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Bu galismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’'nda hisse senetleri islem géren bankalarin 1998-
2001 yillar arasindaki VAIC™ ve Piyasa Degeri/Ozkaynaklar Defter Degeri arasindaki iligki

incelenmistir.

Bu arastirmanin amaci hisse senetleri IMKB’de islem gdren bankalarin VAIC™ ile PD/ODD’lerinin
arasinda anlamli bir iligkinin bulunup bulunmadidini arastirmaktir.
Arastirma sonuclarina goére VAIC™ metodunun parametreleri olan VAHU, STVA ve VACA ile

PD/ODD arasinda anlamli bir iliski bulunamamuistir.

Anahtar Sézcikler: Entelektiiel sermaye, deger, performans, banka.

Abstract (Intellectual Capital: A Case Study on The Stocks of Turkish Banks Exchanged at

the istanbul Stock Market — IMKB)

The objective of this study is to determine if there is a meaningful relationship between the VAIC™
(Value Added Intellectual Coefficient: a tool to analyze the value creation efficiency of firms) values and
MV/BV (Market Value/Book Value) ratios of Turkish Banks, of which stocks are exchanged at the

istanbul Stock Market (IMKB).

The paper starts with the introduction of the concepts intellectual capital, company performance,
and VAIC™. Then, the association between VAIC™ values and MV/BV ratios of those twelve banks is
empirically explored for the years between and including the years 1998 and 2001.

According to the data of these four years, there has been no meaningful relationship between the
dependent variable MV/BV and the independent variables VACA (Value added Capital Coefficient)
STVA (Structural Capital Value Added Coefficient), and VAHU (Value Added Human Capital
Coefficient), the three sub-components VAIC™ consists of.

Key words: Intellectual capital, value, performance, bank.

L. Giris

Guntumizde bilgi ve bilgili insan kay-
naklar1 mal ve hizmetlerin tretiminde te-
mel belirleyici olmustur. Bilginin artan bir
hizla devam etmesi onu kullanan igglicini
daha ustiin bir konuma getirmistir.

Modern sirketler faaliyetlerini bilgi te-
meli tzerine kurmusglardir. Bu nedenle bu
sirketlerin performanslarin1 degerlendire-
bilmek i¢in yeni 6lgiim yontemlerinin ge-

listirilmesine yonelik arayislar ve cabalar
devam etmektedir.

Ozellikle maddi olmayan varliklar: izle-
mede ve yonetmede genel olarak paylasilan
bir 6l¢im sistemi eksikligi vardir.

Klasik tretim faktoérlerinin mal ve hiz-
met Uretiminde uzunca bir egemenliginden
sonra pek cok bilim adami gercekte yeni
olmayan fakat son on yila kadar aktif ola-
rak tartisilmayan “Entelektiiel Sermaye”
kavramini tanimladilar. Giinimiiz y6neti-

78



cileri sabit varliklarin ve finansal serma-
yenin 6nemini anlarken, entelektiiel ser-
mayenin degeri hakkinda ve onu nasil
etkili bir sekilde kullanabilmeleri husu-
sunda muglak bir durumdadirlar.

Peter Drucker’e gore bilgi diinya ekono-
misinin belirleyici ve en 6nemli kaynagi
olmustur. Temel ekonomik kaynagin bilgi
olacagi bir bilgi toplumuna girilmigtir. Bu
yeni bilgi toplumunda ve ekonomisinde
bilgi ve yetenekli ¢aligsanlar boylece ente-
lektiiel sermaye rekabet Ustiinliginin
temel belirleyicisi olmaktadir.

Is basarisindaki tiim geleneksel gos-
tergeler agirlikli olarak fiziki sermaye ba-
sarisini 6lgmeye odaklanmigtir. Geleneksel
muhasebe 6lgtimleri giiniimiiz entelektiiel
sermayenin egemen oldugu sirket is ba-
sarisini saghkh bir sekilde 6lgememektedir.
Bilgi geleneksel muhasebede ¢ok nadir gos-
terilirken finansal performans kolaylikla
Olctulebilmekte ve goézlemlenebilmektedir.
Ancak muhasebe 6lglimleri asybergin yal-
nizca ylzeyini gosterir.

Geleneksel sirketler faaliyetlerini fi-
ziksel ve finansal sermaye lzerine yura-
tirken, modern sirketler bilgi tizerine kur-
muslardir. Bilgi az ya da ¢ok onu degere
dontstiiren c¢aliganlarda bulunmaktadir.
Entelektiiel sermaye arastirmalar1 baslica
iki akima béliinebilir. (Petty and Guthrie,
2000) Birinci akim entelektiiel sermayenin
yaratilmasi1 siirecinin belirlenmesine ve
yonetilmesine odaklanirken, ikincileri bu
ortaya cikan disiplinin daha etkili bir
sekilde 6lglilmesine odaklanmigtir.

Edvinsson, Malone, Sveiby, Stewart gibi
entelektiel sermaye diiginurlerinin 6nci-
lerine gore, geleneksel muhasebe cagdas
igletmelerin dogal dinamigini goéstermede
yetersiz kalmaktadir. Oysa deger bugin
buyuk ol¢ide entelektiiel zekaya dayal
Urtin ve hizmetler tarafindan artirilabil-
mektedir. Bunu basarabilmek i¢in bilgili
insan kaynaklar1 esastir.

Geleneksel sirketlerin amaci Uretimi
artirmakti1 ve her sey lretime endeksliydi.
Modern sirketlerin amaci ise mimkin
oldugunca irin ve hizmetlerin igine daha
¢ok bilgiyi dahil etmektir.

Guniumiz is basaris: sirketin bilgiyi kul-
lanma becerisine ve yeterliligine baglidir.

Deger tabanli bir yonetim sistemi orga-
nizasyonun emrine tahsis edilen varliklari
en iyl sekilde kullanarak ekonomik degeri
maksimize etmek igin yoneticileri tesvik
etmektedir.

II. Entelektiiel Sermaye ve Sirket
Performansi

Entelektiiel sermayenin tamimi konu-
sunda yaygin kabul edilen bir tanima he-
nlz ulagilamamigtir. Stewart’a gore ente-
lektiiel sermaye; sirkete piyasada rekabet
ustunligli saglayan igletme caliganlarinin
bildigi her seyin toplamidir. Brooking’e gore
ise, entelektiiel sermaye, sirketin faa-
liyetlerini stirdiirebilmesini saglayan maddi
olmayan varhiklarin timudiur. Edvinsson’a
gore 1se, entelektiiel sermaye degere donts-
turialen bilgidir. Klein ve Prusak ise ente-
lektiiel sermayeyi daha yliksek degerli bir
varlik elde etmek tizere formiillestirilmis,
elde edilmis ve harekete gecirilmis malze-
me olarak tanimlamaktadirlar.

Edvinsson, Malone ve Roos gibi kimi
yazarlar entelektliel sermayenin insan ser-
mayesi ve yapisal sermaye olmak tizere ikili
smiflandirmasim1  yaparken, Bontis, Ste-
wart gibi yazarlar da entelektiiel serma-
yenin insan, yapisal ve misteri sermayesi
olmak tizere licli simiflandirmasimi yapmis-
lardir. (Edvinsson and Malone, 1997;
Sveiby, 1997; Stewart 1997)

Entelektiiel sermaye nasil ol¢iilur? Bu
tartismay1 entelektiiel sermayenin Onctleri
arasinda yer alan ve aym zamanda sirketin
yillik raporlarinda yer alabilecegini savu-
nan ilk kisi olan L. Edvinson baslatmistir.

Bir girketin performansini 6lgmek stra-

tejik yonetimin en zor alanlarindandir.
(Day, Farley, Wind, 1990)

Strassman, entelektiiel sermayeyi oOlg-
mek ve degerlendirmek i¢in son yirmi yilda
bircok girisim olmasina ragmen bu giri-
simlerin maddi olmayan varliklar: fiyatlan-
dirmada ¢6zimiu zor bir sorunla kars
karsiya kalindigina dikkat ¢ekmektedir. Bu
sorun uygulamacilara entelektiel varhk-
larin degerinin onlarin maliyetlerinde degil
kullaniminda oldugunu 6gretmistir. Strass-
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man, bir bilgiyl elde etmenin maliyeti ile
bu bilginin deger yaratma potansiyelinin
ilgisiz oldugunun artik yaygin bir sekilde
anlagildigini ileri stirmektedir.

Firma performansini anlamak eskiden
oldugu gibi yeni ekonomide de O6nem
tagimaktadir. Bununla birlikte, Garbi’ye
gore, Ozellikle elektronik sirketlerin gele-
cek bagarisimi olgecek bir performans 6l¢u-
mii olusturmak zor goziikmektedir. (Garbi,
E., 2002.)

Geg¢mis donemlere ait bilgilerin yer
aldig1 finansal performans gostergeleri geg-
mis performans hakkinda bilgi saglar. Fi-
nansal olmayan gostergeler ise finansal
gostergelerden farkli olarak, sirketin hem
mevcut degeri hem de deger yaratma po-
tansiyeli hakkinda olduk¢a énemli bilgiler
verir. (Kalafut, P.C., J. Low, 2001.)

Birka¢ ytizyildir geleneksel muhasebe
denklemi finansal yoneticilere faaliyetle-
rinin yuritilmesinde yardim etmistir.
Ancak is dunyasim strikleyen gunimiz
teknolojisinde insan yeteneginin merkezi
rol oynadigi yeni bir denklemin zamam
gelmistir. (Barsky, N.P, AH., Catanach
Jun 2001).

Kalafut ve Low’a gore; maddi olmayan
varliklar, cogu zaman g6z ardi edilmelerine
ragmen, sirket performansimi etkileyen
6nemli unsurlardandir. Bu nedenle, bu var-
liklarin sirket degeri lizerindeki 6nemli et-
kisinin farkina varan yatirimcilar, analizle-
rinde ve getirilerin tahmininde bu var-
liklar1 dikkatli bir gsekilde izlemeye bagla-
miglar ve maddi olmayan varliklarin 6l¢al-
mesinde geleneksel olmayan yontemlere
yonelmislerdir. (Kalafut, J.Low, May 2001).

Entelektiiel sermayenin 6lgiilmesi bilgi
yonetimi alaninda giderek yayginlasan bir
ilgi alanidir. Ancak bu alanda uluslar arasi
diizeyde daha c¢ok aragtirmaya ihtiyag
vardir. (Liebowitz, J., C.Y. Sven, 2000.)

Yeni ekonomide performansin 6lgiilme-
sinde finansal 6l¢limlerin sinirlayici olmasi
nedeniyle finansal olmayan ¢l¢giimlere ihti-
ya¢ duyulmakta ve bu alandaki arastir-
malar siirmektedir. (Cumby, J., J. Conrod,
2001.)

Leif Edvinsson tarafindan geligtirilen
Skandia Modeli; finansman, misteriler,

slire¢, yenileme ve gelistirme ve insan
sermayesi boyutlarini icermektedir.

Entelektiiel sermaye endeksi ilk olarak
G. Roos ve arkadaslari tarafindan ortaya
atilmigtir. Skandia sirketi tarafindan ise
1997 yilinda kullamilmistir. (Roos, J., Roos,
G., Edvinsson, L., 2001).

Kaplan ve Nortan tarafindan gelistirilen
“Balanced Scorecard” deger yaratilma-
sindaki kritik etkileri izlemek icin finansal
olan ve finansal olamayan 6l¢timleri birleg-
tiren bir sistemdir. (Kaplan, R., Nortan, D.,
1996).

Annie Brookking, entelektiiel serma-
yenin degerinin 6l¢iimi i¢in Teknoloji Bro-
keri, modelini gelistirmistir. Brooking, en-
telektiiel sermayeyi dort unsurun bilesi-
minin karigimi olarak tamimlamigtir. Piya-
sa degeri, insan merkezli degerler, ente-
lektiiel mulkiyet degerleri ve yapisal deger-
ler. Boroking, entelektiiel sermaye goster-
gesini olusturabilmek i¢in organizasyona
20 soru yoneltmistir. (S. Brooking, 1996).

Karl-Erik Sveiby maddi olmayan varlik-
larin 6lgtimii zorluklarinin tstesinde geli-
nebilecegine inanmaktadir. Sveiby maddi
olmayan varhiklarin Ug tira lizerine odakl
bir kavramsal g¢ergeve Onermektedir. Dig
yapr (markalar, miisteri ve tedarikci ilis-
kileri); i¢c yap1 (organizasyon yonetimi, ya-
sal yapi, kilavuz sistemi davraniglari, aras-
tirma-gelistirme, yazilim); ve bireysel ye-
terlilik (egitim, deneyim).

Sveiby, geleneksel hesap cercevesi ye-
rine bilgi perspektifini kapsayan yeni bir
gergeve onermektedir. Bu cerceve igerisin-
de o hem maddi olmayan varhiklarin 6l¢i-
mi i¢in finansal olmayan él¢gtimleri ve hem
de hissedar degeri ve finansal basariy:r bir
butiun olarak saglayacak maddi varliklarin
Olcimi icin finansal ol¢umler:i tartis-
maktadir. (Sveiby, 1997; Bontis, 2000).

VAIC™ Metodu

Ante Pulic tarafindan geligtirilen
VAIC™ metodu (Value Added Intellectual
Coefficient) Entelektiiel Sermaye Deger Ya-
ratma Katsayis1 bir sirketin, sektoriin ya
da ulusal bir ekonominin deger yaratma
stirecini izlemede ve degerlendirmede mo-
dern bir ara¢ olarak is performansinin
analizine farkl bir perspektif sunmaktadir.
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VAIC™ kolaylikla hesaplanmakta ve ilave
yonetimsel maliyetlere neden olmamak-
tadir. (Pulic, 1997, 2000.)

VAIC™ metodu bir sirketi stirekli de-
gisen dinamik bir sistem olarak goérmekte
ve bilginin y6netimi ve Ol¢glimiinde yeni
bakis acis1 sunarak tum calisanlari bir
sirketin basarisina katki saglayan deger
olarak gérmektedir. Bir sirketin ¢aliganlari
VAIC™ metodunun temel unsuru olarak
goriilmektedir. VAIC™ metodu fiziksel ve
finansal sermaye ile entelektiiel sermaye
uzerine geligtirilmistir. Bu metot hem fi-
ziksel sermaye hem de entelektiiel ser-
mayenin deger yaratmasindaki performan-
s Olgmektedir. VAIC™ katsayisi tim
kaynaklarin verimliligini ifade etmekte ve
bir sirketin ya da ulusal bir ekonominin
deger yaratma gucuni ifade etmektedir.
VAIC™  katsayisinin  yuksek olmasi
sirketin emrine tahsis edilen
fiziksel,finansal ve entelektiiel sermayenin
yonetimce etkin ve verimli kullamldig:
gosterir.

VAIC™ matematiksel olarak bir Unite
fiziksel ve finansal sermayenin ve insan
kaynaklar1 ve yapisal sermaye olarak isim-
lendirilen entelektiiel sermayenin iki bu-
yik unsurunun deger yaratmadaki toplam
etkinligini géstermektedir. VAIC™1in yiik-
sek olmas1 yonetimin mevcut potansiyelini
iyi kullandigini géstermektedir.

Pulic'in metodolojisi deger yaratmaya,
deger yaraticilara ve deger yaratma etkin-
liklerine odaklanmaktadir. VAIC™ firmay1
dinamik bir sistem olarak gérmekte ve ig
girdilerin bir birleriyle etkilesiminin yuk-
sek ve duyarh oldugu goériigsiine dayanmak-
tadir.

CE: (Capital Employed) Fiziksel
Sermaye, bir girketin emrine tahsis edilmis
olan fiziksel ve finansal varlhiklar: gosterir.
Su sekilde formiile edilir:

Capital employed=toplam varliklar-kisa
stireli faiz yiki tagimayan borglar.

VAIC™ metodunda CE’yi hesaplamada
maddi ve finansal olmayan varliklar da top-
lam varliklardan ¢ikarilir. Ciinki maddi ve
finansal olmayan varliklar VAIC™ meto-
dunda entelektiiel sermaye olarak dikkate
alinmaktadar.

HC: (Human Capital) Insan Serma-yesi,
arastirma gelistirmeden yiiz ylize misteri
iligkilerine kadar bir igletmenin yaraticilik
kaynag oldugundan sadece en-telektiiel
sermayenin bir bilegseni degil, aym
zamanda onun deposu, kapasite kay-nagi,
suriikleyici  ve smiflayict  unsurudur.
Stewart calisanlar1 varlhiklar olarak degil
yatirimcilar olarak gérmenin daha yararh
ve dogru olacagini ileri sirmektedir.

SC:  (Structural Capital) Yapisal
Sermaye, patentleri, entelektiiel miilkiyeti,
veri tabanlarini, enformasyon teknolojisini,
bilgi paylasiminmi ya da ¢alisanlarin igbirligi
gibi sosyal olaylar1 icermektedir. Yapisal
sermaye caliganlarin mesailerini tamam-
layip sirketten ayrildiklarinda igletmede
biraktiklar: her seydir. Yapisal
sermayenin, insan sermayesinden
miusterilere gecen akimda dagitim kanal
iglevi oldugu kabul edilir.

VAHU: (Value Creation Efficiency of
Human Capital) Insan Sermayesi Deger
Yaratma Katsayis, c¢alisanlara har-canan
her 1 dolarin ne kadar deger yarat-tigi
gosterir. VAHU bir sirketin deger
yaratmadaki “insan sermayesi’ yetenegini
gosterir.

VAHU= formiili ile hesaplanir.

STVA: (Value Creation Efficiency of
Structural Capital) Yapisal Sermaye Deger
Yaratma Katsayisi, deger yaratilma-sinda
SCnin etkinligini gosterir.

STVA=L formulu ile bulunur.
VA

VAIC™M=VAHU+STVA+VACA
toplamindan olusgur.

OUTPUT: Mal ve hizmetlerin satigin-
dan kaynaklanan tim gelirleri ifade et-
mektedir.

INPUT: Is glicii harcamalar1 disinda
sirketin faaliyetleri sirasinda katlandig:
tim giderleri kapsamaktadir.

VA: (Value Added) Deger Yaratma,
sirketin her tirli mal ve hizmet satigindan
elde edilen tum gelirlerden 1s glcu
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tim girdilerin

Su

harcamalar1 digindaki

maliyetinin ¢ikarilmasiyla bulunur.

sekilde formiile edilebilir:
VA=OUTPUT-INPUT

VACA: (Value Creation Efficiency of
Capital Employed) Fiziksel Sermaye
Deger Yaratma Katsayisi, yaratilan deger
ile fiziksel ve finansal sermaye arasindaki
orani bir baska anlatimla VA ile capital
employed arasindaki orani gésterir.

VACA= VA
CE

VACA, bir unite fiziksel ve finansal
sermayenin bir bagka anlatimla maddi
varliklarin etkinligini gésterir.

III. Aragtirmanin Yontemi

Arastirmada IMKB'de hisse senetleri
islem goéren ve sayillarn 12 olan Turk
bankalarinin bagiml degiskeni PD/ODD ile
bagimsiz degiskenleri VAHU, STVA ve
VACA arasindaki iliski basit ve coklu
regresyon analiziyle incelenmigtir.

Arastirmanin verileri IMKB’den ve ban-
kalarin mali tablolarindan elde edilmistir.

Arastirma sonucu bulunan belirlilik
katsayilarinin (R2?) anlamhihg F testi yardi-
miyla smanmigtir. Bagimsiz degiskenler
arasinda baghhk bulunup bulunmadigini
saptamak amaciyla oOnce serbest degis-
kenler arasinda korelasyon katsayisi p
hesaplanmis ve test istatistiginin v=n-2
serbestlik derecesi ile Student (t) béliin-
mesine uygulugundan yararlanilarak t tab-

losuna gére yorum yapilmigtir. Buna ilave
olarak serbest degiskenlerden biriyle bagl
degisken arasindaki iligkinin derecesini,
diger degigskenlerin etkisinden arindirilmig
olarak ortaya koyan oransal bir 6l¢ii olan
kismi korelasyon katsayilarimin anlamlilig:
F testi yardimiyla incelenmistir.

Ayrica hata terimleri arasinda kuvvetli
bir otokorelasyonun olup olmadigim tespit
etmek amaciyla N<15 oldugundan Von-
Neumann testine bagvurulmustur.

IV. Aragtirmanin Sorulari

1- VAHU, STVA, VACA degigkenleri ile
PD/ODD degiskeni arasinda iligki vardir
midir?

2- STVA sabitken, VAHU ve VACA
degiskenleri ile PD/ODD degiskeni ara-
sinda iligki var midir?

3- VACA sabit iken VAHU ve STVA de-
giskenleri ile PD/ODD degiskeni arasinda
iligki var midir?

4- VAHU sabitken, STVA ve VACA
degiskenleri ile PD/ODD degiskeni ara-
sinda iligki var midir?

Aragtirma Kapsamindaki Bankala-rin

Fiziksel, Finansal ve Entelektiiel Sermaye
ile PD/ODD Analizleri.

Aragtirma kapsamindaki bankalarin
1998-2001 yillarina ait fiziksel, finansal ve
entelektiiel sermaye ile PD/ODD analizleri
ayr1 ayr1 agagida yapilmistir.

Tablo:1 - Akbank T.A.S. (Bin USD $)

Year |HC SC CE VA VAHU |[STVA |[VACA |VAIC™ | PD/ODD
1998 |98.228 634.288 | 7.704.760 732.516 | 7,457 0,865 0,095 |8,417 3,25
1999 |99.431 589.606 |8.024.733 689.037 |6,929 0,144 |0,085 |7,158 5,87
2000 |124.937 |498.159 |11.029.753 |623.096 |4,987 0,200 |0,056 |5,243 2,20
2001 |108.755 |12.134 11.743.169 |120.889 |1.111 0,100 0,010 |1,221 2,565

Tablo 1’de goriilecegi tizere Akbank’ta 1998-2001 yillar1 arasinda HC'de ylzde 11
dolayinda bir artis yasanirken, CE’de yaklasik ytizde 50°1ik bir artis yasanmigtir. 1998
yilinda yatirilan her 1 dolarlik CE 0,095 dolarlik VA yaratirken 2000 yilinda 0,056
dolar, 2001 yilinda ise 0,010 dolar VA yaratmistir. 2001 yilinda VAIC™’da bir 6nceki
yila gére biiyiik bir diigiis yagsanirken PD/ODD’de bir miktar artis meydana gelmistir.
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1998 yilinda her bir dolar HC yatiraimi 7,457 dolarlik VA yaratirken 2001 yilinda 1,111
dolar VA yaratmistir.

Tablo: 2 - Finansbank A.S. (Bin USD §)

HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ |PD/ODD

1998 [28.769 |111.609 |1.662.314 |140.378 |4,879 0,795 10,084 |5,758 1,18

1999 |37.096 |121.671 |2.454.142 |158.767 |4,279 0,766 0,064 |5,109 2,32

2000 [54.342 [106.465 |2.969.794 |160.804 |2,959 0,662 10,0564 |3,675 0,69

2001 0

Finansbank’ta 1998-2000 yilar1 arasinda HC’de yaklasik 2 kat artis olurken, SC’de
yizde 5 oraninda azalma gergeklesmig, CE’de ise yaklagsik yiizde 75Tk bir artig
gerceklesirken VA’da ise yuizde 151ik bir artis olmustur. 2000 yilinda VAIC™ ve
PD/ODD’de azalis meydana gelmistir.

Tablo: 3 - Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. (Bin USD $)

HC SC CE VA VAHU |[STVA |VACA |VAIC™ | PD/ODD

1998 |137.484 |416.907 |7.423.474 |554.391 |4,032 0,752 10,074 |4,858 3,05

1999 |147.800 |335.517 |8.09.524 |483.317 |3,270 0,694 10,041 |4,005 4,42

2000 ]160.361 |307.777 |9.636.579 |468.138 |2,919 0,657 10,048 |3,624 1,29

2001 0

Garanti Bankasinda 1998-2000 yillar1 arasinda HC’de yaklagik yiizde 17'lik, CE’de ise
yaklagik ytzde 30 artis olmasina kagin VA’'da yaklasik ytizde 20 azalma olmustur.

Tablo: 4 - Tiirkiye Is Bankas1 A.S.(Bin USD $)

HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ | PD/ODD

1998 |[272.385 |433.048 |6.542.413 705.433 | 2,589 0,613 ]0,107 |3,309 4,93

1999 |275.227 | 465.414 |8.474.057 740.641 |2,691 0,628 10,087 | 3,406 11,15

2000 |350.012 |383.1563 |10.424.151 |733.165 |2,094 0,622 10,070 |2,686 3,55

2001 0

Is Bankasi'nda 1998-2000 yillar1 arasinda HC'de yaklagik yiizde 251k bir artis ve
SC’de 1se yaklagik yiizde 15°lik bir azalma olurken, VA'da ise yaklagik yiizde 5lik bir
artis olmustur. 2000 yiinda VAIC™daki azalmaya karsihk PD/ODD biiyiik disiis
meydana gelmisgtir.

Tablo: 5 - Alternatif Bank A.S. (Bin USD §$)

Year |HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ | PD/ODD

1998 |12.654 17.67 17.0618 30.321 2,396 0,682 10,177 |3,155 1,21

1999 |16.198 62.782 460.512 78.980 4,875 0,794 10,171 |5,840 3,02

2000 | 37.096 121.671 |631.141 158.767 | 4,279 0,766 10,251 |5,296 0,56

2001 | 147.800 |335.967 |1.069.958 |483.317 | 3,270 0,695 10,451 |4,419 0,60
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Alternatif Bank’'da 1998-2001 yillar1 arasinda HC yaklagik 12 kat; SC 20 kat, CE’de 6
kat artarken, VA’da 16 kat artmistir. 2000-2001 yillarinda VAIC™ ve PD/ODD’de azalma
olmustur.

Tablo: 6 - Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. (Bin USD $)

HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ | PD/ODD
1998 |[13.571 [2.352 [389.054 [15.928 |1,173 |0,147 |0,040 |1,360 2,20
1999 |[12.831 |15.008 |365.498 [27.839 |2,169 |0,539 |0,076 |2,784 18,23
2000 |13.741 |21.511 |[354.168 |[35.252 |2,565 |0,610 |0,099 |3,274 2,39
2001 |9.766 |11.654 [201.964 |[21.420 [2,193 [0,544 |0,106 |2,843 2,86

Turkiye Kalkinma Bankas: 6rnegi deger yaratmada HCnin agirliginin ne oldugunu
somut olarak gostermektedir. 1998 yilinda VAHU 1,173, PD/ODD 2,20 iken 1999 yilinda
VAHUnun 2,169a yiikselmesine kargiik PD/ODD c¢ok biiyiik bir artis gercekleserek
18,23% yiikselmistir. 2000 yilinda ise VAHU 2,565% yiikselirken PD/ODD’de ¢ok bityiik
bir digiis yasanmagtir.

Tablo: 7 - Sekerbank T.A.S. (Bin USD $)

HC SC CE VA VAHU |[STVA |VACA |VAIC™ |PD/ODD
1998 |[35.779 |9.315 |978.128 45494 [1,271 0,204 |0,046 |1,521 0,99
1999 |[33.607 |17.715 |1,534.987 |51.322 |1,627 |0,345 |0,033 |1,905 1,69
2000 |42.970 |3.073 |[1,241.378 |46.043 | 1,071 |0,066 |0,037 |1,174 0,93
2001 0

Tablo 7de goriildugii gibi Sekerbank’ta 1998-2001 yillar: arasmmda VAIC™ ile PD/ODD
arasinda paralel bir trend gergeklegmigtir.

Tablo: 8 - Tiirkiye Sinai Kalkimma Bankas1 A.S. (Bin USD $)

HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ | PD/ODD
1998 |11.356 | 28.884 |524.285 |40.240 | 3,543 0,717 10,076 | 4,336 1,28
1999 |11.343 | 21.570 |482.707 |32.913 |2,901 0,655 10,068 | 3,624 1,63
2000 |14.172 |15.749 |478.347 |29.921 |2,111 0,526 10,062 |2,699 0,67
2001 |8.015 14.772 | 438.227 |22.877 |2,822 0,643 10,052 |3,517 0,60

Tirkiye Sanayi Bankasinda 1999 yihinda VAIC™ azalirken, PD/ODD artmigtir. Ancak
2000 yilinda VAIC™’daki azaligt PD/ODD azalis: izlemistir.

Tablo: 9 - Tirrk Ekonomi Bankas1 A.S. (Bin USD §$)

HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ |PD/ODD
1998 |24.853 |34.182 |1.028.189 |59.035 | 2,375 0,579 10,057 3,011
1999 ]26.157 |35.904 |1.183.002 | 62.061 |2,372 0,678 10,052 3,002
2000 |34.715 |34.915 |1.529.514 |69.660 |2,006 0,501 0,045 |2,552 2,02
2001 |23.658 |0 1.086.842 |14.472 |0,611 0 0,013 ]0,612 1,16

Turkiye Ekonomi Bankasi’nda VAIC™ 1998-2001 yillar1 arasinda strekli bir distis
gostermigstir. Bu azalig 2001 yilinda daha blyiik boyutlarda gergeklesmistir. Bu sonucun
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ortaya ¢ikmasindan Turkiye'nin kisa araliklarla yagsadig: iki ekonomik krizin de etkisinin

oldugu diisuniulmektedir.

Tablo: 10 - Tekstil Bank A.S. (Bin USD $)
HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ | PD/ODD
1998 |18.564 |45.583 |539.696 |64.147 |3,455 [0.710 |0,118 |4,283 1,26
1999 |19.687 |47.663 |603.619 [67.350 |3,421 [0,707 |0,111 |4,239 1,67
2000 |26.837 |26.865 |855.422 |[53.705 [2,001 [0,500 |0,062 |2,563 0,63
2001 0

Tablo 10°’da da gortldiigi gibi Tekstilbank’ta 2000 yilinda VAIC™ da meydana gelen
yiuzde 39,5’1ik bir azaliga karsilik PD/ODD’de yiizde 62’lik bir diusts gerceklesmigtir.

Tablo: 11 - Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. (Bin USD $)

HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ |PD/ODD
1998 [181.516 |186.279 |7.483.048 367.795 | 2,026 0,506 10,049 2,581 2,63
1999 [177.246 |391.2564 |8.938.613 568.500 | 3,207 0,688 0,063 | 3,958 8,81
2000 |207.747 |348.027 |10.007.315 |591.774 |2.848 0,648 0,059 |3,555 1,04
2001 |53.129 0 0

1998-2001 yillar1 arasindaki VAIC™'daki artis ve azalislar PD/ODD’yi yogun bir
sekilde etkilemigtir.

Tablo:12 - Tiirk Dig Ticaret Bankasi A.S. (Bin USD $)

HC SC CE VA VAHU |STVA |VACA |VAIC™ |PD/ODD
1998 [30.971 | 80.648 1.486.753 | 111.619 | 3,603 0,722 10,075 |4,400 1,28
1999 [38.759 |0 1.677.918 | 14.123 0,364 0 0,008 0,372 2,09
2000 |53.129 |106.018 |1707.016 |159.147 |2,995 0,666 | 0,093 |3,754 0,53
2001 |41.419 |33.580 1.731.749 | 74.999 1,810 0,447 10,043 |2,300 0,73

Digbank’ta ise 1999 yilinda VAIC™da biiyiik diistis gergeklesirken, PD/ODD’de artis
yasanmis, 2000 yilinda VAIC™da ¢ok 6nemli artis olurken PD/ODD’de ¢cok ¢nemli diistis
yasanmistir.

V. Ampirik Sonuclar

Tablo 13: PD/ODD=SABIT +B1 VAHU+B2 STVA+B3 VACA

1998 1999 2000 2001 1998-2001
Sabit 1,844 5,613 1,693 4,150 2,449
(1,329)* (1,058)* (1,453)* (1,117)* (1,685)*
(0,226)** (0,325)** (0,184)** (0,465)** (0,101)**
VAHU 0,97 -0,501 0,100 -3,240 0,156
(0,196)* (-0,349)* (0,281)* (-0,628)* (0,353)*
(0,850)** (0,738)** (0,786)** (0,643)** (0,726)**
STVA 0,237 0,106 -0,660 9,693 0,630
0,57)* (0,012)* (-0,357)* (0,593)* (0,220)*
(0,956)** (0,991)** (0,730)** (0,659)** (0,828)**
VACA -2,264 20,275 -3,115 1,180 -5,470
(-0,164)* (0,301)* (-0,427)* (0,152)* (-0,666)
(0,874)** (0,772)%* (0,681)** (0,904)** (0,510)**
R2 0,30 0,022 0,066 0,414 0,016
VON-NEUMANN 2,385 3,214 2,696 - 1,988
F 0,072 0,053 0,187 0,236 0,187

*t degerleri. **p-degerleri.
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Tablo 13'de gorildugi gibi 1998 yilinda
VAIC™ metodunun parametreleri VAHU,
STVA ve VACA degigkenleri Dbirlikte,
PD/ODD varyansin % 30'unu acgiklamak-
tadir. 2001 yili sonuglarina gore U¢ degis-
ken PD/ODD’nin % 41,4%tnii agiklarken
1999’da %2,2, 2000 yilinda % 6,6’sim1 acik-
lamaktadir. 2001 yilinda belirlilik katsayi-
sinin ylksek ¢ikmasinda gézlem sayisinin
cok az olmasinin (n=5)neden oldugu diizel-
tilmis R?nin -1,344 cikmasindan anlagil-
maktadir. 1999-2000 yillar1 arasindaki top-
lu sonuclara gére PD/ODDnmin % 1,6's1
VAHU, STVA ve VACA degigkenleri tara-
findan agiklanmaktadar.

1998-2000 yillar1 sonuglarina goér bu-
lunan belirlilik katsayisinin (R2=0,016) an-
lamhihg F testi yardimiyla incelendiginde
bulunan F degeri 0,002<0,187 oldugundan
0,016’ya esit belirlilik katsayis1 anlamh bir
iligkiyi ifade etmemektedir.

1998 yili verilerine gére bulunan Von-
Neumann degeri 2,385 % 1 anlamlilik di-
zeyi i¢in 11 gézlem degeri, 4 parametre ve
d= durumunda otokorelasyonun bulunup
bulunmadig: test edildiginde 0,7163<2,385
<3,9504 oldugundan otokorelasyon bulu-
namamigtir. Ayn1 sekilde 1998, 1999 ve
1998-2001 yillar1 toplu sonuclarina gore
hata terimleri arasinda otokorelasyon bulu-
namamigtir.

Tablo 14: ANOVA Tablosu

Degiskenlik Kareler Serbestlik | Kareler F Sig.
kaynag Toplami Derecesi | Ortalamasi

(Varyans)
Aciklanan 6,742 3 2,247 0,187 | 0,905
Acgiklanamayan | 421,370 35 12,039
Toplam 428,112 38

Tablo 14 1998-2001 yillariin toplu verilerine gére bulunan “ANOVA” tablosu,
PD/ODD ile VAHU, STVA ve VACA arasinda bulunan iligkinin ya da agiklanan varyansin
ya da s6z konusu iligkiye ait regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin

gostermektedir.
Tablo 15: Ikili ve kismi Korelasyon Katsayilar:.
1998 1999 2000 2001 1998-2001

Tkilip | Kimsip | Ikilip | Kismip | Ikilipp | Kismip | Ikilip | Kismip | Ikilip | Kismip
PD/ODD
VAHU 0,162 0,074 -0,065 -0,130 -0,012 0,096 -0,429 -0,532 0,057 0,060
STVA 0,131 0,022 0,058 0,004 -,0207 -0,125 -0,334 0,510 0,032 0,037
VACA -0,021 -0,062 0,069 0,113 -0,202 -0,149 -0,420 0,150 -0,083 -0,112

Bilindigi gibi basit korelasyon ile kismi
korelasyon arasindaki fark sudur: Basit
korelasyonda iki degisken arasindaki iligki
aragtirilirken diger faktorler hi¢ dikkate
alinmamakta ve hesaba katilmamaktadir.
Buna karsilik, kismi korelasyonda diger
faktorler de dikkate ve hesaba alinmakta,
ancak bunlar sabit tutularak asil tizerinde
durulan iki degisken arasindaki iligkinin
tespitine calhisilmaktadir. Ayrica kismi
korelasyonun dayandigi varyasim, cesitli
degiskenler arasindaki ikili iligkilerin hep
dogrusal oldugudur.

Tablo 15deki agiklayici degiskenlerle
aciklanan (bagiml) degisken arasindaki
1998-2001 yillarinin toplu sonuglarina goére
ikili ve kismi korelasyonlar incelendiginde,
VAHU ile PD/ODD degiskeni arasinda po-
zitif ve zayif diizeyde bir iliskinin (p=0,057)
oldugu, diger  degiskenler  kont-rol
edildiginde iki  degisken arasindaki
korelasyon (p=0,060) hesaplandig1 goriil-
mektedir. STVA ile PD/ODD arasinda da
pozitif ve zayif diizeyde (p=0,032) bir iligki
vardir. Ancak diger iki degisken kontrol
edildiginde, bu korelasyonun p=0,037 ola-
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rak hesaplandig1 gorulmektedir. VACA ile
PD/ODD arasinda hesaplanan negatif ve
zayif ikili korelasyonun (p=-0,083) ise di-
ger 1ki degisken kontrol edildiginde, negatif
yine zayif diizeyde (p=-0,112) oldugu
gorulmektedir.

Tablo 15’deki kismi korelasyon katsayi-
larinin  anlamhlhign F testi yardimiyla
incelenmigtir. Bu teste n gézlem sayisim ve
k tahmin olunan parametre (seri) sayisini
gostermek uzere,

)
(1) (n—k)

Formiiliiyle hesaplanan F orani, vi=k-2
ve v2=n-k serbestlik dereceleri ile belirli
bir anlamlihk diizeyine goére F tablo-
sundaki degerden buiyik ¢ikarsa, séz ko-
nusu kismi korelasyon katsayisinin
6nemli bir baglantiy1 ifade ettigi, yani
degigskenler arasinda iligski  oldugu
seklinde yorum yapilir. Aksine F degeri
tablo degerinden kiigiikse degigkenler
arasinda  iligki  ol-madigi  seklinde
yorumlanmir. Tablo 15'de ise 1998-2000
yillar1 verilerine gore, STVA ve VACA
degiskenleri sabit tutularak hesaplanan
kismi korelasyon katsayisinin anlamlilig:
% 5 diizeyine gore test edildi-ginde
bulunan F degeri 0,063<4.15 tablo degeri
oldugundan STVA ve VACA sabit
tutularak hesaplanan kismi korelasyon
katsayis1 0,060 VAHU ile PD/ODD ara-
sinda o6nemli bir iligkinin olmadigim
ortaya koymaktadir.

Aym sekilde 1998-2000  yillan
verilerine gére VAHU ve VACA sabit
tutularak he-saplanan 0,037 korelasyon
katsayisinin an-lamhligi % 5 diizeyine
gore test edildiginde bulunan F degeri
0,023<4.15 tablo degeri oldugundan
hesaplanan kismi korelasyon katsayisi
0,037de STVA ile PD/ODD arasinda
6nemli bir iligkinin olmadigim1 ortaya
koymaktadir. Aym sekilde 1998-2000
yillar1 verilerine gére VAHU ve STVA
sabit tutularak hesaplanan -0,112 kismi
korelasyon katsayisimin anlamliligi test
edildiginde bulunan F degeri 0,222<4.15

oldugundan VACA ile PD/ODD arasinda

onemli bir iligki bulunamamigtir.

Serbest degiskenler arasinda baghlik
bulunup bulunmadigini saptamak ama-
cyla,

2
b k=)
2

(I=p)/(n—k)

formiilu ile belirlenen test istatistiginin
v=n-2 serbestlik derecesi ile Student (t)
bélinmesine uygunlugundan yararlanila-
rak, t tablosuna goére yorum yapilmigtir.
Bagimsiz degigkenler arasinda
hesaplanan  korelasyon katsayilarinin
6nemli bir bag-lantiy1 ifade edip etmedigi
% 1 anlamhlik diizeyine gore test
edildiginde 1998 yilinda VAHU ile STVA
arasinda 6nemli bir bag-lant1 bulunurken,
VAHU ile VACA ve STVA arasinda iligki
bulunamamigtir. Ayni sekilde 1999 ve
2000 yillarinda da VAHU, STVA ve VACA
bagimsiz degiskenleri ara-sinda iligki
saptanamamigtir. 2001 yilin-daki gézlem
sayisinin az olmasi nedeniyle bagimsiz
degigskenler  arasindaki  iligki  test
edilmemigtir.

Tim bankalarin korelasyon ve belirlilik
katsayilar1 ayr1 ayr1 olarak Tablo 16’daki
gibidir.

Bankalarin ayr1 ayr1 korelasyon ve
belirlilik katsayilar1 incelendiginde Ak-
bank, Finansbank, Garanti Bankas:,
Alter-natifbank, T.Sanayi Bankasi, ve
Yapi Kredi Bankasinin VAIC™ ile
PD/ODD’lerinin ne-gatif isaretli oldugu ve
orta dlzeyde bir iligkinin bulundugu
gorilirken Is Bankasi, Sekerbank,
T.Ekonomi Bankasi, Yap:1 Kredi Bankasa,
ve Digbankin 1ise istatistik igsaretleri
pozitif olup aralarinda orta dizeyde ve
anlamh bir iligkinin oldugu
gorulmektedir.

VI. Sonug

VAIC™ metodunun parametreleri olan
bagimsiz degiskenler VAHU, STVA ve
VACA degiskenleri birlikte 1998 yilinda
bagimli degisken ME/BV'nin % 30unun,
1999'da % 2,2’sinin, 2000 yilinda %6,6’s1n1
ve 2001 yilinda da % 41,4Gnu acikla-
yabildigi saptanmisgtir.
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Tablo:16

Bankalar Korelasyon | R2 Df* Istatistiksel Isaret
Akbank T.A.S. 0,486 0,236 4 -
Finansbank A.S. 0,490 0,240 3

Turkiye Garanti Bankas1 A.S. 0,369 0,136 3

Turkiye Is Bankas1 A.S. 0,731 0,534 3 +
Alternatifbank A.S. 0,481 0,232 4 -
Turkiye Kalkinma Bankas1 A.S. 0,230 0,53 4

Sekerbank T.A.S. 0,912 0,831 3 +
Tirkiye Sinai Bankas1 A.S. 0,564 0,312 4 -
Turk Ekonomi Bankasi A.S. 1,000 1,000 2 +
Tekstil Bank A.S. 0,911 0,631 3 +
Yap1 ve Kredi Bankasi1 A.S. 0,579 0,535 3 -
Turk Dig ticaret Bankasi A.S. 0,656 0,430 4 +

* Elde edilen verilerin yil sayisi.
Bankalarin ayr1 ayr1 1998-2001 yillarim
kapsayan verilerine gore Tirkiye Ekonomi
Bankasrnin bagimh degiskeni PD/ODD ile
bagimsiz degiskenleri VAHU, STVA ve
VACA parametrelerinden olugan VAIC™
degiskeni arasinda (p=1.00) tam ve pozitif

bir korelasyon saptanirken bu oran,
Sekerbank’ta p=0,912, Tekstil Bank’ta
p=0,911, Is Bankas’nda p=0,731 ve

Digbank’ta p=0,635 olmak tizere pozitif bir
korelasyon bulunmustur.

Akbank, Finansbank, Garanti Bankasi,
Alternatif Bank, Turkiye Kalkinma Ban-
kasi, Turkiye Sanayi Bankasi ve Yap1 Kredi
Bankasr’nin bagimhi degiskenleri PD/ODD
ile bagimsiz degiskenleri arasinda ters yon-
de ve orta diizeyde bir iligki saptanmistir.
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