ve yillar itibariyle PD/DD (%) degisim oranlari
kullanilmuastir.
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5. EKONOMIiK KRiZLER

Ekonomi alanindaki makaleler irdelendiginde esasen 22 Kasim 2000 ve Subat 2001
tarihleri ekonomik krizlerin baslangici olarak ele alindig1 goriilmiistiir (Turan, 2011, s.56-
80).

Calismamizda ise birbirini takip eden 2000 ve 2001 yillarinin bir 6ncesi 1999 yili
da o yillara tekabiil eden IMF Stand By Anlagmasi goriigmeleri gibi ekonominin isleyisine
tesir eden siiregler barindirdigindan yalin bir analiz yapilabilmesi ic¢in kriz igeren yil
kategorisinde degerlendirilmistir.

6. BORSA iSTANBUL'DA ISLEM GOREN BANKALARIN 1999-2000-2001
EKONOMIK KRIZLERI ONCESi VE SONRASI 5ER YILLIK
DONEMLERDE ENTELEKTUEL SERMAYELERINDEKi DEGIiSiMiN
IRDELENMESI:HER iKi DONEMIN ESLESTIiRiLMiS GRUPLAR T-
TESTI VE DONEM ORTALAMALARININ KARSILASTIRILMASI
YONTEMLERIYLE ANALIZi

Calismanin bu béliimiinde, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren “Bankalar
ve 0zel finans kurumlar1” sektoriinde 08.06.2015 tarihi itibariyle yer alan bankalarin, 1999,
2000 ve 2001 krizleri 6ncesi 1994 ila 1998 ve sonrast yillar olan 2002 ila 2006 yillarindaki
entelektiiel sermayelerindeki degisim analiz edilmektedir. Calisma kapsaminda s6zkonusu
yillarda borsada islem gdoren 16 banka incelenmis; ancak, analiz i¢in gerekli tiim verilerine
9 bankada ulasilabilinmistir.

Tablo 1: Borsa istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.06.2015
tarihi Itibariyle Yer Alan Giincel Banka ve Finans Kuruluslar: Tablosu

BIST KODU | SIRKET KISALTMA ADI 6{;’;:&%%:15:;5: III(NA‘I;J ;INNIU
1 AKBNK AKBANK Akbank T.A.S.
2 ALBRK ALBARAKATURK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
3 ALNTF ALTERNATIFBANK Alternatitbank A.S.
4 ASYAB ASYA KATILIM BANKASI Asya Katilim Bankas1 A.S.
5 DENIZ DENIZBANK Denizbank Anonim Sirketi
6 FINBN FINANSBANK Finansbank A.S.
7 GARAN GARANTI BANKASI T. Garanti Bankas1 A.S
8 HALKB T. HALK BANKASI Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
9 ISCTR ISBANKASI Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi
10 KLNMA T. KALKINMA BANKASI Tiirkiye Kalkinma Bankasi Anonim Sirketi
11 SKBNK SEKERBANK Sekerbank Tiirk Anonim Sirketi
12 TEBNK T. EKONOMI BANK. Tiirk Ekonomi Bankas1 Anonim Sirketi
13 TEKST TEKSTILBANK Tekstil Bankasi Anonim Sirketi
14 TSKB T.S.K.B. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
15 VAKBN VAKIFLAR BANKASI Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O
16 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Kaynak:https://www.kap.gov.tr (Erisim Tarihi:27.09.2014) (Odeabank hisse senetleri borsada iglem
gormemekte oldugundan tabloya alinmamistir).
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Borsa Istanbul “Bankalar ve 6zel finans kurumlar1” sektdriinde 08.06.2015 tarihi
itibariyle islem gormekte olan banka sirketlerinin1993 ila 2006 yillar1 arasi 14 yillik
doneme iliskin verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen 7 sirket bulunmakta olup asagidaki
tabloda yer verilmektedir.

Tablo 2: Borsa istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.06.2015
Tarihi Itibariyle Islem Gormekte Olup 1993-2006 Arasi 14 Yillik Verilerine Ulasilabilen

Sirketler
BIST KODU SIRKET KISALTMA | 6102 TURK TICARET KANUNU UYARINCA
ADI YASAL UNVANI
1 AKBNK AKBANK Akbank T.A.S.
2 FINBN FINANSBANK Finansbank A.S.
3 GARAN GARANTI BANKASI T. Garanti Bankas1 A.S
4 ISATR, ISBTR, ISBANKASI Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi
ISCTR
5 TEKST TEKSTILBANK Tekstil Bankasi Anonim Sirketi
6 TSKB T.S.K.B. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
7 YKBNK YAE;\S;:(I:};IE DI Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Arastirmaci Beklentisi:

Sirketin 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden 6nceki ve sonraki 5
yillik dénemdeki PD/DD Degisim (%)’si ile Borsa Istanbul BIST XU100 Endeks degisim
(%)’si arasinda kuvvetli bir iligki olmamasidir.

Isletmenin (diger etkenler dikkate almmaksizin) 1999-2000-2001 ekonomik
krizlerinin bu sirketlerin yatirimcilar iizerinde daha ihtiyatli bir yaklasim davranis modeli
olusturmus olma ihtimali 6ngoriilmektedir. SOyle ki bir isletmenin hisse senedinin nominal
degeri ile piyasa/borsa degeri arasindaki fark olarak aciklanan isletmenin biitiinsel bazdaki
entelektiie]l sermaye Ol¢iimii yaklasimina gore, bir isletmenin hisse senedine nominal
fiyatindan daha yiiksek bir fiyat 0denmesi davraniginin ayni zamanda fiyat riski
bakimindan yiiksek riskli bir pozisyondaki hisse senedine yiiksek fiyat ddeme riskine
katlanmay1 akla getirmektedir.

1999-2000-2001 ekonomik krizleri 6ncesi 5 yillik donemdeki entelektiiel sermaye
ile bu krizler sonrast1 5 yillik donemdeki entelektiiel sermayedeki degisim oranlarin
irdeleyen bu ¢alismanin yan bir tespitinin de bu baglamda olabilecegi dngoriilmektedir.

6.1. Borsa Istanbul “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde
08.06.2015 Tarihi itibariyle Yer Alan Sirketlerin Analizi

Calismanin analiz kisminda; Borsa Istanbul “Bankalar ve 6zel finans kurumlari”
sektoriinde 08.06.2015 tarihi itibariyle yer almakta olup 1993 ila 2006 yillar1 arasina iligkin
14 yillik verilerine ulasilabilen;

» Akbank T.A.S.

» Finansbank A.S.

» T. Garanti Bankas1 A.S

= Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi (A-B-C)
= Tekstil Bankas1 Anonim Sirketi
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* Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

* Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

olmak iizere 7 adet sirket incelenmistir. Bu sirketlerin yillar itibariyle,
% Hisse Senetleri Toplam Defter Degeri (TL);

% Hisse Senetleri Toplam Piyasa Degeri (TL);

< Entelektiiel Sermaye Tutar1 (TL) (PD-DD Olgiim Y dntemi)

Verilerineulasilmis ancak her bir sirketi ayr1 bir tabloda 14 yil seklinde
gostermek gerektiginden ¢alismamizin igerisinde yer verilmemistir.

Calisma yapilan 7 sirketin yillar itibariyle piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)
oranlar1 tablodaki gibidir. Calismada ve tabloda Isbankast A-B-C grubu hisse senetleri ayri
ayr1 degerlendirmeye alinmistir.

Tablo 3: Borsa istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.06.2015 Tarihi
Itibariyle Islem Gormekte Olan Sirketlerin 1993-2006 Arasi 14 Yillik PD/DD Oranlar1 Tablosu

PiYASA ]V)EG'ERU = z E E § % E @‘ e
DEFTER DEGERI ORANI % = g % @ a |8 | & g

1993 320 | 339 | 449 | 22359 | 1249 | 3,09 | 2,68 | 2,97 | 2,09

1994 436 | 1,60 | 3,56 | 13547 471 | 094 | 1,68 | 1,77 | 111

1995 1,91 | 089 | 1,77 | 426,50 | 22,67 | 1,29 | 094 | 133 | 0,61

1996 307 | 075 | 1,81 [ 112504 | 3231 [ 1,93 | 1,17 [ 094 | 1,06

1997 454 | 1,67 | 320 | 396797 | 210,64 | 9.87 | 1,26 | 1,31 | 2,95

1998 1,78 | 0,80 | 1,35 | 227521 | 121,34 | 2,49 | 0,63 | 0,68 | 1,51

1999 528 | 195 | 3,63 | 7.03634 | 613,17 | 8,71 | 1,36 | 1,47 | 6,56

2000 1,96 | 0,64 | 1,19 | 11.932,57 | 340,93 | 3,75 | 058 | 0,62 | 1,04

2001 1,40 | 098 | 1,25 | 506812 [ 17049 | 1,64 | 4,20 | 0,28 | 1,68

2002 1,21 | 045 [ 089 | 331615 | 102,16 | 0,73 [ 0,38 | 0,23 | 0,33

2003 1,54 | 078 | 121 | 4.69520 | 217,99 | 1,27 | 041 | 0,29 | 0,54

2004 201 | 1,36 | 1,61 | 4.250,08 | 27597 | 1,60 | 0,60 | 0,49 | 0,69

2005 3,01 | 3,77 | 2,68 | 4.203,75 | 357,20 | 2.48 | 2,26 | 1,67 | 2,99

2006 2,69 | 342 | 210 | 484518 | 380,82 | 1,90 | 1,37 | 132 | 2,26

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu  http://www.kap.gov.tr/;https://www.finnet.com.tr/;
http://www.isyatirim.com.tr, internet sitelerinde yer alan bilgilerden derlenmistir (E. T.:28.09.2014).

Tablo 3’te yer alan verilerin grafiksel gosterimi ise grafik 1°deki gibidir. Isbankasi
A-B hisselerinin  PD/DD oranlar1 ¢ok yiiksek oldugundan aymi grafik {izerinde
gosterebilmek icin Isbankasi’ndan sadece C grubu hisse senetleri grafige alinmustir.
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Grafik 1: Borsa Istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.06.2015 Tarihi
itibariyle Islem Gormekte Olan Sirketlerin 1993-2006 Arasi 14 Yilhk PD/DD Oranlari Grafigi

Incelenen sirketlerin 1994-2006 yillar1 arasinda PD/DD oranlarinin bir énceki yila
gore degisim oranlari tablodaki gibidir.

) Tablo 4 Borsa istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.(_).6.2015 Tarihi
Itibariyle Islem Gormekte Olan Sirketlerin 1994-2006 Arasi PD/DD Oranlarinin Bir Onceki Yila Gore

Degisimi Tablosu
PiYASA DEGERI/DEFTER
DEGERI ORANININ BIR v . z » » » . %
mommion |5 |B |3 |5 |5 |F |28 |3
< |8 |5 |8 |v |& |E |8 | =
1994 036 | -0,53 | -0,21 | -0,39 | -0,62 | -0,70 | -0,37 | -0,40 | -0,47
1995 0,56 | -0,44 | -0,50 | 2,15 | 3,81 | 037 [ -0,44 | -0,25 | -0,45
1996 0,61 [ -0,16 [ 0,02 | 1,64 | 0,43 | 0,50 | 0,24 | -029 | 0,74
1997 048 | 1,23 | 0,77 | 2,53 | 552 | 4,11 | 0,08 | 0,39 | 1,78
1998 0,61 [ -0,52 | -0,58 | -0,43 [ -0,42 | -0,75 | -0,50 | -0,48 | -0,49
1999 1,97 | 144 | 1,69 | 2,09 [ 405 | 2,50 | 1,16 | 1,16 | 3,34
2000 0,63 | -0,67 | -0,67 | 0,70 | -0,44 | -0,57 | -0,57 | -0,58 | -0,84
2001 20,29 | 0,53 | 0,05 | -0,58 | -0,50 | -0,56 | 6,24 | -0,55 | 0,62
2002 0,14 | -0,54 | -0,29 | -0,35 | -0,40 | -0,55 | -0,91 | -0,18 | -0,80
2003 027 | 0,73 ] 036 [ 0,42 | 1,13 | 0,74 | 0,08 | 0,26 | 0,64
2004 031 | 0,74 | 033 [-0,00 | 0,27 | 0,26 | 0,46 | 0,69 | 0,28
2005 0,55 | 1,77 | 0,66 | -0,01 | 0,29 | 0,55 | 2,77 | 2,41 | 3,33
2006 0,14 | 0,09 | 022 [ 0,15 | 0,07 | -0,23 | -0,39 | -0,21 | -0,24

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu http://www.kap.gov.tr/;https://www.finnet.com.tr/;
http://www.isyatirim.com.tr, internet sitelerinde yer alan bilgilerden derlenmistir. (Erisim Tarihi:28.09.2014)
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Sirketlerin bir onceki yila gore PD/DD oranlarinin degisim oranlar1 grafik 2
tizerinde incelendiginde, “Bankalar ve 6zel finans kurumlari” sektoriinde 08.06.2015 tarihi
itibariyle yer alan incelenen sirketlerin 13 yilda da biiylik oranda ayni yonde degisim
gosterdikleri goriilmektedir. Ozellikle tiimiinde de 1998 yilindan 1999 yilina kadarki 1
yillik dénemde pozitif bir artis oldugu ancak 1999 yiliyla beraber yine tiimiinde ayn1 yonde
negatif yonde degisim gerceklestigi goriilmektedir.

Grafik 2: Borsa Istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.06.2015 Tarihi
Itibariyle Islem Gormekte Olan Sirketlerin 1994-2006 Aras1 PD/DD Oranlarinin Bir Onceki Yila Gore
Degisimi Grafigi

Incelenen sirketlerin PD/DD degisim oranlari, ayn1 yil BIST XU100 Borsa Istanbul
Ulusal 100 endeksindeki degisim oranlariyla karsilastirilarak, sirketin PD/DD degisim
oranindan BIST XU100 degisim oram ¢ikarilmak suretiyle, sirketin indirgenmis diger bir
ifadeyle endeks etkisinden arindirilmig/reel PD/DD degisim oranina ulasilmistir.

Bu analiz ¢alismasi, sirketin hem yili PD/DD degisim oranlarinin analizini hem de
indirgenmis PD/DD degisim oranlarinin analizini icermektedir.
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Tablo 5: Borsa istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektériinde 08.06.2015
Tarihi itibariyle islem Gormekte Olan Sirketlerin PD/DD Oranlarimn indirgenmesinde
Kullanilan Veriler Tablosu

YILLAR BE%T])%%S?O USD END%EE?géggsiM DE%sils)IM
ORANI (%) ORANI (%)

1993 201,75 0,14 - -
1994 272,57 0,38 0,35 1,71
1995 400,25 0,11 0,47 0,72
1996 975,89 0,11 1,44 0,03
1997 3.451,26 0,21 2,54 0,87
1998 2.572,09 0,31 0,25 0,52
1999 15.208,78 0,54 491 0,70
2000 9.437,21 0,67 -0,38 0,24
2001 13.782,76 1,44 0,46 1,16
2002 10.249,71 1,64 0,26 0,14
2003 18.532,85 1,40 0,81 -0,15
2004 24.971,68 1,35 0,35 -0,04
2005 39.777,70 1,34 0,59 -0,01
2006 39.117,46 1,41 -0,02 0,05

Tablo 6: Borsa istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.06.2015 Tarihi
itibariyle islem Gérmekte Olan Sirketlerin 1994-2006 Arasi PD/DD Oranlarimin Bir Onceki Yila Gore

Degisim Oramimin BIST XU100 Endeks Degisim Oraniyla Indirgenmis Oranlar1 Tablosu

Yil/(%) 7 Z g = = = E 5 Z

S |23 |3 |58 |5 |4 |8]¢:
1994 0,01 0,88 0,56 0,75 0,97 1,05 0,72 0,76 0,82
1995 -1,03 -0,91 -0,97 1,68 3,34 -0,10 -0,91 -0,72 -0,92
1996 0,83 -1,60 -1,42 0,20 -1,01 -0,94 -1,19 -1,73 -0,70
1997 -2,06 -1,31 -1,77 -0,01 2,98 1,58 -2,46 -2,14 -0,75
1998 -0,35 -0,27 -0,32 -0,17 -0,17 -0,49 -0,25 -0,23 -0,23
1999 -2,95 -3,48 -3,22 -2,82 -0,86 -2,42 -3,75 -3,75 -1,57
2000 -0,25 -0,29 -0,29 1,08 -0,06 -0,19 -0,19 -0,20 -0,46
2001 -0,75 0,07 -0,41 -1,04 -0,96 -1,02 5,78 -1,01 0,15
2002 0,12 -0,28 -0,03 -0,09 -0,14 -0,30 -0,65 0,08 -0,55
2003 -0,54 -0,07 -0,45 -0,39 0,33 -0,07 -0,73 -0,55 -0,17
2004 -0,04 0,40 -0,02 -0,44 -0,08 -0,09 0,12 0,34 -0,07
2005 -0,05 1,18 0,07 -0,60 -0,30 -0,04 2,17 1,82 2,74
2006 -0,12 -0,08 -0,20 0,17 0,08 -0,22 -0,38 -0,19 -0,23
Kaynak: Kamuyu Aydmlatma Platformu http://www.kap.gov.tr/;https://www.finnet.com.tr/;

http://www.isyatirim.com.tr, internet sitelerinde yer alan bilgilerden derlenmistir. (Erisim Tarihi:28.09.2014)

Sirketlerin bir onceki yila gdre PD/DD oranlarinin, BIST XU100 endeksiyle
indirgenmis degisim oranlar1 asagidaki grafik iizerinde incelendiginde, BIST banka
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endeksinde yer alan incelenen sirketlerin 13 yilda da biiyiik oranda ayni yonde degisim
gosterdikleri goriilmektedir.

Ozellikle tiimiinde de 1998, 1999 ve 2000 yillarinda endeksteki degisimden daha
diisiik oranda bir degisim oranina sahip olduklar1 goriilmektedir.

Grafik 3: Borsa Istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektériinde 08.06.2015 Tarihi
Itibariyle Islem Gormekte Olan Sirketlerin 1994-2006 Aras1 PD/DD Oranlarinin Bir Onceki Yila Gore
Degisim Oraninin BIST XU100 Endeks Degisim Oramyla Indirgenmis Oranlar1 Grafigi

6.2. Eslestirilmis Gruplar t-testi ve Ortalamalarin Karsilastirilmasi
Yontemleriyle Analiz

Bu kisimda iki alt baslik halinde analiz yapilmaktadir.

6.2.1. Bankalarin 1994-2006 Arast PD/DD Degisim Oranlarinin Ayr1 AyriAnalizi

Bu kisimda Tablo 4’te yer alan verilerin eslestirilmis gruplar t-testi ve degisim
ortalamalar1 yoluyla analizleri yapilmaktadir.

Analiz IBM Statistics SPSS 20 programiyla yapilmistir.Analiz ilk donem 1994-
1998 aras1 ile ikinci dénem 2002-2006 arasi olmak iizere, 7 banka-9 ayr1 veri (Isbankasi
A.S.’nin A,B,C hisseleri) olarak toplam 45’er veri lizerinden yapilmistir.

Buna gore elde edilen t-testi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir:
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Tablo 7: Borsa istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.06.2015 Tarihi
itibariyle Islem Gérmekte Olan Bankalarin 1994-2006 Arasi PD/DD Degisim Oranlar Istatistik Test

Verileri Tablosu

ESLESTIRILMIS L
. : L ESLESTIRILMIS GRUP T
ESLESTIRILMIiS GRUP ISTATISTiGi GRUPLAR )
TESTI
KORELASYONU
Serb. o
Stnd. Cift yonlii
St. Kor. [Korel. Anl.
Ort. N Hata Gruplar N t Der anlam
Sp. Kats. Diiz.
ort. diiz. 2-t)
(df)
—  |[PD/DD % 1 056 |5] ,592 | 264
9
z PD/DD %1; PD/DD %2 -467 4 665
2 pDPD %2 170 |s| 302 | 135 0| 404,500
<
PD/DD%1-
[BISTXU1001%]| -852 |5| ;788 | 352 |ppyppes1.
% FARKI BISTXU1001% FARKI;
a PD/DD%2- P]?/DD%z- 5,255 ,679 -2,125 4 ,101
. 0,
< BISTXU1002% | -126 |5| 247 | 110 [BISTXU1002% FARK2
FARKI
= [pPD%I 084 [5].,749] 335
& PD/DD %1; PD/DD %2 || ¢co 061 | 299 4 040
E PD/PD % 2 522 |5 .,887 | 396 ’ ’
PD/DD%1-
. [BISTXUI00 1% -994 I5| 502|224 jopypypeg
Z FARKI BISTXU1001% FARK 1;
z PD/DD%2- p]?/DD%z_ 5| -,602 ,282 -2,804 4 ,049
. 0,
= BISTXU1002%| 230 |5|,586| ,262 [BISTXU1002% FARK 2
FARKI
_ [PDDD%1 2100 [5] 541 | 242
Z.
PD/DD %1; PD/DD %2 -1,516 4 204
% PD/PD % 2 168 [s| 407 | 182 > | 087 | 200
O
PD/DD%1-
W [BISTXUI00 1% -1,008 || ,597 | 267 |opymypo,-
E FARKI BISTXU1001% FARKI;
& PD/DDY%2- PD/DD%Z— 5| -,434 ,465 -2,774 4 ,050
. 0,
O [BISTXU1002% | -,126 |5| 205 | 002 [BISTXU1002% FARK 2
FARKI
_ [PDDD%]1 1,100 |5] 1,414 | ,632
<
. PD/DD %1; PD/DD %2 1,821 4 143
£ PD/PD %2 024 || 285 | 127 o | A4 488
o
PD/DD%1-
. BISTXU100 1%| ,190 |5| 904 | 404 |oryppoe.
4 [FARKI BISTXU1001% FARKI;
& PDDDY: PD/DD%2- 5| -397 | ,508 | 966 4 389
o . 0,
= BISTXU1002%| -270 |5| ;307 | ,137 [BISTXU1002% FARK2
FARKI
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~  PD/DD %1 1,744 |5] 2,762 | 1,235
= PD/DD %1; PD/DD %2 32 sy | 1343 250
2 PD/PD %2 272 554 | 247 ; ,
o
PD/DD%1-
BISTXUL00 1% | 834 [5| 2,153 | 1963 |pp/ppost.
2 FARKI BISTXU1001% FARKI;
] PD/DDY%e2- PD/DD%2- ,244 ,692 ,908 415
729 .
= IBISTXU1002% | -022 |5| 239 | ,106 [BISTXU1002% FARK2
FARKI
PD/DD % 1 706 |5] 1,989 | ,889
-
Q PD/DD %1; PD/DD %2 626 958 724 ,509
g  PPD/PD %2 154 537 | 240 ’ ’
o
PD/DD%1-
BISTXUL00 1% | -200 [5| 1,064 | 476 |pp/ppost.
¢ [FARKI BISTXU1001% FARKI;
" PD/DDYe2 PD/DD%2- ,650 ,235 -,126 ,906
=2 ;
= IBISTXU1002% | -144 |5| ,111 | 049 [BISTXU1002% FARK2
FARKI
_  [PDDD%1 2198 [5] 334 | 149
(Zz D/DD %1; PD/DD %2 645 240 | 1,090 337
2 PD/PD%2 402 [5| 1419 | ,634 ’ ’
H
PD/DD%1-
BISTXU100 1% | -1,106 (5| .830 | 371 |pp/ppost.
o
e FARKI BISTXU1001% FARKI;
E PD/DDY%- PD/DD%2- -919 ,027 -1,361 ,245
= BISTXU1002% | ,106 |5] 1,200 | ,536 [BISTXU1002% FARK2
FARKI
. PDDD %1 2206 |5] 345 | 154
¥ PD/DD %1; PD/DD %2 979 004 | -2400 074
% PPD/PD %2 594 (5] 1,079 | ,482 ’ ’
PD/DD%1-
BISTXUL00 1% | -1,116 [5| ,789 | 353 |pp/ppos.
2 [FARKI BISTXU1001% FARKI;
2 SO PD/DD%2- 844 | 072 |-1,938 125
2 . .
BISTXU1002% | ,300 |5| ,911 | ,407 [BISTXU1002% FARK2
FARKI
~ [PDDD %1 222 [5] 1,016 ] 454
i
z PD/DD %1; PD/DD %2 866 0ss | -1.068 346
2  PDPD%2 642 (51,597 714 ’ ’
=
PD/DD%1-
o [PISTXUI00 1% | ~684 |S| 266 | 119 lppypry,)-
% FARKI BISTXU1001% FARK1;
@ PD/DDY%e2- IPD/DD%2- -117 ,851 -1,633 ,178
= BISTXU1002% | 344 |5 1,351 | ,604 [BISTXU1002% FARK2
FARKI

1. Hipotez=HO0: Sirketin 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden
onceki 5 yillik donemdeki yillik PD/DD degisim oranlariyla s6zkonusu ekonomik krizden
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sonraki 5 yillik donemdeki yillik PD/DD degisim oranlari arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi
(2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

Istatistiksel Sonug:Sirketlerin; 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik
krizden onceki 5 yillik donem ile 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden
sonraki 5 yillik donem PD/DD yillik degisim oranlari test edildiginde; tespit edilen ¢ift
yonlii anlam diizeyi (2-t) degerlerinin (%5 anlamlilik seviyesinde) 0,05 ten;

] Finansbank A.S.

sirketinde diisiik oldugu; eslestirilen iki donem arasinda anlamli bir farkin
bulundugu anlagilmistir. Ayrica, iki dénem verileri arasinda pozitif yonde yliksek seviyede
korelasyon bulundugu tespit edilmistir (,860). H, Hipotezi reddedilmistir.

] Akbank T.A.S.

. T. Garanti Bankas1 A.S

. Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi (A-B-C)
. Tekstil Bankas1 Anonim Sirketi

. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

sirketlerinde ise, tespit edilen cift yonlii anlam diizeyi (2-t) degerlerinin (%5
anlamlilik seviyesinde) 0,05’ten biiyiik oldugu, bu nedenle eslestirilen her iki donem
arasinda anlaml bir farkin olmadig: tespit edilmistir. Goriilen fark sadece tesadiifidir. H,
Hipotezi kabul edilmistir.

2. Hipotez=HO0 Sirketin 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden
onceki 5 yillik donemdeki yillik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD
degisim oranlariyla sézkonusu ekonomik krizden sonraki 5 yillik dénemdeki yillik BIST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam
diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

Istatistiksel Sonuc:Sirketlerin; 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik
krizden onceki 5 yillik dénem ile 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden
sonraki 5 yillik dénem BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD yillik degisim
oranlan test edildiginde; tespit edilen c¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) degerlerinin (%5
anlamlilik seviyesinde) 0,05’ten;

] Finansbank A.S.
] T. Garanti Bankas1 A.S.

sirketlerinde diisiikk oldugu; eslestirilen iki donem arasinda anlamli bir farkin
bulundugu anlasilmistir. Ayrica, iki donem verileri arasinda Finansbank’ta negatif yonde
orta seviyede, Garanti Bankasinda negatif yonde zayif seviyede korelasyon bulundugu
tespit edilmistir (,860). H, Hipotezi reddedilmistir.

] Akbank T.A.S.

. Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi (A-B-C)
. Tekstil Bankas1 Anonim Sirketi

. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.

. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
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Sirketlerinde ise, tespit edilen cift yonlii anlam diizeyi (2-t) degerlerinin (%5
anlamlilik seviyesinde) 0,05’ten biiyiik oldugu, bu nedenle eslestirilen her iki donem
arasinda anlaml bir farkin olmadig: tespit edilmistir. Goriilen fark sadece tesadiifidir. H,
Hipotezi kabul edilmistir.

Ortalamalarin karsilastirilmasi yontemiyle analiz yapildiginda;

a)1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden onceki S yilik donem
ile 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden sonraki 5 yillik donem
degisim oranlari ortalamalar dikkate alindiginda;

PD/DD (%) degisim oranlar1 ortalamasinda; isbankasi A-B-C grubu hisseleri hari¢
olmak tizere,

] Akbank T.A.S.

] Finansbank A.S.

. T. Garanti Bankas1 A.S

. Tekstil Bankas1 Anonim Sirketi

. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.
. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

sirketlerinin bir onceki yila gére PD/DD degisim oranlari ortalamalarinin kriz
sonrast 5 yillik donemde kriz oncesi 5 yillik doneme gore daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Buna goére bu sirketlerin entelektiiel sermayelerindeki pozitif yondeki
degisimin kriz sonras1 donemde daha yiiksek oldugu ifade edilebilir.

b)1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden onceki S yilik donem
ile 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik krizden sonraki 5 yilik dénem BIST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD yilhk degisim oranlar1 ortalamalar:
dikkate alindiginda;

PD/DD (%) degisim oranlar1 ortalamasinda; isbankas1 A ve B grubu hisseleri harig
olmak tizere,

] Akbank T.A.S.

] Finansbank A.S.

. T. Garanti Bankas1 A.S

. Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi (C)
] Tekstil Bankas1 Anonim Sirketi

. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.
. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

sirketlerinin bir dnceki yila gore BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD
degisim oranlar1 ortalamalarinin kriz sonrasi 5 yillik donemde kriz oncesi 5 yillik déneme
gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Buna gore endeksin etkisi indirgendiginde dahi bu
sirketlerin entelektiiel sermayelerindeki pozitif yondeki degisimin kriz sonrast donemde
daha yiiksek oldugu ifade edilebilir.
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6.2.2. Bankalarin 1994-2006 Arasi PD/DD Degisim Oranlarinin Bir Biitiin
Halinde Analizi

Bu kisimda Tablo 4’te yer alan verilerin eslestirilmis gruplar t-testi ve degisim
ortalamalar1 yoluyla analizleri yapilmaktadir.

Analiz IBM Statistics SPSS 20 programiyla yapilmustir. Analiz ilk dénem 1994-
1998 arasi ile ikinci donem 2002-2006 arasi olmak iizere, 7 banka-9 ayr1 veri (Isbankasi
A.S.’nin A, B, C hisseleri) olarak toplam 45’er veri iizerinden yapilmistir.

Buna gore elde edilen t-testi sonuglar1 Tablo 7°deki gibidir.
Veriler istatistiksel olarak analiz edindiginde;

“Hipotez=H0: Bankalarin 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik
krizden onceki 5 yillik donemdeki yillik PD/DD degisim oranlariyla sézkonusu
ekonomik krizden sonraki 5 yillik donemdeki yillik PD/DD degisim oranlar1 arasinda
cift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.”

hipotezi, tespit edilen (2-t) “0,875” sonucu 0,05 degerinden daha yiiksek
oldugundan kabul edilmistir ve her iki donem arasinda anlamli bir fark yoktur, goriilen fark
tesadiifidir. Degerler ortalamasina bakildiginda da ekonomik krizler 6ncesi donemlerde
ortalamanin daha yliksek oldugu goriilmiistiir.

Tablo 8: Borsa Istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektériinde 08.06.2015 Tarihi
itibariyle Islem Gérmekte Olan Bankalarin 1994-2006 Arasi PD/DD Degisim Oranlar Istatistik Test
Verileri Tablosu

ESLESTIRILMIS

ESLESTIRILMIS GRUP iSTATISTiGi GRUPLAR ESLESTTI“TI;S%%S GRU
KORELASYONU
Cift
Bankalarin 1994- Stnd. Korelasy. | Korel. Serb. | yonlii
Stnd. Y- anlam
2006 Aras1 PD/DD Ort. Sapma Hata | Gruplar Anlam t Derec. e
Degisim Oranlar1 P Ort. Katsayis1 | Diizeyi an | dizeyi
2-t)

PD/DD %1
360 | 5| 372 | 204 bpy/pp ol

Banka PD/DD %2 | 5

0,310 0,038 | 0,159 4 0,875

PD/PD %2

327 | 51 ,849 | ,126

) 6.2.3. Bankalarin 1994-2006 Arast BIST XU Endeks Degerleri Degisimleriyle
Indirgenmis PD/DD Degisim Oranlarimin Bir Biitiin Halinde Analizi

Bu kisimda ise Tablo 6°da yer alan Borsa Istanbul ulusal 100 endeksindeki degisim
oranlariyla indirgenmis olan verilerin eslestirilmis gruplar t-testi ve degisim ortalamalar
yoluyla analizleri yapilmaktadir.

Analiz IBM Statistics SPSS 20 programiyla yapilmistir. Analiz ilk donem 1994-
1998 aras1 ile ikinci dénem 2002-2006 arasi olmak iizere, 7 banka-9 ayr1 veri (Isbankasi
A.S.’nin A, B, C hisseleri) olarak toplam 45’er veri lizerinden yapilmistir.

Buna gore elde edilen t-testi sonuglar1 Tablo 7°deki gibidir.
Veriler istatistiksel olarak analiz edindiginde;

“Hipotez=H0: Bankalarin 1999-2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik
krizden onceki 5 yillik donemdeki yillik PD/DD degisim oranlariyla s6zkonusu
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ekonomik krizden sonraki 5 yillik donemdeki yillik PD/DD degisim oranlari arasinda
cift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.”

hipotezi, tespit edilen (2-t) “0,011” sonucu 0,05 degerinden daha kiiciik oldugundan
reddedilmistir ve her iki donem arasinda anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir. Degerler
ortalamasma bakildiginda da ekonomik krizler sonrasi donemlerde ortalamanin daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Tablo 9: Borsa istanbul’da “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” Sektoriinde 08.06.2015 Tarihi
itibariyle Islem Gérmekte Olan Bankalarin 1994-2006 Arasi PD/DD Degisim Oranlar Istatistik Test
Verileri Tablosu

ESLESTIRILMI L
ESLESTIRILMIS GRUP iSTATISTiGi S GRUPLAR " GR%%LE%ISRTI%M
KORELASYONU
Cift
BiST XU 100 Endeks Stod. | tnd Korelasy. | Korel. Serb. | Yonli
Degisim Oranlariyla | Ort. | o m.a Hat;l Gruplar N Anlam | t |Derec. a?lam.
Indirgenmis Veriler p o' Katsayist | Diizeyi (dn diizeyi
(2-t)
0,
PDDD%L| o sag 5 | 122 | ,167 o1
Bank: PD/DD %1 0,278 | 0,065 0,011
anka DDD%2 | 5 ’ ’ 2,650 | 4 ’
0,
PDPD %21 035 |5 | 687 | 102

7. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu c¢alisma, bankalarin hem yili PD/DD degisim oranlarinin analizini hem de
indirgenmis PD/DD degisim oranlarinin analizini icermektedir.

Bankalar her iki donemde de ayri ayri ve bir biitiin halinde degerlendirmeye
alinmstir.

A) Bankalar ayr ayr analiz edildiginde;
1) Eslestirilmis gruplar t-testi sonuclarina gore;

. PD/DD (%) degisim oranlarinda 1999-2000-2001 krizleri 6ncesi ve sonrasi
donemlerde bankalarin 1’inde (Finansbank A.S.) her iki donem arasinda anlamli bir fark
oldugu, diger bankalarda anlamli bir fark olmadigi;

. BIST XU100 endeks degisim degerleriyle indirgenerek analiz yapildiginda
ise bankalarin 2’sinde (Finansbank A.S. ve T. Garanti Bankas1 A.S.) her iki donem
arasinda anlamli bir fark oldugu, diger bankalarda anlamli bir fark olmadig;

2) Donem ortalamalarinin karsilastirilmasi sonuclarina gore;

. PD/DD (%) degisim oranlari ortalamasinda; Isbankasi A-B-C grubu
hisseleri hari¢ olmak iizere,

o Akbank T.A.S.

o Finansbank A.S.

o T. Garanti Bankas1 A.S

o Tekstil Bankas1 Anonim Sirketi

o Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
o Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.
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sirketlerinin bir onceki yila gére PD/DD degisim oranlari ortalamalarinin kriz
sonrast 5 yillik donemde kriz oncesi 5 yillik doneme gore daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Buna gdre; bu sirketlerin entelektiiel sermayelerindeki pozitif yondeki
degisimin kriz sonras1 ddnemde daha yiiksek oldugu ifade edilebilir.

. BiST XU100 endeks degerleriyle indirgenmis PD/DD (%) degisim oranlari
ortalamasinda; Isbankast A ve B grubu hisseleri hari¢ olmak iizere,

o Akbank T.A.S.

o Finansbank A.S.

o T. Garanti Bankas1 A.S

o Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi (C)

o Tekstil Bankas1 Anonim Sirketi
o Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.
J Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

sirketlerinin bir nceki yila gore BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD
degisim oranlar1 ortalamalarinin kriz sonrasi 5 yillik donemde kriz 6ncesi 5 yillik déneme
gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Buna gore endeksin etkisi indirgendiginde dahi bu
sirketlerin entelektiiel sermayelerindeki pozitif yondeki degisimin kriz sonrasi donemde
daha yiiksek oldugu ifade edilebilir.

B) Bankalar bir biitiin olarak analiz edildiginde;
1) Eslestirilmis gruplar t-testi sonuglarina gore;

. PD/DD (%) degisim oranlar1 degerlerine gore her iki donem arasinda
anlamli bir fark olmadigy;

. BIST XU100 endeks degisim degerleriyle indirgenerek analiz yapildiginda
ise, her iki donem arasinda anlamli bir fark oldugutespit edilmistir.

2) Donem ortalamalarinin karsilastirilmasi sonuglarina gore;

. PD/DD (%) degisim oranlar1 degerlerine goére, ekonomik krizler Oncesi
donemlerde ortalamanin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir;

. BIST XU100 endeks degerlerinin indirgenmesiyle bulunan PD/DD (%)
degisim oranlar1 degerlerine gore ise, ekonomik krizler sonrasi dénemlerde ortalamanin
daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak, s6zkonusu donemlerin hem PD/DD (%) degisim degerleri lizerinden
yapilan hem de BIST XU100 endeks degerleri indirgenerek yapilan analizlere gére hem
tekil banka bazinda hem de bir biitiin olarak yapilan analizde her iki dénemler arasinda
hakim ¢ogunluk itibariyle anlaml1 bir fark olmadig: tespit edilmistir.

Doénem verileri ortalamalarinda ise teki incelemede, endeks indirgenmediginde
hakim ¢ogunlukla krizler dncesi donem ortalamalarinin yiliksek oldugu ancak endeks
degerleri indirgendiginde ise tam tersine krizler sonrast donem ortalamalarinin daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Bankalarin bir biitiin olarak analizinde, endeks degerleri indirgenmemis PD/DD
(%) degisim oranlarinin analizinde, her iki donem arasinda anlamli bir fark olmadig ve
kriz oncesi donem ortalamalarinin daha yiiksek oldugu; endeks degerleri indirgenerek
yapilan analizde ise, her iki donem arasinda anlamli bir fark oldugu eslestirilmis gruplar t-
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testinde tespit edilmistir ve krizler sonrasi dénemde PD/DD (%) degisim oranlari
ortalamalar1 daha yiiksektir.

Bu itibarla, endeks degerlerinin indirgenmesi suretiyle piyasanin bankalar disindaki
etkileri veriler {lizerinden arndirilmis oldugundan ulasilan bu verilerin daha anlaml
sonuclara ulastirdigr goriilmiistiir. Calisma sonucuna gore, bankalarin 1999-2000-2001
krizlerinden sonraki 5 yillik dénemde krizler oncesi 5 yillik doneme kiyasla entelektiiel
sermayelerini artirmada daha basarili olduklar tespit edilmistir.
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