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Özet 
Bu çalışmada İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda hisse senetleri işlem gören bankaların 1998-

2001 yılları arasındaki VAICTM ve Piyasa Değeri/Özkaynaklar Defter Değeri arasındaki ilişki 
incelenmiştir.  

Bu araştırmanın amacı hisse senetleri İMKB’de işlem gören bankaların VAICTM ile PD/ÖDD’lerinin 
arasında anlamlı bir ilişkinin bulunup bulunmadığını araştırmaktır. 

Araştırma sonuçlarına göre VAICTM metodunun parametreleri olan VAHU, STVA ve VACA ile 
PD/ÖDD arasında anlamlı bir ilişki bulunamamıştır.  

Anahtar Sözcükler:  Entelektüel sermaye, değer, performans, banka. 
 
Abstract (Intellectual Capital: A Case Study on The Stocks of Turkish Banks Exchanged at 

the İstanbul 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 
İstanbul Stock Market (İMKB). 

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. 
  
 

I. Giriş 
Günümüzde bilgi ve bilgili insan kay-

nakları mal ve hizmetlerin üretiminde te-
mel belirleyici olmuştur. Bilginin artan bir 
hızla devam etmesi onu kullanan işgücünü 
daha üstün bir konuma getirmiştir. 

Modern şirketler faaliyetlerini bilgi te-
meli üzerine kurmuşlardır. Bu nedenle bu 
şirketlerin performanslarını değerlendire-
bilmek için yeni ölçüm yöntemlerinin ge-

liştirilmesine yönelik arayışlar ve çabalar 
devam etmektedir.  

Özellikle maddî olmayan varlıkları izle-
mede ve yönetmede genel olarak paylaşılan 
bir ölçüm sistemi eksikliği vardır.  

Klasik üretim faktörlerinin mal ve hiz-
met üretiminde uzunca bir egemenliğinden 
sonra pek çok bilim adamı gerçekte yeni 
olmayan fakat son on yıla kadar aktif ola-
rak tartışılmayan “Entelektüel Sermaye” 
kavramını tanımladılar. Günümüz yöneti-
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cileri sabit varlıkların ve finansal serma-
yenin önemini anlarken, entelektüel ser-
mayenin değeri hakkında ve onu nasıl 
etkili bir şekilde kullanabilmeleri husu-
sunda muğlak bir durumdadırlar. 

Günümüz iş başarısı şirketin bilgiyi kul-
lanma becerisine ve yeterliliğine bağlıdır. 

Değer tabanlı bir yönetim sistemi orga-
nizasyonun emrine tahsis edilen varlıkları 
en iyi şekilde kullanarak ekonomik değeri 
maksimize etmek için yöneticileri teşvik 
etmektedir.  

Peter Drucker’e göre bilgi dünya ekono-
misinin belirleyici ve en önemli kaynağı 
olmuştur. Temel ekonomik kaynağın bilgi 
olacağı bir bilgi toplumuna girilmiştir. Bu 
yeni bilgi toplumunda ve ekonomisinde 
bilgi ve yetenekli çalışanlar böylece ente-
lektüel sermaye rekabet üstünlüğünün 
temel belirleyicisi olmaktadır.  

 
II. Entelektüel Sermaye ve Şirket 

Performansı 
Entelektüel sermayenin tanımı konu-

sunda yaygın kabul edilen bir tanıma he-
nüz ulaşılamamıştır. Stewart’a göre ente-
lektüel sermaye; şirkete piyasada rekabet 
üstünlüğü sağlayan işletme çalışanlarının 
bildiği her şeyin toplamıdır. Brooking’e göre 
ise, entelektüel sermaye, şirketin faa-
liyetlerini sürdürebilmesini sağlayan maddî 
olmayan varlıkların tümüdür. Edvinsson’a 
göre ise, entelektüel sermaye değere dönüş-
türülen bilgidir. Klein ve Prusak ise ente-
lektüel sermayeyi daha yüksek değerli bir 
varlık elde etmek üzere formülleştirilmiş, 
elde edilmiş ve harekete geçirilmiş malze-
me olarak tanımlamaktadırlar.  

İş başarısındaki tüm geleneksel gös-
tergeler ağırlıklı olarak fizikî sermaye ba-
şarısını ölçmeye odaklanmıştır. Geleneksel 
muhasebe ölçümleri günümüz entelektüel 
sermayenin egemen olduğu şirket iş ba-
şarısını sağlıklı bir şekilde ölçememektedir. 
Bilgi geleneksel muhasebede çok nadir gös-
terilirken finansal performans kolaylıkla 
ölçülebilmekte ve gözlemlenebilmektedir. 
Ancak muhasebe ölçümleri asybergin yal-
nızca yüzeyini gösterir. 

Geleneksel şirketler faaliyetlerini fi-
ziksel ve finansal sermaye üzerine yürü-
türken, modern şirketler bilgi üzerine kur-
muşlardır. Bilgi az ya da çok onu değere 
dönüştüren çalışanlarda bulunmaktadır. 
Entelektüel sermaye araştırmaları başlıca 
iki akıma bölünebilir. (Petty and Guthrie, 
2000) Birinci akım entelektüel sermayenin 
yaratılması sürecinin belirlenmesine ve 
yönetilmesine odaklanırken, ikincileri bu 
ortaya çıkan disiplinin daha etkili bir 
şekilde ölçülmesine odaklanmıştır.  

Edvinsson, Malone ve Roos gibi kimi 
yazarlar entelektüel sermayenin insan ser-
mayesi ve yapısal sermaye olmak üzere ikili 
sınıflandırmasını yaparken, Bontis, Ste-
wart gibi yazarlar da entelektüel serma-
yenin insan, yapısal ve müşteri sermayesi 
olmak üzere üçlü sınıflandırmasını yapmış-
lardır. (Edvinsson and Malone, 1997; 
Sveiby, 1997; Stewart 1997) 

Entelektüel sermaye nasıl ölçülür? Bu 
tartışmayı entelektüel sermayenin öncüleri 
arasında yer alan ve aynı zamanda şirketin 
yıllık raporlarında yer alabileceğini savu-
nan ilk kişi olan L. Edvinson başlatmıştır. 

Edvinsson, Malone, Sveiby, Stewart gibi 
entelektüel sermaye düşünürlerinin öncü-
lerine göre, geleneksel muhasebe çağdaş 
işletmelerin doğal dinamiğini göstermede 
yetersiz kalmaktadır. Oysa değer bugün 
büyük ölçüde entelektüel zekâya dayalı 
ürün ve hizmetler tarafından artırılabil-
mektedir. Bunu başarabilmek için bilgili 
insan kaynakları esastır.  

Bir şirketin performansını ölçmek stra-
tejik yönetimin en zor alanlarındandır. 
(Day, Farley, Wind, 1990) 

Strassman, entelektüel sermayeyi ölç-
mek ve değerlendirmek için son yirmi yılda 
birçok girişim olmasına rağmen bu giri-
şimlerin maddî olmayan varlıkları fiyatlan-
dırmada çözümü zor bir sorunla karşı 
karşıya kalındığına dikkat çekmektedir. Bu 
sorun uygulamacılara entelektüel varlık-
ların değerinin onların maliyetlerinde değil 
kullanımında olduğunu öğretmiştir. Strass-

Geleneksel şirketlerin amacı üretimi 
artırmaktı ve her şey üretime endeksliydi. 
Modern şirketlerin amacı ise mümkün 
olduğunca ürün ve hizmetlerin içine daha 
çok bilgiyi dahil etmektir.  
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man, bir bilgiyi elde etmenin maliyeti ile 
bu bilginin değer yaratma potansiyelinin 
ilgisiz olduğunun artık yaygın bir şekilde 
anlaşıldığını ileri sürmektedir.  

Firma performansını anlamak eskiden 
olduğu gibi yeni ekonomide de önem 
taşımaktadır. Bununla birlikte, Garbi’ye 
göre, özellikle elektronik şirketlerin gele-
cek başarısını ölçecek bir performans ölçü-
mü oluşturmak zor gözükmektedir. (Garbi, 
E., 2002.) 

Geçmiş dönemlere ait bilgilerin yer 
aldığı finansal performans göstergeleri geç-
miş performans hakkında bilgi sağlar. Fi-
nansal olmayan göstergeler ise finansal 
göstergelerden farklı olarak, şirketin hem 
mevcut değeri hem de değer yaratma po-
tansiyeli hakkında oldukça önemli bilgiler 
verir. (Kalafut, P.C., J. Low, 2001.) 

Birkaç yüzyıldır geleneksel muhasebe 
denklemi finansal yöneticilere faaliyetle-
rinin yürütülmesinde yardım etmiştir. 
Ancak iş dünyasını sürükleyen günümüz 
teknolojisinde insan yeteneğinin merkezî 
rol oynadığı yeni bir denklemin zamanı 
gelmiştir. (Barsky, N.P, A.H., Catanach 
Jun 2001).  

Kalafut ve Low’a göre; maddî olmayan 
varlıklar, çoğu zaman göz ardı edilmelerine 
rağmen, şirket performansını etkileyen 
önemli unsurlardandır. Bu nedenle, bu var-
lıkların şirket değeri üzerindeki önemli et-
kisinin farkına varan yatırımcılar, analizle-
rinde ve getirilerin tahmininde bu var-
lıkları dikkatli bir şekilde izlemeye başla-
mışlar ve maddî olmayan varlıkların ölçül-
mesinde geleneksel olmayan yöntemlere 
yönelmişlerdir. (Kalafut, J.Low, May 2001).  

Entelektüel sermayenin ölçülmesi bilgi 
yönetimi alanında giderek yaygınlaşan bir 
ilgi alanıdır. Ancak bu alanda uluslar arası 
düzeyde daha çok araştırmaya ihtiyaç 
vardır. (Liebowitz, J., C.Y. Sven, 2000.) 

Yeni ekonomide performansın ölçülme-
sinde finansal ölçümlerin sınırlayıcı olması 
nedeniyle finansal olmayan ölçümlere ihti-
yaç duyulmakta ve bu alandaki araştır-
malar sürmektedir. (Cumby, J., J. Conrod, 
2001.) 

Leif Edvinsson tarafından geliştirilen 
Skandia Modeli; finansman, müşteriler, 

süreç, yenileme ve geliştirme ve insan 
sermayesi boyutlarını içermektedir.  

Entelektüel sermaye endeksi ilk olarak 
G. Roos ve arkadaşları tarafından ortaya 
atılmıştır. Skandia şirketi tarafından ise 
1997 yılında kullanılmıştır. (Roos, J., Roos, 
G., Edvinsson, L., 2001). 

Kaplan ve Nortan tarafından geliştirilen 
“Balanced Scorecard” değer yaratılma-
sındaki kritik etkileri izlemek için finansal 
olan ve finansal olamayan ölçümleri birleş-
tiren bir sistemdir. (Kaplan, R., Nortan, D., 
1996). 

Annie Brookking, entelektüel serma-
yenin değerinin ölçümü için Teknoloji Bro-
keri, modelini geliştirmiştir. Brooking, en-
telektüel sermayeyi dört unsurun bileşi-
minin karışımı olarak tanımlamıştır. Piya-
sa değeri, insan merkezli değerler, ente-
lektüel mülkiyet değerleri ve yapısal değer-
ler. Boroking, entelektüel sermaye göster-
gesini oluşturabilmek için organizasyona 
20 soru yöneltmiştir. (S. Brooking, 1996). 

Karl-Erik Sveiby maddî olmayan varlık-
ların ölçümü zorluklarının üstesinde geli-
nebileceğine inanmaktadır. Sveiby maddî 
olmayan varlıkların üç türü üzerine odaklı 
bir kavramsal çerçeve önermektedir. Dış 
yapı (markalar, müşteri ve tedarikçi iliş-
kileri); iç yapı (organizasyon yönetimi, ya-
sal yapı, kılavuz sistemi davranışları, araş-
tırma-geliştirme, yazılım); ve bireysel ye-
terlilik (eğitim, deneyim).  

Sveiby, geleneksel hesap çerçevesi ye-
rine bilgi perspektifini kapsayan yeni bir 
çerçeve önermektedir. Bu çerçeve içerisin-
de o hem maddî olmayan varlıkların ölçü-
mü için finansal olmayan ölçümleri ve hem 
de hissedar değeri ve finansal başarıyı bir 
bütün olarak sağlayacak maddî varlıkların 
ölçümü için finansal ölçümleri tartış-
maktadır. (Sveiby, 1997; Bontis, 2000). 

VAICTM  Metodu 
Ante Pulic tarafından geliştirilen 

VAICTM metodu (Value Added Intellectual 
Coefficient) Entelektüel Sermaye Değer Ya-
ratma Katsayısı bir şirketin, sektörün ya 
da ulusal bir ekonominin değer yaratma 
sürecini izlemede ve değerlendirmede mo-
dern bir araç olarak iş performansının 
analizine farklı bir perspektif sunmaktadır. 
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VAICTM kolaylıkla hesaplanmakta ve ilave 
yönetimsel maliyetlere neden olmamak-
tadır. (Pulic, 1997, 2000.) 

VAICTM metodu bir şirketi sürekli de-
ğişen dinamik bir sistem olarak görmekte 
ve bilginin yönetimi ve ölçümünde yeni 
bakış açısı sunarak tüm çalışanları bir 
şirketin başarısına katkı sağlayan değer 
olarak görmektedir. Bir şirketin çalışanları 
VAICTM metodunun temel unsuru olarak 
görülmektedir. VAICTM metodu fiziksel ve 
finansal sermaye ile entelektüel sermaye 
üzerine geliştirilmiştir. Bu metot hem fi-
ziksel sermaye hem de entelektüel ser-
mayenin değer yaratmasındaki performan-
sını ölçmektedir. VAICTM katsayısı tüm 
kaynakların verimliliğini ifade etmekte ve 
bir şirketin ya da ulusal bir ekonominin 
değer yaratma gücünü ifade etmektedir. 
VAICTM katsayısının yüksek olması 
şirketin emrine tahsis edilen 
fiziksel,finansal ve entelektüel sermayenin 
yönetimce etkin ve verimli kullanıldığı 
gösterir. 

HC: (Human Capital) İnsan Serma-yesi, 
araştırma geliştirmeden yüz yüze müşteri 
ilişkilerine kadar bir işletmenin yaratıcılık 
kaynağı olduğundan sadece en-telektüel 
sermayenin bir bileşeni değil, aynı 
zamanda onun deposu, kapasite kay-nağı, 
sürükleyici ve sınıflayıcı unsurudur. 
Stewart çalışanları varlıklar olarak değil 
yatırımcılar olarak görmenin daha yararlı 
ve doğru olacağını ileri sürmektedir.  

SC: (Structural Capital) Yapısal 
Sermaye, patentleri, entelektüel mülkiyeti, 
veri tabanlarını, enformasyon teknolojisini, 
bilgi paylaşımını ya da çalışanların işbirliği 
gibi sosyal olayları içermektedir. Yapısal 
sermaye çalışanların mesailerini tamam-
layıp şirketten ayrıldıklarında işletmede 
bıraktıkları her şeydir. Yapısal 
sermayenin, insan sermayesinden 
müşterilere geçen akımda dağıtım kanalı 
işlevi olduğu kabul edilir.  

VAHU: (Value Creation Efficiency of 
Human Capital) İnsan Sermayesi Değer 
Yaratma Katsayıs,  çalışanlara har-canan 
her 1 doların ne kadar değer yarat-tığını 
gösterir.VAHU bir şirketin değer 
yaratmadaki “insan sermayesi” yeteneğini 
gösterir.  

VAICTM matematiksel olarak bir ünite 
fiziksel ve finansal sermayenin ve insan 
kaynakları ve yapısal sermaye olarak isim-
lendirilen entelektüel sermayenin iki bü-
yük unsurunun değer yaratmadaki toplam 
etkinliğini göstermektedir. VAICTM’ın yük-
sek olması yönetimin mevcut potansiyelini 
iyi kullandığını göstermektedir. 

 
VAHU=        formülü ile hesaplanır.        VA 

HC 

Pulic’in metodolojisi değer yaratmaya, 
değer yaratıcılara ve değer yaratma etkin-
liklerine odaklanmaktadır. VAICTM firmayı 
dinamik bir sistem olarak görmekte ve iç 
girdilerin bir birleriyle etkileşiminin yük-
sek ve duyarlı olduğu görüşüne dayanmak-
tadır.  

CE: (Capital Employed:) Fiziksel 
Sermaye, bir şirketin emrine tahsis edilmiş 
olan fiziksel ve finansal varlıkları gösterir. 
Şu şekilde formüle edilir: 

Capital employed=toplam varlıklar-kısa 
süreli faiz yükü taşımayan borçlar. 

VAICTM metodunda CE’yi hesaplamada 
maddî ve finansal olmayan varlıklar da top-
lam varlıklardan çıkarılır. Çünkü maddî ve 
finansal olmayan varlıklar VAICTM meto-
dunda entelektüel sermaye olarak dikkate 
alınmaktadır.  

 
STVA: (Value Creation Efficiency of 

Structural Capital) Yapısal Sermaye Değer 
Yaratma Katsayısı, değer yaratılma-sında 
SC’nin etkinliğini gösterir. 

  
STVA=                formülü ile bulunur. 
 
VAICTM=VAHU+STVA+VACA 

toplamından oluşur. 

SC 
VA 

 
OUTPUT: Mal ve hizmetlerin satışın-

dan kaynaklanan tüm gelirleri ifade et-
mektedir.  

INPUT: İş gücü harcamaları dışında 
şirketin faaliyetleri sırasında katlandığı 
tüm giderleri kapsamaktadır.  

VA: (Value Added) Değer Yaratma, 
şirketin her türlü mal ve hizmet satışından 
elde edilen tüm gelirlerden iş gücü 
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harcamaları dışındaki tüm girdilerin 
maliyetinin çıkarılmasıyla bulunur. Şu 
şekilde formüle edilebilir: 

VA=OUTPUT-INPUT  
VACA: (Value Creation Efficiency of 

Capital Employed) Fiziksel Sermaye 
Değer Yaratma Katsayısı, yaratılan değer 
ile fiziksel ve finansal sermaye arasındaki 
oranı bir başka anlatımla VA ile capital 
employed arasındaki oranı gösterir.  

 
VACA=     
 
VACA, bir ünite fiziksel ve finansal 

sermayenin bir başka anlatımla maddî 
varlıkların etkinliğini gösterir. 

 
III. Araştırmanın Yöntemi 
Araştırmada İMKB’de hisse senetleri 

işlem gören ve sayıları 12 olan Türk 
bankalarının bağımlı değişkeni PD/ÖDD ile 
bağımsız değişkenleri VAHU, STVA ve 
VACA arasındaki ilişki basit ve çoklu 
regresyon analiziyle incelenmiştir.  

Araştırmanın verileri İMKB’den ve ban-
kaların malî tablolarından elde edilmiştir.  

Araştırma sonucu bulunan belirlilik 
katsayılarının (R2) anlamlılığı F testi yardı-
mıyla sınanmıştır. Bağımsız değişkenler 
arasında bağlılık bulunup bulunmadığını 
saptamak amacıyla önce serbest değiş-
kenler arasında korelasyon katsayısı ρ 
hesaplanmış ve test istatistiğinin v=n-2 
serbestlik derecesi ile Student (t) bölün-
mesine uyguluğundan yararlanılarak t tab-

losuna göre yorum yapılmıştır. Buna ilave 
olarak serbest değişkenlerden biriyle bağlı 
değişken arasındaki ilişkinin derecesini, 
diğer değişkenlerin etkisinden arındırılmış 
olarak ortaya koyan oransal bir ölçü olan 
kısmî korelasyon katsayılarının anlamlılığı 
F testi yardımıyla incelenmiştir.  

Ayrıca hata terimleri arasında kuvvetli 
bir otokorelasyonun olup olmadığını tespit 
etmek amacıyla N<15 olduğundan Von-
Neumann testine başvurulmuştur. 

VA 
CE 

 
IV. Araştırmanın Soruları 
1- VAHU, STVA, VACA değişkenleri ile 

PD/ÖDD değişkeni arasında ilişki vardır 
mıdır? 

2- STVA sabitken, VAHU ve VACA 
değişkenleri ile PD/ÖDD değişkeni ara-
sında ilişki var mıdır?  

3- VACA sabit iken VAHU ve STVA de-
ğişkenleri ile PD/ÖDD değişkeni arasında 
ilişki var mıdır? 

4- VAHU sabitken, STVA ve VACA 
değişkenleri ile PD/ÖDD değişkeni ara-
sında ilişki var mıdır? 

Araştırma Kapsamındaki Bankala-rın 
Fiziksel, Finansal ve Entelektüel Sermaye 
ile PD/ÖDD Analizleri. 

Araştırma kapsamındaki bankaların 
1998-2001 yıllarına ait fiziksel, finansal ve 
entelektüel sermaye ile PD/ÖDD analizleri 
ayrı ayrı aşağıda yapılmıştır. 

 
 

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

 
Year HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
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 2,55 

 

Tablo 1’de görüleceği üzere Akbank’ta 1998-2001 yılları arasında HC’de yüzde 11 
dolayında bir artış yaşanırken, CE’de yaklaşık yüzde 50’lik bir artış yaşanmıştır. 1998 
yılında yatırılan her 1 dolarlık CE 0,095 dolarlık VA yaratırken 2000 yılında 0,056 
dolar, 2001 yılında ise 0,010 dolar VA yaratmıştır. 2001 yılında VAICTM’da bir önceki 
yıla göre büyük bir düşüş yaşanırken PD/ÖDD’de bir miktar artış meydana gelmiştir. 
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1998 yılında her bir dolar HC yatırımı 7,457 dolarlık VA yaratırken 2001 yılında 1,111 
dolar VA yaratmıştır.  

 
Tablo: 2 - Finansbank A.Ş. (Bin USD $) 

 
 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
1998 28.769 111.609 1.662.314 140.378 4,879 0,795 0,084 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 0,054 3,675 0,69 
2001    0      

 

Finansbank’ta 1998-2000 yıları arasında HC’de yaklaşık 2 kat artış olurken, SC’de 
yüzde 5 oranında azalma gerçekleşmiş, CE’de ise yaklaşık yüzde 75’lik bir artış 
gerçekleşirken VA’da ise yüzde 15’lik bir artış olmuştur. 2000 yılında VAICTM ve 
PD/ÖDD’de azalış meydana gelmiştir. 

 
Tablo: 3 - Türkiye Garanti Bankası A.Ş. (Bin USD $) 

 
 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
1998 137.484 416.907 7.423.474 554.391 4,032 0,752 0,074 4,858 3,05 
1999 147.800 335.517 8.09.524 483.317 3,270 0,694 0,041 4,005 4,42 
2000 160.361 307.777 9.636.579 468.138 2,919 0,657 0,048 3,624 1,29 
2001    0      

 

Garanti Bankasında 1998-2000 yılları arasında HC’de yaklaşık yüzde 17’lik, CE’de ise 
yaklaşık yüzde 30 artış olmasına kaşın VA’da yaklaşık yüzde 20 azalma olmuştur.  

 
Tablo: 4 - Türkiye İş Bankası A.Ş.(Bin USD $) 

 
 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
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 0,087 3,406 11,15 
2000 350.012 383.153 10.424.151 733.165 2,094 0,522 0,070 2,686 3,55 
2001    0      

 

İş Bankası’nda 1998-2000 yılları arasında HC’de yaklaşık yüzde 25’lik bir artış ve 
SC’de ise yaklaşık yüzde 15’lik bir azalma olurken, VA’da ise yaklaşık yüzde 5’lik bir 
artış olmuştur. 2000 yılında VAICTM’daki azalmaya karşılık PD/ÖDD büyük düşüş 
meydana gelmiştir.  

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

 
Year HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
1998 12.654 17.67 17.0618 30.321 2,396 0,582 0,177 3,155 1,21 
1999 16.198 62.782 460.512 78.980 4,875 0,794 0,171 5,840 3,02 
2000 37.096 121.671 631.141 158.767 4,279 0,766 0,251 5,296 0,56 
2001 147.800 335.967 1.069.958 483.317 3,270 0,695 0,451 4,419 0,60 
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Alternatif Bank’da 1998-2001 yılları arasında HC yaklaşık 12 kat; SC 20 kat, CE’de 6 
kat artarken, VA’da 16 kat artmıştır. 2000-2001 yıllarında VAICTM ve PD/ÖDD’de azalma 
olmuştur.  

 
Tablo: 6 - Türkiye Kalkınma Bankası A.Ş.  (Bin USD $) 

 
 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
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 
 

Türkiye Kalkınma Bankası örneği değer yaratmada HC’nin ağırlığının ne olduğunu 
somut olarak göstermektedir. 1998 yılında VAHU 1,173, PD/ÖDD 2,20 iken 1999 yılında 
VAHU’nun 2,169’a yükselmesine karşılık PD/ÖDD çok büyük bir artış gerçekleşerek 
18,23’e yükselmiştir. 2000 yılında ise VAHU 2,565’e yükselirken PD/ÖDD’de çok büyük 
bir düşüş yaşanmıştır.  

 
Tablo: 7 - Şekerbank T.A.Ş. (Bin USD $) 

 
 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
1998 35.779 9.315 978.128 45.494 1,271 0,204 0,046 1,521 0,99 
1999 33.607 17.715 1,534.987 51.322 1,527 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 7’de görüldüğü gibi Şekerbank’ta 1998-2001 yılları arasında VAICTM ile PD/ÖDD 
arasında paralel bir trend gerçekleşmiştir.  
 

Tablo: 8 - Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.Ş.  (Bin USD $) 
 

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

Türkiye Sanayi Bankası’nda 1999 yılında VAICTM azalırken, PD/ÖDD artmıştır. Ancak 
2000 yılında VAICTM’daki azalışı PD/ÖDD azalışı izlemiştir.  

 
Tablo: 9 - Türk Ekonomi Bankası A.Ş. (Bin USD $) 

 
 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
1998 24.853 34.182 1.028.189 59.035 2,375 0,579 0,057 3,011  
1999 26.157 35.904 1.183.002 62.061 2,372 0,578 0,052 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 

 

Türkiye Ekonomi Bankası’nda VAICTM 1998-2001 yılları arasında sürekli bir düşüş 
göstermiştir. Bu azalış 2001 yılında daha büyük boyutlarda gerçekleşmiştir. Bu sonucun 
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ortaya çıkmasından Türkiye’nin kısa aralıklarla yaşadığı iki ekonomik krizin de etkisinin 
olduğu düşünülmektedir.  
  

Tablo: 10 - Tekstil Bank A.Ş. (Bin USD $)  
 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
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 görüldüğü gibi Tekstilbank’ta 2000 yılında VAICTM’da meydana gelen 
yüzde 39,5’lik bir azalışa karşılık PD/ÖDD’de yüzde 62’lik bir düşüş gerçekleşmiştir.  

 
Tablo: 11 - Yapı ve Kredi Bankası A.Ş. (Bin USD $) 

 
 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
1998 181.516 186.279 7.483.048 367.795 2,026 0,506 0,049 2,581 2,63 
1999 177.246 391.254 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 yılları arasındaki VAICTM’daki artış ve azalışlar PD/ÖDD’yi yoğun bir 
şekilde etkilemiştir. 
 

Tablo:12 - Türk Dış Ticaret Bankası A.Ş. (Bin USD $) 
 

 HC SC CE VA VAHU STVA VACA VAICTM PD/ÖDD 
1998 30.971 80.648 1.486.753 111.619 3,603 0,722 0,075 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 0,043 2,300 0,73 
 

Dışbank’ta ise 1999 yılında VAICTM’da büyük düşüş gerçekleşirken, PD/ÖDD’de artış 
yaşanmış, 2000 yılında VAICTM’da çok önemli artış olurken PD/ÖDD’de çok önemli düşüş 
yaşanmıştır. 
 

V. Ampirik Sonuçlar 
Tablo 13: PD/ÖDD=SABİT +B1 VAHU+B2 STVA+B3 VACA  

 1998 1999 2000 2001 1998-2001 
Sabit  1,844 

(1,329)* 
(0,226)** 

5,613 
(1,058)* 
(0,325)** 

1,693 
(1,453)* 
(0,184)** 

4,150 
(1,117)* 
(0,465)** 

2,449 
(1,685)* 
(0,101)** 

VAHU 0,97 
(0,196)* 
(0,850)** 

-0,501 
(-0,349)* 
(0,738)** 

0,100 
(0,281)* 
(0,786)** 

-3,240 
(-0,628)* 
(0,643)** 

0,156 
(0,353)* 
(0,726)** 

STVA  0,237 
(0,57)* 
(0,956)** 

0,106 
(0,012)* 
(0,991)** 

-0,660 
(-0,357)* 
(0,730)** 

9,693 
(0,593)* 
(0,659)** 

0,630 
(0,220)* 
(0,828)** 

VACA  -2,264 
(-0,164)* 
(0,874)** 

20,275 
(0,301)* 
(0,772)** 

-3,115 
(-0,427)* 
(0,681)** 

1,180 
(0,152)* 
(0,904)** 

-5,470 
(-0,666) 
(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 değerleri.  **p-değerleri. 
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Tablo 13’de görüldüğü gibi 1998 yılında 
VAICTM metodunun parametreleri VAHU, 
STVA ve VACA değişkenleri birlikte, 
PD/ÖDD varyansın % 30’unu açıklamak-
tadır. 2001 yılı sonuçlarına göre üç değiş-
ken PD/ÖDD’nin % 41,4’ünü açıklarken 
1999’da %2,2, 2000 yılında % 6,6’sını açık-
lamaktadır. 2001 yılında belirlilik katsayı-
sının yüksek çıkmasında gözlem sayısının 
çok az olmasının (n=5)neden olduğu düzel-
tilmiş R2’nin -1,344 çıkmasından anlaşıl-
maktadır. 1999-2000 yılları arasındaki top-
lu sonuçlara göre PD/ÖDD’nin % 1,6’sı 
VAHU, STVA ve VACA değişkenleri tara-
fından açıklanmaktadır.  

1998-2000 yılları sonuçlarına gör bu-
lunan belirlilik katsayısının (R2=0,016) an-
lamlılığı F testi yardımıyla incelendiğinde 
bulunan F değeri 0,002<0,187 olduğundan 
0,016’ya eşit belirlilik katsayısı anlamlı bir 
ilişkiyi ifade etmemektedir.  

1998 yılı verilerine göre bulunan Von-
Neumann değeri 2,385 % 1 anlamlılık dü-
zeyi için 11 gözlem değeri, 4 parametre ve 
d= durumunda otokorelasyonun bulunup 
bulunmadığı test edildiğinde 0,7163<2,385 
<3,9504 olduğundan otokorelasyon bulu-
namamıştır. Aynı şekilde 1998, 1999 ve 
1998-2001 yılları toplu sonuçlarına göre 
hata terimleri arasında otokorelasyon bulu-
namamıştır.  

 
Tablo 14: ANOVA Tablosu 

 
Değişkenlik  
kaynağı  

Kareler  
Toplamı 

Serbestlik 
Derecesi 

Kareler 
Ortalaması 
(Varyans) 

F Sig. 

Açıklanan  
Açıklanamayan 
Toplam 

6,742 
421,370 
428,112 

3 
35 
38 

2,247 
12,039 
 

0,187 
 

0,905 
 

 
Tablo 14 1998-2001 yıllarının toplu verilerine göre bulunan “ANOVA” tablosu, 

PD/ÖDD ile VAHU, STVA ve VACA arasında bulunan ilişkinin ya da açıklanan varyansın 
ya da söz konusu ilişkiye ait regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamlı olmadığını 
göstermektedir.  

 
Tablo 15: İkili ve kısmî Korelasyon Katsayıları. 

 
1998 1999 2000 2001 1998-2001  

İkili ρ Kimsî ρ İkili ρ Kısmî ρ İkili ρ ρ Kısmî ρ İkili ρ Kısmî ρ İkili ρ Kısmî ρ 
PD/ÖDD 
VAHU 
STVA 
VACA 

 
0,162 
0,131 
-0,021 

 
0,074 
0,022 
-0,062 

 
-0,065 
0,058 
0,069 

 
-0,130 
0,004 
0,113 

 
-0,012 
-,0207 
-0,202 

 
0,096 
-0,125 
-0,149 

 
-0,429 
-0,334 
-0,420 

 
-0,532 
0,510 
0,150 

 
0,057 
0,032 
-0,083 

 
0,060 
0,037 
-0,112 

 
Bilindiği gibi basit korelasyon ile kısmî 

korelasyon arasındaki fark şudur: Basit 
korelasyonda iki değişken arasındaki ilişki 
araştırılırken diğer faktörler hiç dikkate 
alınmamakta ve hesaba katılmamaktadır. 
Buna karşılık, kısmî korelasyonda diğer 
faktörler de dikkate ve hesaba alınmakta, 
ancak bunlar sabit tutularak asıl üzerinde 
durulan iki değişken arasındaki ilişkinin 
tespitine çalışılmaktadır. Ayrıca kısmî 
korelasyonun dayandığı varyasım, çeşitli 
değişkenler arasındaki ikili ilişkilerin hep 
doğrusal olduğudur.  

Tablo 15’deki açıklayıcı değişkenlerle 
açıklanan (bağımlı) değişken arasındaki 
1998-2001 yıllarının toplu sonuçlarına göre 
ikili ve kısmî korelasyonlar incelendiğinde, 
VAHU ile PD/ÖDD değişkeni arasında po-
zitif ve zayıf düzeyde bir ilişkinin (ρ=0,057) 
olduğu, diğer değişkenler kont-rol 
edildiğinde iki değişken arasındaki 
korelasyon (ρ=0,060) hesaplandığı görül-
mektedir. STVA ile PD/ÖDD arasında da 
pozitif ve zayıf düzeyde (ρ=0,032) bir ilişki 
vardır. Ancak diğer iki değişken kontrol 
edildiğinde, bu korelasyonun ρ=0,037 ola-
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rak hesaplandığı görülmektedir. VACA ile 
PD/ÖDD arasında hesaplanan negatif ve 
zayıf ikili korelasyonun (ρ=-0,083) ise di-
ğer iki değişken kontrol edildiğinde, negatif 
yine zayıf düzeyde (ρ=-0,112) olduğu 
görülmektedir.  

Tablo 15’deki kısmî korelasyon katsayı-
larının anlamlılığı F testi yardımıyla 
incelenmiştir. Bu teste n gözlem sayısını ve 
k tahmin olunan parametre (seri) sayısını 
göstermek üzere, 

 

 
2

2

/( 2)
(1 ) /( )

k
F

n k
r
r

−
=

− −
 

 
Formülüyle hesaplanan F oranı, vı=k-2 

ve v2=n-k serbestlik dereceleri ile belirli 
bir anlamlılık düzeyine göre F tablo-
sundaki değerden büyük çıkarsa, söz ko-
nusu kısmî korelasyon katsayısının 
önemli bir bağlantıyı ifade ettiği, yani 
değişkenler arasında ilişki olduğu 
şeklinde yorum yapılır. Aksine F değeri 
tablo değerinden küçükse değişkenler 
arasında ilişki ol-madığı şeklinde 
yorumlanır. Tablo 15’de ise 1998-2000 
yılları verilerine göre, STVA ve VACA 
değişkenleri sabit tutularak hesaplanan 
kısmî korelasyon katsayısının anlamlılığı 
% 5 düzeyine göre test edildi-ğinde 
bulunan F değeri 0,063<4.15 tablo değeri 
olduğundan STVA ve VACA sabit 
tutularak hesaplanan kısmî korelasyon 
katsayısı 0,060 VAHU ile PD/ÖDD ara-
sında önemli bir ilişkinin olmadığını 
ortaya koymaktadır.  

Aynı şekilde 1998-2000 yılları 
verilerine göre VAHU ve VACA sabit 
tutularak he-saplanan 0,037 korelasyon 
katsayısının an-lamlılığı % 5 düzeyine 
göre test edildiğinde bulunan F değeri 
0,023<4.15 tablo değeri olduğundan 
hesaplanan kısmî korelasyon katsayısı 
0,037’de STVA ile PD/ÖDD arasında 
önemli bir ilişkinin olmadığını ortaya 
koymaktadır. Aynı şekilde 1998-2000 
yılları verilerine göre VAHU ve STVA 
sabit tutularak hesaplanan -0,112 kısmî 
korelasyon katsayısının anlamlılığı test 
edildiğinde bulunan F değeri 0,222<4.15 

olduğundan VACA ile PD/ÖDD arasında 
önemli bir ilişki bulunamamıştır.  

Serbest değişkenler arasında bağlılık 
bulunup bulunmadığını saptamak ama-
cıyla, 

 
2

2

/( 2)
(1 ) /( )

k
F

n k
r
r

−
=

− −
 

formülü ile belirlenen test istatistiğinin 
v=n-2 serbestlik derecesi ile Student (t) 
bölünmesine uygunluğundan yararlanıla-
rak, t tablosuna göre yorum yapılmıştır. 
Bağımsız değişkenler arasında 
hesaplanan korelasyon katsayılarının 
önemli bir bağ-lantıyı ifade edip etmediği 
% 1 anlamlılık düzeyine göre test 
edildiğinde 1998 yılında VAHU ile STVA 
arasında önemli bir bağ-lantı bulunurken, 
VAHU ile VACA ve STVA arasında ilişki 
bulunamamıştır. Aynı şekilde 1999 ve 
2000 yıllarında da VAHU, STVA ve VACA 
bağımsız değişkenleri ara-sında ilişki 
saptanamamıştır. 2001 yılın-daki gözlem 
sayısının az olması nedeniyle bağımsız 
değişkenler arasındaki ilişki test 
edilmemiştir.  

Tüm bankaların korelasyon ve belirlilik 
katsayıları ayrı ayrı olarak Tablo 16’daki 
gibidir.  

Bankaların ayrı ayrı korelasyon ve 
belirlilik katsayıları incelendiğinde Ak-
bank, Finansbank, Garanti Bankası, 
Alter-natifbank, T.Sanayi Bankası, ve 
Yapı Kredi Bankasının VAICTM ile 
PD/ÖDD’lerinin ne-gatif işaretli olduğu ve 
orta düzeyde bir ilişkinin bulunduğu 
görülürken İş Bankası, Şekerbank, 
T.Ekonomi Bankası, Yapı Kredi Bankası, 
ve Dışbank’ın ise istatistik işaretleri 
pozitif olup aralarında orta düzeyde ve 
anlamlı bir ilişkinin olduğu 
görülmektedir. 

 
VI. Sonuç 
VAICTM metodunun parametreleri olan 

bağımsız değişkenler VAHU, STVA ve 
VACA değişkenleri birlikte 1998 yılında 
bağımlı değişken ME/BV’nin % 30’unun, 
1999’da % 2,2’sinin, 2000 yılında %6,6’sını 
ve 2001 yılında da % 41,4’ünü açıkla-
yabildiği saptanmıştır.  
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Tablo:16 
 

Bankalar Korelasyon  R2 Df* İstatistiksel İşaret 
Akbank T.A.Ş. 0,486 0,236 4 - 
Finansbank A.Ş.  0,490 0,240 3 - 
Türkiye Garanti Bankası A.Ş.  0,369 0,136 3 - 
Türkiye İş Bankası A.Ş.  0,731 0,534 3 + 
Alternatifbank A.Ş.  0,481 0,232 4 - 
Türkiye Kalkınma Bankası A.Ş.  0,230 0,53 4 - 
Şekerbank T.A.Ş.  0,912 0,831 3 + 
Türkiye Sınai Bankası A.Ş. 0,564 0,312 4 - 
Türk Ekonomi Bankası A.Ş.  1,000 1,000 2 + 
Tekstil Bank A.Ş.  0,911 0,631 3 + 
Yapı ve Kredi Bankası A.Ş.  0,579 0,535 3 - 
Türk Dış ticaret Bankası A.Ş.  0,656 0,430 4 + 
 
* Elde edilen verilerin yıl sayısı. 

Bankaların ayrı ayrı 1998-2001 yıllarını 
kapsayan verilerine göre Türkiye Ekonomi 
Bankası’nın bağımlı değişkeni PD/ÖDD ile 
bağımsız değişkenleri VAHU, STVA ve 
VACA parametrelerinden oluşan VAICTM 
değişkeni arasında (p=1.00) tam ve pozitif 
bir korelasyon saptanırken bu oran, 
Şekerbank’ta p=0,912, Tekstil Bank’ta 
p=0,911, İş Bankası’nda p=0,731 ve 
Dışbank’ta p=0,635 olmak üzere pozitif bir 
korelasyon bulunmuştur.  

Akbank, Finansbank, Garanti Bankası, 
Alternatif Bank, Türkiye Kalkınma Ban-
kası, Türkiye Sanayi Bankası ve Yapı Kredi 
Bankası’nın bağımlı değişkenleri PD/ÖDD 
ile bağımsız değişkenleri arasında ters yön-
de ve orta düzeyde bir ilişki saptanmıştır.  
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Ülkelere Göre Demiryollarının Bin Kişi Başına Düşen Otoyol Bin Kişiye Düşen Motorlu  

Toplam Uzunluğu (km)   Uzunluğa (km)  Araç Sayısı  
Çin            68.000 Çek. Cum. 9.421 İzlanda 43.6582 Portekiz 6.50502 ABD              765   Rusya 124 
Kanada     48.909 Macaristan 7.682 Kanada 42.9447 Bulgaristan 5.00483 Lüksemburg   686   Brezilya 81 
Almanya   45.801 İran 7.109 Avustralya 40.3984 İsrail 2.59376 Malezya         641   Azerbaycan 51
Fransa      32.008 Kuzey Kore 5.214 Estonya 38.5679 Güney Kore 1.78841 Avustralya     619   Mısır 30 
Avustralya 27.095 Mısır 5.063 Fransa 14.7389 Çin 1.07378 Avusturya      558   Hindistan 12
Meksika    19.510 Küba 4.226 Yunanistan 10.9674 Afganistan 0.701661 İngiltere         426   Sudan 3
İtalya        18.070 Japonya 3.204 Japonya 9.11883 Hong Kong 0.265401 Yunanistan    329   Madagaskar 1
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