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Oz

Bu galismada, paylari Borsa istanbul'da islem géren bankalarin entelektiiel ser-
mayelerini belirleyen faktérler 1990-2014 yillari arasindaki 25 yillik panel veri-
ler kullanilarak arastiriimistir. Calismada entelektiiel sermayeyi temsilen piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) orani, agiklayici degiskenler olarak da net faiz ge-
lirlerinin aktif toplamina orani, hisse basi kéar, fiyat’/kazang orani verileri alinmis-
tir. Panel regresyon sonuglarina gére bankalarin entelektiel sermayesini net faiz
gelirlerinin aktif toplamina orani ve fiyat/kazang oranlari pozitif ydnde; hisse bagi
kar orani ise negatif yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Banka, Entelektiiel Sermaye, Hisse Basi Kér, Fiyat/Kazang
Orani

Factors Affecting the Intellectual Capital of the
Banks Quoted in Borsa Istanbul in 1990-2014
Period

Abstract

In this study, factors affecting the intellectual capital of 8 banks, which are quoted
in Borsa istanbul (in banks and private institutions sector), are analyzed using
panel data between 1990 and 2014 (25 years). Market value/book value (MV/
BV) is used to represent intellectual capital and net interest income to total as-
sets ratio, earnings per share (EPS), price-earnings ratio (P/E) are explanatory
variables. According to panel regression results, net interest income to total as-
sets ratio and earnings per share (EPS) ratio affects positively, price-earnings ra-
tio (P/E) affects negatively the market value/book value (MV/BV) and intellectu-
al capital of banks.

Keywords: Banks, Intellectual Capital, Earnings Per Share, Price-Earnings Ra-
tio
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GIRiS

Entelektiiel sermaye, sirketin 6z sermayesinin no-
minal (defter) degeri ile ayn1 sayidaki hisse senedi
miktartyla her bir hissenin borsa/piyasadaki olu-
san degerinin ¢arpimi sonucunda bulunan piyasa
degeri toplami arasindaki farktir. Bu fark tilkemiz-
de Tiirk Lirasi olarak ifade edilen tutar farkidir.
Hisse senetleri menkul kiymetler borsalarinda is-
lem goren sirketlerde hisse senedinin piyasa dege-
ri ilgili tiim taraflar agisindan belli oldugundan en-
telektiiel sermayenin isletme esasli 6l¢iimiinde ko-
laylik olugmaktadir.

Entelektiiel sermayenin ayn1 konumdaki sirketler-
de ifade edilmesinin diger bir yontemi ise piyasa
degerinin defter degerine oranidir (PD/DD) ve bu
ifade tarzinda sirketlerin entelektiiel sermayeleri-
nin karsilastirilmasi 6zellikle isletmenin biiytiklii-
giine gore (tutarda oldugu gibi) olmayip mukaye-
se edilebilir sekilde ortak bir diizlemde ve dilde
ifadesini bulan “PD/DD” oranlarinin karsilastiril-
masidir. Bu yontemle yapilan karsilastirmada is-
letmenin digerlerine nazaran biiyiikliigli veya kii-
ctikliigii sonuca etki etmemekte, isletmenin kendi
boyutunun birbiriyle oranlanmasi sonucunda ortak
diizlemdeki karsilastirilabilir orana ulagilmaktadir.

Bu caligma kapsamindaki bankalarin hisse senet-
leri Borsa Istanbul’da islem gérmekte oldugundan
isletme i¢indeki kamuya agiklanmasi zorunlu olan
tiim bilgiler agiklandigindan bankanin hisse sene-
dine yatirim yapanlarin yani sira bu konuya ilgi
duyan tiim yatirimcilar ile akademisyen ve arastir-
macilar da bu isletmelerle ilgili bilgilere ve tarih-
sel verilere Borsa Istanbul ile Kamuyu Aydinlatma
Platformu ve/veya diger tiim kamusal/6zel kurum
kuruluslar yoluyla ulasabilmektedirler.

Bu baglamda, bu ¢alismada, 1990-2014 yillar1 ol-
mak tizere 25 yillik veriler incelendiginden bu ve-
rilerin elde edilebilmesinde s6z konusu isletme-
lerin Borsa Istanbul’da sz konusu yillarda islem
gormekte olmalar1 vesilesiyle hem dogrudan Bor-
sa Istanbul (eski IMKB) hem de diger ilgili kamu/
0zel kurum veya kuruluglardan elde edilebilen ve-
rilere dayanilmaistir.

Bu calismada, entelektiiel sermayenin isletme ba-
zinda bir biitiin olarak 6l¢iim yontemi olan piya-
sa degerinin defter degerine oran1 (PD/DD) yon-
temi, bankalar ve 0zel finans kuruluslarinin ente-

lektiiel sermayelerinin isletme bazinda 6l¢iimiinde
esas alinmigtir. Boylelikle incelenen bankalarin 6z
sermaye biiyiikliiklerinden etkilenilmeksizin bii-
tiin bankalar mukayese edilebilir sekilde ayn1 diiz-
lemde bir araya getirilmistir.

Bankalar, lilkemiz ekonomisinin temel taglarindan
olup ekonomideki yeri tartismasiz énemde oldu-
gundan entelektiiel sermayelerinin igletme bazin-
da o6l¢tilmesi ve analiz edilmesinin de son derece
onemli oldugu diisiiniilerek bu calisma gercekles-
tirilmigtir. Bankalarin esasen borsada iglem goren-
leri incelendiginden piyasa degerinin 6l¢iilmesin-
de herhangi bir eksiklik veya aksaklikla karsilasil-
mamistir. Calisma, Borsa Istanbul’da “Bankalar
ve 0zel finans kuruluslar1” sektoriinde hisse senet-
leri islem goren bankalardan 1990 ila 2014 yillar1
arasindaki 25 yillik doneme iligkin PD/DD orant,
net faiz gelirleri, hisse basi kar, fiyat/kazang orani
degerleri verilerinin tiimiine ulasilabilen 8 banka
lizerinde yapilmistir. Faiz gelirleri, hisse basi kar,
fiyat/kazancg orani degerlerinin PD/DD (entelektii-
el sermaye) tizerindeki etkisi panel regresyon ana-
liziyle analiz edilmektedir. Panel regresyon anali-
zi, her bankanin 25 yillik 4 farkli veri iizerinden
yapilmistir, Ozet istatistife metodoloji kisminda
yer verilmistir.

I. TANIMLAR VE LITERATUR TARAMASI

A. Entellektiiel Sermaye-Piyasa Degeri/Defter
Degeri Oram (PD/DD), Hisse Basina Kar;
Fiyat/Kazan¢ Orani

Stewart (1997), zenginlik yaratmak iizere kulla-
nima alman entelektiiel malzemeyi, diger ifadey-
le bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve de-
neyimi “entelektiiel sermaye” olarak tanimlar. Ka-
racaer ve Aygiin (2009), literatiirdeki tanimlama-
lar biitiintiyle degerlendirdiginde, entelektiiel ser-
mayeyi, “bir firmaya gelecekte rekabet avanta-
Ji saglayan, onu diger firmalardan aywan, temeli
bilgiye dayali olan patent, telif haklar: gibi maddi
unsurlarin yani sira, firmamn sahip oldugu insan
giicti, miisterilerle olan iliskileri, orgiitsel yapisi,
sirket kiiltiirii gibi, isletme bilangolarinda goriil-
meyen varliklarin biitiinii” olarak tanimlar.

Yereli ve Gersil (2005), literatiirde isletmelerin
entelektiiel sermaye Olciitlerine dayali finansal te-
melli birden fazla ol¢iim yaklasimlar1 gelistiril-
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mis olup bu yaklagimlari; (1) “Piyasa-Defter De-
geri Oran1”; (2) “Tobin Q Oran1”; (3) “Gayrimaddi
Varliklarin Degerinin Hesaplanmas1™; olmak tize-
re ii¢ baslhik altinda toplamak miimkiindiir. Piya-
sa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD), belir-
li bir tarihte hisse senetleri menkul kiymetler bor-
salarinda islem goren bir isletmenin, hisse senedi-
nin borsadaki degeri (piyasa degeri)nin, isletme-
nin aktif toplamindan bilangosundaki kisa ve uzun
vadeli tiim borglarmin ¢ikarilmasindan sonra ula-
silan degere (defter degeri) boliinmesi yontemiyle
hesaplanmaktadir.

Cikrikct ve Dastan (2002)’a gore, “Piyasa Dege-
ri/Defter Degeri Oran1” yaklasimi entelektiiel ser-
mayenin isletme diizeyinde 6l¢giilmesi yaklagimla-
ridir. Bu yontemler igletmenin biitiiniine yonelik
olup yontemlerin 6zii sahip olunan entelektiiel ser-
maye degerini, borsada islem goren hisse senetle-
r1 araciligiyla isletmeye atfedilen degerin isletme-
nin denetlenmis finansal tablolarindaki degeriyle
karsilastirmak yoluyla belirlemektir. “Hisse basi-
na kar”, bilangoda yer alan donem kérmin 6den-
mis sermaye esasa alinarak belirlenmis hisse se-
nedi sayisina bdliinmesiyle bulunmaktadir; yati-
rimcilarin bir sirketin hisse senetlerini alip alma-
ma karar1 vermelerinde en 6nemli i¢ faktorlerden
birisidir. “Fiyat kazang oran1i” ise, igsletmenin her 1
TL’lik hisse basina net karina karsilik yatirimceila-
rin hisse senetlerine ka¢ TL 6demeye razi olduk-
larin1 gosteren bir oran olup “hisse senedinin bor-
sa fiyati/hisse basina kar” seklinde hesaplanir (De-
mir, 2001). Daha yiiksek defter degeri/piyasa de-
geri oranina sahip firmalara iliskin hisse senetleri-
nin daha diisiik defter degeri/piyasa degeri orani-
na sahip firmalara iligkin hisse senetlerinden daha
yiiksek getiri sagladig1 dogrultusundaki ilk tespit-
ler Stattman (1980), Rosenberg ve digerleri (1985)
ve Fama ve French (1992, 1995) tarafindan ortaya
konulmugtur (Yildirim (1997)). Fama ve French
(1998), inceledikleri 13 gelismis iilke borsalarin-
dan 12’sinde, 1975 ila 1995 yillar1 arasinda, di-
ger hisse senetlerinden olusan kiiresel portfoylerin
biliylime hisse senetleri portfoylerine nazaran yil-
lik ortalama % 7,68 oraninda daha yiiksek kazang/
getiri temin ettiklerini ¢aligmalariyla ortaya koy-
muslardir. Buna gére PD/DD oraninin hisse senet-
lerinin getirileriyle birlikte PD-DD farki olarak da
ifade edilen entelektiiel sermaye iizerinde de etkili
olmalar1 beklenmelidir.

Bu calismada, entelektiiel sermaye konusundaki

isletme biitiinline yonelik dl¢iim ve degerlendir-
mede PD/DD orani ve yillar itibariyle PD/DD (%)
degisim oranlar1 kullanilmistir.

B. Literatiir Taramasi

Calismamiza en yakin ¢alisma, Caligkan (2015)
“Bilgi Ekonomisinde Entelektiiel Sermaye: Borsa
Istanbul’da Bankacilik Sektorii Uygulamasi” ca-
lismast olarak goriilmektedir. S6z konusu calig-
mada, 14 bankanin 2013 yilina ait bilango ve ge-
lir tablolar1 incelenerek tlizerinde ¢alisilan bankala-
rin verimliligi ile piyasa degerlemesinde insan ser-
mayesinin yapisal sermayenin Otesinde daha faz-
la etkilerinin oldugu, 6nce banka biinyesinde kul-
lanilan sermayenin sonrasinda yine bankanin in-
san sermayesinin ise karliliginda etkili oldugunun
tespit edildigi belirtilmistir. S6z konusu caligma-
nin sonucunda, insan sermayesine yonelik yapilan
yatirimin artirilmasi ve entelektiiel sermayenin 61-
cililebilmesiyle isletmelerin piyasa ve defter deger-
leri arasindaki farkin azalabilecegi kanaatine ula-
sildigi ifade edilmistir. Diger bir bakis acisiyla, s6z
konusu calismaya gore, insan sermayesine yapilan
yatirimin dogrudan veya dolayl olarak entelektiiel
sermayeyi artiracagi ongoriilerek ve bunun 6lgiile-
bilmesiyle isletmenin piyasa degeri ile defter de-
geri arasindaki farkin da (6l¢timler aras1 farkin so-
nucuna gore) azaldigimin goriilebilecegi ifade edil-
mistir.

Ozkan, Cakan ve Kayacan (2016)’1n “Entelektiiel
Sermaye ve Finansal Performans: Tiirk Bankacilik
Sektoriinde Bir Calisma” basliklit makalelerinde,
2005-2014 yillart arasinda Tirkiye’deki 44 ban-
ka tlizerinde bir ¢alisma yapildig1 goriilmektedir.
Calismada entelektiiel sermayeyi 6lgmek i¢in En-
telektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC-
Value Added Intellectual Coefficient) kullanilmig-
tir. VAIC unsurlar1 olan kullanilan sermaye etkin-
ligi ve insan kaynagi sermaye etkinliginin, finan-
sal performans etkinligini pozitif olarak etkiledigi
tespit edilmis; kullanilan sermaye etkinliginin in-
san kaynag1 sermaye etkinliginden daha etkin ol-
dugu tespit edilmistir. Bu nedenle Tiirk bankacilik
sektoriinlin daha yiiksek karlhilik seviyesine ulas-
may1 istemeleri halinde finansal ve fiziksel serma-
yelerini kullanmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Literatiir taramasinda farkli {iilkelerin bankalar1
tizerinde yapilan caligmalarda siklikla Entelektii-
el Katma Deger Katsayist Yontemi (VAIC-Value
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Tablo 1: Panel Regresyon Analizine Dahil Olan 8 Banka Tablosu

Say1 Kod Sirket Ad1
1 AKBNK AKBANK
2 FINBN FINANSBANK
3 GARAN GARANTI BANKASI
ISATR, ISBTR, ISCTR .
4 ’ ISKUR’ ’ IS BANKASI
5 KLNMA TURKIYE KALKINMA BANKASI
6 TEKST (Yeni:ICBCT) TEKSTILBANK (Yeni: ICBC Bank)
7 TSKB TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI
8 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI

Kaynak: www.kap.gov.tr (Erisim Tarihi:15.08.2015)

Tablo 2: Istatistiksel Veriler

. . Fiyat
Banka Adi ya | PDPD Geligghljiiiktif Hlss?(?: T /Kazang
Orani Toplamina Oranm1 | (HBK) Oran
(F/K)
AKBNK 1990 6,36 10,48 0,73 18,41
AKBNK 2000 1,96 12,84 0,69 6,18
AKBNK 2010 1,95 3,77 0,71 12,13
AKBNK 2014 1,38 3,36 0,79 10,96
FINBN 1990 2,00 14,99 1,36 3,96
FINBN 2000 0,64 6,15 0,59 1,99
FINBN 2010 2,43 5,91 0,41 13,84
FINBN 2014 1,15 4,10 0,31 10,16
GARAN 1990 1,88 8,44 0,53 6,55
GARAN 2000 1,19 6,94 0,79 4,75
GARAN 2010 2,00 3,83 0,74 10,16
GARAN 2014 1,52 3,38 0,76 12,36
ISCTR 1990 1,64 3,77 0,6 15,14
ISCTR 2000 3,75 7,35 0,46 24,
ISCTR 2010 1,45 3,47 0,66 8,18
ISCTR 2014 1,15 3,13 0,75 8,97
KLNMA 1990 1,38 4,27 0,08 0,0001
KLNMA 2000 2,55 7,15 0,19 22,48
KLNMA 2010 3,21 3,93 0,13 78,03
KLNMA 2014 1,43 3,13 0,29 19,65
TEKST 1990 4,69 10,43 0,27 13,47
TEKST 2000 0,58 14,68 0,45 2,22
TEKST 2010 0,91 3,75 0,03 31,87
TEKST 2014 1,28 4,90 0,03 63,09
TSKB 1990 1,69 0,99 0,46 6,49
TSKB 2000 0,62 7,14 0,37 2,82
TSKB 2010 1,45 3,76 0,3 8,63
TSKB 2014 1,32 3,47 0,25 8,21
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YKBNK 1990 2,17 4,17 0,9 6,46
YKBNK 2000 1,00 6,28 0,51 6,76
YKBNK 2010 2,00 3,77 0,47 10,25
YKBNK 2014 1,00 3,07 0,42 11,52

Added Intellectual Coefticient) yoluyla calismalar
yapildig1 gézlenmistir. Bu ¢aligmada ise hisselerin
menkul kiymetler borsasinda islem goérmeleri ne-
deniyle piyasa sartlarinda piyasa degerlerinin bel-
li oldugu bankalar esas alinarak entelektiiel serma-
yenin igletme bazinda (boyutunda) 6l¢iim yontem-
lerinden olan piyasa degerinin defter degerine ora-
n1 (PD/DD) yontemi esas alinmaistir.

II. METODOLOJI

Calisma, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem
goren bankalardan 1990 ila 2014 yillar1 aras1 25
yillik doneme iliskin analiz i¢in gerekli verilerin
tiimiine ulagilabilen § banka iizerinde yapilmistir.
Is Bankas1 A.S. hisse senetlerinin A, B ve C ayr1
ayr1 olmak {izere PD/DD degerleri, hisse basina
kar ve fiyat/kazang oranlarina ulasilmis ancak A
ve B hisse senetlerinin farkl: statiileri nedeniyle Is
Bankasi’nin C hisse senetlerine iliskin veriler di-
ger banka verileriyle esdiizlemde oldugundan pa-
nel regresyon analizine esas alinabilmistir. Panel
regresyon analizi, her bankanin 25 yillik 4 fark-
11 verisi olmak iizere 100 veri iizerinden yapilmis-
tir. Incelenen 8 banka Tablo 1°deki gibidir. Calis-
manin kapsamina iliskin 6zet istatistik tablo Tab-
lo 2°de verilmistir.

Panel regresyon analizi, zaman boyutuna sahip ke-
sit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tah-
min edilmesi yontemine denilmektedir. Bu analiz
yontemiyle kesit serileri ile zaman serileri bir ara-
ya getirilerek hem kesit hem de zaman boyutlari-
na sahip veri setleri olusturulmaktadir. Giiniimiiz-
de birden ¢ok calismada yatay kesit ve zaman se-
risi verilerinin birlestirilmesiyle elde edilen veri
setleri olusturulmaya baglanilmistir  (Pazarliog-
lu ve Kiren Giirler, 2007). Yatay kesit veri bircok
birim i¢in sadece tek donem hakkinda bilgi verir-
ken, zaman serisi verisi sadece bir birimin donem-
lere gore bilgisini vermektedir. Hem donemlere
hem de birimlere gore bilgiler isteniyorsa, panel
veri kullanilmalidir (Baltagi, 1995). Yine Baltagi
(2001)’ye gore, yatay kesit serilerine dayanan ¢a-
lisma sonuglari yalnizca birimler arasindaki farkli-
liklar ortaya koyarken, panel veri kullanilarak ya-

pilan ¢aligmalar hem birimler hem de zaman i¢in-
de olusan degisimleri/farklilagsmalar1 gosterebil-
mektedir (Hsiao, 2003).

Panel regresyon modeli su esitlikteki gibi ifade
edilmektedir: Y, = B, + B, X, +....+ B, X, * &,
i=1,....,Nvet=1,.....,T olup burada t zamani, N ise
birimleri gostermektedir. Y degiskeni, birimden
birime ve bir zaman periyodundan ardisik zaman
periyoduna farkli degerler almakta olan bagimli
bir degisken oldugunda, kesit boyutu i¢in i ve za-
man periyodu icin t olmak tizere iki alt indisle ifa-
de edilmektedir. Bahse konu genel model sabit ve
regresyon parametrelerinin her bir zaman periyo-
dunda her bir birey i¢in ayrilmasina izin vermekte-
dir (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007).

Griffits ve Carte (1993)’ye gore, yukaridaki denk-
lemle ifade edilen modelde, katsayilar farkli bi-
rimler i¢in farkli zaman periyodlarinda farkli de-
gerler almakta olup devaminda farkli varsayimlar-
la elde edilen modeller “sabit etkili” ve “tesadiifi
etkili” modellerdir. Her iki modelde de eit hatala-
rinin tiim zaman dénemlerinde ve tiim bireyler i¢in
bagimsiz ve N (0, o® ) seklinde dagildig: varsayil-
maktadir (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007; Hsi-
ao, 1986).

Model se¢iminde sabit etki veya tesadiifi etki mo-
delinin uygun olup olmadigina “Hausman spesi-
fikasyon testi” sonucunda karar verilmektedir ve
bu testte bos hipotez bireysel etkilerin modeldeki
diger reseptorlerle iliskisiz oldugunu (tesadiifi et-
kinin varligini) belirtmektedir. Bos hipotezin red-
di ise sabit etki modelinin tercih edilmesi gerek-
tigini gdstermektedir, bu durumda diger alternatif
olan tesadiifl etki modeli tercih disi1 kalmis olacak-
tir (Berke, 2009).

Bilginoglu ve Marag (2011)’1n bir¢cok kaynaktan
yararlanarak 6zet halinde yapmis oldugu aktarima
gore, panel regresyon seti ve panel regresyon yon-
teminin bazi énemli avantajlari bulunmaktadir. Bu
avantajlarin bir kag1 asagidaki gibidir: (a) Panel
veri/regresyon, Orneklemde bulunan her bir bire-
yin zaman igerisindeki degisimleri ile ilgili olarak
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coklu gbzlem yapilabilmesine imkan saglamakta-
dir; (b) Panel veri/regresyon, zaman serisi ve yatay
kesit verisinde oldugundan daha karmasik davra-
nigsal modellerin olusturulmasinda ve test edilme-
sinde kullanilabilmektedir; (c) Panel veri/regres-
yon, bireylerin, devletlerin, iilkelerin yada firma-
larin heterojenligini kontrol edebilmektedir. Tek
basina zaman serisi veya yatay kesit serisi hete-
rojenligi kontrol edememektedir; (d) Panel veri/
regresyon, mikro birimlerde tiirdes olmama duru-
mu ile ilgilenildiginde kullanilabilmektedir. Her-
hangi bir yatay kesitte, aragtirma konusu olan bi-
rimlerin davraniglarini etkileyen sayisiz dl¢giileme-
yen degisken s6z konusudur. Bu degiskenlerin dis-
lanmasi ise sapmali tahminlere yol agmaktadir. Pa-
nel veri ise bu problemi giderebilmektedir; (e) Pa-
nel veri/regresyon, arastirmacilara genis bir veri
imkani1 sunarak, serbestlik derecesini artirabilmek-
te ve aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu bag-
lant1 problemini azaltabilmektedir; (f) Panel veri/
regresyon, bir donemden bir diger doneme meyda-
na gelen degisim ile mikro birimler arasindaki de-
gisimi birlestirmek suretiyle degiskenlik meydana
getirerek, coklu dogrusallig1 azaltmaktadir;

Giiniimiizde ulasilan bilimsel arastirmalar nokta-
sinda panel regresyon analizi ¢ok énemli bir ko-
num elde ettiginden bu 6nemli konumun bir etkisi
olarak bu calismada da verilerin analizinde panel
regresyon analizi kullanilmistir.

A.1990-2014 YILLARINA iLiSKIiN 8
BANKA UZERINDE PANEL REGRESYON
ANALIZi UYGULAMASI

Bu calismada; Borsa Istanbul’da islem goren 8
bankanm 1990 ila 2014 yillarina iliskin net faiz
gelirleri, hisse basi kar, fiyat/kazang oran1 degerle-
rinin PD/DD (entelektiiel sermaye) iizerindeki et-
kisi test edilmektedir. Tablolarin hacminin biiyiik-
liigii nedeniyle makale igerisinde yer verilememis-
tir. Panel regresyon analizi, her bankanin 25 yil-
lik 4 farkl verisi lizerinden yapilmistir. S6z konu-
su panel veriler kullanilarak “Net Faiz Gelirlerinin
Aktif Toplamina Oran1 (NETFAIZAKT)”, “Hisse
Bas1 Kar (HISSEBASIKAR)” ve “Fiyat/Kazang
Orant (FIYATKAZANC)” degerlerinin “Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD)” iizerindeki etkisi
arastirtlmistirl.

Modelimiz agagidaki gibidir:

PD/DD, = B+ B NETFAIZAKT +
B,HISSEBASIKAR , +  FIYATKAZANC, + ¢,

Tablo 3’te birlestirilmis verilerden elde edilen ha-
vuzlanmis tahmin sonuglar1 goriilmektedir.

1 Veriler E-Views 8 programi Kullanilarak analiz edilmistir.
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Tablo 3: 8 Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Verileri Tablosu 45
Bagngl; f]; ig}i;i(g:;il(’;};;/sgll)))egeri/ Katsay Stnd. Hata | t-Istatistigi P>(t)
NETFﬁiﬁfKTZS:ﬁ]EZlégi‘)ﬂermm 0,176534 | 0,025391 | 6,952661 | 0,0000%
HISSEBASIKAR (Hisse Basina Kar) | 0,103333 0,230276 0,448735 0,6541
FIYATKAZANC (Fiyat/Kazang Orani) | 0,040420 0,006481 6,236829 0,0000
R? 0,052134
Diizeltilmis R? 0,042261
Metod Havuzlanmis En Kiigiik Kareler
Incelenen Y1l Aralig 1990-2014
Incelenen Banka Sayisi 8
Incelenen Y1l Sayist 25
Havuzlanmis Toplam G6zlem Sayist 195
* % 0,5 6nem seviyesinde anlamlidir.

Ikinci adimda panel veride birey etkilerini gormek
icin kullanilan “sabit etki” ve “rassal etki” model-
leriyle parametreler tahmin edilmistir. Sabit etki
ve rassal etki olmak iizere bu iki modelden hangi-
sinin istatistiksel olarak gegerli olduguna karar ve-
rebilmek i¢in Hausman testi yapilmistir.

H: Rassal etki modeli kullanilmalidir.
H,: Sabit etki modeli kullanilmalidir.

Hausman testine gegmeden dnce rassal etki testi

yapilmigtir. Asagidaki Hausman test sonuglarin-
dan, olasilik (Anlamlilik diizeyi) degeri ile Tablo
degeri (o) karsilastirilmigtir: Olasilik = 0,0004 <
0,050 oldugu i¢in HO hipotezi reddedilmis, H1 ka-
bul edilmistir. Yani rassal etki yoktur denilebilir.
Bu durumda modeli sabit etkili olarak tahmin et-
mek gereklidir.

Hausman testi sonucuna gore sabit etki modelinin
tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢iktigindan, sabit
etki tahmin sonuglar1 Tablo 5’teki gibi bulunmusg-
tur:

Tablo 4: 8 Hausman Testi Tablosu

Katsayilar
Hausman Testi . | Tesadiifi/Rassal Var. (Fark) Olasihik
Sabit Etki )
Etki

NETFAIZAKT (Net Faiz
Gelirlerinin Aktif Toplamina 0,092697 0,084091 0,000215 0,5576
Orani)
E;%SEBASIKAR (Hisse Basma | ) 1} 4333 -0,160325 0,008610 0,6201
FIYATKAZANC (Fiyat/Kazang 0,021840 0,030944 0,000009 0,0021
Orani)
X2 (Ki-kare Istatistigi) 18,311256
X? (Ki-kare Serb. Derc.) 3
Olasilik (P)/Anlamlilik Diizeyi 0,0004
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Tablo 5: Sabit Etki Regresyon Sonuglari

Sabit Etki Regresyon Sonuclar1 Tablosu

Bag“;;l; i?eigsfge:;ilz;ysfgll;)egeri/ Katsay1 Stnd. Hata | t Istatistigi P>(t)
Sabit (C) 1,224491 0,329911 3,711580 0,0003
NETF‘ﬁf&%&E&E%gﬂ‘;lermm 0,092697 | 0,036772 | 2,520881 | 0,0126
HISSEBASIKAR (Hisse Bagma Kar) | -0,114333 0,244644 -0,467347 0,6408
FIYATKAZANC (Fiyat/Kazang Orani)| 0,021840 0,007185 3,039557 0,0027
R? 0,201690
Diizeltilmis R? 0,158303
F Istatistigi 4,648677
Olasilik (F Istatistigi) 0,000007
Metod Havuzlanmis En Kiigiik Kareler
Incelenen Y1l Aralig 1990-2014
Incelenen Banka Sayisi 8
Incelenen Y1l Sayist 25
Havuzlanmis Toplam Gozlem Sayis1 195

* % 0,5 6nem seviyesinde anlamlidir. ** % 1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Yukaridaki tabloda analiz sonucu ortaya ¢ikan sa-
bit etki sonuglarinda yer alan R? (0,201690) so-
nucuna bakildiginda Piyasa Degeri/Defter Degeri
(diger ifadeyle bankalarin entelektiiel sermayesi)
diizeyinde ger¢eklesen olasi degisimlerin yaklasik
%20,16’sinin modele katilan bagimsiz degisken-
lerce agiklandig1 goriilmustiir. Hausman Testi’ne
dahil edilen parametrelerdeki analizde varyans si-
fir ve yakin degerler ¢ikmistir ve anlamlilik diize-
yi ¢ok ve dnemli derecede yiiksektir.

Uygulama sonug¢larina gore;

* Bankalarin “net faiz gelirlerinin aktif toplamina
oranlarr’ndaki bir birim artis PD/DD oranint % 9
oraninda pozitif yonde etkilemistir;

® Bankalarin “hisse bast kar” oranindaki bir bi-
rim artis PD/DD oranini % -11,43 oraninda nega-
tif yonde etkilemistir;

® Bankanin “fiyat/kazan¢” oranindaki bir birim
artis PD/DD oranimi % 2,18 oraninda pozitif yon-
de etkilemistir.

Bu itibarla, bu sonuglara gore, bankalarin net faiz
gelirlerinin aktif toplamina oranlan ve fiyat/ka-

zang oranlar1 piyasa degeri/defter degeri (PD/DD
orani) diger anlamiyla entelektiiel sermaye tlizerin-
de pozitif yonde etkide bulunurken, hisse bagi kar
oranlar1 negatif yonde etkide bulunmustur.

II1. SONUC

8 banka tizerinde 25 yillik donem ve 4 ayr1 degis-
ken esas alinarak ulasilan panel regresyon analizi
sonuglart genel olarak degerlendirildiginde; calig-
madan elde edilen bulgular 1s181nda “banka” ola-
rak yasal diizenleme kapsaminda bulunmakta olup
Borsa Istanbul’da sektdr olarak “banka veya dzel
finans kuruluslar1” alt sektoriinde yer alan igletme-
lerin entelektiiel sermayelerinde artig saglamala-
rinda bankalarin net faiz gelirlerinin aktif toplami-
na oranlar1 ve fiyat/kazang oranlar1 pozitif etkide
bulundugundan, bankalarin asli faaliyetlerinin bir
pargasi olmasi yoniiyle sézkonusu faiz gelirlerinin
artirtlmasi hedeflenirken ayn1 zamanda entelektii-
el sermayelerinin de yiikselmesi hedeflenmis veya
basarilmig olmaktadir. Bunun yanisira, bankalarin
her 1 TL’lik hisse basina net karina karsilik yati-
rimcilarin hisse senetlerine 6demeye razi oldukla-
r1 oran1 gosteren fiyat/kazang (F/K) oraninda sag-
lanacak artig da entelektiiel sermayeyi pozitif yon-
de etkilemektedir.
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Piyasa degeri borsada olusan hisse senedi fiyatina
gore belirlenmekte olup, defter degeri ise hisse se-
nedinin nominal degeri oldugundan (nominal de-
ger sirketin genel kurul karariyla degistirilmemis
olsa bile) net faiz gelirlerinin aktif toplamina oran-
lar1 ve fiyat/kazang oranlari yiikseldigi zaman pi-
yasa degeri de etkilenmekte ve dolayisiyla da PD/
DD (entelektiiel sermaye) de ylikselmektedir.

Bu itibarla, bankalarin, net faiz gelirlerinin aktif
toplamlarina oranlandiginda elde edilen oransal
deger ile fiyat/kazang oranlarini artirma ydniinde
hedeflerinin bulunmasi ve basarilmast halinde, ge-
nel anlamda igletmenin piyasa degeri ile nominal
degeri arasindaki fark olarak aciklanan entelektiiel
sermayelerini de artirmis olacaklardir.
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