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GĠRĠġ 

Ġnsanlığın üretim tarihinde, sanayi devrimi önemli bir mihenk taĢı olmuĢtur. 

Sanayi devrimi ile üretim faktörleri yeniden tanımlanmıĢtır. Matbaa ile insanlık 

tarihinin yaĢadığı büyük değiĢim bilgiye ulaĢılabilirliği kolaylaĢtırmıĢ, beraberinde 

bilime, icatlara olan ilgiyi tetiklemiĢtir. Feodal üretim içinde yer alan küçük zanaat 

ve sürecin devamında manüfaktür (tezgah ve atölye) üretimlerin yerine yeni teknik 

icatlar ve makineleĢme, yeni enerji kaynaklarına ihtiyaç duyulması, buhar gücü ve 

elektrik kullanımı sanayi devrimi diye ifade ettiğimiz bir devrin adını oluĢturmuĢtur. 

Ġnsanoğlunun avcı toplumdan baĢlayarak günümüze kadar gelen üretim biçimlerinin 

evrimleĢmesinde bilgi ve bu bilginin yeni nesillere aktarılması, ulaĢılabilirliği temel 

geliĢim nedenidir.  

Bilginin depolanması tasnifi ve özellikle ulaĢımının her geçen gün 

kolaylaĢtığı günümüzde ise, sanayi çağı geride kalmıĢ bilgi çağına geçilmiĢtir. 

Berberinde üretim faktörlerinin kendi içlerinde önemleri ve bu kavramlara yönelik 

bakıĢ açıları da değiĢmiĢtir. Yalın anlamı ile T. Stewart‟ın ifade ettiği gibi: „Sanayi 

çağı, geride bırakmakta olduğumuz ekonomik dünya, temel zenginlik kaynaklarının 

maddi olduğu bir dünyaydı. Alıp sattığımız Ģeyler gerçek anlamda Ģeylerdi‟(Stewart, 

1997: 20). Ġçinde bulunduğumuz yeni çağda zenginlik bilginin ürünüdür. Bilgi 

toplumu öncesi, bilgi artıĢı aritmetik iken, günümüzde bu artıĢ geometrik Ģekilde 

biçimlenmektedir.  

ĠĢ hayatını ve genel anlamda ekonominin oturduğu zemini yeniden 

tanımlayan bir diğer olgu küreselleĢmedir. Günümüzde, tüm siyasal, sosyal ve 

finansal yapılar ulusal sınırları aĢmıĢtır. Teknolojik geliĢmelerin etkisi altında ortaya 

çıkan küreselleĢme olgusu, beraberinde rekabet kavramını da getirmiĢtir. 

KüreselleĢme sonucunda sermaye hareketleri, ticaret, üretim, tüketim, yasal süreçler 

ve teknolojik geliĢmeler uluslararası Ģirketler tarafından evrensel bir yapıya 

ulaĢtırılmaktadır. Küresel ekonominin oluĢması, ulusal ve uluslararası ticaret 

organizasyonları yeni pazarlar ve yeni iĢ yapıĢ Ģekillerini beraberinde getirmiĢtir. Bu 

çerçevede, geliĢen rekabet ortamında, iĢletmeler fark yaratma çabası içerisindedir. 

Bu farkın bilgi birikiminin farklılaĢtırdığı entelektüel sermaye ile mümkün 

olabileceği görülmektedir. 
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Günümüzde, bilgi temelli yapılanma içinde olan firmalarda maddi 

sermayenin yanı sıra „çalıĢanın beyni‟, firmanın önemli bir varlığı haline gelmiĢtir. 

Bu varlığın, sadece mesai saatlerine indirgenmemesi yönetilmesi, biriktirilmesi 

kısaca firmanın maddi olmayan bir varlığı haline getirilmesidir. Tek bir cümle ile 

belirtmek gerekirse, entelektüel sermaye zenginlik yaratmak üzere hayata 

geçirilebilen entelektüel malzemedir, yani bilgi, malumat, entelektüel mülkiyet ve 

tecrübedir. Bu bir kolektif beyin gücüdür (Stewart, 1997: 20).  

Sınırların kalktığı günümüz dünyasında, bankacılık sektöründe yaĢanan 

rekabet koĢullarında, finansal sermaye kadar belki de daha fazla önem kazanan bilgi 

yoğun hizmet iĢlemleri, sektör açısından belirleyici bir kıstas olarak karĢımıza 

çıkmaktadır. Bankaların rekabet ve kar elde edebilmesi için, ürün ve hizmetlerinin 

varlığı yetmemekte; entelektüel sermayenin unsurları olarak ifade edilecek olan 

müĢteri sermayesi, insan sermayesi ve yapısal sermayeyi de dikkate alan bir yönetim 

biçimi oluĢturması gerekmektedir.  

20.yüzyılın son çeyreğinde, küreselleĢme, artan dünya nüfusu, yeni pazarlar, 

teknolojik geliĢmeler ve doğal kaynakların tükenmesi çevresel ve sosyal sorunları da 

beraberinde getirmiĢtir. Ġnsanlık, geçmiĢte çevresel, ekonomik ve sosyal boyutları 

birbirinde ayrı tutmanın sorunları ile karĢı karĢıyadır. Bu bağlamda, sürdürülebilir 

kalkınma ve kurumsal sürdürülebilirlik kavramları ortaya çıkmıĢtır. Sürdürülebilirlik 

kavramının tarihsel geliĢiminde, insani geliĢme politikalarının sadece ekonomik 

büyümeyi değil, çevresel ve toplumsal sürdürülebilirliğin insani geliĢmenin değiĢmez 

bir Ģartı olduğunu öngören yaklaĢımlara geçtiği izlenmektedir. Ayrıca, her geçen 

gün, finansal Ģirketlerin çalıĢmalarının ekonomik sonuçları yanında sosyal ve 

çevresel etkileri de dikkate almaları kamuoyu tarafından beklenmektedir. Bu 

kapsamda, firmaların faaliyetleri kaynaklı performanslarını, raporlar halinde 

kamuoyu ile paylaĢmasının yanı sıra dünyada ve ülkemizde sürdürülebilirlik 

endeksleri oluĢturulmuĢtur. Bu endekslerde yer almanın koĢulları çevresel, sosyal ve 

kurumsal yönetim kriterleri baĢlıkları altında belirlenmektedir.   

Firmaların, bu endekslerde yer almak istemesinin nedeni, rekabet 

koĢullarında, daha ucuz finansman olanağına sahip olmanın yanı sıra tüketici 

gözünde bilinirliğe ve tercih edilebilirlikte öncelik elde etme imkânı sağlamasıdır. 
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Firmanın düzenli sürdürebilirlik raporları yayınlaması, endeks içinde bulunması, 

yapılan yatırımlara uluslararası fonların desteğinin sağlanması maliyet ve getiri 

desteğini sağlayabilmektedir. Yatırımcılar açısından endeks, sürdürülebilirlik 

ilkelerini içselleĢtiren firmaları ayırt etme ve bu ilkeleri dikkate alan yatırımlara 

yatırımlarını yöneltme imkânı vermektedir.  

Firmaların, faaliyetlerinden ortaya çıkan kurumsal, sosyal ve çevresel 

risklerini etkili ve dengeli biçimde yönetilmesini sağlayan, firma içinde görünmeyen 

varlığın bilginin geliĢtirilmesidir. Bu paydaĢ nokta, endekste yer alan firmaların 

özelliklerinin entelektüel sermaye ile benzerliğini ortaya koymaktadır. Bu endekste 

izlenen firmalardan beklenen, kendilerini diğer firmalardan farklı kılan entelektüel 

sermayelerini incelemeleridir. Daha sonrasında tespit ettikleri üstün özelliklerini 

sosyal sorumluluk ve sürdürülebilir değer yaratma adına koruma altına alma ve 

geliĢtirmesidir. Bu sebeple endeksteki firmaların entelektüel sermaye yönetimlerinin 

geliĢmiĢ olduğu ileri sürülebilir (Dönmez ve Erol, 2016: 34).  

Bu çalıĢmanın amacı, entelektüel sermaye ve sürdürülebilirliğin bankaların 

finansal performansları üzerindeki etkilerini ortaya koymak olup çalıĢma 

kapsamında, BIST sürdürebilirlik endeksi ile entelektüel sermaye performansı ve 

performans bileĢenleri ile finansal performans göstergeleri arasındaki iliĢkileri 

incelenmektedir. Bu bağlamda; 2014 - 2017 döneminde Türk bankacılık sektöründe 

aĢağıda alt baĢlıklarda detaylandırılan koĢullarla seçilen mevduat bankalarının katma 

değer (VA)  ve entelektüel katma değer katsayısına (VAIC
TM

) göre entelektüel 

sermaye performansları ölçülmekte ve değerlendirilmektedir. Ayrıca BIST 

sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören ve iĢlem görmeyen mevduat bankaların 

finansal performansları entelektüel sermaye etkinliği açısından karĢılaĢtırılmakta, 

bankaların entelektüel sermaye düzeyleri belirlenmeye çalıĢılmaktadır. 

ÇalıĢma üç bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde entelektüel sermaye 

kavramı, entelektüel sermayenin geliĢimi ve önemi, entelektüel sermayenin unsurları 

üzerinde durulmaktadır. Ayrıca entelektüel sermayeyi ölçme araçları, ölçme 

yöntemleri örnekler ile desteklenmiĢ ve bankalarda entelektüel sermaye yönetimi 

açıklanmaya çalıĢılmıĢtır.  
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Ġkinci bölümde ise kurumsal sürdürülebilirlik kavramı ele alınmıĢ tarihsel 

süreç incelenmiĢtir. Kurumsal sürdürebilirliğin boyutları ve ölçüm yöntemleri 

üzerinde durulmuĢ, Türkiye‟de ve bankalarda kurumsal sürdürülebilirlik 

uygulamaları ele alınmıĢtır. 

ÇalıĢmanın son bölümünde, öncelikle literatür taramasına yer verilmiĢ 

araĢtırmanın amacı kapsamında entelektüel sermaye ve sürdürülebilirliğin finansal 

performansa etkileri üzerinde durulmuĢtur. Analizde kullanılan yöntemin detaylı 

açıklaması yapılmıĢtır. Türkiye‟de faaliyet gösteren ticari bankalarda, kurumsal 

sürdürülebilirlik ve entelektüel sermayenin bankaların finansal performansına katkısı 

ve aralarındaki iliĢkiler panel veri analizi ile incelenmiĢtir. Entelektüel sermaye 

ölçümünde, en sık kullanılan yöntem olan “Entelektüel Katma Değer Katsayısı 

(Value Added Intellectual Coefficient) VAIC
TM

‟‟    yöntemi kullanılmıĢtır.  ÇalıĢma, 

uygulama sonucu varılan ölçüm sonuçlarının yorumlanması ve öneriler ile son 

bulmuĢtur. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

ENTELEKTÜEL SERMAYE KAVRAMI VE BANKACILIK 

1.1. Entelektüel Sermaye Kavramı  

Günümüzde, küreselleĢen rekabet ortamında firmaların varlıklarını 

sürdürülebilmesinin yanı sıra, yaĢanan hızlı değiĢime uyum sağlanamaması firmaları 

yok olma ile karĢı karĢıya bırakabilecektir. Firma içinde sürekli öğrenmenin, 

kurumsallaĢması ve süreklilik kazanması beklenmektedir. Bu bağlamda, yeni 

yaklaĢımların ve yaratıcılığın firma bünyesinde ön plana çıkartılması insanın odak 

haline gelmesi; özellikle firmaların muhasebe, pazarlama, yönetim alanlarında 

entelektüel sermaye kavramının ön plana çıkması sonucunu doğurabilecektir. 

Entelektüel sermaye kavramının genel geçer kabul gören tanımının yapılması, 

ölçülmesi ile ilgili çerçevenin daha net çizilmesini sağlayabilecektir. Bu baĢlık 

altında, entelektüel sermayenin farklı düĢünürler tarafından tanımlanması ve tarihsel 

geliĢimi ifade edilecektir. 

1.1.1. Entelektüel Sermayenin Tanımı 

Entelektüel sermayeyi tanımlamadan önce kelime kökenini ve her iki kavramı 

tanımlamak faydalı olacaktır. Kökeni “interlectio” olan entelektüel kelimesi, 

Latince'den türemiĢtir. “Inter” kelimesi, arasında demektir ve bir iliĢkiyi ifade eder. 

“Lectio”, elde edinilen, ulaĢılan, toplanan bilgi demektir (Arıkboğa, 2003: 73).  

Entelektüel sermayeyi oluĢturulan iki kavram bulunmaktadır. Bunlardan biri 

entelektüel diğeri ise sermayedir. Türk Dil Kurumu‟na göre entelektüel kavramı 

sanatsal-kültürel alanlarda yüksek derecede eğitim görmüĢ bir kimseyi ifade eder.  

Ġfadenin diğer yarısını oluĢturan sermaye kavramı ise, ticaret iĢinin kurulması, 

yürütülmesi için gereken anapara ve paraya çevrilebilir malların tamamını -kapitali- 

tanımlamaktadır. 

Sermaye kavramı genel itibariyle parasal tasarruf anlamını taĢımaktadır. 

Ġktisat biliminde ise sermaye kavramı, “ürün ve hizmetin oluĢumunda kullanılan 

temel ham madde”, iĢletme biliminde, “iĢletmelerin üretim çabalarına yönelik 

oluĢturulmuĢ maddi veya manevi varlıklar” olarak tanımlanmıĢtır. Muhasebe 
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biliminde ise sermaye kavramı “iĢletmelerin oluĢturduğu iktisadi değerlerin kaynağı” 

Ģeklinde ifade edilmiĢtir (Kayalı ve Ada, 2008: 24). 

Entelektüel sermaye kavramına yönelik birçok tanım tarihsel süreç içinde 

yerini almıĢtır. Ġlk kez 1969 yılında J.Kenneth Galbraith tarafından kullanılan 

entelektüel sermaye kavramı, insanda var olan zeka ve bu zeka ile birlikte değer 

yaratma kaynağı olan bilginin beyinsel faaliyetlerde kullanılması olarak ifade 

edilmiĢtir (Shih vd., 2010: 76). Bu bağlamda, entelektüel sermaye durağan bir varlık 

olmaktan öteye iĢletmenin hedeflerine ulaĢmasını hızlandıran bir unsur olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. 

Bu konuda yapılan diğer tanımlardan biri Edvinssom ve Sulliuan‟a aittir. 

Edvinssom ve Sulliuan iĢletme için değer oluĢturabilecek tüm bilgiler entelektüel 

sermaye olarak tanımlamıĢtır. Ayrıca Demediuk ve Sims‟e göre entelektüel sermaye, 

iĢletmelere rekabet avantajı sağlayıp karlılığı oluĢturan ve aynı zamanda iĢletme 

üyeleri tarafından paylaĢılan bilgi olarak tanımlanmıĢtır. Aynı zamanda bu bilgilerle 

oluĢturulan süreçlerin toplamıdır (Erdoğan ve Dönmez, 2014: 363). 

Benzer Ģekilde Ulrich ise entelektüel sermaye tanımını, çalıĢanların 

yetenekleriyle onların bağımlılıklarının bileĢeni, Bontis maddi olmayan kaynakların 

toplamı, Swart iĢletmelerin piyasadaki mal ve hizmetlerden oluĢan fiziksel çıktı 

olarak tanımlamıĢlardır (Örgün ve Kalay, 2018: 96). 

Kavram, bilgi ekonomisi oluĢumlarının tüm dünyada ana eğilim haline 

gelmeye baĢlamasıyla birlikte 1991 yılında T.Stewart‟ın „Brainpower (Beyingücü)‟ 

makalesiyle parlamaya baĢlamıĢtır (Kanıbir,  2004: 78). Bu makalede entelektüel 

sermayeyi; iĢletmeye piyasada rekabet avantajı sağlayan, iĢletme çalıĢanlarının 

bildiği her Ģeyin toplamı, kolektif beyin gücü olarak tanımlamıĢtır (Stewart,1991: 

(123)11). 1997 yılında baĢka bir çalıĢmasında, „Entelektüel Sermaye: KuruluĢların 

Yeni Zenginliği‟ adlı kitabında, ise entelektüel sermayeyi paketlenmiĢ faydalı bilgi 

ve görünmez değerler olarak ifade etmiĢtir. Bunlar iĢletme süreçleri, teknolojileri, 

patentleri, çalıĢan kiĢilerin yetenekleri ve müĢteriler, tedarikçiler ve paydaĢları 

hakkındaki bilgilerden oluĢmaktadır (Yalama ve CoĢkun, 2007: 256). 
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Karl Erik Sveiby, entelektüel sermayeyi insan temelinde ele almıĢ, örgüt 

yapısının ve bilgi düzeyinin iĢletme için önemli bir unsur olduğunu belirtmiĢtir. 

Brooking, ise entelektüel sermayeyi maddi olmayan duran varlık olarak iĢ 

sürdürmeye yardımcı olduğunu ve iĢletmeye iĢlevsellik sağladığını ifade etmiĢtir. 

Öte yandan, Roos, J. ve Roos, G entelektüel sermayenin, Ģirketin rekabetçiliğini 

korumaya yardımcı olan ve bilançoda görünmeyen en değerli kaynak olarak 

görmüĢtür (Yılmaz ve Çömez, 2016: 144).  

Itami‟nin kavrama yaklaĢımı, maddi olmayan varlıklar üzerinedir. Bunları;  

teknoloji, iĢletmeye güven, marka imajı, kurumsal kültür ve yönetim becerileri gibi 

görünmeyen varlıklar olarak nitelendirmiĢtir. Smith kavramı, bir iĢletmenin çalıĢma 

sermayesi ve maddi varlıklarına ek olan bütün unsurlar diye tanımlamıĢtır. Bunun 

yanı sıra Smith, entelektüel sermayenin, çalıĢma sermayesi ve maddi varlıklarından 

sonra iĢletmenin çalıĢmasını sağlayan varlıklar olduğunu saptamıĢtır.  Hall, verimli 

kaynakları katma değerli varlıklara dönüĢtüren değer yaratıcıları olarak 

tanımlamıĢtır. Nahapiet ve Ghoshal, “Bir organizasyon, entelektüel topluluk veya 

mesleki uygulama gibi bir sosyal bütünlüğün bilgi ve bilme kapasitesi” Ģeklinde 

tanımlarken, aynı Ģekilde Lev, maddi olmayan varlıklardan gelecekte kar elde etme 

olarak nitelemiĢtir. Gu ve Lev, ar-ge, bilgi teknolojileri, insan kaynaklarının değer 

yaratıcısı olarak açıklamıĢtır. Entelektüel Sermaye, Uluslararası Muhasebe 

Standartları Kurulu (International Accounting Standards Board (IASB)) tarafından, 

ürün veya hizmetlerin üretimi veya tedarikinde kullanılacak fiziksel ve parasal 

olmayan varlıklar olarak tanımlamıĢtır (Choong, 2008: 610). 

Ġlk profesyonel entelektüel sermaye yöneticisi olarak bilinen Leif Edvinsson, 

kavramı değere dönüĢtürülebilen bilgi olarak anlamlandırır. Edvinsson, iĢletmelerin 

insan sermayesi ile yapısal sermaye olarak tanımlanan iki ana görünmeyen varlığı 

olduğunu iddia etmiĢtir. Entelektüel sermayenin de bu görünmez varlıkların 

değerinin toplamından oluĢtuğunu ifade eder (Kayadibi ve Gül, 2015: 7883). 

Yukarıda ifade edilen kavramlaĢtırmaların yanı sıra birçok araĢtırmacının 

entelektüel sermayeyi aydınlatmaya yönelik çalıĢmaları bulunmaktadır. Uluslararası 

toplantılar düzenlenmektedir. III. Uluslararası Entelektüel Sermaye Yönetimi 

Konferansı Kanada‟da (Hamilton) 1999 yılında gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu konferansta, 
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entelektüel sermaye alanında uzman katılımcıların tamamı, entelektüel sermayenin 

ve dâhilinde yer alan unsurların tek ve net bir tanımının bulunamayacağını 

belirtmiĢlerdir (Seetharaman, 2002: 129). 

Akademik çalıĢmaların birbirinden farklı olması, türdeĢ bir yapının 

oluĢmaması, inceleme konusu kavramın on yıllar ile ifade edilecek düzeyde yeni ve 

soyut niteliklerinin yoğun olması değiĢik bakıĢ açılarını cazip kılmaktadır. 

KavramlaĢtırmalar, genel ifadelerden baĢlayarak; entelektüel sermayenin, 

firmalardaki değerinden, unsurlarından, ölçülmesini ve yönetilmesi içeren 

tanımlamaları kapsayan somutlaĢtırma çalıĢmalarına doğru evirilerek devam 

etmektedir.   

Tanımlardan elde edilen bilgiler eĢliğinde sonuç olarak, bilgi, beceri ve 

deneyim gibi iĢletme için kar, büyüme ve rekabet avantajı sağlayan tüm maddi 

olmayan varlıklar anlaĢılmaktadır. Entelektüel sermayeye yönelik atfedilen diğer 

özellikler ise Ģu Ģekilde sıralanmaktadır (Roos, 1997: 415):  

 Entelektüel sermaye Ģirket bilânçosunda yer almayan, saklı varlıkların 

hepsidir. Böyle olduğundan entelektüel sermayeye, organizasyonu oluĢturan 

üyelerin bilgileriyle birlikte kiĢilerin iĢten ayrılmaları durumunda Ģirkette kalan 

bilgi de dâhildir. 

 Entelektüel sermaye, sürdürülebilir rekabetin en önemli kaynağını 

oluĢturmaktadır.  

 Entelektüel sermaye ile iĢletmeler için önemli bir sorumluluk ortaya 

çıkmaktadır.  

 Entelektüel sermayede gözlenen artıĢ ve azalıĢlar “entelektüel performans” 

Ģeklinde tanımlanmaktadır. Bu performans ise ölçülebilir düzeydedir. 

  Entelektüel sermayenin görsel bir yapıya ulaĢması için, iĢletme yapısına, 

kültürüne, kapasitesine, iĢletme sahiplerine, büyüklüğüne, bulunduğu 

coğrafyaya bağlı olarak değerli bir hale getirmek gerekmektedir. 
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1.1.2. Entelektüel Sermayenin GeliĢimi 

Entelektüel sermaye kavramının ortaya çıkıĢı, iĢletmelerin defter değeri ile 

piyasa değeri arasındaki farkın, özellikle bilgi yoğun iĢletmelerde giderek 

açılmasıyla meydana gelmiĢtir. DeğiĢkenlerin etkisiyle ortaya çıkan bu fark, 

entelektüel sermayenin değerini de sunmaktadır (Kayalı ve Ada, 2008: 26). 

Entelektüel sermaye kavramının gündeme ilk geliĢi 1960‟lı yıllara 

rastlamaktadır. Ancak 1990 yıllar ile birlikte önem kazanmaya baĢlamıĢtır. 

Entelektüel sermaye kavram olarak üç aĢamada incelenmiĢtir. Entelektüel sermayeye 

yönelik ilk çalıĢma ise Hiroyuki Ġtami tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu çalıĢma ile 

sanal unsurların Japon firmaları üzerinde gerçekleĢtirdiği etki ve bu etkinin yönetimi 

araĢtırılmıĢtır. Hiroyuki Ġtami tarafından 1980 yılında  “görünmeyen varlıklar” 

üzerine yazdığı kitabı Japonya‟da ilgi görmemiĢtir. Fakat kitabın 1987 tarihinde 

Ġngilizce‟ ye çevirisinin yapılmasıyla birlikte entelektüel sermaye ile ilgili 

çalıĢmalarda kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Ġkinci aĢama, 1986 tarihinde ise Penrose, 

Rumelt, Wernerfelt ve David Teece gibi bazı ekonomistler örgüt teorisine farklı 

açılardan bakmak için ise Berkeley‟de “teknoloji ticareti” seminerinde 

toplanmıĢlardır. 1986 yılında Teece‟nin gerçekleĢtirdiği “Profiting from 

Technological Innovation” (Teknolojik BuluĢçuluktan Kâr Sağlama) çalıĢmada 

ekonomistlerin çalıĢmaları bir araya getirilmiĢtir. Seminerde, teknolojik yaratıcılığın 

değeri, yaratılan değerin kâra çevrilebilme durumu ve yaratıcılığın ticarete 

dönüĢmesinde gereken süreç ele alınmıĢtır  (ġahin, 2011: 84). 

Üçüncü aĢamada, Karl Erik Sveiby (1989) entelektüel sermayeyle ilgili 

çalıĢmalarını “Görünmeyen Bilanço” (The Invisible Balance Sheet) kitabında 

toplamıĢtır. Kitapta insan sermayesi değerlendirilmiĢ ve ayrıca fiziksel olmayan 

varlıklara uygun muhasebe yöntemleri geliĢtirilmesi ihtiyacı savlanmıĢtır. Sveibly 

son toplamda, bilgi sermayesini ölçülebilmesi doğrultusunda bir teori sunmuĢtur. 

Sveibly‟nin sunduğu teori, öncelikle Ġsveç‟te ve sonra birçok ülkenin iĢletmelerince 

kabul edilmiĢtir (Kızıl, 2009: 25). 1993 yılında Sveib‟in öne sürdüğü bu teorinin 

Ġsveç Hizmet Sektörü Konseyi yıllık raporlarında standartlaĢtırılması kararı 

alınmıĢtır. Bu konuda ilk standartlaĢtırma Sveib teorisiyle oluĢturulmuĢtur. Sveiby‟in 

teorinden etkilenen araĢtırmacılardan biri de Leif Edvinsson‟dur. Maddi olmayan 
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unsurları ele alan Edvinsson, bu varlıkları entelektüel sermaye olarak yeniden 

adlandırmıĢtır (Kendirli ve Konak, 2015: 32). 

Görüldüğü üzere birçok araĢtırmacı entelektüel sermayenin oluĢumuna katkı 

sağlamıĢtır. Bu oluĢum için birçok çalıĢma gerçekleĢtirilmiĢ ve sonuç itibariyle 

entelektüel sermayenin temel yapısı oluĢturulmuĢtur. AĢağıda yer alan tabloda da 

entelektüel sermayenin geliĢimine yönelik tarihsel akıĢ ele alınmıĢtır. Bu tabloda 

1980 yılının baĢlarında entelektüel sermayenin maddi olmayan varlık olarak ele 

alındığı belirtilmiĢtir. 1980 yılının ortalarında ise Pazar değeri ile bilanço değeri 

arasındaki farkın oluĢumuna önem vermiĢtir. 1980‟nin sonunda ise entelektüel 

sermaye için ölçüm metotları ortaya konmuĢtur. 1990‟ların baĢında ise bu ölçümün 

sistematikleĢmesi ve raporlanması meydana gelmiĢtir. 1990‟ların ortasında ise bilgi 

ile entelektüel sermaye arasındaki ayrım ortaya koyulmuĢtur. 1990‟ların sonunda ise 

derinleĢmeye çalıĢılması bu bağlamda, birçok konferans, sempozyum ve çalıĢma 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Entelektüel sermayenin küresel öneminin anlaĢıldığı dönem ise 

2000‟lerdir. Bu yıllarda entelektüel sermayenin değeri anlaĢılmıĢ ve ölçülmesine, 

raporlanmasına ve yönetilmesine dair pek çok çalıĢma yapılmaya devam etmektedir. 

Tablo 1.1. Entelektüel Sermaye ÇalıĢmalarına ĠliĢkin Önemli GeliĢmeler 

TARĠH SÜREÇ 

1980 ilk 

yarısı 

 

Maddi olmayan varlıklar düĢüncesi (genellikle ticari itibar olarak 

düĢünülüyordu). 

1980 

ortası  

Bilgi çağının ortaya çıkığı firmaların pazar değeri ile bilânço değeri 

arasındaki farka dikkat çekmeleri.  

1980 son 

yarısı 

Bazı danıĢmanların entelektüel sermayeyi ifade etmek için yapı 

oluĢturmaları ve ölçümlenen metotları tanımlamaları (Sveiby, 1988) . 

1990 ilk 

yarısı 

GiriĢimler sonucunda entelektüel sermayenin sistematik ölçülmesine ve 

raporlanmasına iliĢkin çalıĢmalar baĢlamıĢtır (Celemi ve Skandia, 1995) 1900‟da 

Leif Edvinson, Skandia‟da entelektüel sermaye idarecisi olarak çalıĢmaya baĢladı. 

Ġlk defa bir yönetici bu konuda idareci olarak resmi bir göreve baĢlamıĢtı. Firmanın 

alacağı  kararlarda etkili olabiliyordu. Kaplan ve Norton, Denge Skor Kartı 

modelini oluĢturdular (1992). Bu model, “ölçmek istediğiniz Ģey, elde etmek 

istediğinizdir” kavramı çerçevesinde geliĢme gösterdi.  



11 

 

 

1990 

ortası  

Nonoka ve Takeuchi (1995) “Bilgi Yaratan Ģirket” adlı etkili projelerini sundular. 

ÇalıĢma bilgi konusunda olmakla birlikte,  bilgi ve entelektüel sermaye farkını 

ortaya koymaktaydı.  Buna rağmen entelektüel sermaye konusu ikinci plandaydı. 

Celemi‟nin Tango adlı simülasyon aygıtı oluĢtu. Bu aygıt ilk defa iĢletmelere, 

maddi olmayan varlıklar konusunda yöneticilere eğitim imkânı sağlamaktaydı. 

1994‟de Skandia Ģirketinin entelektüel sermaye stokunu ortaya koyan senelik 

raporu yayımlandı. Entelektüel sermayeyi fark edilebilir hale getirme, firmalar 

tarafından ilgiyle karĢılandı. Celemi Ģirketi 1995 yılında “bilgi denetimi” aracını 

kullanarak iĢletmenin entelektüel sermayesini değerlendirmeye baĢladı. Entelektüel 

sermaye öncüleri konu hakkında en iyi satan kitaplarını piyasaya çıkarttılar (Kaplan 

ve Norton, 1996, Edvinsson ve Malone, 1997, Sveiby, 1997).Özellikle Edvinsson 

ve Malone‟nun çalıĢmaları entellektüel sermayenin ölçülmesi ve süreçleriyle 

ilgiliydi.  

1990 

ikinci 

yarısı 

Entellektüel sermayenin incelemesi, akademik konferanslar, çalıĢma sayfaları ve 

yayınlarla ilgi uyandıran bir konu oldu. Entellektüel sermaye konusunda bir çok 

proje çalıĢması baĢladı (Örneğin MERITUM Projesi, Danimarka Rehberi) 1999 

yılında OECD Amsterdam‟da entellektüel sermaye konulu bir sempozyum 

düzenledi.  

2000 ilk 

yarısı 

Entellektüel sermayenin önemi dünyada anlaĢılmaya baĢladı ve hali hazırda birçok 

farklı bölgede entellektüel sermayenin ölçülmesine, raporlanmasına ve 

yönetilmesine iliĢkin birçok araĢtırma ve çalıĢma yapılmaya devam edilmektedir.  

Kaynak: (Petty ve Guthrie 2000‟den Aktaran: Yıldız, 2010: 38) 

1.1.3. Entelektüel Sermayenin Önemi 

 Entelektüel sermaye, günümüz iĢletmelerinde önemli bir yere sahiptir. Bu 

önem gün geçtikçe daha da dikkat çekici bir boyuta ulaĢmıĢtır. ĠĢletmeler için 

entelektüel sermayenin önemli bir rol oynamasının birden fazla sebebi 

bulunmaktadır. Bunların baĢında entelektüel sermayenin değer yaratma, piyasada var 

olma ve rekabetçi olma özellikleri gelir. Bir diğer ifadeyle entelektüel sermaye 

firmaların kazanması, performanslarını arttırması ve bu performansların 

sürdürülebilir olması için kritiktir.  (Kızıl, 2009: 17). 

AraĢtırmacılar, entelektüel sermayenin firmaların finansal performansıyla 

nasıl bağlantılı olduğunu araĢtırmıĢlardır. Örnek olarak 81 ABD'li çokuluslu Ģirketi 

ele alan Riahi-Belkaoui, entelektüel sermaye ile finansal performans arasında anlamlı 

ve pozitif bir iliĢki olduğunu belgelemiĢtir. Firer ve Williams'ın gerçekleĢtirdiği 

çalıĢmada ise elde edilen bulguların Güney Afrika firmalarının performansı arasında 
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pozitif bir iliĢki olduğunu göstermiĢtir. Tan ve arkadaĢları da Singapur'da listelenen 

firmaların verilerine ele alarak entelektüel sermayenin firmaların Ģimdiki ve 

gelecekteki performansını olumlu yönde artırabileceğini savunmuĢlardır. 

Tayland'daki imalat sanayii üzerine Phusavat ve arkadaĢlarının gerçekleĢtirdiği 

çalıĢmada, BM ile kârlılık, gelir artıĢı ve çalıĢanların verimliliği arasında pozitif bir 

iliĢki bulmuĢlardır. Nimtrakoon, ASEAN ülkeleri için de tutarlı sonuçlar elde 

etmiĢtir. Sardo ve Serrasqueiro, Ģirketlerin finansal performanslarını ve piyasa 

değerlerini artırmak için entelektüel sermayeden yararlanmaları gerektiğini 

savunmuĢlardır. Anghel ve arkadaĢları da 2002-2014 yılları arasında 24 

biyoteknoloji Ģirketi arasında, entelektüel sermayenin finansal performans 

göstergeleriyle pozitif olarak iliĢkili olduğunu kanıtlamıĢlardır. Eğer entelektüel 

sermaye bir firmanın rekabet edebilirliğinin itici gücü ise, firmanın finansal 

performansına da katkıda bulunacaktır (Xu ve Wang, 2018: 3). 

Entelektüel sermaye, bir Ģirketin en önemli varlığı olarak görülmektedir. 

Genellikle, entelektüel sermaye kazancı ve diğer mülkler, iĢletmenin geleceğine 

yapılan sürekli yatırımları desteklemek için geliĢtirilmelidir. Entelektüel sermaye, bir 

Ģirketin performansının belirlenmesi, finansal sonuçlar ve iĢletmenin değer elde etme 

kabiliyetinin arttırılmasında hayati bir rol oynayabilmektedir (Kayadibi ve Gül, 

2015: 7883). 

Entelektüel sermayenin öneminin artmasında etkili olan faktörler Ģu Ģekilde 

ifade etmek mümkündür (Ayas, 2015: 44): 

 Entelektüel sermaye iĢletme için değer yaratan bir varlık özelliğini 

taĢımaktadır. 

 Teknolojik geliĢmeler ve bilgiye eriĢim hızla artmaktadır. Bu durum hizmet 

sektörünün sürekli olarak aktif olmasını sağlamaktadır. Bu durum ise 

entelektüel sermayenin öneminin artmasını sağlamaktadır. 

 Entelektüel sermayeye sahip iĢletmelerde çalıĢanlar gönüllük esasında hareket 

etmektedir. Bu tür çalıĢma ise iĢletme ile çalıĢan arasında duygusal bir bağın 

kurulmasını sağlamaktadır. Bu durum iĢletme kültürü ve verimi için önem 

oluĢturmaktadır.  
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 Pek çok firma ve yönetici entelektüel sermayeyi önemsememekte ve 

entelektüel sermayenin faydasına inanmamaktadır. KüreselleĢme ile ivme 

kazanan rekabet ortamı sonucunda yükselen talepler, yönetim katmanlarının 

azalmasına sebep olur. Haricinde geleneksel yönetim biçiminin sürdürülmesi 

çalıĢanların iĢ yaĢamını kayda değer biçimde değiĢtirmiĢtir. Bu değiĢim 

entelektüel sermayenin hususiyetini ortaya koymaktadır. 

  Maddi olmayan varlıkların değerinin yükselmesiyle piyasa değerinde de artıĢ 

meydana gelmektedir. OluĢan bu artıĢ piyasa değeri ile defter değeri 

arasındaki farkı açmaktadır. Bu durum da entelektüel sermayenin bir sonucu 

olarak değerlendirilebilir. 

 Patent ve onları lisanslamanın yükselen değeri anlaĢılmaktadır. 

 ĠĢletmelerin bilançolarında yer alan görünmeyen varlıkların toplamını 

meydana getirmektedir. 

 ĠĢletmelerin rekabet üstünlüğü oluĢturmada ve bu rekabetin sürdürülebilir 

olmasında önem arz etmektedir. 

 Yönetsel bir sorumluluğun oluĢmasında etkilidir. 

1.2. Entelektüel Sermayenin Unsurları 

Entelektüel sermayenin tanımlanmasında olduğu gibi unsurlarının 

belirlenmesinde birçok görüĢ bulunmaktadır. Bu görüĢ farklılığının ve çeĢitliliğin 

temel sebebi ise entelektüel sermaye kavramının çok kapsamlı ve geliĢmeye açık bir 

yapıya sahip olmasıdır. Entelektüel sermaye unsurlarının sınıflandırılmasına yönelik 

fikir birliğinin oluĢmamasına karĢılık birbirine benzer yaklaĢımların varlığı da 

literatürde yer almaktadır (Kerimov, 2011: 20). 

Bir Ġsveç sigorta Ģirketi olan Skandia, “Entelektüel Sermayenin 

GörselleĢtirilmesi” baĢlıklı raporunda entelektüel sermayeyi Ģirket çalıĢanlarının 

bireysel bilgi düzeylerini ifade eden insan sermayesi, kurumsal kültür, bilgi akıĢı ve 

veri tabanlarını içeren yapısal sermaye ve müĢteri sermayesi olarak üç özellikten 

oluĢan Ģirket varlığı olarak tanımlamaktadır (Bontis, 2000: 5). Bu tanımdan sonra 

geliĢtirilen pek çok entelektüel sermaye tanımı benzer Ģekilde üç temel unsur 
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üzerinde odaklanmıĢtır: Ġnsan sermayesi, yapısal sermaye ve iliĢkisel sermaye.  

(Göker, 2017: 79). 

Tablo 1.2. Entelektüel Sermaye BileĢenleri ve BaĢlıca Öğeleri 

Ġnsan sermayesi ĠliĢkisel sermaye 

(MüĢteri 

sermayesi) 

Yapısal sermaye (Organizasyonel 

sermaye) 

Entelektüel 

mülkiyetler 

Alt yapı 

sermayesi 

Teknik bilgi 

Eğitim Mesleki 

yeterlilik ĠĢ ile 

ilgili bilgi Mesleki 

değerlendirmeler 

Psikometrik 

değerlendirmeler 

ĠĢ ile ilgili 

yetenekler 

Modeller ve 

yapılar Kültürel 

farklılıklar 

Markalar 

MüĢteriler 

MüĢteri sadakati 

MüĢteri geniĢliği 

ġirket isimleri 

GeçmiĢ birikimler 

Dağıtım kanalları 

Uluslararası 

iĢbirlikleri 

Franchising 

anlaĢmaları 

Leasing 

anlaĢmaları 

Olumlu bağlantılar 

Patentler Telif 

hakları  

Dizayn hakları 

Ticari sırlar Ticari 

markalar  

Servis noktaları 

Ticari saygınlık 

 

Yönetim felsefesi 

ĠĢletme kültürü 

Yönetim süreçleri 

Bilgi sistemleri Ağ 

sistemleri  

Finansal iliĢkiler 

ĠĢletme stratejileri 

ĠĢletme yöntemleri 

SatıĢ araçları  

Bilgi alt yapısı  

Uzmanlık ağları ve 

takımları ĠĢletme 

değerleri 

Kaynak: (EkĢi, 2008: 29). 

Entelektüel sermayenin baĢlıca öğeleri tabloda yer almaktadır. Temel alınan 

bu unsurların çevresinde geliĢen yaklaĢımlar birden fazla olup literatüre baĢlıca katkı 

sağlayanlara incelememiz kapsamında yer verilmiĢtir.  

Profesyonel entelektüel sermaye yöneticisi olan Leif Edvinsson, entelektüel 

sermayeyi “değere dönüĢen bilgi” Ģeklinde tanımlarken entelektüel sermaye öğelerini 

ise; insan ve yapısal sermaye Ģeklinde ikiye ayırarak incelemektedir (Turgut, 2016: 

662). 

Brooking gerçekleĢtirdiği çalıĢmada birden fazla sınıflama meydana 

getirmiĢtir. Brooking‟e göre entelektüel sermaye unsurları aĢağıda yer almaktadır 

(EkĢi, 2008: 29): 
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 Piyasa varlıkları (veya müĢteri varlıkları): markalar, müĢteriler, müĢteri 

sadakati, dağıtım kanalları, biriktirme vb. Dahil olmak üzere piyasa ile ilgili 

tüm maddi olmayan varlıklar. 

 Ġnsan merkezli varlıklar: beceri ve uzmanlık, problem çözme yetenekleri, 

liderlik stilleri ve yetenekler ve çalıĢanların somutlaĢtırdığı her Ģey. 

 Fikri mülkiyet varlıkları: teknik bilgiler, ticari markalar ve patentler ve telif 

hakları ile korunabilecek maddi olmayan varlıklar. 

 Altyapı varlıkları: bir organizasyonun çalıĢmasını sağlayan tüm teknolojiler, 

süreçler ve metodolojiler. 

Bontis, entelektüel sermaye unsurlarını üç temelde ele almıĢtır. Bu üç 

unsurun dayandığı noktayı ve parametreleri ise tek tek açıklamıĢtır. Entelektüel 

sermayenin ana unsuru, insan aklıdır. Parametresi ise iĢe uygunluktur. Ġnsan 

sermayesi; kiĢinin temel özellikleri olan, aldığı eğitim, edindiği tecrübe, günlük 

yaĢamı ve alıĢkanlıkları, çalıĢtığı kuruma yönelik algısı tutum ve davranıĢları olarak 

belirlenmiĢtir. Yapısal sermayeyi ise firma faaliyetlerindeki organizasyon iliĢkileri, 

süreç ve yöntem bilgileri ile kültür stratejilerine iliĢkin deneyimlerden oluĢmaktadır. 

Yapısal sermaye “insan sermayesini düzenleyen, yetkilendiren, destekleyici alt yapı” 

Ģekline tanımlanmıĢtır (Topaloğlu ve Karakozak, 2017: 120). 

 Entelektüel sermaye özelliklerinden olan müĢteri sermayesi, firmanın diğer 

organizasyon iliĢkilerindeki bağlılık, firma tanınırlığı, dağıtıcı ve toptancılarla olan 

iliĢkileri vb. iliĢkileri kapsar ve firma için değer yaratabilecek iĢletme dıĢı tüm 

taraflarla ilgilidir. Bontis, müĢteri sermayesini uzun ömürlü iliĢkiler üzerine 

kurmuĢtur. Haricinde T. A. Stewart, firmaların yeni müĢteriler aramaktansa onlarla 

sağlam bağlar oluĢturmanın ve marka sadakati oluĢturarak bu bağı muhafaza etmenin 

daha akılcı ve karlı olduğunu savunur (Topaloğlu ve Karakozak, 2017: 120-121). 
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Bontis, çalıĢmasında entelektüel sermaye unsurlarını aĢağıda yer alan Ģekil ile 

izah etmiĢtir. 

 

ġekil 1.1. Entelektüel Sermaye Unsurları (Topaloğlu ve Karakozak, 2017: 120). 

Bir diğer sınıflandırma yöntemi ise McElroy‟a tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. 

McElroy‟a göre, firmalarda iki önemli özellik vardır. Ġlki,  finansal sermaye ve 

ikincisini ise entelektüel sermayedir. McElroy müĢteri sermayesinin dahilinde sosyal 

sermayeyi de önemser. Sosyal sermayeyi ikiye ayırır: paylaĢıma açık sosyal sermaye 

ve sosyal yenilik sermayesi. Diğer bir özellik olan yapısal sermaye de, entelektüel 

mülkiyet ve -diğer entelektüel varlıkların üzerinde etkili olduğu- yenilik sermayesi 

ve süreç sermayesi diye üç kısımda açıklanabilir. Sosyal sermayenin iki 

yaklaĢımından birini birey merkezli sosyal sermaye oluĢturur. McElroy‟a göre; 

çalıĢanların görevlerini yerine getirmesi, iĢ arkadaĢları ile kurdukları iliĢki, birey 

merkezli sosyal sermaye temelinde ele alınmaktadır. Bir öteki yaklaĢım ise firmada 

daha fazla iliĢkinin kurulması gerektiğini savunan sosyo-merkezli sosyal sermaye 

yaklaĢımıdır (Nuzumlalı, 2008: 47).  
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AĢağıda yer alan Ģekilde McElroy‟ın oluĢturduğu entelektüel sermaye 

sınıflandırma yöntemi yer almaktadır. 

 

ġekil 1.2. McElroy‟a Göre Entelektüel Sermaye Unsurları (Nuzumlalı, 2008: 48) 

Tüm bu yaklaĢımların dıĢında literatürde yer almıĢ olan entelektüel 

sermayenin unsurlarını ve bu unsurların içeriğini ortaya koyan çalıĢmalar aĢağıda 

karĢılaĢtırılmıĢtır. 
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Tablo 1.3. Temel Entelektüel Sermaye Unsurlarının Özet KarĢılaĢtırması 

Annie Brooking 

 Ġnsan odaklı varlıklar: Yetenekler, uzmanlık ve kabiliyetler, problem çözme 

yeteneği, liderlik tarzı, 

 Altyapı varlıkları: Bütün teknolojiler, proses ve metotlar, 

 Entelektüel mülkiyet varlıkları: Know-how, ticari marka, patentler, 

 Piyasa varlıkları: Marka, müĢteri, müĢteri bağlılığı, dağıtım kanalları 

Göran Roos 

 Ġnsan sermayesi: Yetenek, tutum 

 Organizasyonel sermaye: Bütün organizasyon, yenilik, prosesler, entelektüel 

mülkiyet ve kültürel varlıklar, 

 Yenileme ve geliĢme sermayesi: Yeni patentler ve mesleki eğitim 

faaliyetleri, 

 ĠliĢki sermayesi: �iç ve dıĢ paydaĢlarla iliĢkiler. 

Nick Bontis 

 Ġnsan sermayesi: Her bir çalıĢanın bireysel bilgi düzeyi 

 Yapısxal sermaye: Ġnsan varlıklarının dıĢında piyasa ihtiyaçlarını karĢılayan 

örgütsel kabiliyetler 

  Entelektüel mülkiyet: Yasal koruma altında olan entelektüel sermaye 

varlıkları 

 ĠliĢki sermayesi: MüĢteri sermayesi 

Richard Hall 

 Düzenleyici varlıklar: Mülkiyet hakları, patentler, ticari markalar, telif 

hakları, dizaynlar, ticari sırlar, sözleĢmeler, lisanslar, iĢletim sistemleri 

 Fonksiyonel varlıklar: Bireysel beceriler ya da takım becerileri, çalıĢan 

uzmanlığı, dağıtım uzmanlığı, taĢeron uzmanlığı 

 Pozisyonel varlıklar: Mülkiyet hakları dıĢındaki ürün ya da Ģirketin 

saygınlığı, dağıtım ağları, hammaddeye tek eriĢim, örgütsel ağ, iĢletim 

sistemleri, veri tabanları, 

 Kültürel varlıklar: Organizasyon özellikleri, yüksek kalite standartlarına olan 

bağlılık, değiĢim yönetimi, yenilik, takım çalıĢması, müĢteri hizmetleri 

gelenekleri. 

Draper 

 Yapısal Sermaye: Ġnsan sermayesi dıĢında kalan organizasyona ait varlıklar; 

enformasyon sistemleri, müĢteri listesi, operasyonel dokümanlar, 

  Ġnsan Sermayesi: ÇalıĢanların geleceğine, yeteneklerine, mesleki eğitimine 

yapılan yatırımlar, 

  MüĢteri Sermayesi: MüĢteri tabanı, müĢteri iliĢkileri, müĢteri potansiyelinin 

değeri; yenilenen müĢteri kontratları, müĢteri memnuniyeti, yeni müĢteri 

özellikleri, 

  Organizasyonel Sermaye: ġirketin yenilik gücünü artırıcı ve değer yaratıcı 

organizasyonel kabiliyetleri için oluĢturulan kombine sistemler; stratejiler, 

organizasyon felsefesi, 

 Yenilik Sermayesi: ġirkete güç katan yenilikler; yasal korunan ticari haklar, 

entelektüel mülkiyet hakları, diğer maddi olmayan varlık ve değerler, 
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 Proses Sermayesi: Değer yaratıcı  proseslerin toplam değeri. 

 

Brinker 

 Yapısal Sermaye: Ġnsan sermayesini destekleyen altyapı; enformasyon 

teknolojisi sistemleri, Ģirket imajı, organizasyonel dokümanlar, 

 Ġnsan Sermayesi: Rekabet ortamında yenilikçi ve yaratıcı, müĢteri 

problemlerine çözüm bulan çalıĢanların kabiliyetlerini içerir; mesleki geliĢim 

programları, örtülü bilgi, açık bilgi gibi konuları kapsar, 

  MüĢteri Sermayesi: ġirket faaliyetleri ile ilgili insanlarla iliĢkileri kapsar; 

uzun süreli kontratlar, müĢteri memnuniyeti, müĢteri profili, kontrat 

yenileme. 

 

Heng 

 Liderlik Sermayesi: Vizyon, ideoloji, kültürel değerler, yönetim liderliği, 

 ĠliĢki Sermayesi: Ortaklarla, müĢterilerle, piyasalarla, çalıĢanlarla iliĢkiler, 

 Proses Sermayesi: Öğrenme prosesi, faaliyet prosesleri, 

 Organizasyon Sermayesi: Organizasyon ve yapılar, entelektüel mülkiyetler, 

ürün özellikleri, enformasyon altyapısı, 

 Ġnsan Kaynakları Sermayesi: Ġnsan kaynaklarını geliĢtirme ve yönetme. 

 

Croes 

 Teknolojik Yenilik: Endüstriyel mülkiyet hakları (lisans,patent), ürün ve 

proses yenilemeye yapılan yatırımlar, 

 Enformasyon Teknolojisi: Tescilli yazılım ve enformasyon teknolojileri, 

 Pazarlama ve SatıĢ : Reklam ve pazarlama faaliyetleri, telif hakkı, ticari 

marka hakkı, logo ve dizayn hakları, 

  Organizasyon: Mali, sosyal ve ekonomik hükümet kararlarına bağlılık. 

Muhasebe ve yönetim sistemlerinin reorganizasyonu. 

Coyne 

 Düzenleyici Kabiliyetler: Patentler, lisanslar, ticari markalar, kontratlar 

 Pozisyonel Kabiliyetler: ġirketin ünü, saygınlığı, ürünün ünü, saygınlığı, 

haberleĢme ağı, korumasız veriler, dağıtım ağı, destek birimler ağı, formal 

ve informal iĢletme sistemi, prosesler, 

 Fonksiyonel Kabiliyetler: ÇalıĢanların finans, üretim, pazarlama ve ar-ge 

konusundaki bilgi ve yetenekleri. Destek ve dağıtım konusundaki know-

how. 

 Profesyonel danıĢman ve uzmanlar, 

 Kültürel Kabiliyetler: Kalite standartlarını algılama, müĢteri hizmetleri 

geleneği, değiĢim yönetimi yeteneği, yenilik yapabilme yeteneği, dağıtım ve 

destek personelinin geliĢim yeteneği. 

Kaynak: (Emrem, 2004: 186) 

 Tabloda da görüldüğü üzere entelektüel sermaye unsurları araĢtırmacılar 

tarafından farklı Ģekillerde ele alınsa da hepsinin ortak noktası unsurların birbiri ile 

iliĢkili olduğudur. Entelektüel sermayenin unsurları arasındaki iliĢkiler dinamik 
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olabilmektedir. Ortak noktalar bir paydada toplandığında üç bileĢene ayrılmaktadır. 

Bu bölümde, entelektüel sermayenin özelliklerinden biri olan insan sermayesi, 

yapısal sermaye ve müĢteri sermayesi konuları ele alınacaktır. 

1.2.1.Ġnsan Sermayesi 

Ġnsan sermayesi, entelektüel sermayenin önemli bir değiĢkenidir. Ġnsanın 

sunduğu deneyim ve bilgi ile ilgilenen, bu konuda geliĢim kaydeden iĢletmeler için 

değer arttıran bir boyuttur. Ġnsan Sermayesi, çalıĢanların beceri ve yaratıcılıklarının 

artması için sunulan teĢvik ve eğitimleri de kapsamaktadır. Birçok araĢtırma, 

iĢletmelerin geliĢim sağlamak amacıyla çalıĢanlarına yani insan kaynağına yatırım 

yaptığını belirtmektedir. Bu sebeple insan sermayesinin iĢletme verimini arttırıp 

arttırmayacağı yönünde bir araĢtırmanın gerçekleĢtirilmesi gerekmektedir (Linda ve 

Megawati, 2017: 140). 

Ġnsan sermayesi çeĢitli araĢtırmalar tarafından Ģu Ģekilde tanımlanmaktadır 

(Kocapınar, 2010: 17-18): 

 Stewart, insan sermayesini, tüm basamakların baĢlangıcı, buluĢçuluğun 

kaynağı diye ifade ederken, Edvinson ise insan sermayesini, entelektüel 

sermayenin geliĢmesini sağlayan önemli bir unsur olarak görmektedir.   

 Wright ve arkadaĢları, insan sermayesini kaynak temelli yaklaĢım açısından 

ele almıĢtır. Örgütlerin sürdürülebilir rekabet avantajı, orta kademe ve üst 

düzey yöneticilerin oluĢturduğundan daha büyük bir grupla oluĢturulacak 

insan sermayesi havuzunda ortaya çıkabilmektedir. Ġnsan sermayesinin 

kuruma değer katması, benzersiz ve kesinlikle taklit edilemeyecek olması, 

rakip firmaların herhangi bir baĢka kaynak ile bu ürünün benzerini 

oluĢturamayacaktır. 

 Youndt ve arkadaĢları insan sermayesini; bir iĢletmede çalıĢanların haiz 

olduğu bilgi, yetenek ve becerilerin toplamı Ģeklinde tanımlamaktadır. 

 Ross ve arkadaĢları çalıĢanlarda entelektüel sermayenin bilgi birikimi, 

deneyim ve bakıĢ açısıyla oluĢtuğunu öne sürmektedir. 
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 Huang ve arkadaĢları, çalıĢanların iĢletmenin hedeflerini yerine getirmek 

maksadıyla oluĢturdukları bilgi, yetenek, kabiliyet, tutum ve tecrübeler olarak 

ifade etmektedir. Brooking bu tanımlara ilaveten, çalıĢanların özelliklerinin 

yanı sıra yönetici kabiliyetlerinin ve liderlik tarzlarının da önemli bir etken 

olduğunu ileri sürmüĢtür. 

Temel sermaye kaynağının insan olarak görülmesi, iktisadi değer olarak 

önem kazanmasını sağlayan pek çok etken bulunmaktadır. Bu etkenleri Ģu Ģekilde 

sıralamak mümkündür (Giray, 2013: 26): 

 Ġnsanın üretimin temelinde yer alması,  

 Ġnsan üzerine, insan sermayesi değerinin yüklenmesi ve onun kıt kaynak 

haline gelmesi,  

 Kıt kaynak Ģeklinde ifade edilen insana, örgütler tarafından yatırımın 

gerçekleĢmesi gerektiği konusu, 

 Ġnsana yönelik yapılan yatırımların oluĢturduğu karlılığın doğrusal bir Ģekilde 

artıĢ göstermesi, 

 Ġnsana yönelik yatırımın, üretimin olarak geri dönmesi, 

  Ġnsanın yaratıcılığı sebebiyle kaliteli bir yatırımın gerçekleĢebilecek olması,  

 Motivasyon kaynakları ile insanın teĢvik edilebilmesi ve bu kaynakların 

sınırsız olması,  

  Motivasyon kaynaklarının geliĢtirilmesine yönelik iĢletmelerin araĢtırma 

gerçekleĢtirmesidir.  

1.2.2.Yapısal Sermaye  

Yapısal sermaye, iĢletmenin var olan stratejilerini, oluĢturulan programlarını, 

sistemini ve beĢeri sermayeyi içere tüm bilgiyi kapsayan önemli bir unsurdur. Birçok 

çalıĢmada yapısal sermayeye yönelik tanımlar gerçekleĢtirilirken, yapısal sermayenin 

örgüt kültürünün bir etkeni olduğu belirtilmektedir. Bu konuda Sveby ‟e göre 

sistemler, süreçler, yapısal sermaye patentler Ģeklindeki bilgi sonucunda oluĢan 

modellerin dıĢında, yeni deneyimler oluĢturma ve bu deneyimler ile meydana 
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gelebilecek hataların olumlu bir Ģekilde karĢılandığı, yenilikçi bir firma yapısını da 

içermektedir. Örgüt kültürü, örtülü bilginin bir parçasıdır. Örtülü bilginin ortaya 

çıkması ile sermayede içselleĢtirilerek duran varlıklara eklemlenmektedir. Bu sebeple 

kültür iĢletmenin yapısal sermayesini oluĢturmaktadır. ġirket iĢleyiĢi, felsefesini ve 

verimini ortaya koyan en önemli unsur haline gelmektedir  (Ġplikçioğlu ve ġahin, 

2012: 157). 

Diğer bir ifadeyle yapısal sermaye iĢletmenin bel kemiğini oluĢturmaktadır. 

Günümüzde iĢletmelerin iĢ gücü yapısı teknoloji ve mobil bazlı bir yapıya 

dönüĢmüĢtür. Bu değiĢim iĢ gücünün tercihlerinde kendisini göstermektedir. Eskiden 

iĢgücünün bir iĢ yerinde iĢe baĢlamadan önce sorduğu ilk Ģey bürosu, masası veya 

bilgisayarının olup olmadığı yönünde olmuĢtur. Fakat günümüzde bu durum 

değiĢkenlik göstermiĢ ve internet kapsamında evden veya herhangi bir yerde ofis 

ortamı olmaksızın çalıĢma gerçekleĢtirebilmektedir. ĠĢe baĢlamak için tercih 

etkenlerini ise bu unsurlar oluĢturmaktadır. Tüm bu unsurlar kurumsal atmosferi, 

kurumsal yetkinliği, politikaları, kurum kültürünü ve yönetim yapısını içermektedir. 

Bunların hepsi birden bir organizasyonun değer yaratmasına yardım etmektedir 

(Erdem, 2011: 289). 

MüĢteri sermaye ve beĢeri sermayeye göre yapısal sermaye kalıcı bir özelliğe 

sahiptir. Bu sebeple, entelektüel sermaye yönetimini zorlayan husus müĢteri ve 

beĢeri sermayeyi yapısal sermayeye dönüĢtürmektir. OluĢturulan bu yapısal sermaye 

zaman içinde geliĢtirilebilir ve yenilenebilir bir yapıya dönüĢtürülmektedir. Edvinson 

yapısal sermayeyi ele almıĢ ve bu unsuru üçe ayırmıĢtır. Bunlar (Hobikoğlu, 2011: 

89): 

 Örgüt sermayesi: örgütün iĢ yapma yeteneğini artıracak felsefe, format ve 

sistemi içermektedir.  

 Süreç Sermayesi: Mal ve hizmet dağıtımını sağlayan ve geliĢtirilen teknikleri, 

yöntemleri, programları içermektedir.  

 Yenilik Sermayesi: Telif hakları ve ticari markaları içermektedir. Tescil 

edilmiĢ entelektüel mülkiyetle, iĢletmenin verimli olarak faaliyetlerini devam 

ettirmeyi sağlayan varlıkları içermektedir. 
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1.2.3. ĠliĢkisel Sermaye (MüĢteri sermayesi) 

Küresel rekabet ortamında firmalar –pazarlamada- müĢteri memnuniyeti öne 

alırlar. Günümüze kadar ulaĢan “MüĢteri her zaman haklıdır”, “MüĢteri 

velinimetimizdir” Ģeklindeki beyanlar müĢteriye sunulan önemin açık bir Ģekilde 

göstergesidir. Rekabet ortamında iĢletmeler kalıcı olabilmek için müĢteri yarıĢına 

girmektedir. MüĢteri edinmek veya müĢteri talebini sağlamak iĢletmenin uzun 

ömürlü olmasını sağlamaktadır. Fakat müĢteri elde etmenin maliyeti, var olan 

müĢterinin elde tutulmasından daha maliyetlidir. Teknolojik geliĢmeler ile birlikte 

internet kullanımının artıĢ göstermesi sonucunda bireyler en uygun ve en iyisini 

bulma çabası içindedir (ÇalıĢkan, 2015: 124).  

Entelektüel sermayenin önemli iki fonksiyonu; insan sermayesi ve yapısal 

sermaye, entelektüel sermaye oluĢumuna yarar sağlamaktadır.  MüĢteri sermayesi, 

entelektüel sermayenin en önemli belirleyenidir. MüĢteri sermayesini, firmanın 

müĢterileri, hisse sahipleri, tedarikçileri, rakipleri, devlet, resmi kurumlar ve toplum 

ile ilgili iliĢkilerin bütününü meydana getirmektedir. MüĢteri iliĢkileri önemli kriteri 

oluĢturmaktadır. Fakat müĢteri sermayesi için müĢteri iliĢkileri tek kriter değildir. 

MüĢteri sermayesinin analiz edilmesi, iĢletmenin müĢteri tarafından nasıl algılandığı 

ile yakından iliĢkilidir. Yani iĢletmenin dıĢarıdan görünümü müĢteri iliĢkilerini 

oluĢturmaktadır (Toraman ve Buzbura, 2004: 55-66). 
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ġekil 1.3. MüĢteri Sermayesinin OluĢum AĢamaları (Kerimov, 2010: 29). 

Yukarıdaki Ģekilde görüldüğü üzere, müĢteri iliĢkilerinin temelde alım satım 

faaliyetlerinden oluĢmaktadır. Bu faaliyet zaman içinde ortaklık iliĢkisine 

dönüĢebilmektedir. Bu geliĢim ile birlikte yapısal sermaye ve insan sermayesi de 

geliĢim göstermektedir. Bu iki unsurun katkısı ile müĢteri sermayesi geliĢimine 

devam etmektedir. 

1.2. Entelektüel Sermayenin Ölçülmesi  

Entelektüel sermaye kavramının hayatımıza girmesi ile birlikte iĢletmeler 

için entelektüel varlıkların faydalarına yönelik farkındalık beraberinde ölçümün 

gerçekleĢtirilmesi ve süreç yönetimini karĢımıza çıkarmıĢtır. 

Entelektüel sermaye, iĢletmelerin geleceğe yönelik planları ve 

gelecekteki konumlarının değerlendirilmesi için zorunlu bir ölçümdür. 

Entelektüel sermaye ölçümü zaman içinde tüm iĢletmeler için vazgeçilmez bir 

unsur haline gelmiĢtir. Meydana gelen değiĢkenlerin yöneticiler tarafından 
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yorumlanabilmesi ve yönetilebilmesi için göstergeler ve ölçümler 

geliĢtirilmektedir (ErtaĢ ve CoĢkun, 2005: 126).  

Bu baĢlık altında entelektüel sermayeyi ölçme ihtiyacını doğuran 

etkenler, ölçmenin yararları ve karĢılaĢılan problemler üzerinde durulmuĢtur. 

1.3.1.Entelektüel Sermayenin Ölçülmesinin Ġhtiyacı  

Entelektüel sermayenin ölçülmesi onun görüntülenmesi anlamına 

gelmektedir. Görüntülenmeyen ya da diğer bir ifadeyle açığa çıkarılmayan 

entelektüel sermayeyi bir yönüyle, varlığını bildiğimiz ama kanıtlayamadığımız 

„metafiziksel doğrulara‟ benzetilebilir. Entelektüel sermaye, mutlaka her iĢletmede 

çeĢitli seviyelerde mevcuttur. Ölçemezseniz yönetemezsiniz, ilkesince iĢletmelerin 

sahip olduğu entelektüel sermayenin bulunup, çıkarılarak, ölçülmesi gerekliliği 

yadsınamaz bir gerçektir (Bontis, 2000: 3). 

Entelektüel sermayenin ölçüm araçlarının sayısındaki artıĢ entelektüel 

sermayenin ölçülmesindeki önemi göstermektedir. Bu da entelektüel sermayenin 

ölçüm ihtiyacını açık bir Ģekilde göstermektedir. Her iĢletmenin farklı ihtiyacı ve bu 

ihtiyaca bağlı olarak ortaya çıkan ölçüm durumu bulunmaktadır. Bu sebeple 

entelektüel sermaye ölçüm amacı; strateji meydana getirmek ve geliĢtirmek, insan 

karar ve davranıĢlarını etkileme, raporlama yapmak ve bu raporlamaları kıyaslama 

Ģeklinde farklılık göstermektedir. Entelektüel sermayenin ölçülmesi bazı problemleri 

de barındırmaktadır. Soyut varlıklar olması ve firmadan firmaya farklılık göstermesi 

nedeni ile bilgi ve bileĢenlerini ölçmek maddi varlıklara nazaran daha zor ve 

kompleks bir durum oluĢturmaktadır. Böyle olmakla birlikte firmaların entelektüel 

sermaye değerlerinin ölçülmesinde doğrulukları endiĢeli olmakla birlikte çeĢitli 

yaklaĢım teknikleri sunmaktadır (Yıldız, 2010: 106). 

Teknolojik geliĢmelerle birlikte küresel ticaret ağı genel itibariyle patentler, 

yazılımlar, telif hakları Ģeklindeki entelektüel mülkiyet çevresinde geliĢme 

göstermiĢtir. Dünya Ticaret Örgütü (WTO) ticaretin geliĢim göstermesiyle birlikte 

karmaĢık hale gelen bu yapının değerini belirleyebilmek amacı ile yeni bir 

yaklaĢımın gerekliliğini ortaya koymuĢtur. Bu yaklaĢımın entelektüel sermayeyi 

ortaya çıkaracak ve sayısal verilerden oluĢacak bir yapıda olması belirtilmektedir. 
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Örnek verilecek olunursa müĢteri veri tabanın geniĢlediğini beyan etmek bu konuda 

somut bir algının oluĢumunu engellemektedir. Fakat müĢteri veri tabanında 12 aylık 

dönemde %40 arttığını belirtmek ise daha somut bir yapıya ulaĢımı sağlayacaktır. 

Bunun yanında rakamların kullanılması da finansal anlaĢılırlığı sağlamaktadır. 

Görünmeyeni görünür yapmaktadır. Haricinde rakamlar, finansal analistler ve diğer 

üçüncü taraflar için oldukça kullanıĢlı olan küresel bir dildir (Ayvacık, 2012: 43). 

April ve arkadaĢlarına (2003: 166) göre; iĢletme varlıklarının değerinin analiz 

edilmesi Ģeffaf bir yapının oluĢmasını sağlamaktadır. Bununla birlikte, hissedarlar, 

var olan yatırımcılar ve finans uzmanlarına yol göstermekte, piyasa değerine 

ulaĢılması için önemli bir avantaj oluĢturmaktadır (April, Bosma ve Deglon, 2003: 

166). 

Entelektüel sermaye ölçümü, firmanın mevcut özellikleri değerlendirilerek 

deneysel çalıĢma olarak da gerçekleĢtirilebilmektedir. Ölçümde esas konu hangi 

aracın ne derece kullanacağıdır. Ölçülecek göstergeler belirlenirken iĢletmenin içsel 

ve dıĢsal unsurları göz ardı edilmemelidir. DıĢsal faktörleri; çevre koĢulları, çeĢitlilik, 

rekabet ve hareketlilik oluĢtururken, içsel faktörleri; iĢletmenin stratejisi, iĢletmenin 

uzun vadeli planları ve sektördeki konumu oluĢturmaktadır. Bu unsurlar iĢletmeden 

iĢletmeye farklılık gösterebilmektedir. Bu sebeple tespit edilecek ölçüm aracının 

çevre ile etkileĢimli olması önemlidir (ElitaĢ ve Demirel, 2008: 130). 

ĠĢletmelerin sahip olduğu entelektüel sermaye olgusu muhasebe kavramı 

içerisinde tam olarak tanımlanamamaktadır. Örneğin, Okada‟nın (1998) belirttiği 

üzere Microsoft‟un toplam varlık değeri 14 milyar dolar olmasına rağmen piyasa 

değeri 162 milyar dolardır (Okada, 1998). Yörük ve Erdem (2006) Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası‟nda iĢlem gören otomotiv firmalarına yönelik iki farklı 

Entelektüel Sermaye hesaplama yöntemi uygulamıĢtır. AraĢtırma sonucu, uygulanan 

ölçüm tekniklerinin hesaplanan Entelektüel Sermayeyi etkilediğini ortaya koymuĢtur. 

Bu ise iĢletmenin alacağı stratejik kararları etkilemektedir (Aydemir, 2008: 111). 

Maddi olmayan varlıkların soyut olması ve muhasebeleĢtirilememesi, 

ölçülmesini gerekli kılan baĢlatan önemli bir faktördür. Bunun dıĢında entelektüel 

sermayenin ölçümüne yönelik ortaya çıkan ihtiyaç sadece muhasebe ile 
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açıklanamamaktadır. Entelektüel sermayenin değerlendirmesini gerektiren faktörler 

Ģunlardır: (Yılmaz, 2006: 516). 

 Ölçülemeyen bir unsurun idrak edilmesi ve yönetilmesi de mümkün değildir. 

Entelektüel sermayelerini, rekabet avantajı ve sürekli kendini geliĢtiren, 

yenilik ortaya koyan bir alan olmasını isteyen iĢletmeler, entelektüel sermaye 

unsurlarının ölümüne iliĢkin gerekli sistemleri oluĢturmalıdır.  

 Kurumlarda çalıĢanlar iĢten ayrılınca iĢlerin yürümemesi gibi riskler 

oluĢabilmektedir. 

 ĠĢten sorumlu kiĢi o iĢle alakalı en iyi bilgiye sahip kiĢidir. OluĢabilecek 

herhangi bir problemde, sorunun önüne geçilmesi ve soruna yönelik çözüm 

önerilerinin geliĢtirilmesi için çalıĢanların görüĢlerini sunabileceği ve 

tavsiyelerinin sistematik ilerleyen bir sisteme ihtiyaç duyulmaktadır. 

 Sadece kurum içerisinde değil kurum dıĢında yer alan unsurlar da  

(müĢteriler, tedarikçiler, toplum vb.) oluĢturulan analiz ve revize çalıĢmaları 

da hesaba katması gerekmektedir. ĠĢletmenin sergilediği faaliyetler birbiri ile 

iliĢkili bütünsel bir yapıdadır. Bu faaliyetlerin birinde meydana gelebilecek 

herhangi bir bozulma diğer faaliyetleri de etkileyecektir. 

1.3.2. Entelektüel Sermayeyi Ölçmenin Yararları 

Entelektüel sermaye soyut bir kavram olduğu için ölçülmesi duran varlıklara 

göre daha zordur. Buna karĢılık entelektüel sermayenin belirlenmesi, ölçülmesi ve 

yorumlanması iĢletmeler için birçok katkı sağlamaktadır. Bazı araĢtırmacılar, 

sürdürülebilirlik performans raporlaması nedeniyle kurum ve paydaĢları arasında 

güvenin büyük ölçüde arttığına inanmaktadır. Entelektüel varlık büyüdükçe, 

organizasyonun defter değeri de artmaktadır. Buna yönelik Burren maddi olmayan 

duran varlıkların (Entelektüel Sermaye) herhangi bir kuruluĢun değerinin yüzde 

yetmiĢ beĢinden fazlasını temsil ettiğini belirtmiĢtir. Aynı bakıĢ açısına göre Osborne 

bir kuruluĢun değerinin yüzde 80'inin fiziksel değil, entelektüel sermayesinin maddi 

olmayan değeri olduğunu belirtmiĢtir. Aynı Ģekilde Handy‟de “entelektüel varlıklar, 

bir Ģirketin somut defter değerinin üç veya dört katı olduğunu”, yani  içinde çalıĢan 
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entelektüellerin geliĢtirilmesi sonucunda herhangi bir iĢletmenin değerini artırdığını 

beyan etmektedir  (Sunday, 2017: 1).  

Entelektüel sermayenin ölçülmesinin iĢletmelere sunduğu yararlar genel 

itibariyle Ģu Ģekilde sıralanmaktadır (Akdemir, 2009: 72-73):  

 ĠĢletmede var olan görünmeyen unsurları görünür kılmak, iĢletme için gerekli 

olan fonun temininde yardımcı olacaktır. 

 Piyasa değerine sahip olan bir iĢletmenin görülemeyen bu değer yatırımcılar 

tarafından görünür bir yapıya dönüĢecektir. 

 Halka açık bir iĢletme olan veya olmayı düĢünen yapılar için var olan 

entelektüel sermayeye, gelecekteki ekonomik potansiyeline, hisse senetleri ve 

fiyat performansını önemli düzeyde etkileyecektir. 

 Ekonomide meydana gelen değiĢimler, buna bağlı olarak oluĢan kurallara 

uyum sağlanacaktır. Bu uyum ile iĢletme, rakipleri ile arasındaki farkı analiz 

edecek, zayıf yönlerini bularak kendisini revize edebilecektir. 

Bir iĢletmenin entelektüel sermaye unsurlarının analizi ve ölçümü Ģu 

avantajları sunmaktadır (Yereli ve GerĢil, 2005: 21): 

 Entelektüel sermayenin ölçülmesinde ve bu ölçümlerin raporlanmasındaki 

temel amaç, iĢletmede yer alan tüm çalıĢanlardan baĢlayarak tüm iĢletmenin 

performansını arttırarak, yönetim ve kontrol sistemini güvenli bir hale 

getirmektir. Bu yolla entelektüel sermaye ölçümünü gerçekleĢtiren iĢletmeler 

rakiplerinden eksik oldukları veya fazla oldukları alanları tespit 

edebileceklerdir. 

 Entelektüel sermayenin ölçülmesi iĢletmenin uzun vadeli amaçlarının 

karĢılanmasını sağlamaktadır. 

 Entelektüel sermayenin ölçülmesi iĢletmenin piyasa değerinde artıĢ 

sağlanacaktır. Brynjolfsson ve Yang tarafından yapılan bir araĢtırmada 1.000 

firma üzerinde entelektüel sermaye ve piyasa değeri arasındaki iliĢki analiz 

edilmiĢtir. Buna göre; bilgisayar sistemlerine yönelik yapılan 1 dolarlık 

yatırım iĢletmeye 10 dolarlık bir değer yaratmıĢtır.  Bilgisayar sistemine 
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geçiĢin sağladığı yararın anlaĢılabilmesi için çalıĢanlara, müĢteri ve 

organizasyona ek yatırım ile yapılan yatırımın getirisinin ölçülmesi 

gerekmektedir. 

ġahin (2011) ise entelektüel sermayenin ölçülmesinin sağladığı faydaları Ģu 

Ģekilde sunmuĢtur (ġahin, 2011: 122): 

 Maddi olmayan varlıkları teĢhis etme ve detaylandırarak planlama, 

 Firmadaki bilgi akıĢı biçimlerini tanıma, 

 Kritik bilgi meselelerini önceliklendirme, 

 ĠĢletme içinde öğrenme modellerini hızlandırma, 

 Firma için olabilecek en doğru yöntemi göstererek, iĢletme içinde en iyi 

uygulamaları teĢhis etme ve yayma, 

 Aktif değerinin denetlenmesinde ve değer artırma yollarını aramada, 

 Bilginin dönüĢümlü iliĢkiler kurma kabiliyetini anlamada, 

 Kurumsal sosyal ağlar anlayıĢı ve değiĢim temsilcilerini teĢhis etme, 

 Yenilikte (buluĢta) artıĢ, 

 Ortak çalıĢmaları artırmak ve bilgi yönetiminin yararlarını artan farkındalığı 

sonucu kültürü paylaĢan bilgi, 

 ĠĢ görenin kurum algısının, motivasyonunun artması, 

 Performansa dayanan kültür oluĢturmadır. 

1.3.3.Entelektüel Sermayenin Ölçülmesinde KarĢılaĢılan Problemler 

ĠĢletmeler bünyesinde bulunan maddi varlıkları her açıdan ölçebilmektedir. 

Bu ölçümler tarihi maliyet, yenileme -ikame- maliyeti Ģeklindeki mali analizlerle 

gerçekleĢtirilebilmektedir. Maddi varlıklar nesnel ve gözle görülebilen bir yapıya 

sahip olmalarından dolayı hem sahil olunan bir maliyete sahip olması, gerekse alım 

satımlarda fiyat belirlenmesi, nedeniyle de eskime paylarını da dikkate alarak 

iĢletmelerin söz konusu varlıklara değer biçilmeleri mümkündür (Çıkrıkçı ve DaĢtan, 

2002: 23).  
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Entelektüel sermayenin ölçümünde bu durum farklılık arz etmektedir. 

Ölçümde yaĢanan zorlukların baĢında bilginin birçok Ģekilde gösterilebilmesi 

yatmaktadır. Bilgi açık ve kapalı Ģekilde sıralanabilmektedir. Açık bilgi, sözlü 

hesaplar, sayılar, formüller ve teorik modeller gibi nispeten kolay bir Ģekilde ifade 

edilebilecek ve kodlanabilecek bilgiyi ifade etmektedir. Bu tür bilgiler rasyonel, 

biçimsel, sistematiktir ve bir kiĢiden diğerine kolayca aktarıla bilinmektedir. 

Kütüphanelerde, veri tabanlarında ve diğer insan dıĢı bilgi depolarında 

saklanabilmektedir. Fakat bilinen bilginin yalnızca bir kısmı saklanabilmektedir. 

Gizli bilgi kiĢisel, bağlama bağımlı ve uygulamaya ve deneyime dayanmaktadır. Bu 

tür bir bilgiyi biçimlendirmek ve bu bilgiye yönelik iletiĢim kurmak zor bir 

durumdur. Kesin bilgi, hızlı bir Ģekilde iletilip dağıtılabilmekte (özellikle dijital 

biçimde) böylelikle kolayca elde edilebilmektedir. Fakat edinilen bilginin anlaĢılması 

bu derece kolay olmayabilmektedir. Bu sebeple en önemli zorluk, açık bilginin 

anlaĢılamaması ve ölçülememesidir  (Kianto vd., 2018: 4-5). 

Tablo da ölçüm zorlukları, ölçüm kriterleri ve bilginin farklı özelliklerinin 

uygulamaları sunulmaktadır. 

Tablo 1.4. Bilginin Özellikleri ve Entelektüel Sermayenin Ölçümü 

Bilginin Özellikleri Ölçüm Zorlukları Ölçüm Uygulamaları, Kriterleri Ve 

Uygulamaları 

Çok Boyutluluk 
Tek maddeli ES 

göstergeleri bilginin çok 

seviyeli, çok boyutlu 

doğasını yakalayamaz. 

Farklı bilgi türleri ve 

formları nasıl hesaplanır  ? 

Farklı 

seviyelerdeki bilgiler nasıl 

analiz edilir ? 

Bilgi stokları veya varlıkları 

ile rutin ve yeteneklere 

gömülü bilgiler nasıl ele 

alınır?  

Bilginin “görünmeyen 

tarafını” nasıl ele alırsınız? 

Çok seviyeli ölçüm: Ġlgili bireysel ve grup 

seviyeli ölçümleri, firma seviyeli ölçümleri 

ve ayrıca sistem seviyeli ölçümleri 

uygulayın  

Stok ve akıĢ farklılaĢtırması: Ölçüm 

sistemine aktif / stok ve yetenek / pratik 

önlemleri dahil edin  

ES'nin katmanlarını tanıma: Bilginin 

değerini, güvenilirliğini ve politik / ahlaki 

yönlerini tanımak 

 

Ġnsan unsuru ve eylem 
Değerli bilgi harekete 

geçtiğinde görünür bir 

biçim alır.  

Bilgi organizasyonun 

içinde dağılır. 

Bilgi insanların sahip 

olduğu bilgi, bir firmanın 

en değerli kaynağı olarak 

görülse de, mevcut ES 

yaklaĢımları bunun 

önemini hafife almaktadır. 

 

Ġnsan unsuru ve eylemlerinin 

çeĢitli biçimlerinde 

somutlaĢan maddi olmayan 

varlıklar nasıl incelenir?  

ĠĢlemdeki ve kullanımdaki 

bilgiler nasıl ölçülür? 

ES, ölçenler için daha 

faydalı bir Ģekilde nasıl 

ölçülür? 

Uygulamalı ölçümler: ES performansını 

uygulanabilir bağlamında ölçün ve 

bağlamsallığı geliĢtirmek için önlemleri 

anlatımlar ve görselleĢtirmeyle tamamlayın.  

Uygun hale getirme: Yöneticilerin ve 

ölçülenlerin yararına çalıĢan ölçütler 

geliĢtirin.  

Kendi kendine muhasebe: Ġnsanların 

(muhasebe ve yönetim yerine) ihtiyaçlarına 

göre ĢekillendirilmiĢ göstergeler kullanın. 

Geleceğe yönelim: Sadece Ģu anda olduğu 

gibi değil ES'nin potansiyelini ölçün. 
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Bağlamsallık 
Topluca paylaĢılan zımni 

bilgiler stratejik olarak en 

önemli bilgidir. 

Değerli bilgi, 

tamamlayıcılık ve 

karĢılıklı bağımlılık ile 

tanımlanır. 

Bağlam, bilgiyi etkiler. 

ES varlıklarının yerel ve 

kurumsal bağlamdaki değeri 

ve alaka düzeyi  nasıl 

ele alınmalıdır? 

Farklı ES varlıklarının bir 

firmada ne ölçüde dağıldığı 

ve paylaĢıldığı ne kadar ele 

alınmalıdır?  

ÇeĢitli aktörlerin sahip 

olduğu farklı bilgi türleri ve 

bu türler arasındaki 

tamamlayıcılıklar ve 

bağımlılıklar nasıl belirlenir? 

Geriye bakın: Nasıl inĢa edildiğini anlamak 

için ES'nin toplu anlatılarını ve 

deneyimlerini oluĢturun ve toplayın   

Dahili ortaklaĢa yapı: Örneğin biliĢsel 

haritaları, anlatıları ve görselleĢtirmeleri 

kullanarak toplu stratejik vizyon ve niyete 

dayalı ölçütler geliĢtirin. 

Bilginin zamansal ve 

dinamik doğası Bilginin 

değeri ve özü zaman 

içinde değiĢir 

Mevcut hakkında bilgi 

gelecekle ilgili bilgi olarak 

kabul olabilir veya 

olmayabilir 

ġimdi ve gelecekte hangi 

bilgilerin değerli ve 

uygulanabilir olduğunu nasıl 

bilebiliriz?  

Sürekli ve doğal olarak 

değiĢen bir Ģeyi nasıl 

ölçersiniz (ES'in dinamik 

yapısı) ? 

Tekrarlanan ölçümü: Zaman serisi ve panel 

veri ölçümleri elde etmek belirli aralıklarla 

ölçüm  

Yenilenme potansiyeline odaklanın: sadece 

kendini değiĢtirme, yeteneği değiĢtirmeyi 

takdir edin 

Ölçümleri yeniden değerlendirmek: Düzenli 

olarak değiĢen iç ve dıĢ taleplere uygun yeni 

ölçümler benimsenmeli 

Kaynak: (Kianto vd., 2018: 4). 

Entelektüel sermayenin soyut bir yapıya sahip olması ve firmalar bakımından 

farklılık arz etmesi, ölçüm aĢamasını maddi varlıklara göre daha da zor bir hale 

getirmektedir. Bundan dolayı,  ölçümde pek çok  problem çıkabilmektedir. Bu 

problemleri Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür (Çolak, 2012: 47-48): 

 DeğiĢik sektörlerde ve farklı rekabet kollarındaki firmaların  ihtiyaç duyduğu 

bilgi aynı değildir. Bu durum, bilgi değiĢkeniyle entelektüel sermayenin 

değerlenmesini güçleĢtirmektedir.  

 Entelektüel varlıkların değeri, zaman ve mekan doğrultusunda değiĢkenlik 

gösterir. 

 Açık bilgiyi değerlemek yine daha kolaydır  fakat örtük bilgiyi analiz etmek 

zordur. 

 Piyasa değeri ile defter değeri arasındaki fark olarak tanımlanan entelektüel 

sermaye; Ģirketlere, sektörlere ve ülkelere göre oldukça farklıdır.  

 Muhasebe sistemleri, entelektüel sermayeyi ölçebilecek sistemde 

oluĢturulmuĢtur. 
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 Soyut kavramları ölçmek için somut ölçütlerin ortaya konması, ölçümün 

güvenilirliğinde tereddütler oluĢturabilmektedir.  

 Entelektüel sermaye ile iĢletmelerin finansal performansı arasındaki iliĢki 

henüz tam olarak kurulamamıĢtır. 

Entelektüel sermayenin ölçülmesinde karĢılaĢılan bir diğer problem de, 

hesaplamalarda nicel ve nitel ölçütlerin birlikte kullanılmasıyla oluĢmaktadır. Nitel 

ölçütler, varsayımlara ve kabullere dayalı ölçütlerdir ve bu ölçütlerde ölçümü 

yapılacak hususun yahut davranıĢ biçiminin kesin ve sayısal olarak ifade edilme 

durumu söz konusu olmamaktadır. Nicel ölçütler sayılarla saptanabilir.  Bunlar 

hakkında tartıĢmaya gerek duyulmayan, kesinliği herkes tarafından kabul edilen 

somut ölçütlerdir. Bu durumda entelektüel sermayenin ölçülmesinde nicel ölçütlerin 

kullanılmasına çaba gösterilmesi gerekmektedir. Çünkü bahsedildiği gibi nicel 

ölçütler nitel ölçütlere göre daha kesin sonuçlar vermektedir. Aynı zamanda nicel 

ölçütler, iĢletmenin cari ve geçmiĢ performansına imkân verirken geleceğe yönelik 

tahminlerin de daha doğru belirlenmesine imkân vermektedir (Ercan vd., 2003:127-

128). 

1.3.4. Entelektüel Sermayenim Ölçülmesinde Göstergeler 

Entelektüel sermayenin ölçümünde kullanılan yöntem ve araç ne kadar 

önemli ise bu ölçümün sahip olduğu göstergeler de bir o kadar önem arz etmektedir. 

Göstergeler, iĢletmenin maddi olmayan varlıklarını ve bununla birlikte amaçlara ne 

derece ulaĢıldığı konusundaki değerlendirmelere fırsat sunmaktadır. Entelektüel 

sermayeye yönelik geliĢtirilen; oranlar, yüzdeler, sayılar Ģeklindeki finansal 

değerlerden meydana gelmektedir. Entelektüel sermaye ölçümlerinde verilerin elde 

edilmesi ve faydanın saptanabilmesi için birden fazla özelliğin dikkate alınması 

gerekmektedir. Bu özellikler aĢağıda sıralanmaktadır (ErkuĢ, 2004: 3312-3313): 

 Faydalılık: Göstergeler, hem yönetim tarafından hem de yatırımcılar, kredi 

kuruluĢları gibi iĢletme dıĢında yer alan unsurlar tarafından kullanılabilir bir 

yapıya sahip olmalıdır. 

 Anlamlılık: Göstergeler, karar vericilerin beklentilerini teyit ve tadil edecek 

bilgileri içermektedir. 
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 Önemlilik: Göstergeler tarafından sağlanan bilgiler, firmada kritik öneme 

sahip -maddi olmayan- varlıklar ile alakalı olmalıdır.  

 AnlaĢılabilirlik: Göstergeler, anlaĢılabilir ve net yapıda olmak 

durumundadır. 

 Zamanlılık: Göstergeler, gerekli zamanda gerekli kiĢilere sunulabilir 

düzeyde olmalıdır. 

 Güvenilirlik: Göstergelerden elde edilen bilgiler güvenilir olmalıdır. 

 Objektiflik: Gösterge değerleri dıĢsal faktörlerden etkilenmemeli, sonuçlar 

objektif bir bakıĢ açısına sahip olmalıdır. 

 Doğrulanabilirlik: Göstergeler tarafından sağlanan bilgilerin doğruluğunu 

değerlendirmek mümkün olabilmelidir. 

  KarĢılaĢtırılabilirlik: Göstergeler, genel olarak kabul edilmiĢ kriterlerce 

hazırlanıp hesaplanmalıdır. Böylece göstergeleri kullananlar karĢılaĢtırmalar 

yapabilmelidir.  

 Uygulanabilirlik: Göstergeler, fayda-maliyet analizine göredir. 

1.4.Entellektüel Sermayeyi Ölçme Araçları 

Entelektüel sermaye niceliksel, niteliksel özellikler içerir. Dolayısıyla 

yapılacak hesaplamalarda veriler doğru sonuç vermeyebilir. Yine de, entelektüel 

sermaye firmalarca çok önemlidir.  Bu değerlendirmeyle hesaplanmalıdır (Kutlu, 

2009: 247).  

Bugün entelektüel varlıkları ölçmek için çok sayıda model geliĢtirilmiĢtir.  

GeliĢtirilen modellerin bir kısmı entelektüel sermaye unsurlarını sayısal ölçerler.  Bir 

kısmı ise değere dayanan süreç ve sonuçlarını sayısal değerlerin haricinde ölçerler 

(Aslanoğlu ve Zor,2006:156). 

Nicel ölçütlerin nitel ölçütlere nazaran kesin sonuçlar vermesi sebebiyle 

ölçümde nicel ölçütler kullanılmaya çalıĢılır (Akkaya ve Balı,2018:1152). 

Entelektüel sermayeyi ölçülmesinde birçok yöntem kullanılmaktadır. 

Yöntemler incelendiğinde finansal ve finansal olmayan ölçütlerin kullanıldığı tespit 
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edilmiĢtir. Ġncelememizde de ayrım buna göre oluĢturulmuĢ; entelektüel sermaye 

ölçüm yöntemlerinin daha iyi anlaĢılması adına yöntemler ayrı baĢlıklarda ele 

alınarak incelenmiĢtir. 

Tablo 1.5. Entelektüel Sermaye Ölçüm Yöntemleri 

Yöntemi GeliĢtirenler Yöntem 

Stewart ve Luthy  Piyasa Değeri – Defter Değeri 

Sveiby  Görünmeyen Bilanço 

James Tobin  Tobin Q Oranı 

Stewart  Ekonomik Katma Değer 

Lev  Bilgi Sermaye Kazançları 

Stewart ve Luthy  HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer Yöntemi 

Sullivan  Entelektüel Varlık Değerlemesi 

Anderson ve Mclean  Toplam Değer Yaratımı 

Brooking  Teknoloji Brokeri 

Johanson  Ġnsan Kaynakları Muhasebesi 

Edvinsson ve Malone  Skandia Klavuzu 

Sveiby  Maddi Olmayan Varlıklar Monitörü 

Kaplan ve Norton  Dengeli Ölçüm Kartı
 

Roos, Dragonetti ve Edvinsson  Entelektüel Sermaye Endeksi 

Kaynak: (Sarıay, 2016: 47). 

1.4.1.Finansal Olmayan Ölçüm Yöntemleri  

Sekiz alt baĢlıkta literatürde öne çıkan parasal olmayan modeller genel bir 

çerçevede ele alınmıĢtır. 

1.4.1.1.DengelenmiĢ Skor Kartı  

Balanced Scorecard, stratejik yönetim tarzı temel alınarak geliĢtirilmiĢ bir 

yöntemdir. Bu yöntem Harward Üniversitesi ĠĢletme Fakültesinden Robert S. Kaplan 

ile Renaissance DanıĢmanlık ġirketinden David P. Norton‟un iĢletmelerin geleneksel 

muhasebe yöntemlerinin yetersiz olduğunun analiz etmeleri sonucunda on iki Ģirket 

ve yöneticilerine yönelik yaptıkları “Geleceğin organizasyonlarında performans 

ölçümü” isimli çalıĢmalarında yenilikçi bir bakıĢ açısı getirmeleri sonucunda ortaya 

çıkmıĢtır (Türkoğlu, 2016: 49). 

DengelenmiĢ skor kartının temel amacı; iĢletmelerin var olan stratejilerini 

revize etmek veya yeni stratejiler geliĢtirmek, sürekli geliĢen ve değiĢen yapıya ayak 
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uydurulmasını sağlamak Ģeklindedir. DengelenmiĢ skor kartının baĢarılı olmasındaki 

temel sebep, ölçülen araçlarından birbirinden bağımsız olmamaları ve birbirleri 

arasındaki bağlantıdan ayrı hareket edilmemesidir. DengelenmiĢ skor kartı dört unsur 

çerçevesinde değerlendirilmektedir. Bu unsurlar Ģu Ģekilde sıralanmaktadır 

(FidanbaĢ, 2017: 36): 

1) Finansal analiz 

2) MüĢteri analizi 

3) ĠĢ Analizi 

4) Öğrenme ve GeliĢtirme Analizi 

 

ġekil 1.4. DengelenmiĢ Sonuç Kart Yöntemi (Özbek, 2016: 58). 
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Dengeli Puan Tablosu, yönetimsel stratejiyi ele almaktadır. Bu durum neden-

sonuç iliĢkisi içerisinde incelenmektedir. Kararların doğru bir Ģekilde alınması ve 

uygulanması baĢarılı sonuçların doğmasını sağlamaktadır. Bu sonuçlar ise birbirini 

tetiklemektedir. Kaplan ve Norton konu hakkında Ģu örneği sunmaktadır (Özbek, 

2016: 59):  

 ÇalıĢanlar ürünler hakkında eğitilirlerse, sattıkları ürünler hakkında daha fazla 

bilgiye sahip olurlar, 

 ÇalıĢanlar sattıkları ürünler hakkında daha fazla bilgiye sahip olurlarsa, 

satıĢlarının etkinliği artar, 

 SatıĢlarının etkinliği artarsa, sattıkları ürünlerin ortalama kazanç marjları 

artar. 

1.4.1.2.Skandia Kılavuzu  

Entelektüel sermayenin önemli ölçüm araçlarından biri de Skandia 

kılavuzudur. Skandia kılavuzu, bilgi yoğun hizmetlerin geliĢtirilmesine iliĢkin yeni 

bir mantığa olan ihtiyaca yönelik ortaya çıkmıĢtır. Bu, meyvenin yanı sıra kökleri 

olan bir ağacın çok basit mecazi bir anlatıma dayanır. Bir örgütün uzun vadeli 

sürdürülebilirliği için, meyveleri hasat etmekten çok kökleri beslemeye odaklanmak 

çok daha önemlidir. Uzun vadede, ağacın nasıl geliĢtiği konusunda lider odaklı yeni 

bir denge kurabilmektir. Entelektüel sermayeye odaklanmak, Ģirketi yönetmek ve 

geliĢtirmek için etkili bir araç sağlar. Aynı zamanda, Ģirketi diğer Ģirketlere karĢı 

kıyaslamada faydalı bir gösterge olacaktır. Yenileme ve geliĢmeyi teĢvik edecektir. 

Ayrıca, kuruluĢun fikirlere, bilgiye dayalı varlıklarını değerlendirmek için daha iyi 

bir araçtır. Bu nedenle, nihai analizde entelektüel sermaye, en azından gerçekten 

sürdürülebilir kazançlar sağlamada finansal sermaye kadar önemlidir (Edvinsson, 

1997: 366).  

Skandia, merkezi Ġsveç‟te olan bir iĢletmedir. Entelektüel varlıkları 

ölçümleyen firma olduğu kabul edilir. Edvinsson ve Malone‟nin Skandia 

Kılavuzunda (Monitörü) entelektüel sermaye, insan ve yapısal sermaye bileĢenlerinin 

oluĢturduğu bir bütündür. Bu kaynakta insan sermayesi, çalıĢanların bilgi- yetenek ve 

deneyimleridir. Yapısal sermaye ise insan sermayesinin geliĢimine katkıda bulunan 
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unsurların tamamıdır.  Skandia Navigator, Ģirketin gizli değerlerini tanımlamaya ve 

raporlamaya yardım eden bir araçtır. Bu alanlar firmaların dikkatlerini odakladığı ve 

firmanın entelektüel sermayesinin değerinin geldiği alanlardır (Yıldız, 2010: 129).  

AĢağıda yer alan tabloda Skandia kılavuzu için kullanılan göstergeler yer 

almaktadır. Bu göstergeler finansal odak, müĢteri odağı, insan odağı, süreç odağı ve 

yenileme odağı Ģeklinde sıralanmaktadır 

Tablo 1.6. Skandia Kılavuzundaki Göstergeler 

Odak Alanı  Göstergeler  Bu yıl  Önceki yıl 

Finansal Odak Net Faaliyet Geliri 

Katma değer /ÇalıĢan 

Net Varlık Getirisi 

  

MüĢteri Odağı (DıĢ) MüĢteri Memnuniyeti 

SözleĢme Sayısı 

Ġptal Oranı 

  

Ġnsan Odağı ÇalıĢan Sayısı  

Yönetici Sayısı  

Fon Sayısı  

Üniversite Mezunları 

 Eğitim harcamaları 

  

Süreç Odağı (Ġç) Tutulan Hesap Sayısı / 

ÇalıĢan Sayısı  

Yönetim Harcamaları / 

Tasarruflar  

Ücretler / Ġdari Masraflar  

ÇalıĢan BaĢına SözleĢme 

Sayısı 

  

Yenileme ve 

GeliĢme Odağı 

Eğitim-GeliĢtirme 

Masrafları  

ĠĢ GeliĢtirme 

Harcamaları / Toplam 

Harcamalar  

Net Primlerde ArtıĢ  

Yeni MüĢterilerin Oranı 

  

Kaynak: (Yıldız, 2010: 133). 

Finansal odak; firmanın –bilanço gibi- geçmiĢte özellikli bir anda yapılan 

ölçümdür. Süreç odağı; yapısal sermaye ölçümü ve Müşteri odağı; müĢteri sermayesi 
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ile ilgilidir. Yenilik ve gelişim odağı; iĢletmenin gelecek yönelimli ölçümüdür ve 

İnsan odağı, çalıĢanların yetkinliklerini içeren sürekli bir öğrenme ve geliĢim 

sürecidir (Sullivan, 1998, s.272). 

Skandia kılavuzu, firma değerinin belirlenmesini, eksik ve güçlü yönlerinin 

açığa çıkarılmasını sağlayan iĢletme aracı ve değerleme yöntemidir. Haricinde bu 

kılavuz, firma verileriyle entelektüel sermaye bileĢenlerini bir arada Ģekillendirilip 

firmanın piyasa değerinin belirlenmesine katkıda bulunur (Akdağ, 2012: 38-39). Bu 

model, iĢletme ekonomisini yeniden sınıflandırarak tanımlamaktadır. Böylece, 

Organizasyonun dünü, bugünü ve geleceği arasında dengeli bir değerlendirme 

sağlanmaktadır.  Dünü derken kastedilen, finansal odaklılık,  bugünü müĢteri, süreç 

ve insani odaklılık ve geleceği geliĢme odaklılıktır. Modelin en önemli amacı 

çalıĢanların iĢi benimsemesini sağlamak ve iĢ ile kiĢiler arası bağlantı kurarak aidiyet 

duygusunu arttırmaktır (Barutçugil, 2002: 92-93). Skandia Klavuzu, entellektüel 

sermayeyi değer yaratma bakıĢ açısına göre ifade eden ve yönetim açıklamalarına (iç 

ve dıĢ) yarar sağlayan bir model olarak görülebilir (Sullivan, 1998: 69). 

1.4.1.3.Maddi Olmayan Varlıklar Cetveli  

Firmaların sahip olduğu entelektüel sermayenin fotoğrafını çeken bu yöntem, 

Eric Sveiby (1997) tarafından geliĢtirilmiĢtir. ĠĢletmenin defter değeri ile piyasa 

değeri arasındaki farkın maddi olmayan varlıklardan oluĢtuğunu söyler. Bunları dıĢ 

yapı, içyapı ve bireysel yetkinlik diye sınıflandırır. Bu model,  önceliği insana 

vermektedir çünkü tüm yapının insana bağlı olduğu kabulüyle hareket eder 

(OdabaĢoğlu, 2016: 13).  Yapı iç ve dıĢ olarak yarılır.  DıĢ yapı göstergeleri, ortaklar 

ve sermaye bileĢenleridir. Ayrıca dıĢ yapı, marka ve imaj değerini içerir. Ġçyapı ise 

çalıĢanların eğitim ve tecrübelerini içerir. Bu kısımda iĢletmenin sahipliğinde 

bulunan patentler ve bilgisayar sitemleri incelemektedir. Nihayetinde elde edilen 

veriler yıllık bazda rapor Ģeklinde yayınlanır (Erkal, 2006‟dan Aktaran: Zor ve Bulut, 

2013: 104). 

1.4.1.4.Entelektüel Sermaye Endeksi 

Ġlk olarak Skandia Ģirketinin 1997‟deki yıllık raporunda kullanılan model, 

Göran ve Johan Roos tarafından geliĢtirilmiĢtir. Bu model entelektüel sermayeyi 
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insan ve örgütsel sermaye ile müĢteri iliĢkileri sermayesi kapsamında değerlendirir.  

Burada entelektüel sermayeye iliĢkin değiĢik göstergeler tek bir endeks altında 

toplanır. Amacı, entelektüel sermayedeki değiĢimleri piyasadaki değiĢimlerle 

iliĢkilendirmektir. Böylece entelektüel sermaye ve piyasa değiĢimleri arasındaki 

iliĢki tespit edilir.  Bu tespit,  yöneticilerin doğru bir değerleme yapmasına olanak 

sağlar (Bontis, 2001, s.45-47 Aktaran: Yıldız, 2010: 151). 

Entelektüel Sermaye Endeksi; müĢteri iliĢkileri endeksi, alt yapı sermayesi 

endeksi, insan sermayesi endeksi ve yenilik sermayesi endeksi olmak üzere dört 

temel endeks ele alınarak ölçüm gerçekleĢmektedir. Tüm endekslerin ele alınması 

sonucunda üç aĢamalı bir yapı meydana gelmektedir. Bu yapı; var olan ölçütlerin 

analiz edilmesi, entelektüel sermaye unsurlarının arasındaki iliĢkinin ölçülmesi ve 

hiyerarĢik bir yapıya sahip entelektüel sermaye ölçümünün gerçekleĢmesi Ģeklinde 

sıralanmaktadır (Aslanoğlu ve Zor, 2006: 162). 

Roos‟a göre entelektüel sermaye endeks yöntemini diğer araçlardan ayıran 

pek çok özellik bulunmaktadır. Bu özellikler Ģu Ģekilde sıralanmaktadır (Akdemir, 

2009: 76): 

• Spesifik yapıya sahip bir metottur. 

• Entelektüel sermaye değiĢkenlerinin takip edilmesine 

odaklanmaktadır. 

• Eski dönemlere ait performans değerlerini göz önünde bulundurur. 

• Entelektüel Sermaye Endeksi, iĢletmenin piyasa değerindeki 

değiĢiklikleri yansıtmadığında veya sermaye yapısı seçenekleri, 

ağırlıkları ya da ölçütleri hatalı olduğunda, endeks kendini 

düzeltmektedir.  

• ĠĢletmenin sahip olduğu maddi varlıkları geleneksel yöntemlerden 

farklı olarak ele almaktadır (ġamiloğlu 2002, 186). 

Sonuç olarak, entelektüel sermaye endeksinin önemi, entelektüel sermaye 

akıĢlarında meydana gelen değiĢikliklerin ölçülmesi noktasında ortaya çıkmaktadır. 

Söz konusu sermaye akıĢları iĢletme hakkında bilgi elde etmek isteyen araĢtırmacılar 
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için oldukça önemlidir. Çünkü bu endeksi inceleyen yatırımcılar iĢletmenin öğrenme 

sistemini anlayabilme fırsatına sahip olabileceklerdir (ġamiloğlu 2002, 190). 

Entelektüel sermaye endeksi oldukça özgün bir yaklaĢımdır ve bu yüzden 

iĢletmelerin geneli baz alındığında kullanımı kısıtlıdır. Endekste yalnızca geçici 

ölçütlerin kullanılması bu endeksin geniĢ boyutlara ulaĢmasını engellemiĢtir 

(ġamiloğlu 2002,190).  

1.4.1.5.Ġnsan Kaynakları Muhasebesi   

Hermonson‟un 1962‟de ortaya koyduğu insan varlığının ölçülebilir bir yapıya 

sahip olduğu düĢüncesi temelindi yapılandırılmıĢ bir yöntemdir. AraĢtırmacıların 

birçoğu ekonomik değerleri hesaplayabilmek amacıyla 1960-1970 yılları arasında 

çalıĢmalar gerçekleĢtirmiĢtir. Bu çalıĢmalarda geleneksel muhasebe yapısından 

esinlenmiĢ ve bu yapı çerçevesinde insan kaynakları muhasebesi ölçüm yöntemlerini 

ortaya koymuĢlardır (Aygün, 2011: 64). 

Ġnsan kaynakları muhasebesi yöntemi, entelektüel sermaye bileĢenlerinden 

insan sermayesi ile ilgilidir. Ġnsan kaynaklarına ait bilgileri belirleyerek, ölçmek ve 

elde edilen çıktıları firma kullanıcılarına ileten muhasebe iĢlemidir. Bu yöntem 

geleneksel muhasebe yönteminden esinlenerek insan kaynakları için 

uygulanmaktadır. Bu yöntem sadece durumun analizini yapıp gözler önüne sermenin 

yanında, iĢletmelerin bu kaynağı nasıl yönetmesi gerektiği düĢüncesini de geliĢtiren 

bir yöntemdir. Bu yöntemin aĢağıda ifade edilen 4 modeli bulunmaktadır (Aslanoğlu 

ve Zor, 2006: 164): 

 ÇalıĢanların beklenen finansal değeri 

 Grupların finansal değeri 

 Personelin yenileme maliyeti 

 Ġnsan kaynakları muhasebesi 

Ġnsan sermayesi kısmı ile finansal bulgular elde edilebilen bir yöntemdir 

entelektüel sermaye. ĠKM (insan kaynakları muhasebesi), bilinen en eski entelektüel 

sermaye ölçme yöntemi olmasına karĢın yalnız insan sermayesi bileĢenine konsantre 
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olmakta; yönetsel ve finansal kararlarda girdi oluĢturmak amacıyla örgüt 

çalıĢanlarının ekonomik değerini bulmaya çalıĢmaktadır (Emrem, 2003: 608). 

1.4.1.6. DATI Projesi  

DATI Projesi, Danimarka Sanayi ve Ticaret Bakanlığı olarak ifade 

edilmektedir. Bu proje Danimarka‟da yer alan iĢletmelerin entelektüel sermaye 

durumu ve mevcut entelektüel sermayenin ölçülmesi, raporlaması iĢlemlerini 

gerçekleĢtirmek amacıyla oluĢturulmuĢtur. Bu yöntem entelektüel sermayeyi dört 

boyuta ayırır. Bunlar; müĢteriler, çalıĢanlar, süreç ve teknolojidir  (Pamukçu ve 

Öğüz, 2014: 74).  

DATI projesinde verilerin elde edimi için belirlenen iĢletmelere sorular 

sorulmuĢtur. Bu sorular, entelektüel sermayeyi ölçme motivasyonu ve ölçme 

durumunun neden gerçekleĢtiği, iĢletme içerisinde kimlerin bu projeye dâhil olacağı, 

ölçüm için nasıl bir çalıĢma yönetimi belirleneceği, entelektüel sermaye 

raporlamalarının sunacağı etkilerinin nasıl olacağı Ģeklindedir. DATI Projesi sorulara 

verilen yanıtlar dâhilinde geliĢtirilmektedir. Bu Ģekilde proje oluĢturulmaktadır 

(Mourtsen vd., 2001: 742). 

DATI projesinin hazırlanması için belirli kıstasların oluĢturulması ve 

entelektüel sermaye ölçümünün gerçekleĢtirilmesi projenin diğer bir amacıdır  (Petty 

ve Gutrie, 2000: 164).  Entelektüel sermayenin analiz edilmesi, iĢletmelerin mevcut 

bilgi kaynaklarının koordine edilmesi temelinde geliĢtirme çalıĢmaları bu projenin 

önceliklerini oluĢturmaktadır. Bunun yanı sıra modelde, aĢağıda yer alan Ģekilde 

görüldüğü üzere dört standart oluĢturulmuĢtur   (Fincham ve Roslender, 2003: 789).  
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ġekil 1.5. Entelektüel Sermaye Tablosu Analiz Modeli ( Mouritsen, vd., 2001: 747). 

Tabloyu incelemek gerekirse; çalıĢanlarla ilgili temel ölçütleri, personel 

baĢına eğitim maliyet, kıdem, eğitim, personel memnuniyeti ve personel baĢına 

katma değer olarak sınıflandırmak mümkündür. MüĢterilerle ilgili ölçütleri ise baĢta 

müĢteri memnuniyeti, pazarlama maliyetleri ve gelirlerin pazara, ürüne - müĢteriye 

göre yüzdesel dağılımı olarak sınıflandırılabilir. Sürece dair kısımlar; ürün geliĢtirme 

- müĢteri tepki süresi, kalite, süresi ve firma değeridir. Haricinde bilgi teknolojileri 

ölçütleri için bir sınıflandırma yapılırsa, bilgi teknolojilerine firma içerisinde 

eriĢilebilecek noktaların adedi, toplam bilgi teknolojisi yatırımları ve bilgi 

teknolojilerine hâkim personel sayısı bu sınıflandırmanın içine dahil edilebilir 

(Kızıl,2009:124). 

DATI projesinde entelektüel sermaye bildirisinin amacı, Ģirketin çalıĢanları, 

müĢterileri, süreçler ve teknolojisiyle ilgili kaynaklarını ve yeteneklerini inĢa etmek, 

geliĢtirmek ve verimliliğini arttırmak için Ģirketin çabasının bir resmini vermektir. 

Entelektüel sermaye bildirisi Ģirketin bilgi ekonomisinde sürekli rekabet 

edebilirliğini ve gelecekteki değerinin geliĢtirilmesini alttan desteklemektedir 

(Yıldız,2010:162). 
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1.4.1.7. MERITUM Projesi  

Avrupa'da kurumsal raporlamada ortaya çıkan ihtiyacın giderilmesi için 

çeĢitli çalıĢmalar gerçekleĢtirilmektedir. Bu çalıĢmalardan biri, Avrupa Komisyonu 

tarafından maddi olmayan duran varlıkların yönetimi ve raporlanması üzerine 

araĢtırma yapmak üzere oluĢturulan MERITUM projesidir. Bu proje Danimarka 

Hükümeti tarafından desteklenmiĢ ve firmaların entelektüel sermaye beyannameleri 

hazırlamaları için kılavuzlar tasarlamaları amaçlanmıĢtır. Kılavuzlar daha sonra 

entelektüel sermaye beyanları geliĢtirmeyi hedefleyen yaklaĢık 100 firma ve kamu 

kuruluĢu ile test edilmiĢtir. Danimarka Hükümeti yönergeleri, entelektüel sermaye 

unsurlarının dinamik etkileĢimlerle nasıl birleĢtiğine dair görüĢler elde etmiĢtir. 

MERITUM kuralları, farklı bileĢenlerin (insan sermayesi, kurumsal sermaye ve 

iliĢkisel sermaye) tanımlanmasını ve varlığını örgütsel değer itici güçleri olarak haklı 

çıkarma giriĢimlerini vurgulamaktadır. Bu kapsamda MERITUM modeli, bilginin 

örgütsel performansa nasıl dönüĢtüğü ile ilgili bir süreç modelidir. MERITUM 

modeli, stratejik amaçlarla baĢladığında biraz farklılık göstermekte ve bilgi tabanlı 

performans sürücülerini belirlemeyi amaçlamaktadır. Bu yaklaĢım daha çok 

organizasyonlarda yapısal bir bilgi elementi modeli olarak kullanılmaktadır. 

MERITUM modeli yapısaldır. OluĢturulan rehberde iĢletmelerin üç ana unsuru 

içeren raporlar üretmeye teĢvik edilmiĢtir (Mourtisen vd., 2005: 74). 

1. Bilgi Anlatıları, 

2. Yönetim zorlukları ve giriĢimleri, 

3. Göstergeler seti Ģeklindedir. 

Altı ülkenin araĢtırmacıların oluĢturduğu ve birçok çalıĢmanın ele alındığı 

MERITUM Projesinin elde edilen sonuçları, Görünmeyen Varlıkların Yönetimi ve 

Raporlanması için Kılavuzlar kitabı ile beyan edilmiĢtir. Elde edilen sonuçlara göre 

ise üç baĢlık altında görünmeyen varlıklar ele alınmıĢtır. Bu baĢlılar ise Ģu Ģekilde 

açıklanmıĢtır (Yanar, 2012: 122): 

 Ġnsan sermayesi; personelin iĢletmeden ayrıldıktan sonra beraberinde 

götürdükleri bilgileri kapsamaktadır. Bu bilgi çalıĢma aĢamasında edinilen 
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beceri, tecrübe ve yetenekleri kapsamaktadır. Bilginin bir kısmı çalıĢanın 

kendisine aitken bir kısmı da geneldir. 

 Yapısal sermaye; mesai sonunda iĢletmeye kalan bilgi olarak ifade 

edilmektedir. Bu bilgiler her gün gerçekleĢtirilen eylemler, prosedürler, 

sistemler, kültürler, veri tabanlarını içermektedir. 

 ĠliĢkisel sermaye; iĢletmenin iliĢki kurduğu müĢteriler, tedarikçiler veya 

ortaklar gibi tüm unsurları içermektedir. PaydaĢların iĢletmeye yönelik 

algıları da iliĢkisel sermaye olarak nitelendirilmektedir. 

MERITUM projesinde görünmeyen varlıkların bu üç kategoriye ayrılmasına 

ek olarak onların statik veya dinamik olmalarına göre Görünmeyen Kaynaklar 

(statik) ve Görünmeyen Faaliyetler (dinamik) olarak bir ayrım da yapılmıĢtır. 

MERITUM projesi bu iki terimi aĢağıdaki gibi tanımlamaktadır(Yıldız,2010:158). 

Görünmeyen Kaynaklar (statik görüĢ): belirli bir zaman anında görünmeyen varlığın 

borsa veya Ģimdiki değeridir. Onlar finansal terimlerle ifade edilebilir veya ifade 

edilemezler. 

Görünmeyen Faaliyetler (dinamik görüĢ): kaynakların tahsisinde Ģunları 

vurgular: 

 Yeni görünmeyen varlıkları elde etme veya içsel olarak geliĢtirme 

 Var olan kaynakların değerini arttırma 

 Önceki iki faaliyetin sonuçlarını değerleme ve izlemek. 

1.4.1.8. OECD Projesi 

 OECD Projesi, 20 ülkede yer alan 1800 Ģirketin iĢbirliği sonucunda 

entelektüel sermayenin ölçülmesi ve raporlanmasına yönelik oluĢturulmuĢtur. Proje 

Ekonomik ĠĢbirliği ve Kalkınma TeĢkilatı (Organization for Economic Cooperation 

and Development) tarafından oluĢturulmuĢtur. Projesinin esas amacı, entelektüel 

sermayenin ölçümü ve ölçümün sonucunda yapılan raporlama iĢleminin belirli bir 

standarda bağlanması Ģeklindedir. Bu Ģekilde evrensel bir standardın geliĢtirilmesi 

hedeflenmiĢtir. ÇalıĢma kapsamında belirlenen yirmi ülkede gerçekleĢtirilen 
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değerlendirme sonucunda Avrupa‟nın entelektüel sermayenin ölçülmesi, 

raporlanması ve değerlendirme konularında baĢarılı olduğu tespit edilmiĢtir. Diğer 

firmaların Avrupa firmalarından daha geride olduğu belirlenmiĢtir. OECD projesi 

sonucunda elde edilen diğer bir sonuç ise iĢletmelerin entelektüel sermayeyi ölçmek 

için çeĢitli motivasyon unsurlarına baĢvurduklarıdır. ĠĢletmelerin sektör düzeyinde 

gerçekleĢen rekabet ile ilgili kıyaslama gerçekleĢtirmek, entelektüel sermayenin 

önemini iĢletme kültürü haline getirmek, iĢgücü ve sermayenin daha iyi algılanması 

temel motivasyon araçları olarak kullanılmaktadır (Kızıl, 2009: 126). 

OECD Projesinin odaklandığı dört nokta Ģu Ģekilde sıralanmaktadır (Yanar, 

2012: 124): 

 ĠĢletmeleri entelektüel sermayeyi ölçmeye yönlendiren sebepleri belirlemek, 

 Entelektüel sermaye ölçümünün kurum içinde kimin yapması gerektiğini 

belirlemek, 

 Entelektüel sermayenin raporlanmasıyla, olması beklenen potansiyel etkileri 

belirlemek,   

 Entelektüel sermaye ölçümüne yönelik yeni teknik ve yöntemlerin 

geliĢtirilmesi Ģeklindedir. 

Bunun yanı sıra, OECD Sempozyumunun sonunda belirlenen sonuçlar ise Ģu 

Ģekilde sıralanmaktadır (Yanar, 2012: 124-125): 

 Değer yaratım süreci, her kurum ve kuruluĢ için farklılık arz ettiği için, 

entelektüel sermaye, onun maddi sermaye ile iliĢkisi ve değer yaratımı 

hususlarında daha fazla bilgiye sahip olunması gerekmektedir. 

 Entelektüel sermaye ve değer yaratımıyla ilgili bilgilerin raporlanmasında 

genel ilkelerin oluĢturulması teĢvik edilmelidir. 

 ĠĢletme kıyaslamalarında kullanılan ortak ölçütlerin belirlenmesi için 

yapılacak çalıĢmalara geniĢ bir destek bulunmaktadır.  

 ĠĢletme için değer yaratım unsuru olarak çalıĢanlar, tedarikçiler ve 

müĢterilerin önemi her geçen gün artmaktadır. Tüm değer yaratım 
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unsurlarının bilgilendirilmesi için raporlama sisteminin geliĢtirilmesi 

amaçlanmıĢtır. 

 Teknolojik geliĢmeler sonucunda raporlama hususunun da internet tabanlı 

yapılması gerektiği belirtilmiĢtir. ĠĢletme ile alakalı konuların ve bilgilerin 

ulaĢımının daha kolay olması sağlanacaktır. 

 ĠĢletmelerin, entelektüel sermaye ve değer yaratıma yönelik sundukları 

bildirimlere yönelik zorunlu düzenlemelerin yapılmasının erken olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 Sempozyumda yer alan üyeler ise bu konuda iĢbirliği içinde olacaklarını 

beyan etmiĢlerdir. 

1.4.2.Finansal Ölçüm Yöntemleri  

Bu bölümde literatürde öne çıkan parasal entelektüel sermaye 

ölçme/değerleme modelleri genel bir çerçevede ele alınmıĢtır. 

1.4.2.1. Brooking’in Teknoloji Brokeri (Simsarı) Metodu 

Teknoloji Brokeri (Simsarı) Metodu Annie Brooking (1996) tarafından 

geliĢtirilmiĢtir. Bu metotta entelektüel sermaye dört unsurdan meydana gelmektedir. 

Bu unsurlar, entelektüel mülkiyet varlıkları, piyasa varlıkları, insan merkezli 

varlıklar ve altyapı varlıkları olarak sıralanmaktadır. ĠĢletmeler entelektüel sermaye 

meydana getirebilmek için 20 kontrol sorusuna olumlu cevap vermeleri 

gerekmektedir. Bu sorular toplamda 178 adettir. Soruların bazıları Ģu Ģekildedir 

(Gülcemal, 2016: 37): 

 ġirketimizde çalıĢanların tümü icra ettikleri iĢe ve Ģirketin hedeflerine nasıl ve 

ne derece katkı sağlayacaklarını bilmektedir. 

 ġirketimizde ROI ve araĢtırma geliĢtirme hesap edilmektedir. 

 ġirketimizde marka değeri bilinmektedir. 

 ġirketimizde çalıĢanların iĢin daha iyi olması adına, önerilerini değerlendiren 

bir mekanizma vardır. 
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Daha sonra yukarda bahsi geçen dört alt kategoride yer alan varlıklara dair 

daha spesifik soruların yer aldığı bir soru formunun doldurulması süreci vardır. Bu 

kontrol süreci tamamlandıktan sonra model ile tanımlanan entelektüel sermayenin 

parasal değerini hesaplamaya yardımcı üç ölçüm modeli kullanılmaktadır (Yıldız, 

2010, 120). 

Modelin son aĢamasında iĢletmeye özgü entelektüel sermaye yapılanmasının 

parasal değeri, entelektüel varlıklara yönelik denetim problemleri neticesinde 

oluĢmaktadır ve üç ayrı yöntemle hesaplanabilir. (Özsoy, 2006: 46) Yöntemler, 

 Varlıkların yenileme maliyetlerini temel alan maliyet yaklaĢımı, 

 Değerlemenin piyasa gösterenlerine göre yapılan piyasa yaklaĢımı, 

 Entelektüel varlıkların gelir oluĢturma kapasitelerinin; bu varlıklardan 

sağlanan nakit getirilerinin günümüz değerlerinin temel alındığı gelir 

yaklaĢımıdır. 

Entelektüel sermayeyi meydana getiren unsurlar aĢağıda yer alan tabloda 

gösterilmektedir (Akkaya ve Balı, 2018: 1154). 

Tablo 1.7. Teknoloji Brokeri (Simsarı) Metodunda Entelektüel Sermaye Unsurları 

Pazar Varlıkları 

Ġle Ġlgili Unsurlar 

Entelektüel 

Mülkiyet Ġle Ġlgili 

Unsurlar 

Ġnsan Odaklı 

Varlıklar Ġle Ġlgili 

Unsurlar 

Bilgi Altyapısı 

Varlıkları Ġle Ġlgili 

Unsurlar 

Kullanılan markalar 

Dağıtım kanalları 

MüĢteri potansiyeli 

MüĢteri bağımlılığı 

Lisans anlaĢmaları 

Franchasing 

anlaĢmaları 

Patent hakları 

Dizayn Hakları 

Teknolojik bilgi 

Yaratıcılık  

Problem çözme 

yetkinliği  

Liderlik  

GiriĢimcilik  

ÇalıĢanların kalitesi  

ÇalıĢanların Ģevkleri 

 

Üretim süreçleri 

Kullanılan teknoloji  

Örgütsel yapı  

ĠĢletme kültürü  

Finansal yapı  

ĠletiĢim sistemleri  

Yönetim bilgi 

sistemleri  

Yönetim süreçleri 

Kaynak: (Akkaya ve Balı, 2018: 1154). 

Metodun en dezavantajlı kısmı, kalitatif özellikteki sorulardan yola çıkarak 

parasal değerler bulmasıdır. Daha net bir ifade ile sorulan sorular soncunda elde 

edilen nitel sonuçlardan, bu varlıkların gerçekteki parasal değerlerinin nasıl 
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hesaplandığının belirgin bir Ģekilde açıklanamamasından kaynaklanmakta olduğu 

söylenebilir. Entelektüel sermaye bileĢenlerinden yola çıkarak parasal değere 

ulaĢması metodu diğer metotlardan ayırır. ĠĢletme stratejileriyle bağlantılı bir 

metottur (Yıldız, 2010, 138). 

1.4.2.2. Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı   

Entelektüel sermayenin hesaplanmasında bilinen en yaygın yöntem, bir 

iĢletmenin defter değeri ile piyasa değeri arasındaki farktır. Bu farkın açılımında, 

iĢletmenin piyasa değerinin defter değerini aĢan kısmı entelektüel sermaye olarak 

ifade edilmektedir (Akkaya ve Balı, 2018: 1152). 

Bilginin gün be gün artan önemi geleneksel değerlendirme kriterlerinin 

uygulanabilirliğini azaltmıĢtır. Firmanın maddi varlıkların ağırlığı bu süreçte değer 

kaybederken, maddi olmayan varlıkların ağırlığı büyük miktarda değer kazanmıĢtır.  

Bir firmanın piyasa değerinde maddi olmayan varlıkların değerinin en basit ve temel 

göstergesi piyasa değeri - defter değeri arasındaki değiĢimdir; PD/DD değeri 

oranıdır.  

ġekil 1.6, 1920-2000 arasındaki Dow Jones Industrial Index piyasa 

değeri/defter değeri oranlarını göstermektedir. Dow Jones Industrial, dünyanın en 

geliĢmiĢ piyasalarından birisi olarak kabul görür. Son yıllarda New York borsasında 

ortalama PD/DD oranı, en yüksek seviyeye çıkmıĢtır.  Mevcut ekonomik ortamda 

firmaların piyasadaki değeri, defter değerinin çok üzerindedir.  Bir önceki Ģekilde 

defter değeri % 100 oranı ile ifade edilmiĢtir. Eğri, piyasa değerini ifade eder. 

Endeksteki iĢletmelerin maddi olmayan varlıklarını,  PD/DD eğrisi ile defter değeri 

arasında oluĢan bölge gösterir (Demir, 2005:79). 
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ġekil 1.6. 1920-2000 Arasında Dow Jones Endeksinde OluĢan Ortalama PD/DD 

Oranları(Demir, 2005: 79). 

Özellikle borsada iĢlem gören hisse senetleri firmalar için entelektüel 

sermayenin parasal değerlemesinde kullanılan metotlardan biridir. Bir firmanın 

rekabetçi ve açık piyasa koĢullarında adil Ģartlarda satıĢı için uygun görülen 

muhtemel en iyi fiyatı olarak tanımlanan piyasa değeri, firmanın hisse senetlerinin 

birim piyasa fiyatı ile dolaĢımdaki hisse senedi sayısının çarpılması ile 

hesaplanmaktadır. Defter değeri, bilançoda yer alan varlıklardan borçların düĢülmesi 

sonucunda elde edilmektedir. Defter değeri ise, firma bilançolarında gösterilen 

toplam varlıklar ile toplam borçlar arasındaki farktır (Ekim, 2017: 90). Bu metotta 

bir iĢletmenin entelektüel sermayesi Ģöyle hesaplanır:  tutarı (1) numaralı formülle ve 

oranı (2) numaralı formülle. Oranın yüksekliği, iĢletmenin entelektüel sermaye 

oranının yüksek olduğunu ve düĢük olması, entelektüel sermaye oranının düĢük 

olduğunu göstermektedir (Hobikoğlu, 2011: 92-93). 

Entelektüel Sermaye = Piyasa Değeri – Defter Değeri (1) 

Entelektüel Sermaye = Piyasa Değeri / Defter Değeri (2) 

Bu metot yalnızca borsa da hisse senetleri iĢlem gören iĢletmeler için 

geçerlilik sağlamaktadır. Çünkü borsada hisse senetleri iĢlem görmeyen iĢletmenin 

belirlenen tarihte piyasa değerini oluĢturmak mümkün olamaya bilmektedir. 

Verilerin edimi, analizi ve kıyaslamasının kolay olması bu yöntemin tercih 

edilmesini sağlamaktadır. Bununla birlikte, iĢletme değerlerinin, dıĢ unsurlardan 
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etkilenmesi ve bilhassa defter değerinin olması gerektiğinden düĢük gözükmesi gibi 

durumların dikkate alınması yöntemin dezavantajını göstermektedir (Özsoy, 2006: 

36). 

Yoğun olarak tercih edilen bu yöntemin olumsuz yönleri de bulunmaktadır. 

Bu yönler Ģu Ģekilde sıralanmaktadır (Kaya, 2013: 39-40): 

 ġirketlerin piyasa değeri, ilgili Ģirketin maddi ve gayri maddi varlıkları 

dıĢındaki birçok sebepten etkilenebilmektedir. Bunlar arasında 

makroekonomik Ģartlar, hisse senedinin arz ve talep koĢulları sayılabilir. Bu 

nedenle, yöntem yanıltıcı sonuçlar sunabilmektedir. 

 Denklemin pay ve paydası farklı hesaplama yöntemleri ile ölçülmektedir. 

Denklemin payı olan piyasa değeri, borsada yatırımcıların beklentilerine göre 

oluĢan hisse senedi değerinin Ģirketin sermayesi ile çarpılması ile 

hesaplanmaktadır. ġirketin net defter değeri ise geleneksel maliyet esaslı 

muhasebe kurallarına göre hazırlanmıĢ mali tablolardan elde edilmektedir.  

 Hisse senedi fiyatlarının değiĢkenliğinin yüksek olması nedeniyle Ģirket 

piyasa değerleri sürekli değiĢmektedir. ġirketin entelektüel sermayesinin 

değerinin de aynı değiĢkenliğe sahip olduğunu varsaymak anlamlı değildir.  

 Yöntem, entelektüel sermaye değerini genel olarak hesap etmektedir. 

Entelektüel sermaye alt unsurları ve bireysel entelektüel sermaye varlıkları 

için değer oluĢturmamaktadır. 

1.4.2.3. Tobin Q Metodu  

Tobin Q Değeri Metodu,  Piyasa Değeri - Defter Değeri Metodunun 

geliĢtirilmiĢidir. Metodun ortaya çıkıĢ amacı, genel ekonomik faktörlere bağlı 

olmaksızın, iĢletmelerin yatırıma yönelik yaklaĢımlarını tespit edebilmektir.  Nobel 

ödüllü ekonomist James Tobin tarafından oluĢturulmuĢtur.  Yöntem oran olarak 

geliĢtirilmiĢtir. Bu oran, firmanın varlıklarının yerine koyma maliyeti ile hisse 

senetlerinin borsadaki değeri ile arasındaki iliĢkiyi ölçer. Metot gereğince entelektüel 

sermaye değeri:   
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Tobin Q Oranı= Piyasa Değeri / Varlıkların Yerine Koyma Maliyet (Sarıay ve 

Özulucan, 2017: 295) 

Tobin Q değeri yöntemi yerine koyma değeri kullanıldığı için piyasa değeri / 

defter değeri oranından ayrılmaktadır. Buna yönelik örnek verilecek olunursa, örnek 

firmanın piyasa değerinin 800 milyar TL‟dir. Varlıklarının mali değeri 280 milyar, 

yerine koyma değerleri, 500 milyardır. Q değeri ise Ģu Ģekilde ortaya çıkmaktadır 

(Acar ve Dalğar, 2005: 35):  

Q = ĠĢletmenin Piyasa Değeri / ĠĢletme Varlıkların Yerine Koyma Değeri  

= 800 milyar / 500 milyar  

= 1,6 

Firmanın yerine koyma maliyeti, o firmanın piyasa değerinden düĢük olursa 

yani; “Q değeri” 1‟den büyük olursa, o firma diğer benzer firmalara göre daha çok 

kar sağlar. Ġnsan sermayesi varlıkları ve teknoloji  ile bağlantılı olarak yükselen “Q 

değerleri”, firmaların mevcut varlıklardan daha çok edinebildiğini gösterir. Q değeri 

1‟den büyükse varlıklar onun yerine koyma maliyetinden daha değerlidir ve böylece 

Ģirket bu türden daha fazla varlığı elde edinmenin yollarına arayacaktır (Joia, 2008, 

Aktaran: Yıldız, 2010: 122). Bir baĢka Ģekilde ifade etmek gerekirse, firmanın 

hâlihazırdaki aktiflerinin piyasa değerinin yerine koyma maliyetinden fazla olduğu 

anlamına gelirken, yatırımların getiri oranının sermaye maliyetinden fazla olduğu ve 

aynı zamanda entelektüel sermayeye sahip olduğu anlamına gelmektedir. Metoda 

göre Tobin Q Oranı 1‟den düĢükse, getiri oranı sermaye maliyetinden düĢük olduğu 

içindir. Bu noktada iĢletme, entelektüel sermayeye sahip olamaz. Tobin Q oranı 1‟e 

eĢitse, yatırımların sermaye maliyeti yatırımlardan elde edilen getiriye eĢittir (Ercan 

vd., 2003: 131). 

Tobin Q yöntemi aynı sektörde iĢlerlik gösteren, benzer piyasalarda yer alan, 

benzer hizmet ve ürün sunan iĢletmelerin entelektüel sermayesinin değerlerinin yıllık 

bazda incelenmesine yardımcı olmaktadır. Fakat metot yalnızca borsa da yıllık iĢlem 

sunan firmalar için geçerlilik sağlamaktadır. Borsaya kote olmayan iĢletmenin 

belirlenen tarihte piyasa değerini oluĢturmak mümkün olamaya bilmektedir 

(OdabaĢıoğlu, 2016: 16). 
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Tobin‟in Q oranı, büyük miktarlarda entelektüel sermayeye sahip olan 

iĢletmelerin durumlarını da açıklamaktadır. Bu anlamda, Q oranı ekonomistler 

tarafından tekel getirimleri olarak ifade edilen olgunun, diğer bir ifadeyle bir 

iĢletmenin baĢkalarının elinde olmayan varlıkları sayesinde olağandıĢı kazançlar 

sağlamasının göstergesidir.  Tobin‟in Q oranıyla birlikte -bir önceki basamakta-

incelenen piyasa değeri/defter değeri oranı metodu, aynı sektörde faaliyet halindeki 

firmaların maddi olmayan varlıklarının karĢılaĢtırılması ve iĢletmelerin sahip olduğu 

entelektüel sermaye miktarının değerinde yıllar sonucuyla oluĢan değiĢikliklerin 

karĢılaĢtırılması uygun görünür. (Topaloğlu, 2011: 43). 

Her ne kadar Tobin‟in Q oranı, firmaların genel durumu hakkında bilgi veren, 

karĢılaĢtırmalarda kolaylık sağlayan bir yöntem olsa da piyasaya, piyasa değerindeki 

yükseliĢ ve düĢüĢlere, ekonomik görünüme ve spekülasyon gibi faktörlere bağlı 

olması ve ölçüm için gerekli bilgileri elde etmenin zor olması yöntemin 

dezavantajları olarak değerlendirilebilir (Ekim, 2017: 92). 

1.4.2.4. HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer  

HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer Metodu  (The Return on Assets Method, 

ROAM), Stewart (1997) tarafından, bilgiye endeksli firmaların bankaya kredi 

iĢlemlerinde teminat gösterilecek maddi varlık bulmalarındaki sorunların bertaraf 

edilmesi için oluĢturulmuĢtur. Bu metot iĢletmenin piyasa değeri ile defter değeri 

arasındaki fark yani ek kazanç olarak tanımlanır.  Esas olarak, piyasa değerinin 

sadece maddi varlıkları değil maddi olmayan varlıkları da kapsar. Metot, iĢletmenin 

rakiplerinden karlılık olarak nasıl bir farka sahip oldukları üzerinedir. Bu 

belirlenirken yalnızca farkı yaratan maddi varlıklara değil, maddi olmayan varlıkların 

hesaplanmasına ağırlık verilir. (Kuğu, 2016: 4677).  

Bahsi geçen metot ile firmalardaki maddi varlıkların getiri fazlası hesaplanır. 

Bulunan sonuç, maddi olmayan varlıkların değerlendirilmesinde kullanılır. 

Kullanılan metot karmaĢıktır ve zaman alıcıdır. Fakat aynı ve farklı sektörler 

arasındaki getiri karĢılaĢtırması bakımından etkindir. Metotta veriler, üç yıllık 

dönemi kapsarlar. 
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Yöntemin aĢamaları: 

Öncelikle üç yıllık vergi öncesi ortalama kar hesaplanır. Maddi varlıkların 

ortalama üç yıllık değeri hesaplanır ve net aktifleri belirlenir. Firmaların üç yıllık 

kazancı, üç yıllık ortalama varlıklara bölünür ve buradan maddi varlıkların karlılık 

oranına eriĢilir. Firmanın faaliyet gösterdiği sektörün ortalama üç yıllık getirisin 

oranı belirlenir. Üç yıllık ortalama maddi varlık tutarı ile sektörün ortalama getiri 

oranı çarpılır ve ek kazanç (ek getiri oranı) bulunur. ĠĢletmenin üç yıl için ortalama 

gelir vergisi oranı hesaplandıktan sonra ek getiri oranı çarpılır. Çıkan miktar, ek 

getiriden düĢülür ve böylece maddi olmayan varlıkların oluĢturduğu prim hesaplanır. 

Bu primin bugünkü net değerini hesaplamak için miktar,  firmanın sermaye maliyeti 

oranına bölünür. Böylece, firmanın maddi olmayan varlıklarının değerine ulaĢılır. Bu 

değer bize firmamızı sektörde faaliyet gösteren diğer firmalarla karĢılaĢtırma imkânı 

sağlar. (Hobikoğlu, 2011: 93). 

Bu yöntem finansal tablolardan alınan değerler temel alınarak uygulanması, 

bilgilerin kolay elde edilmesi ve gerek sektör içinde gerekse sektörler arasında 

PD/DD ve Tobin‟Q oranına göre daha gerçekçi ve karĢılaĢtırılabilir sonuçlar vermesi 

yöntemin olumlu yönlerini oluĢturmaktadır. Metodun dezavantajı, diğerlerine göre 

hesaplamada çok zaman alıcı ve biraz da karmaĢık olmasından ileri gelir.  Bu 

metodun kullanılması eleĢtirilmiĢtir. Bunun sebebi, getiri fazlalığının ölçülmesinde 

kullanılan sektör ortalamasının uç değerlerden alınması nedeniyle maddi olmayan 

varlıkların net günümüz değerinin sermaye maliyetince belirlenmesinin gerçeği 

yansıtmayacağı endiĢesidir. (Yıldız,2010:128). Metot, finansal verilerden hareketle 

organizasyonun bütününe ait entelektüel sermaye değerini hesaplar. ĠĢletme 

birleĢmelerinde ve satın almalarında yararlı veri sağlar fakat stratejilerle bağlantılı 

değildir. (Emrem, 2003, Aktaran: Yıldız,2010:128). 

1.4.2.5. Sullivan’ın Entelektüel Sermaye Ölçüm Yöntemi  

Metot, piyasada herkes tarafından kolaylıkla elde edilebilen yapısal sermaye, 

farklılaĢtırma olanağı bulunmayan maddi varlıklardan oluĢan sıradan yapısal 

sermaye, sektöre özgü iĢletmeler tarafından kullanılan -piyasada kolaylıkla 
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bulunamayan- farklılaĢtırılabilen maddi varlıklardan oluĢan tamamlayıcı iĢletme 

varlıklarından meydana gelmektedir (ġen, 2014: 94). 

Geleneksel muhasebe değerlendirme ile entelektüel sermaye değerlendirme y 

birbirinden farklılık arz eder. Muhasebede maddi varlıklar ön plana çıkar. 

Entelektüel sermayede ise iĢletmede var olan entelektüel sermayeden kaynaklı nakit 

akımlarının günümüz değeri ve yapısal sermayenin toplamı ön plana çıkar. 

Sullivan‟ın yapısal sermayesi kolay hesaplanır ve farklılaĢtırılma olanağı taĢımaz. Bu 

yöntemi sıradan yapısal sermaye ile sektöre özgü firmalar kullanırlar. Yöntem, 

piyasada kolaylıkla bulunamayan ve farklılaĢtırılabilen tamamlayıcı maddi 

varlıklarından oluĢur.   

Sullivan‟ın modelinde, iĢletmenin piyasa değeri; iĢletmenin maddi duran 

varlıkları ile gelecekte gerçekleĢmesini beklediği nakit akımlarının günümüz 

toplamından oluĢur. AĢağıdaki gibidir: (AktaĢ, 2015: 27): 

Vm =VTA+VDCF  

Vm = Firmanın piyasa değerini, 

VTA =Firmanın maddi duran varlıklarının değerini, 

VDCF =Gelecekte gerçekleĢmesi beklenen nakit akımlarının günümüz değeri 

Entelektüel sermaye değeri; yapısal sermaye ve entelektüel sermayeden 

oluĢan indirgenmiĢ nakit akımlarının toplamıdır. Bu durum aĢağıda yer almaktadır. 

Vm =VSC+VDCFIC  

Vm =Firmanın piyasa değerini 

VSC =Yapısal sermayenin değerini 

VDCFIC=Entelektüel sermayeden oluĢan indirgenmiĢ nakit akımlarının 

değeri 

ĠĢletmenin toplam değerini, mevcut olan maddi varlıkların değeri ile 

entelektüel sermayesinin değeri olarak hesaplamak hatalı olur. Söz gelimi, bilgi 

üreten bir firmanın değeri hesaplanırken, mevcut iĢletmenin entelektüel sermayesi ve 

maddi varlıklarının değeri toplamı alınmaz. Maddi varlıklarının değeri ile entelektüel 
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sermayesi tarafından oluĢturulan indirgenmiĢ nakit akımlarının toplamına eĢit 

olmasına bakılır. Özellikle bilgi yoğun iĢletmelerde entelektüel sermaye nakit 

akımlarının ana besleyicisidir.  Bu durumda iĢletme değerini tespit etmede yeni 

formül aĢağıdaki gibidir. (AktaĢ, 2015: 28): 

Vm  = VTA  +  iĢletmenin tamamlayıcı kaynaklarından meydana gelen 

indirgenmiĢ nakit akımları  +  iĢletmenin entelektüel sermayesinden oluĢan 

indirgenmiĢ nakit akımları  +  iĢletmenin sıradan yapısal sermayenin belirlediği nakit 

akımları 

1.4.2.6. Katma Değer Entelektüel Katsayısı (VAIC
TM

) 

Günümüzde entelektüel sermayenin ölçümünde en yaygın olarak kullanılan 

model Ante Pulic‟in geliĢtirmiĢ olduğu Entelektüel Sermaye Katma Değer Katsayısı 

(VAIC
TM

) yöntemidir. Bu yöntem firmaların finansal tablo verilerini kullanıyor 

olması nedeniyle uygulanabilirliği kolay, karĢılaĢtırılabilir bir yöntem olarak 

değerlendirilmektedir.  

Entelektüel sermaye etkinliğinin insan sermayesi, yapısal sermaye ve 

kullanılan sermaye etkinliğinin artırılması ile artırılacağını öne süren bu yaklaĢıma 

göre VAIC değeri ne kadar büyük olursa, firmanın sahip olduğu kaynakları 

yönetmede o kadar etkin olduğu kabul edilmektedir (Göker, 2017: 82). 

Pulic Ģirket tarafından oluĢturulan entelektüel katma değer katsayısının 

ölçümü, iĢletmenin entelektüel sermayesini doğrudan ölçümüne nazaran tercih 

edilmiĢtir. Entelektüel Katma Değer Katsayısının (Value Added Intellectual 

Coefficient- VAIC
TM

) temel bileĢenleri, firmanın kaynağı görülen maddi sermaye 

(fiziksel ve finansal), insan sermayesi ve yapısal sermaye olarak düĢünülmektedir. 

VAIC
TM

 metodu, firmadaki maddi ve maddi olmayan varlıkların değer yaratma 

katsayısı hakkında bilgi verir. Dolayısıyla iĢletmenin entelektüel sermayesini 

değerlemek yerine VAIC
TM

 temel olarak firmanın üç çeĢit girdisinin etkinliğini ölçer. 

Bunlar; , insan sermayesi, yapısal sermaye ve maddi (fiziksel ve finansal) sermaye 

girdileri yanında maddi, insan ve yapısal sermayenin etkinliği diye isimlendirilerek 

hesaplanır. ĠĢte bu üç ölçümün toplamı, VAIC
TM

 değerini verir. Bu değerin yüksek 
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olması, Ģirketin değer yaratma potansiyelinin daha iyi yönetsel kullanımını ifade eder 

(Yıldız, 2010: 142,143). 

Entelektüel sermayenin ölçümünde Ģirketlerin muhasebe kayıtlarında bulunan 

gerçek değerlerinin kullanılması, Ante Pulic‟in VAIC
TM

 yönteminin, diğer 

yöntemlere göre üstün kısmını oluĢturmaktadır. VAIC
TM

 metodu, yönetim 

kademelerinin, hissedarların ve iĢletmenin diğer çıkar gruplarının, iĢletmenin toplam 

kaynaklarının ve bu toplamı meydana getiren her bir temel bileĢenin oluĢturduğu 

katma değerin ve bunun etkinliğinin ölçülmesine yarayan analitik bir metottur 

(Yörük ve Erdem, 2008: 402). 

VAIC
TM

 yöntemi, entelektüel sermaye ile iliĢkilendirilen performans ölçüsü 

katma değer kavramına dayanmaktadır. VAIC
TM

 modeli, insan sermayesi etkinliği 

(Human Capital Efficiency- HCE), hem iç hem de iliĢkisel sermaye etkinliğini 

kapsayan yapısal sermaye etkinliği (Structural Capital Efficiency- SCE) ve fiziksel 

ve finansal sermaye etkinliğini içeren kullanılan sermaye etkinliği (Capital Employed 

Efficiency- CEE) bileĢenlerinin toplamından oluĢur (Pulic, 2000: 702-714; 2004: 62-

68 Aktaran: Ekim, 2017: 97,98). 

Tablo 1.8. VAIC™ Yönteminin Kapsamı 

VAIC™ = CEE + HCE + SCE  
 

 

 VAIC™: ĠĢletmenin entelektüel katma değer katsayısı  

 CEE: ĠĢletmenin kullanılan sermaye etkinliği katsayısı  

 HCE: ĠĢletmenin insan sermayesi etkinliği katsayısı  

 SCE: ĠĢletmenin yapısal sermaye etkinliği katsayısı  

*VA = I + DP + D + T + M + R + WS  

*Firer ve Williams (2003) katma değeri ayrıntılı hale getirmiĢtir (Kerimov, 2011: 62).  

 VA: ĠĢletmenin yarattığı toplam 

katma değer  

  I: Faiz Giderleri  

 DP: Amortisman giderleri  

  D: Temettüler  

 T: Kurumlar Vergisi  

 M: ĠĢtirak Kazançları  

 R: Dağıtılmayan Karlar  

 WS: Toplam maaĢ ve ücret 

giderleri  

Kaynak: (Dönmez ve Erol, 2016: 37; Yörük ve Erdem, 2008: 403). 

Görüldüğü üzere Katma Değer Katsayı Yöntemi, insan sermayesi, yapısal 

sermaye ve kullanılan sermayelerin katsayılarının toplamını oluĢturmaktadır. 



57 

 

 

AĢağıda yer alan tabloda katsayı hesaplama aĢamaları detaylı bir Ģekilde 

açıklanmaktadır. 

 

Tablo 1.9. VAIC™ Katsayısı Hesaplama AĢamaları 

1. ĠĢletmenin oluĢturduğu katma değer tutarı belir-

lenmelidir. Katma değer, mal ve hizmetlerin satıĢından 

elde edilen gelir ile harcamaların (iĢgücü harcamaları 

dıĢındaki) farkıdır. Katma değeri oluĢturan iĢgücü 

olduğundan, Pulic yönteminde personel giderlerini 

maliyet unsuru değil değer yaratma potansiyeli ol
n bir 

bileĢen olarak kabul etmiĢtir  
 

Katma Değer = Gelir – 

Harcamalar  

2. Katma değerin etkinliği hesaplanmalıdır. Maddi sermaye 

etkinliği ile; eldeki fiziksel, finansal ve entelektüel sermaye 

ile, mümkün olan en fazla katma değerin oluĢturulması 

anlamı taĢımaktadır. Maddi sermayenin etkinliğini (MSE); 

oluĢan katma değerin (KD), maddi sermaye (MS) 

unsurlarına (fiziksel sermaye ve finansal sermaye) 

oranlanması ile bulunur. Bu değer, bir birim maddi 

sermayeden oluĢturulan katma değerin göstergesidir.  

KD/MS = MSE  

3. Ġnsan sermayesi etkinliği hesaplanmalıdır. Bunun için 

katma değer (KD), insan sermayesi (ĠS-kümülatif iĢgücü 

harcamaları) tutarına bölünür. Bulunan değer, çalıĢanlara 

yapılan her 1 birim yatırımın ne kadar katma değer 
oluĢturulduğunu gösterir.  

KD/ĠS = ĠSE  

4. Yapısal sermayenin etkinliği hesaplanmalıdır. Yapısal 

sermaye (YS), katma değer (KD) ile insan sermayesinin 

(ĠS) farkıdır. Yapısal sermayenin, katma değere 

bölünmesiyle de; katma değerin oluĢturulmasında yapısal 

sermayenin payını gösteren yapısal sermaye etkinliği 

(YSE) bulunur.  

YS = KD-ĠS  

YS/KD=YSE  

5. Katma değer entelektüel katsayısı (KDEK) he-

saplanmalıdır. Bunun için önceki aĢamalarda bulunan 

MSE, ĠSE ve YSE tutarları toplamıdır.  

KDEK = MSE + ĠSE + YSE  

Kaynak: (Dönmez ve Erol, 2016: 38). 

VAIC
TM

 metodu, bir firmayı devamlı değiĢen interaktif bir sistem olarak 

görür.  Bilginin yönetimi ve ölçümünde yeni bakıĢ açısı sunar. Bütün çalıĢanları, 

Ģirketin karına katkı koyan birer değer olarak görür. Firmanın çalıĢanları bu 

yöntemin temel belirleyeni olarak görülürler. VAIC
TM

 yöntemi, fiziksel ve finansal 

sermaye ile entelektüel sermaye üzerinden geliĢtirmiĢtir. Yöntem, fiziksel 

sermayenin ve entelektüel sermayenin katkı sağlamasındaki performansı ölçer. 

VAIC
TM

, hem firmanın ya da ulusal bir ekonominin değer yaratma gücünü hem de 

tüm kaynakların verimliliğini tanımlar. Katsayının yüksekliği, firmanın tasarrufuna 
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bırakılan fiziksel, finansal ve entelektüel sermayenin yönetimce ne derece 

etkin/verimli kullanıldığının bir göstergesidir (ġamiloğlu, 2006: 81). VAIC
TM

 

zamanla artarsa, etkinlik seviyesi yükselir ve daha fazla değer yaratılır. BaĢka bir 

deyiĢle, katma değer entelektüel katsayısının düĢmesi etkinliğin kötüleĢmesi ve 

değerin yok edilmesi anlamına gelir (Yıldız, 2010:145). 

Katma değer entelektüel katsayısı metodunun önemli özelliklerinden biri de, 

sabit, tutarlı ve standartlaĢmıĢ bir ölçüt karakterine sahip olmasıdır. Böylece pek çok 

değiĢik sektör arasında karĢılaĢtırma ve analiz yapmak mümkündür (Kızıl, 2009: 

107). Hem finansal hem de finansal olmayan ölçümler gerektiren diğer ölçüm 

modellerinin aksine, kurumlar ve ülkeler arası karĢılaĢtırmayı mümkün kılmaktadır. 

Parasal olmayan ölçüm modelleri bireysel kuruluĢlar için özelleĢtirilmiĢtir ve 

finansal olmayan bazı ölçümler her zaman halka açık değildir, bu nedenle 

ulaĢılamayabilir. Dolayısıyla, bu modeller üzerinden karĢılaĢtırmalı çalıĢma yapmak 

karmaĢık bir hale gelebilmektedir (Ekim,2017:100). Haricinde, hesaplamalar için 

kullanılan veriler denetlenmiĢ finansal tablolardan sağlanmıĢtır. Bu diğer pek çok 

metodun ölçütlerin hesaplanması konusunda deneyimlenen olumsuzlukları 

yaĢamamayı sağlar. Nihayetinde, katma değer entelektüel katsayısı metodunca 

entelektüel potansiyelin performansı objektif olarak ölçülebilmekte, ölçülürken 

objektif verilerden istifade edilmektedir. ġüphesiz, bu önemli nokta yöntemin 

sunduğu güçlü yönlerden ve avantajlardan biridir (Kızıl, 2009: 107). 

1.5. Bankalarda Entelektüel Sermayenin Yönetimi 

Son yıllarda bankalar, sektörde yaĢanan serbestleĢme, teknolojik geliĢim ve 

küreselleĢme nedeniyle hem ulusal hem de uluslararası piyasalarda artan bir rekabet 

ile yüz yüze gelmiĢtir. Bankaların ulusal ve uluslararası ekonomilerde önemli bir yeri 

olduğu dikkate alındığında, faaliyet gösterdikleri ekonomik sahada ürün ve hizmet 

özelliklerinin, stratejilerinin ve performanslarının geliĢtirilmesi önemlidir. Bu 

nedenledir ki, rakiplerinden daha iyi bir performans gösterebilmek ve sürdürülebilir 

rekabet avantajı sağlamak, bankaların temel hedefleri arasında yer almaktadır (Ekim, 

2017: 106). Bankaların bilgi yoğun iĢletmeler olarak öne çıkması (Kızıl, 2010: 212); 

bu bağlamda, entelektüel sermayenin bankalar açısından değer yaratma sürecinin en 

hassas kaynağını sağlamasında etkili olmuĢtur (Saengchan, 2008: 1). 
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Finansal piyasaların etkin bir aktörü olan bankalar, iki konuda hizmet verirler. 

Birincisi, tasarruflarını güvenli Ģekilde korumak, tasarruflarından gelir elde etmek 

isteyen tasarruf sahiplerinin mevduatlarını almaktır. Ġkincisi, -aldıkları borcu zaman 

içinde geri ödeyebilecek mali güce sahip olduklarını kanıtlayabilenlere- borç para 

vermektir. Bu iki gruptakiler, bireyler ve iĢletmeler olabilir. Öte yandan birey,  hem 

üretici, hem tüketici, hem tasarruf sahibi hem de borçlu olabilir. Bankalar, borcu 

olanlara, tasarruf sahiplerine ödediğinden daha yüksek faiz oranı uygularlar.  Aradaki 

fark, bankanın sağladığı mali hizmetler bedelidir (Watts, 1992: 50). Bunu yaparken 

bankaların amacı, öteki iĢletmelerde olduğu gibi faaliyet gelirlerinin arttırılması ve 

faaliyet giderlerinin azaltılmasına dayanır.  Bu bir kâr maksimizasyonudur.  

Herhangi bir bankacılık iĢlemi ya da yatırımda önemli olan yapılan faaliyetin 

sonucunda elde edilen kazançtır (Tunay, 2010: 4-5). Bankalar aynı zaman birer 

firmadırlar. Hissedarları yararına çalıĢtıkları için varlıkları üzerindeki getirilerini 

maksimize etmek isterler (GüneĢ, 2015: 266). 

Bahsedilen iĢlemler bilgili ve tecrübeli insan sermayesi sayesinde baĢarabilir. 

Bankacılıkta, yetenekli çalıĢanlara ve vasıflı profesyonellere sahip olmak için 

entelektüel kaynakların devamlı güçlendirilmesi gerekir. Haricinde, insan 

sermayesini destekleyen yapısal sermaye bankalarda büyük önem taĢır.  

 “Bankacılık, entelektüel sermaye ile ilgili araĢtırmalar için ideal ve verimli 

bir alandır çünkü bankacılık sektörünün tabiatı gereği entelektüeldir” sözü de 

belirtilenleri net bir Ģekilde ispatlamaktadır (Mavridis, 2004: 93). Bankacılık, bir 

hizmet sektörüdür. Bankaların sunduğu finansal hizmetler, insan ve yapısal 

sermayeleriyle kazandıkları bilgiye dayanır. Entelektüel sermaye, fiziksel sermaye 

bankaların faaliyette bulunması için gereklidir ve aynı zamanda müĢterilerine 

sunduğu hizmetin kalitesini belirlemede etkili olmaktadır (Kızıl,2010:212). 

 Genel olarak bankacılık sektörü, entelektüel sermaye araĢtırmaları için önemli 

bir saha oluĢturmaktadır. Bunun nedenini ise Ģu Ģekilde sıralamak mümkündür 

(Mavridis, 2004: 92-93): 

 Yayınlanan hesaplar, güvenilir verilerden meydana gelmektedir (bilançolar, K 

/ Z), 
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 Genel olarak bankacılık sektörünün ticari doğası “entelektüel” bazda 

yoğunlaĢmıĢtır,  

 Bankacılık sektöründe yer alan tüm personel (entelektüel olarak) diğer 

ekonomi sektörlerinden daha homojendir. 

 

ġekil 1.7. Organizasyonel Etkinlik ve Entelektüel Sermaye ĠliĢkisi (Kanıbir, 2004: 80 ) 

1.5.1.Bankalarda Ġnsan Sermayesi Uygulama ve GeliĢtirme Süreçleri  

Firmadaki çalıĢanlar,  zamanlarını ve yeteneklerini yenilik getirici faaliyetlere 

harcadığında, insan sermayesi oluĢturulmuĢ ve aynı zamanda kullanılmıĢ olur 

(Stewart, 1997: 134). Entelektüel sermayenin temel belirleyeni olan insan sermayesi, 

çalıĢanların sahip olduğu bireysel bilgi, , deneyim, yetenek ve davranıĢlarının; tüm 

beĢeri unsurların toplamıdır (Kanıbir,2004: 79). 
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Tüm hizmet sunan iĢletmelerde olduğu gibi bankalarda da çalıĢanın niteliği 

ve düzeyi önem oluĢturmaktadır. MüĢteri ile iliĢkilerde hizmetin sunumunda 

çalıĢanlar yüz yüze iliĢki içinde aktif bir role sahiptir. Bu sebeple, bankalar 

Ģubelerinde çalıĢan bütün çalıĢanlarının eğitimine ve motivasyona özel önem 

göstermekte; çalıĢanların iĢe alım süreçlerinden baĢlayarak hizmet içi eğitimler ile 

çalıĢanın yetkinliğini artırmaktadır. 

Kredi yönetimi, bankaların esas gelirlerini elde ettiği, bir anlamda yaratılan 

değerin ticarileĢtirildiği ve katma değere dönüĢtüğü kredilendirme faaliyetlerini 

içermektedir. Bu değer yaratma sürecinde entelektüel sermaye, bankaların ana 

kaynaklarıdır. Huang vd. (2010: 82), entelektüel sermayenin etkin kullanımının, 

özellikle bir bankanın büyük hacimli ve diğer kredi türlerine göre daha karlı bir kredi 

alanı olan kurumsal kredi faaliyetlerinin etkinliğini doğrudan artırdığını ifade 

etmektedirler. Bunun temel nedeni, bankaların bankacılık iĢlemleri, uygulamaları ve 

performanslarında son derece geliĢmiĢ bir iĢ doğasına sahip olmaları ve üstün 

performans sergileyebilmelerinin zorunlu kaynağının entelektüel potansiyelleri 

olduğunu iĢaret ediyor olmasıdır. 

Bankacılık sektörü son yıllarda hızla geliĢmesinin yanında, kendini sürekli 

artan bir rekabet baskısı altında da hissetmektedir. Geleneksel bazı bankacılık 

iĢlemlerinin bile diğer finansal kurumlar tarafından yapılabilme imkânları rekabetin 

çeĢit ve kaynaklarını da arttırmaktadır. Günümüzün inanılmaz hızda ilerleyen 

teknolojisi yanında, banka müĢterilerinin de değiĢimi gözle görünür Ģekilde 

yaĢanmaktadır. Bugünün müĢterisi bilinçli, dikkatli, bilgili ve sunulan hizmetlerin 

maliyetlerine çok daha duyarlıdır. Bahsedilen geliĢmelerin doğal sonuçlarından biri 

de özellikle büyük önem kazanan orta ve alt kademe iĢgücüdür. Bugün hemen her 

banka, hizmette mükemmellik ve müĢteri beklentilerinin aĢılabilmesi için anahtarın” 

insan” olduğuna inanmaktadır. Hepimizin bildiği gibi ürünler, reklam kampanyaları 

veya promosyonlar rahatlıkla kopya edilebilse de, hiçbir zaman bir bankanın 

personelini en azından pratik olarak kopyalamak mümkün olmamaktadır. ĠĢte bu 

nedenle bütün bankacılık sektörü hizmet etmeye çok istekli, bilgili (bazen tecrübeli) 

ve sorumluluk almasını seven çalıĢanlardan oluĢan bir kaynak bulmaya ya da 

hazırlamaya çalıĢmaktadır (Cansev, 2010: 89). 
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Banka performansının iyileĢtirilmesi sürecinde bilgi ne kadar fazla üretilirse, 

aynı derecede itici bir güç oluĢturur. Roos, bilginin paylaĢılmasının getirilerin 

artmasına yol açacağını belirtmektedir. Bu nedenle, çalıĢanların sürekli öğrenmeyi 

benimseyerek ve en iyi uygulamaları takip ederek insan sermayesi değerlerini çok 

yönlü artırmaları gerekir. Banka ile çalıĢanın insan sermayesi arasındaki dairesel 

iliĢkide çalıĢan, kendi becerisini, eğitimini ve mesleki tecrübesini kullandığında, 

sadece bankanın performansı değil, aynı zamanda çalıĢanın kendisi de etkilenecektir. 

Banka çalıĢanının insan sermayesini kullanması, çalıĢanın deneyimini artırır ve bu 

durum bankanın genel insan sermayesinin değerinin artmasını sağlar. Banka çalıĢanı 

insan sermayesini her kullandığında bu süreç tekrarlanır. Dolayısıyla, çalıĢanın insan 

sermayesi, değer yaratma sürecinde sadece bankanın faaliyetlerinde kullandığı bir 

varlık ya da belirtildiği gibi döngüsel olarak geliĢtirilen bir yetkinlik olarak değil, 

aynı zamanda sürekli yapılan veya yapılacak çeĢitli insan sermayesi yatırımları ile 

geliĢtirilen bir kaynak olarak görülmelidir. Böylece, daha büyük bir 

yetenek/yeterlilik havuzu oluĢturulacak ve yüksek kalitede profesyonel çalıĢanı 

bankaya kazandırmak mümkün olacaktır (Ekim,2010:113). 

1.5.2.Bankalarda Yapısal Sermaye Uygulama ve GeliĢtirme Süreçleri  

Steward,  yapısal sermayenin bilgiyi firmaya dâhil etmek, firmanın malı 

haline gelmesini sağlamak olduğunu söyler. (Stewart,1997:161). 

Yapısal sermayenin organizasyon için “kalıcı bir sermaye” niteliğinde olduğu 

göz önünde bulundurulduğunda organizasyonun asıl baĢarısı, potansiyel her türlü 

entelektüel kaynak ve birikimi kalıcı sermayeye aktarabilmesi olarak 

değerlendirilecektir. Denebilir ki, iĢletmelerin performansında önde gelen 

belirleyicilerinden biri yetenek ve birikimlerin kurumsallaĢtırılabilme düzeyi olarak 

ortaya çıkmaktadır. ĠĢleyiĢleri ve ulaĢılacak sonuçların niteliğini belirleyen temel 

araç mevcut organizasyonun yapılanma Ģeklidir. Yapılanma biçimi süreçlerin 

Ģekillenmesini ve aynı zamanda süreç kalitesini doğrudan etkileyecektir. Öyleyse 

denebilir ki, yapısal sermayenin niteliği ve düzeyi, organizasyonların rekabetçi 

avantajlar yaratabilme potansiyelini açığa çıkarabilme açısından hem temel hem de 

kritik bir faktördür (Kanıbir,2004: 82). 
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Güçlü yapısal sermayeye sahip olan bir banka, çalıĢanının denemek, 

öğrenmek, baĢarısız olursa tekrar denemek için destekleyici bir yapıya sahip olduğu 

bankadır. Haricinde çalıĢanını destekleyici kurumsal kültür, baĢarısızlığı gereğinden 

fazla cezalandıran bir nitelik taĢıdığında, bireyin baĢarısı azalacaktır (Bontis, 1998: 

66). Bu nedenle, varsayımların sürekli olarak sorgulandığı, yaratıcılığın ve geliĢtirme 

faaliyetlerinin hâkim olduğu öğrenen bir organizasyonel kültüre ihtiyaç 

duyulmaktadır. Öğrenen bankanın bu yönde tüm değerleri gözden geçirerek, yeni 

hedefleri temel alan yeni bir kurum kültürü oluĢturması ve bu oluĢum sürecini 

çalıĢanına benimsetmek için çaba sarf etmesi gerekmektedir. Bu anlamda 

organizasyonel kültür, insan sermayesi çıktısını geliĢtirerek üretmektedir. Banka 

içerisindeki iliĢkiler ve çalıĢma ortamı, insanların öğrenme ve geliĢmesine ne kadar 

olanak sağlarsa, bankanın baĢarılı olma Ģansı da o kadar fazla olacaktır (Ekim, 

2017:114). 

Bankaların iç iĢleyiĢlerinde, bankanın yönetici kadrolarının, günlük iĢlemleri 

mükemmel bir Ģekilde gerçekleĢtirilmesini sağladıklarında, bankanın zaten 

ortalamanın üzerinde rekabetçi bir avantaj elde edebilecektir. Bunun temel nedeni, 

bankacılık sektöründe çoğu sektörden daha kompleks ve çeĢitlilik gösteren iĢlemlerin 

gerçekleĢtirilmesidir. Bu iĢlemler riskli nitelik taĢıyan, yüksek derecede sistematik 

biçimde düzenlenmiĢ bireysel bilgi içeren ve piyasa duyarlılığı oldukça fazla olan 

iĢlemlerdir. Bu nedenle, düzenlenmiĢ bireysel bilgiyi yönetme becerisinin ve rekabet 

edebilirlik unsuru olan deneyimin özellikle banka yöneticilerinde bulunması temel 

bir gerekliliktir (Shih vd., 2010: 75-76). Bilgi yoğun bir niteliğe sahip olmaları ve 

faaliyetlerinin karmaĢıklığı dikkate alındığında, eğer banka riskli iĢlemlerini eksiksiz 

yerine getiriyorsa, insan sermayesini etkin kullandığı anlamına gelmektedir. Bu 

açıdan bakıldığında, banka yöneticilerinin mesleki deneyimleri ve bu deneyimi 

harekete geçirebilme yetenekleri insan sermayesinin sınırını çizmektedir. Bunlara 

ilaveten, kurumun da banka yöneticilerinde bulunması zorunlu olan deneyim ve bu 

deneyimi diğer çalıĢanlara aktarabilme yetkinliğine sahip olması gerekmektedir. Bu 

yetkinlik, özellikle bireysel düzeyde uzman bilgiyi geliĢtirmek için önemlidir. Farklı 

yeteneklere sahip çalıĢanların birbirleriyle uzmanlıklarını paylaĢmaları ve farklı 

perspektiflerden ortak hedeflerin bir araya gelmesi, firmanın hedefleri doğrultusunda 
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çalıĢmayı sağlamada önemlidir. Bireysel uzmanlığı etkileĢim ve geri bildirim 

Ģeklinde paylaĢmak, çalıĢanların performansları arasında sinerji yaratabilir (Leonard-

Barton, 1995: 18-19 Aktaran: Ekim,2017: 115). Bankacılık iĢlemlerinin 

gerçekleĢtirilmesi sürecinde bireysel uzmanlığın paylaĢımı, iç bilginin birimler 

arasında kaydırılmasına yol açabilmektedir. ÇalıĢanlar arasındaki etkileĢim yoluyla 

bilginin dönüĢtürülmesi ve etkin paylaĢımı, bireysel ve kurumsal uzmanlığı 

artırabilir, önceden belirlenmiĢ amaçlara ulaĢmaya imkân tanıyarak katma değer 

artıĢları getirebilir (Ekim,2017:115). 

Bu nedenledir ki, insanların bilgi, yetenek ve deneyimlerinden daha fazla 

değer elde etmek için bir banka, hem sahip olduğu bilgilerin bütün çalıĢanlar 

tarafından kullanılmasına, hem de çalıĢanların sahip olduğu bilgilerin ortaya 

çıkarılmasına ve paylaĢılmasına yönelik olanaklar sunmalıdır. Organizasyon 

tarafından bireyler arasında bilginin eksiksiz ve rahat aktarılması için uygun bir 

ortam sağlanmalıdır. PaylaĢmak ve öğrenmek için iç engellerin azaltılması 

yeteneklerin geliĢtirilmesinde kullanıldığında, organizasyon bu bireysel bilgi 

alıĢveriĢinden fayda sağlayacaktır. Bu yetenekler, bir organizasyonda bilginin 

kullanılması ve düzgün akıĢı için ihtiyaç duyulan süreçleri ve yapıyı geliĢtirecektir 

(Bhatti ve Zaheer, 2014: 190). Bu açıdan iç ağ ve kurum içi iletiĢim sistemleri, 

bankaların yetenekleri olarak kabul edilebilir (Ekim, 2017:115). 

Teknoloji ağırlıklı bir yapıya sahip olan bankalar, içsel iĢlemlerinin 

kolaylaĢması için ise yapısal sermayenin oluĢumunu gerekli kılmaktadır. Bu açıdan 

bakıldığında yapısal sermayenin, bankaların hizmet sunumunun etkinliğini artırmak 

amacıyla çalıĢanların bilgiye eriĢimini ve paylaĢımını destekleyici teknolojiler ile 

uyumun sağlanması gerekmektedir. Özellikle rekabet avantajının oluĢmasına hizmet 

sunabilmek için düzenli bir bilgi akıĢı sağlanmalı ve bu amaçla raporlama ile veri 

tabanı yönetimi açısından geliĢmiĢ etkin bir teknolojik alt yapı inĢa edilmelidir. Bu 

yapının kurulması, öğrenen bir banka olmanın en önemli kıstaslarından biridir 

(Ekim, 2017: 117). 

Bankaların değer yaratma konusunda dikkat etmesi gereken hususlardan biri 

bilgi ve bilgi teknolojilerinin uyumudur. Bu uyumla banka risk maliyetini de en aza 

indirecektir. Banka tarafından risk oluĢturacak husus ise rutin olarak yapılan 
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iĢlemlerin ve müĢteri kredi taleplerine yönelik iĢlemlerin aksamasıdır. Bu hususta 

çalıĢanların teknoloji ile iliĢkisinin olması kaçınılmaz bir durumudur. Aksi halde 

teknolojik yapı, çalıĢanı destekleyen değil engelleyen bir yapıda olmaktadır. 

Teknolojik uyumun sağlanmasıyla çalıĢan motivasyonu, hizmet kalitesinin artması, 

iĢe bağlılık, örgüte bağlılık, müĢteri beklentilerinin hızla karĢılanması ve zamandan 

tasarruf gibi konular insan sermayesiyle birlikte yapısal sermayenin de oluĢmasını 

sağlamaktadır. Hususiyetle hizmet sektörü merceğe alındığında, özellikle 

motivasyonu yüksek çalıĢanların örgütsel engellerin onların motivasyonlarını 

engellediği gözlenmiĢtir. Bu bağlamda, bu engeller olmadan iĢlerini daha iyi 

yürütecekleri düĢünülmektedir. ÇalıĢanların motivasyon kayıpsız çalıĢması -doğal 

olarak- doğrudan müĢteri memnuniyetine ve kurumun performansına yansıyacaktır 

(Uğurlu, 2016: 151). 

1.5.3.Bankalarda MüĢteri ĠliĢkisel Sermaye Uygulama ve GeliĢtirme 

Süreçleri 

MüĢteri sermayesi pek çok yönden insan sermayesine benzer, insanlara sahip 

olunamayacağı gibi müĢterilere de sahip olunamaz. Firmanın çalıĢanları -sadece 

kiĢisel olarak-  kendi değerlerini artırmak için değil, Ģirket manfaatlerince bilgi 

varlıkları yaratmaları için de yatırım yaparlar. Bu durumda Ģirket ve müĢteriler de 

müĢterek ve Ģahsi mülkiyetlerindeki entelektüel sermayeyi geliĢtirebilirler 

(Stewart,2017:217).  

MüĢteri sermayesinde esas konu, pazarlama ve müĢteri iliĢkileri vasıtasıyla 

organizasyonun sahip olduğu bilgilerdir. MüĢteriler, rakipler, tedarikçiler gibi her 

türlü kurum ve kuruluĢla ve çevresel faktörlerle geliĢtirilen yeni bilgi ve değerler, 

organizasyonun iliĢkisel sermayesi olarak değerlendirilirler (Kanıbir, 2004: 82). 

MüĢteri iliĢkisi ve müĢteri memnuniyeti hizmet sektörüne bağlı tüm 

iĢletmeler için ekonomik güç yapısını oluĢturmaktadır. Hizmet sektöründe ve 

bilhassa bankacılıkta rekabetin yüksek olması müĢteri iliĢkilerinin daha önemli bir 

yere sahip olmasını sağlamıĢtır. Hizmet sektörü içerisinde yer alan ve entelektüel 

sermaye yapısına sahip bankaların müĢteri memnuniyetini ele alması önemlidir. 

Bankacılık sektöründe müĢteri iliĢkilerini önemli kılan husus birçok rakibin olması 
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ve müĢterinin bankanın sunduklarından memnun olmaması durumunda rakip 

firmalarından birini tercih etmede tereddüt yaĢamayacağıdır. Bu durumda müĢteri 

iliĢkilerinin yeniden düzenlenmesi ve müĢterinin memnun kalmadığı durumların ele 

alınması gerekmektedir. Bankacılık sektöründe müĢteri memnuniyetinin oluĢturan 

değiĢkenler Ģunlardır:  (Bülbül, 2017: 25-26):  

 MüĢteri odaklı yaklaĢım, 

 MüĢteri odaklı kültürel yapı, 

 Organizasyon yapısı, 

 MüĢteri karlılığı, 

 MüĢteri değeri, 

 MüĢteri iliĢkileri ve bu iliĢkilerde süreklilik, 

 MüĢteri bilgi sistemleri, 

 MüĢteri profilinin değiĢmesi, 

 MüĢteri sadakati, 

 MüĢterinin dikkat ettiği, ürün ve hizmetten beklediği özelliklerin sürekli 

Ģekilde değiĢmesi olarak ifade edilmektedir. 

Mevcut müĢteri tabanını koruyabilmeyi, iliĢkilerin kalitesini artırmayı ve yeni 

müĢteriler kazanma yeteneğini, bir bankanın baĢarısı için önemli faktörler olarak ön 

plana çıkarmıĢtır. MüĢteri ĠliĢkileri Yönetimi‟nde sadık ve firmaya kazandıran 

müĢterilerin oluĢturulması temel amaçtır. Böyle olduğunda müĢterinin baĢka 

iĢletmelere geçme ihtimali zayıftır. Bunun sebebi, müĢterilerin iĢletmeyle kurdukları 

sadakat bağıdır. Burada incelenecek temel nokta, bu tür firmaların nasıl olup da bu 

tür müĢteri iliĢkilerini kazandığıdır. KuĢkusuz ki bunun sebebi, müĢterilerle kurulan 

iyi iliĢki ve etkileĢimdir. EtkileĢim irdelendiğinde, satıĢtan önce yapılan reklâm ve 

tutundurma çabaları önemli yer tutar. Bu çabalar, hizmet ve satıĢ sürecinde müĢteriyi 

ikna etmeye yarar. Her iki süreçte müĢteriyle iletiĢim ve etkileĢimde güven durumu 

ön plandadır.  Güvenin tam sağlanması müĢteri sadakatini çok daha kolay oluĢmasını 

sağlar (Demirel, 2007: 57). 
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MüĢteri ile iliĢkilerin yönetimi, hizmet sektörü için önem arz etmektedir. 

Görüldüğü üzere bankacılık sektörü için dikkat edilmesi gereken bir konu olan 

müĢteri iliĢkileri, yoğun rekabet ortamında hayati önem taĢımaktadır. Bununla 

birlikte firmalar müĢteri memnuniyetine yönelik strateji geliĢtirmektedirler. MüĢteri 

yönetimi ile ilgili; kampanyalı ödemelerde isteklilik, ağızdan ağza pozitif söylenti ve 

çapraz satıĢ stratejileriyle müĢteri memnuniyeti geliĢtirirler (ġendoğdu, 2014: 93). 

Bankalar için önemli olan müĢteri ile yüksek kaliteli iliĢkilerin kurulması, bu 

iliĢkilerin kalıcılığının sağlanması ve devam ettirilebilmesidir. MüĢteri iliĢkilerinde 

müĢteri memnuniyeti ve sadakati rolünü vurgulayarak da iliĢkiyi geliĢtirmek ve 

sürdürmek mümkündür. ĠliĢki sürekliliği ve müĢteri tutmanın önemi yaygın olarak 

literatürde yer alan konulardır. MüĢterileri muhafaza etmede müĢteri memnuniyeti 

önemli bir rol oynar. Bu kapsamda iliĢkisel sermayede iki anahtar konuya; yeni sadık 

müĢteriler yaratma ve mevcut sadık müĢterileri koruma çabalarına dikkat çekmek 

gerekmektedir. Çünkü güçlü bir iliĢkisel sermaye elde etmek, müĢteri 

memnuniyetinin ve sadakatinin baĢka bir deyiĢle uzun vadeli müĢteri 

memnuniyetinin sağlanmasını gerektirir. MüĢteri sadakati, müĢterilerin ürün veya 

hizmetlere karĢı davranıĢlarını ifade etmektedir. Sadakat, müĢterinin belirli bir 

hizmet ile karĢılaĢmasından değil, aksine zaman boyunca müĢterinin birikmiĢ 

deneyimi ve hizmet tarafından yaratılan hizmetten oluĢmaktadır. AraĢtırmacılar 

müĢteri sadakatinin müĢteri memnuniyeti ile yakından iliĢkili olduğunu, bu iliĢkinin 

literatürde finansal sonuçlar üzerinde belirleyici olduğunu belirtmektedir (Stank 

vd.,1999: 429-447). 

Bankacılık sektörü yoğun bir Ģekilde entelektüel sermaye ve bileĢenlerini 

kullanan bir sektördür. Holland (2010: 87-105), insan sermayesi, yapısal sermaye ve 

iliĢkisel sermaye karıĢımından elde edilen bilginin bankanın müĢterileri ile yapılan 

çeĢitli bankacılık iĢlemlerinin iĢlem maliyetlerini (inceleme, izleme, doğrulama, 

değerlendirme) azaltma ve ortak bir müĢteri tabanı gibi sinerjileri kullanmak için 

araç olduğunu ve çok sayıda sendikasyon kredisi, varlığa dayalı menkul kıymetler ve 

diğer finansal varlıklara daha güçlü bir sermaye desteği getirdiğini vurgulamaktadır. 

Bunlara ilaveten Holland (2010: 87-105), entelektüel sermayenin etkin 

kullanılmasının müĢteriler hakkında bilgilenmeyi sağlayıcı uygulamalar aracılığıyla, 
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bankacılık sektörünün kredilendirme faaliyetlerinde asimetrik bilgi problemlerinin 

etkisini azaltma, bankanın faaliyet gösterdiği iĢ kollarının sayısının artması ya da iĢ 

geliĢtirme olarak görülen çeĢitlendirme faydalarından yararlanma, beklenen geliri 

istikrarlı hale getirme, risk kontrolü ve aracılık vb. iĢlemleri iyileĢtirme fırsatları 

yaratabileceğini de ileri sürmektedir. Bu fırsatlar, özellikle bilgi yoğun bir nitelik 

taĢıması ve faaliyetlerinin karmaĢıklığı dikkate alındığında, temelde insan 

sermayesinin bankanın performansı üzerinde baskın bir rol oynadığına ve diğer 

entelektüel sermaye formları Ģeklinde ifade edilen yapısal sermaye ve iliĢkisel 

sermayenin öncüsü olarak hareket ettiğine iĢaret etmektedir (Ekim,2017:125). 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

KURUMSAL SÜRÜDÜRÜLEBĠLĠRLĠK 

2.1. Sürdürülebilirlik ve Kurumsal Sürdürülebilirlik Kavramları 

Sanayi Devrimi ile baĢlayan büyük değiĢimi takip eden 20. Yüzyılda 

ekonomik refah artıĢ göstermiĢtir. SanayileĢme ile birlikte de, kentleĢme baĢlamıĢtır. 

Dünya savaĢlarının son bulmasıyla da nüfus patlaması yaĢanmıĢtır. Bunun yanı sıra; 

sosyo-ekonomik, çevresel ve sosyal anlamda yaĢanan geliĢmeler beraberinde birçok 

olumsuzluk getirmiĢtir. Bu olumsuzluklar; doğanın zarar görmesi, enerji 

kaynaklarının hızla tüketimi, çalıĢanların haklarının korunmasıdır. 

(Özmehmet,2008:1853). Tanım ve baĢlangıçtaki geliĢimi itibariyle - geliĢmeler 

doğrultusunda-, beynelmilel nitelikteki sürdürülebilir kalkınma, geçen süre boyunca, 

küreselden ulusala, bölgesel ve organizasyonel düzeyde uygulanabilen bir kavram 

haline gelmiĢtir (AltuntaĢ ve Türker, 2012 Akt. Turhan vd., 2018: 20). 

Bu baĢlık altında, sürdürülebilirlik ve kurumsal sürdürülebilirlik 

kavramlarının farklı düĢünürler tarafından tanımlanması ve tarihsel geliĢimi ifade 

edilecektir. 

2.1.1 Tarihsel GeliĢimi ve Tanımlama ÇalıĢmaları 

 Türkçeye, Ġngilizce‟deki “sustainability” sözcüğünün karĢılığı 

sürdürülebilirlik, etimolojik kök olarak Latince “sustinere” (dayanmak, ayakta 

kalmak) kelimesinden gelir. Sözcük, kavramsal olarak ormancılık, balıkçılık ve 

toprak bilimlerine dayanır.  Ġlk olarak bu bilim dallarında kullanılmıĢtır. Haricinde 

18. yüzyılın sonunda Alman maden iĢçisi Carlowitz tarafından madencilik 

sektöründe kullanılan direklerin kereste plantasyonlarının verimliliğini artıracak 

Ģekilde yararlanılmasında ve sürdürülebilir (nachhaltig) niteliğe sahip olması 

anlamıyla kullanılmıĢtır. Daha sonra ise sürdürülebilirlik kavramı, tarım ve ekoloji 

alanlarında verimlilik kavramı ile iliĢkilendirilmiĢ ve “engellere rağmen verimliliği 

koruyabilme” olarak tanımlanmıĢtır (Becker,1997: 2,3). Ġnsanoğlunun faaliyetlerinin 

çevre zararına oluĢturduğu etkiyle ortaya çıkan sürdürülebilirlik, pek çok farklı 

Ģekilde tanımlanmıĢtır (Saraç ve Alptekin, 2017: 21). Tanımlamalardan bazılarına 

aĢağıda (Tablo 2.1.‟de) yer verilmiĢtir. 
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Tablo 2.1. Bazı Sürdürebilirlik Tanımları 

Yazar  Kavramın Tanımı 

Meadowcroft, J. (1997:168) 

Mevcut bir Ģeyin varlığının sürekli kılınabilmesi 

amacının güdülmesidir. 

Ratiu, D. (2013: 127) 

Zarar verici özelliği olmayıp, desteklenebilir 

olan, hukuki açıdan ve bilimsel olarak 

doğruluğu ispat edilebilir yöntemlerle iyi olarak 

ifade edilen koĢulların korunabilmesidir. 

Kagan, S. ve Verstraete,K. (2011) 

ÇeliĢkiler arasındaki benzerliklerden yola 

çıkma, farklılıklardan bir bütün oluĢturma ve 

değiĢimlerde yaĢanan sürekliliktir. 

Gazibey vd., (2014: 514)  

GeliĢimci bir yaklaĢım ve kontrollü tutumlarla 

devamlılığı sağlayabilme çabasıdır. 

Karabıçak, M. Ve Özdemir, M. B. 

(2015: 44) 

Dünyanın var olan kaynaklarının korunarak, 

gelecek nesillere aktarılması hedefinin 

sağlanmasıdır. 

Kaynak: (Saraç vd, 2017: 21) 

Bu tanımlamalar ıĢığında sürdürülebilirlik, insanlığın mevcut kullanmakta 

olduğu kaynakları; ekonomik, sosyal, çevresel, hukuksal ve ahlaki değerler 

süzgecinden geçirip gelecekteki kuĢakların da yaĢamsal faaliyetlerini optimum 

seviyede devam ettirmelerine olanak sağlayacak bir değerlendirme olarak 

tanımlanabilir (Kestane, 2016: 6). 

Sürdürülebilir geliĢme düĢüncesi, 1960‟lı yıllardan itibaren konuĢulmaya 

baĢlanmıĢ olmasına rağmen bilinirliğini 1987 Brundtland Raporuna borçludur.  

Gro Harlem Brundtland baĢkanlığında hazırlandığı için Brundtland 

Raporu‟na göre sürdürülebilir kalkınma, “insanlığın gelecek kuĢakların ihtiyaçlarını 

karĢılama yeteneklerini tehlikeye atmaksızın bugünkü ihtiyaçlarını karĢılama 

yetenekleri‟‟ olarak tanımlanır. (Brundtland Raporu, 1987, madde 27). Dünya 
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nüfusunun her geçen yıl arttığını söyler bu rapor. Kalkınmada öncelikli amaç 

insanların yaĢam kalitesini arttıracak fırsatlar sumaktır. Önemli ihtiyaçları 

karĢılamak, büyüme potansiyeline ulaĢma payına göre değiĢir.  Bu sebeple 

sürdürülebilir kalkınma da bu gibi ihtiyaçların karĢılanamadığı yerlerde ekonomik 

büyümeyi gerekli kılar (Brundtland Raporu, 1987: 42, Bölüm 2 madde 6 ). 

Ekonomik büyüme ve kalkınma kavramları, ekosistemindeki fiziksel değiĢiklikleri 

içerir. Hiçbir ekosistem bozulmadan korunamaz (Brundtland Raporu, 1987: 43, 

Bölüm 2 madde 11). Burada her bireye eĢit yaĢam koĢulları sunmak, bireylerin 

yaĢam standartlarını ve kalitelerini geliĢtirmek amaçlanır. Dünyada çoğalan nüfusa 

paralel,  bireylerin ihtiyaçları ve istekleri artar. Akabinde daha çok sayıda ve çeĢitte 

ürün üretimini karĢılamak firmaların amacı haline gelir. Çünkü firmalar ancak bu 

durumda ekonomik amaçlarına ulaĢabilecekler ve dolayısıyla ekonomik büyüme 

sağlanabilirler.  Ne var ki firmalar, birey istek ve ihtiyaçlarını karĢılarken topluma ve 

çevreye de zarar vermemelidirler. Bu durum gelecekte iĢletme varlığının devam 

ettirilebilmesi, insan neslinin devamı ve de dünyanın korunması için gereklidir 

(Aracı ve Yüksel, 2016: 788).   

ġekil 2.1. Sürdürülebilirlik değerlendirmesi için kavramsal çerçeve (Becker, 1997: 2). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GeliĢme kavramına yeni bir bakıĢ açısı getiren sürdürülebilirlik yaklaĢımı, 

yaklaĢık 20 yılda pek çok kurum, giriĢim, akademisyen, danıĢman ve iĢ dünyasından 

tarafların ilgi odağı olmuĢtur. AĢağıda bu düĢüncenin yaygınlaĢması ve 
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uygulanabilirliğinin tartıĢılmasında etkisi olan kilometre taĢları kronolojik olarak ele 

alınmıĢtır (Tokgöz ve Önce, 2009: 259). 

Tablo 2.2. Sürdürülebilirliğe Katkı Sağlayan OluĢumlar 

YIL OLUġUM AÇIKLAMA 

1972 

BirleĢmiĢ Milletler 

Ġnsan Çevresi 

Konferansı 

(United Nations 

Conference on Human 

Environment) 

BirleĢmiĢ Milletler tarafından düzenlenen bu konferansta insan 

çevresinin korunması ve geliĢtirilmesi için dünya insanlarına 

ilham verecek ve yol gösterecek ortak bir bakıĢ açısı ve ortak 

ilkeler geliĢtirilmesi ihtiyacı üzerinde durulmuĢtur. Bu 

bağlamda, kaynak kullanımında kuĢaklararası hakkaniyet, 

ekonomik ve sosyal geliĢme ile çevre iliĢkisini vurgulayan 

çeĢitli ilkeler geliĢtirilmiĢtir. Bu ilkeler, sürdürülebilir 

geliĢmenin temel dayanaklarına vurgu yapmıĢtır. 

1977 

Uluslararası ÇalıĢma 

Örgütü Çokuluslu 

ġirketler ve Sosyal 

Politika ile Ġlgili Ġlkeler 

Üçlü Bildirgesi. 

Mart 2000 yılında revize edilmiĢtir. Bu uluslararası belgede yer 

alan ilkeler çokuluslu Ģirketlere, hükümetlere, iĢçi ve iĢveren 

kuruluĢlarına, istihdam, eğitim, çalıĢma ve yaĢam koĢulları ve 

iĢçi-iĢveren iliĢkileri gibi alanlarda yol gösterici tavsiyeler 

içermektedir. 

1987 

Dünya Çevre ve 

GeliĢme Komisyonu 

(The World 

Commission on 

Environment and 

Development_WCED) 

Bu komisyon tarafından yürütülen çalıĢmaların sonucunda 

“Ortak Geleceğimiz Raporu (Our Common Future)” 

yayımlanmıĢtır. Bu rapor daha sonra Brundtland Raporu olarak 

anılmıĢtır. Bu raporda sürdürülebilir geliĢmenin yaygın olarak 

bilinen ve pek çok atıf alan ve genel kabul gören tanımı yer 

almıĢtır. Çevre ve geliĢme konuları birlikte ele alınarak 

sürdürülebilir geliĢme için küresel bir eylem planı 

oluĢturulmasına zemin hazırlamıĢtır. 

1989 CERES ilkeleri 
Çevrenin korunması ve kirliliğin azaltılması ile ilgili etik ilkeleri 

içermektedir. 

1992 
Yeryüzü Zirvesi 

(Earth Summit) 

179 ülkenin Devlet ve hükümet baĢkanları ile birlikte binlerce 

resmi temsilcinin ve 35.000‟in üzerinde sivil toplum kuruluĢu 

temsilcisinin katılımıyla gerçekleĢen bu zirvede beĢ önemli 

uluslararası belge kabul edilmiĢtir. Bu belgelerden birisi olan 

“Gündem 21”, geliĢme ve çevre konularının küresel düzeyde 

iĢbirliği yapılarak çözülebileceğini ve politika yapıcılarına 

büyük sorumluluk düĢtüğünü ortaya koymuĢtur. Stockholm 

Konferansında daha çok çevre konularına sorun odaklı bir 

yaklaĢım benimsenmiĢken Rio‟da doğal kaynaklara dayalı 

sürdürülebilir ekonomik büyüme ile insan kaynaklarının 

geliĢtirilmesini benimseyen entegre bir yaklaĢım seçilmiĢtir 

(Erdem-Yanmaz-Ertem-Karakaya, 2005). Sürdürülebilir geliĢme 

kavramı ayrıntılı ve kapsamlı bir Ģekilde ortaya konmuĢ ve 

katılımcı mekanizmaların ve süreçlerin BirleĢmiĢ Milletler, 

hükümetler ve diğer tüm kuruluĢ ve kurumlarca benimsenmesini 

sağlamıĢtır. 

1992 

BM Çevre Programı 

(UNEP) ve Finans 

GiriĢimi 

Mayıs 1997de revize edilmiĢtir. Bu bildiri, dünya finans 

hizmetleri sektörünün önde gelen kuruluĢları tarafından 

imzalanmıĢ ve çevrenin korunması yönünde sorumluluk ve 

iĢbirliği önermektedir. 
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1994 
Üçlü Sorumluluk. 

(Triple Bottom Line) 

Bu kavram ilk kez 1994 yılında John Elkington tarafından 

önerilmiĢtir. Üçlü performans veya üçlü sorumluluk kavramı, 

iĢletmelerin finansal sonuçlarının yanı sıra çevresel ve sosyal 

sonuçlarını da raporlamasını gerektirir. 

1997 Kyoto Protokolü. 

Küresel ısınma ve iklim değiĢikliği konusunda mücadeleyi 

sağlamaya yönelik uluslararası bir çerçevedir. BirleĢmiĢ 

Milletler Ġklim DeğiĢikliği Çerçeve SözleĢmesi kapsamında 

imzalanmıĢtır. Kyoto Protokolünün amacı, atmosferdeki sera 

gazı yoğunluğunun, iklime tehlikeli etki yapmayacak 

seviyelerde dengede kalmasını sağlamaktır. 

2000 

OECD Uluslararası 

yatırımlar ve Çokuluslu 

ĠĢletmeler Bildirgesi. 

Bu uluslararası belgede çokuluslu iĢletmelerin yatırım yaptıkları 

ülkeye ve bu ülkede yaĢayan topluma karĢı sorumlulukları 

ortaya konulmuĢtur. 

2001 

Sürdürülebilir GeliĢme 

Dünya ĠĢ Konseyi 

(World Business 

Council for Sustainable 

Development). 

ĠĢletmelerin dünyaya katkı ve etkisinin bir ölçüm yolu olarak 

sebep oldukları sosyal ve çevresel maliyetlerini iĢletme 

hesaplarına dahil etmeleri gerektiği öne sürülmüĢtür. 

2002 

Dünya Sürdürülebilir 

GeliĢme Zirvesi 

(World Summit on 

Sustainable 

Development). 

1992 yılında Rio de Janerio‟da yapılan konferansta alınan 

kararların uygulanma sürecinin değerlendirilmesi ve ortaya 

çıkan sorunların tartıĢılması ve çözümler bulunması bu 

toplantının temel amacı olmuĢtur. 

2002 

OECD Çevre 

Parlamento Komisyonu 

(Parlimentary 

Commisioner for the 

Environment) 

Gündem 21‟in 27 ilkesi geliĢtirilmiĢtir. Dünyayı daha iyi hale 

getirmek için ekonomik geliĢmede iĢletmelere bir rol ve önem 

atfedilmiĢtir. 

2012 

BirleĢmiĢ Milletler 

Sürdürülebilir Kalkınma 

Konferansı‟nda (UNCED) 

BirleĢmiĢ Milletler öncülüğünde 20-22 Haziran 2012 

tarihlerinde Brezilya'nın Rio De Janerio kentinde 

gerçekleĢtirilen, “Rio + 20” BirleĢmiĢ Milletler Sürdürülebilir 

Kalkınma Konferansı‟nda (UNCED), önceki konferanslarda 

alınan kararların uygulanacağı yinelenmiĢ ve konferans sonunda 

“Ġstediğimiz Gelecek” adlı sonuç bildirgesi yayımlanmıĢtır. 

Bildiride, sürdürülebilir kalkınmanın gerçekleĢtirilebilmesi için 

ekonomik, sosyal ve çevresel etkenlerin uyumunun sağlanması 

ve toplumun bütün kesimlerinin sürdürülebilir kalkınmanın 

gerçekleĢtirilmesinde önemine değinilmiĢtir. 

Kaynak: (Tokgöz ve Önce, 2009: 259-261 Aktaran: Kestane, 2016: 9-11). 

Kurumsal sürdürülebilirlik açısından değerlendirildiğinde ise, bir kurumsal 

firmanın sürdürülebilirliği sağlaması demek, iĢletme ile doğrudan ya da dolaylı 

olarak ilgili olan tarafların gereksinimlerinin, bu ilgili tarafların gelecekteki 

ihtiyaçlarının karĢılanmasını teminat altında tutulması demektir. Böyle 

değerlendirildiğinde kurumsal sürdürülebilirliğin amacı; firmanın sahip olduğu 

çevresel, sosyal ve ekonomik kaynakların verimli bir biçimde kullanılmasıdır 
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(Dyllick ve Hockerts, 2002: 131 Aktaran: Aksoy, 2013: 15). Öyleyse, kurumsal 

sürdürülebilirlik en açık Ģekilde; sürdürülebilir kalkınma kavramının organizasyon 

düzeyine indirgenmesidir. (Turhan Vd. 2018: 20). 

Kurumsal sürdürülebilirliğin teorik çerçevesini paydaĢ teorisi ve meĢruluk 

teorisi oluĢturmaktadır. PaydaĢ teorisi kapsamında paydaĢlar; iĢletmeden yarar elde 

eden ya da zarar gören, hakları dikkate alınan ya da göz ardı edilen, iĢletme ile ilgili 

herkes olarak ifade edilebilir. ĠĢletme paydaĢları iĢletmenin devamlılığı ve baĢarısı 

için önem arz eden kiĢiler olarak da tanımlanabilir. GeniĢ anlamda ele alındığında; 

iĢletmeyi etkileyebilecek ya da iĢletmeden etkilenebilecek herkes olarak da 

tanımlanabilir. PaydaĢ teorisine göre iĢletme faaliyetlerinin paydaĢları üzerindeki 

etkisinin tanımlanması gereklidir. Yalnızca ortakların çıkarları değil, iĢletmenin 

etkilediği ya da etkilenebileceği tüm paydaĢların çıkarları göz önünde 

bulundurulmalıdır. ĠĢletme ancak bu Ģekilde rakiplerine karĢı rekabet üstünlüğü elde 

edebilir ve bu rekabet üstünlüğü ile uzun vadede değer yaratabilir (Hillman ve Keim, 

2001:127-128 Aktaran: Aksoy, 2013: 15). Kurumsal sürdürülebilirlik açısından 

değerlendirildiğinde ise, iĢletme çevresel, sosyal ve ekonomik kaynaklarını ne kadar 

verimli kullanır ve kurumsal sürdürülebilirliği sağlar ise, paydaĢlarının da 

ihtiyaçlarını karĢılayabilir hale gelerek, uzun vadede değer yaratabilir (Thomas,1995: 

421-422 Aktaran: Aksoy, 2013: 15). 

MeĢruluk teorisi, örgütsel meĢruluktur. Firmanın faaliyetlerinin, içinde 

bulunduğu toplumsal kurallara, değer yargılarına ve inanıĢlara uyumlu olmasıdır. 

Beklentilerin bu doğrultuda gerçekleĢtirilmesi düĢüncesi veya varsayımı diye 

tanımlanabilir.  MeĢruluk teorisi, toplumsal sözleĢme anlayıĢının kayda değer bir 

kısmını oluĢturur.  Bu noktada, toplum ile kurumsal amaçların uyumlu hale 

getirilmesi vardır. Ayrıca, faaliyet raporlarında sosyal ve çevresel bilgilerin 

açıklanması yoluyla firma faaliyetlerinin meĢrulaĢtırılmasına da zemin oluĢturur. 

Teoriye göre, iĢletmelerin gönüllü olarak yapacakları sosyal ve çevresel açıklamalar 

meĢruluğun oluĢmasında önemli bir faktördür. Aksi halde, firma faaliyetlerinin 

toplumda anlaĢılamaması ya da yanlıĢ anlaĢılması meĢruluk sorununa neden olur 

(Kavut, 2010: 16).  



75 

 

 

Firmanın ekonomik, sosyal ve çevresel bağlamda gerçekleĢtirdiği 

faaliyetlerin sürdürülebilirliği, firmanın mevcudiyetini oluĢturur. Bu durum, firmanın 

meĢruluğu destekler biçimde olmalıdır. Çünkü firmanın halk tarafından kabul 

görmeyecek faaliyetlerde bulunması, o firmanın meĢruluğunu tartıĢmaya açar. Aynı 

zamanda firmanın paydaĢların menfaatlerini de olumsuz etkiler. Dolayısıyla, 

kurumsal sürdürülebilirliklerini kaybetmelerine sebep olur.  (Kestane, 2016: 14). 

2.1.2. Kurumsal Sürdürülebilirliğin Üç Boyutu 

John Elkington tarafından 1997‟de kullanılan Üçlü Performans Raporlaması 

(Triple Bottom Line-TBL), kurumsal sürdürülebilirliğin ekonomik, sosyal ve 

çevresel göstergesi olarak performansın topluca raporlanmasını anlatır.  Rapor, 

ekonomik refahın, çevresel kalitenin ve sosyal alandaki ilerlemenin birbirini 

tamamlaması gerektiğinden bahseder. ĠliĢkilerin yönetimi ve iliĢki dengesinin 

gözetilmesi gereken bahsi geçen üç alan kurumsal sürdürülebilirlik için 

vazgeçilmezdir.(Aras,2018:448). Dolayısıyla, kurumsal sürdürülebilirlik hedefini 

hayata geçirmek için, kurumların mevcut çevresel, sosyal ve ekonomik, sosyal 

sermaye temellerini güçlendirmeleri gerekir.  (Dyllick ve Hockerts, 2002 Aktaran 

Turhan vd, 2018: 21). 

2.1.2.1. Çevresel Performans  

Kurumsal çevre yönetimi, iĢletmelerin faaliyetlerini gerçekleĢtirirken 

bıraktıkları ekolojik ayak izlerini azaltabilmek için uygulanmaktadır. Her iĢletme 

çevresel bir etkiye sahiptir. Bu etkiler iĢletmenin aydınlatılmasından da 

kaynaklanabilir, üretim faaliyeti sonucu oluĢan atıktan ya da üretim esnasında ortaya 

çıkan zararlı gazlardan da kaynaklanabilir. Çevresel bütünlüğün sağlanabilmesi, söz 

konusu etkilerin azaltılması ya da ortadan kaldırılması ile mümkündür. Bu etkilerin 

azaltılması ya da ortadan kaldırılması için kurumsal çevre yönetiminde kullanılmak 

üzere “doğal kaynak temeline dayanan iĢletme” çerçevesi geliĢtirilmiĢtir (Aksoy, 

2013: 17). 

2.1.2.2. Sosyal Performans  

20.yüzyılın ikinci yarısından baĢlayarak öncelikle Amerika‟da ve sonra tüm 

dünyada iĢletmelerin sosyal sorumluluklarının kıymeti fark edilmiĢtir ve bu fark ediĢ 
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faaliyetlerin toplumsal kabulü için bir sorumluluk olagelmiĢtir. Bu demektir ki, 

kurumsal sürdürülebilirlik için firmaların sosyal sürdürülebilirliğine ve paydaĢlarıyla 

iliĢkilerine dikkat etmesi gerekmektedir. Artık yalnızca ekonomik alandaki baĢarılar 

sürdürülebilirlik için kâfi gelmez. Firmaların toplumsal rolleri fazlalaĢtıkça paydaĢlar 

iĢletmelerden toplumsal dönüĢüm ve değiĢim bekler. Dolayısıyla firmadaki iç 

etkilerinden dıĢ  etkilerine varıncaya tüm etkileri bir değer zinciri olarak görmek 

bunun için toplumsal katma değer yaratmak gerekmektedir. (Sarıkaya vd, 2010: 44-

45).  Yani sosyal sürdürülebilirlik, çalıĢanları geliĢtirmeye dikkat etme ve halkı 

ilgilendiren olaylarla etkin biçimde ilgilenme ve bunları hissedarlarla yürütme 

anlamına gelir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 134 Aktaran: Sak, 2018: 14). 

2.1.2.3. Ekonomik Performans  

Ekonomik performans, firmanın - varlık, borçlar gibi- finansal maddi ve - 

tasarım, yazılım gibi- maddi olmayan sermayelerini etkin biçimde kullanıp 

kullanılması demektir. Ekonomik performans, kar, hisse baĢına kar gibi finansal 

göstergelere dayanır (Aksoy, 2013: 21). Bu göstergeler iĢletmelerin sunmuĢ oldukları 

finansal tablolarda mevcuttur.  

Firmalar, ekonomik sürdürülebilirlikleri bakımından finansal 

performanslarını, performanslarının kapsayacağı uzun dönemli rekabet ve 

iĢletmelerin paydaĢları üzerindeki ekonomik etkileri sebebiyle belirleme ihtiyacı 

duyarlar. Sadece yeterli miktarda kazanç sağlamak değil, bu kazancı sürdürülebilir 

hale getirmek de önemlidir. Hissedar değeri, kârlar, borç oranı ve likidite gibi 

göstergelerle Dow Jones Sürdürülebilirlik  Endeksi‟nin “Kurumsal Sürdürülebilirlik 

Değerlendirme Kriteri” nakit akıĢı, firmalarda ekonomik sürdürülebilirliği sağlarlar. 

Haricinde firmanın ekonomik sürdürülebilirliğinin en can alıcı göstergeleri bazı 

kalemlerindeki ödemeleridir. Bu kalemler; kamu otoritelerine ödenen vergiler, 

tedarikçilerden alınan fiyatlar, firmanın çalıĢanlarına ödediği ücretler, borç verenlere 

ödenen faizler ve hissedarlarına ödenen paylardır (Sarıkaya vd,2010: 44). 

Ayrıca Dyllick ve Hockerts bir iĢletmenin ekonomik açıdan sürdürülebilir 

olmasını eko verimlik (ekolojik verimlik) ve sosyo verimlik (sosyal verimlik) 

kavramları ile iliĢkilendirmiĢtir. Sosyal verimlik, iĢletmenin katma değer meydana 
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getirmede toplumsal etkiler ile ilintili olduğu ifade etmektedir. Sosyal verimliliğin 

ölçülmesinde, iĢletmenin oluĢturduğu katma değer ile maaĢ harici çalıĢanlara yapılan 

ödemeler, iĢ kazaları vs. arasındaki iliĢki orantılanabilir. Ekolojik verimlik ise, 

kaliteli ve rekabetçi ürünlerin üretilmesinde veya hizmetin sunulmasında asgari 

düzeyde doğal kaynak kullanılması ve atık üretilmesidir. ĠĢletme bünyesinde her iki 

verimliliğin stratejik olarak benimsenmesi ekonomik performansın kurumsal 

sürdürülebilirliğinin geliĢimine imkân sağlayabilecektir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 

132-138).       

2.1.3. Kurumsal Sürdürülebilirliğin Performans Ölçümü 

Sürdürülebilirlik raporlaması alanında iki önemli uluslararası endeks, 

çalıĢmalarda gösterge olarak kabul edilmektedir. Bunlar; Dow Jones 

Sürdürülebilirlik Endeksleri (Dow Jones Sustainability Indices-DJSI) ve Küresel 

Raporlama GiriĢimi (Global Reporting Initiative-GRI)dir. Bu endeksler haricinde 

yerelde pek çok araĢtırma yapılmıĢtır. Bunların bazılarında sayısal veriler baz 

alınarak ölçüm yapılmıĢtır. Bazıları ise, anket, saha çalıĢması ve mülakat yapılarak 

elde edilen verilerin sayısallaĢtırılmasıyla oluĢturulmuĢtur. (Aras vd, 2018: 49). 

Dow Jones‟un kurumsal sürdürülebilirlik ölçme yöntemi, öncelikle 

göstergelerin belirlenmesi ile baĢlar. Bunlar, endüstrideki ve Ģirketlerin dâhil olduğu 

sektördeki göstergelerdir. Göstergeler, Kurumsal Sürdürülebilirlik Değerlendirmesi 

(CSA) kısmında oluĢur. Bu kısımda her firma, sürdürülebilirlik için gerekli bilgileri 

çevrimiçi anketlerle, dokümanlarla veya raporlarla SAM ġirketinin doğrudan irtibatta 

olduğu araĢtırma gruplarına iletirler. Bilgiler, -genellikle- SAM‟in anketiyle 

oluĢturulur. Anket her yıl yeniden yapılandırılarak düzenlenir. Anketin çerçevesi 

değiĢmez fakat kimi göstergelerin ölçüm Ģekillerinde veya soru sayılarında 

farklılıklar gözlenir. Son olarak, verilerin toplanmasından sonra Ģirketin kurumsal 

sürdürülebilirlik puanı ortaya çıkmaktadır (Özer,2010: 12-13). 

 

 

 



78 

 

 

SAM Kurumsal Sürdürülebilirlik Değerlendirmesi 2019 Bankacılık 

Sektörüne Göre Kriter Ağırlıkları aĢağıda yer almaktadır. 

Tablo 2.3. Bankacılık Sektörü Kriter ve Ağırlıkları 

Boyut Kriterler Ağırlık (%) 

Ekonomik 

Kurumsal Yönetim 10 

Önemlilik 3 

Risk ve Kriz Yönetimi 6 

ĠĢ DavranıĢ Kuralları 8 

MüĢteri ĠliĢkileri Yönetimi 2 

Politika Etkisi 3 

Vergi Stratejisi 3 

Bilgi Güvenliği, Siber Güvenlik ve Sistem 

Kullanılabilirliği 
3 

Sürdürülebilir Finans 9 

Suçla Mücadele Politikası ve Önlemler 4 

Finansal Ġstikrar ve Sistemik Risk 2 

Gizlilik Koruması 2 

Çevresel 

Çevresel Raporlama 4 

Operasyonel Eko-Verimlilik 3 

Ġklim Stratejisi 6 

Sosyal 

Sosyal Raporlama 4 

ĠĢgücü Uygulama Göstergeleri 4 

Ġnsan Hakları 2 

Ġnsan Sermayesi GeliĢimi 6 

Yetenek Tesbiti ve elde tutma 6 

Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Hayırseverlik 
3 

ĠĢ sağlığı ve Güvenliği 3 

Finansal EriĢim 4 

Kaynak: (https://assessments.robecosam.com/documents/SAM_CSA_Weights_2019.pdf, 

https://www.robecosam.com/csa/csa-resources/csa-methodology.html, EriĢim Tarihi: 

19.05.2019). 

SAM‟a göre, finansal analiz finansal olmayan faktörler dikkate alınmadığı 

takdirde tamamlanamaz. Kıt kaynaklar, iklim değiĢikliği ve nüfusun yaĢlanması gibi 

etkenler bir iĢletmenin rekabet çevresini sürekli Ģekillendirdiğinden, iĢletmeler 

yenilik, kalite ve verimlilik üzerine odaklanarak değiĢen çevreye adapte olabildikleri 

takdirde yatırımcılarına da uzun vadede değer sunabilir. Kurumsal Sürdürülebilirlik 

https://assessments.robecosam.com/documents/SAM_CSA_Weights_2019.pdf
https://www.robecosam.com/csa/csa-resources/csa-methodology.html
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Değerlendirmesi, çevresel, sosyal ve ekonomik boyutlara ait sürdürülebilirlik 

göstergelerinin belirlenmesini gerektirir (Aksoy, 2013: 88). 

Bir diğer baĢlıca çalıĢma ise Küresel Raporlama GiriĢimidir. Bu giriĢim, 

sürdürülebilir geliĢme ve sürdürülebilir uygulama alanlarında öncü ve dünya 

genelinde en geniĢ kullanım oranına sahip, ağ-tabanlı bir organizasyon olan “Global 

Reporting Initiative‟e aittir. Kurumsal sürdürülebilirlik raporlamasını analiz etmek 

için hazırlanan göstergelerin belirlenmesi ve standart geliĢtirme amacındaki en 

kapsamlı çalıĢma, 1990‟ların sonuna doğru sürdürülebilirlik raporlaması standartların 

tayininde kullanılan GRI tarafından yapılmıĢtır (Turan vd. 2018: 28).  

Küresel Raporlama GiriĢimi, 1997 yılında, Çevreye KarĢı Sorumlu 

Ekonomiler Koalisyonu (CERES – Coalition for Environmentally Responsible 

Economies) ve Tellus Enstitüsü tarafından kuruldu. Kar amacı gütmeyen bu 

kuruluĢlar arasına BirleĢmiĢ Milletler Çevre Programı(UNEP) da dahil olmuĢtur. Ġlk 

GRI raporu G1 2000 yılında oluĢturulmuĢtur. Takip eden yıllarda kılavuzlar 

yenilenmiĢtir. En günceli 2013 yılında G4‟dür. G4 ile GRI standartları, daha basit bir 

dille ve daha net gereksinmeleri kapsayan açıklamalar içermektedir 

(https://www.globalreporting.org/information/about-gri/gri-

history/Pages/GRI's%20history.aspx, EriĢim Tarihi: 18.05.2019). 2018 yılında ise G4 

kılavuzları, sürdürülebilirlik raporlaması için sektöre özel rehberlik içermekte ve 1 

Temmuz 2018‟de veya sonrasında yayınlanan tüm raporlar veya diğer materyaller 

için gerekli olacak GRI Standartları‟nın yerini 

almıĢtır(https://www.globalreporting.org/information/sector-

guidance/Pages/default.aspx, EriĢim Tarihi:18.05.2019) 

Teknik kalitede ve kredi verilebilirlikte en yüksek mertebeye ulaĢmayı 

hedefleyen GRI raporlama sistemini Ģu üç kalemden oluĢturmaktadır: küresel 

düzeyde faaliyet gösteren iĢ kolları, sosyal örgütler ve profesyonel enstitüler. GRI 

Raporlama Çerçevesinin amacı, bir kurumun sosyal, çevresel ve ekonomik 

performansında genel olarak kabul görmüĢ „raporlama çerçevesi‟ doğrultusunda 

hizmet etmesidir. GRI, her büyüklükteki, her sektördeki ve her yerdeki kurumlar 

tarafından kullanılmak amacıyla tasarlanmıĢtır. Denebilir ki, küçük firmalardan 

yoğun ve coğrafi olarak yaygın operasyon ağına sahip olan firmalara kadar her 

https://www.globalreporting.org/information/about-gri/gri-history/Pages/GRI's%20history.aspx
https://www.globalreporting.org/information/about-gri/gri-history/Pages/GRI's%20history.aspx
https://www.globalreporting.org/information/sector-guidance/Pages/default.aspx
https://www.globalreporting.org/information/sector-guidance/Pages/default.aspx
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türden kurumun karĢı karĢıya kaldığı pratik uygulamaları hesaba katar. GRI 

Raporlama Çerçevesi hem genel hem de o sektöre özgü içeriklere sahiptir. Bu 

özellikler, kurumun sürdürülebilirlik performansının raporlanması için genel 

uygulanabilirliğe sahip olduğu konusunda dünya çapındaki büyük paydaĢlar 

tarafından kabul görmüĢtür (Özer, 2010: 15). 

2.1.4. Türkiye’de Kurumsal Sürdürülebilirlik Uygulamaları 

Türkiye, 1992 BirleĢmiĢ Milletler Rio zirvesinde alınan kararlar sonrasında, 

üyesi olduğu kuruluĢlar, uluslararası anlaĢmalar ve AB üyelik hedefi çerçevesinde, 

sürdürülebilirlik alanında yol kat etmeye baĢlamıĢtır. ġimdiye kadar bahsedilen 

meselenin özüne bakıldığında, sürdürülebilirlik, Türkiye‟de ilk olarak kalkınma 

planlarına --Üçüncü BeĢ Yıllık Kalkınma Planı (1973-1977) çerçevesinde- 

uygulamaya baĢlanmıĢtır. (Mengi ve Algan, 2003).   Dördüncü ve BeĢinci BeĢ Yıllık 

Kalkınma Planlarına bakıldığındaysa, çevre sorunları, mevcut doğal kaynakların 

korunması ve gelecek kuĢakların mevcut kaynaklardan yararlanabilmesi için yeni 

politikalar ve planlamalar oluĢturulmuĢtur (AltuntaĢ ve Türker, 2012: 47-48). 

Türkiye‟nin Gümrük Birliği‟ne giriĢi ve sürdürülebilirlik alanındaki geliĢmeler, 

kavramın yalnızca çevre düĢüncesiyle sınırlı kalmayıp diğer boyutlarla da 

değerlendirilmesine imkân verir. 

Türkiye‟de yapılan sürdürülebilirlik raporlamasına verilen değer, her geçen 

gün artmaktadır. Artık pek çok iĢletme GRI‟ya raporlarını kaydetmektedir ve çeĢitli 

düzeylerde raporlarını tescil ettirmektedir. Yine de bu uygulamanın düzenli olarak ve 

yaygın Ģekilde yapıldığını söylemek için henüz erkendir (Karğın vd., 2013: 39-40). 

Türkiye‟deki kurumsal sürdürülebilirlik çalıĢmaları, BIST Sürdürülebilirlik 

Endeksinin 4 Kasım 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla fiyat- getiri olarak 

hesaplanmaya baĢlamıĢtır. Yayınlanmaya baĢlanması önemli bir geliĢim sağlayan 

BIST, borsaların sosyal, çevresel ve kurumsal yönetim konularındaki risklerine 

iliĢkin politika oluĢturmak için firmalara yol gösterir. ġirketlerin sürdürülebilirlik 

politikalarına iliĢkin bilgiyi sorumlu yatırımcılara ileten bir platform oluĢturmak gibi 

önemli bir misyona sahiptir.  Ethical Investment Research Services Limited (EIRIS) 

ile Borsa Ġstanbul arasında firmaların çevresel, kurumsal ve sosyal yönetim 
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konularındaki performansları temel alan BIST, Sürdürülebilirlik Endeksinin 

hesaplanması amacıyla EIRIS ile bir iĢbirliği anlaĢması imzalamıĢtır. Ġmzalanan 

anlaĢmaya göre EIRIS, Borsa Ġstanbul Ģirketlerini uluslararası sürdürülebilirlik 

kıstaslarına göre değerlendirilmiĢtir. Bu değerlendirmede sadece “kamuya açık” 

bilgiler kullanılır. Bunun için Kasım-Ekim aylarında yılda bir kez endeks dönemi 

vardır. BIST 30 endeksinde yer alan Ģirketlerin değerlemeye alınmasıyla baĢlayan 

endeks için 2014 yılında baĢlayan ve 2018 yılında devam eden BIST 50‟de yer alan 

Ģirketler doğrudan değerlemeye alınır. Haricinde BIST 100 veya BIST 

Sürdürülebilirlik endekslerinde yer alan Ģirketlerden BIST 50 Endeksinde yer 

almayanlar gönüllü olarak değerlemeye alınırlar. "Değerlemeye tabi Ģirketler listesi" 

her yıl Aralık ayında yenilenir ve Borsa Ġstanbul tarafından ilan edilir.  

(https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-

endeksi, EriĢim Tarihi:18.05.2019). 

EIRIS‟in inceleme süreci dikkate aldığı koĢullar, risk derecesine göre 

sıralanmıĢ üretim sektörleri ayrımı dikkate alınarak endeks seçim kriterleri aĢağıdaki 

ana baĢlıklardan oluĢmaktadır:  

 Çevre Kriterleri:  

 Çevre (Çevre Politikası, Çevre Yönetim Sistemleri)  

 BiyoçeĢitlilik (BiyoçeĢitlilik politikası)  

 Ġklim DeğiĢikliği (Ġklim DeğiĢikliği Yönetimi)  

 Kurumsal Yönetim Kriterleri: 

 Yönetim Kurulu Yapısı (Yönetim Kurulu Yapısı)  

 RüĢvetle Mücadele (RüĢvetle Mücadele Politikası, RüĢvetle Mücadele 

Sistemleri)  

 Sosyal Kriterler: 

 Ġnsan Hakları (Ġnsan Hakları Politikası, insan Hakları Sistemleri)  

 Sağlık ve Güvenlik ( Sağlık ve Güvenlik Sistemleri) (Akyüz ve YeĢil, 

2017: 65) 

BIST Sürdürülebilir Endeksi, Ģirketlere kurumsal sürdürülebilirlik 

uygulamalarını hem ulusal hem de uluslararası düzeyde karĢılaĢtırma imkânı 

sağlayacaktır. ġirketlerin çevresel, sosyal ve ekonomik sürdürülebilirlik konularına 

nasıl baktığı hangi kararları aldığı, bağımsız bir gözle değerlendirilmesinin yanı sıra 

bu unsurlarda geliĢim sağlayan firmaların finansman teminin ve rakiplerine rekabet 

https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi
https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi
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avantajı sağlamasının yanı sıra kamuoyu nezdinde bilinirliğinin ve itibarının artacağı 

düĢünülmektedir. 

2.2. Bankalarda Kurumsal Sürdürülebilirlik Uygulamaları 

Sürdürülebilirlik kavramı, tüm iĢletmeler için önemlidir çünkü ekonominin 

istikrarlı büyümesinde temel rol oynar. Haricinde finansal kuruluĢlar açısından önem 

taĢır. Ekonomi, finansal sistem ve iĢleyiĢten doğrudan etkilenir. Tasarruflarını 

yatırımlara yönlendirip sürdürülebilir kalkınmada belirgin etki yaratan finansal 

kuruluĢlarının baĢında bankalar gelir. Dolayısıyla bankaların sistem içindeki etkinliği 

(iyi yönetilmesi ve finansal açıdan güçlülüğü) reel sektörün sağlıklı büyümesinin 

temel güvencesidir. Son yıllarda, istikrarlı büyümede ve Sürdürülebilir kalkınmada 

önemli rol oynayan bankaların sürdürülebilir yatırımları finanse etmek ve 

müĢterilerini bu konuda bilinçlendirmek konusunda duyarlılıkları, -harici sektörlere 

göre- büyük ölçüde artmıĢtır. Yanı sıra, bankaların hissedarlarından paydaĢlarına 

yönlenmeleri önem arz ederken, karar süreçlerinde basiretli ve uzun vadeli hedeflere 

yönelik hareketleri de sürdürülebilir performans hedefleri açısından önem arz eder 

hale gelmiĢtir (Aras, 2018: 48). 

Finansal kuruluĢların sosyal ve çevresel etkileri içsel (doğrudan) ve 

dıĢsal(dolaylı) yollu, iki koldan meydana gelir. Finansal kuruluĢların doğrudan 

aktivitelerinin çevreye etkisi farklı sektörlerle karĢılaĢtırıldığında epeyce düĢük 

seviyededir. Yine de finansal sistemin büyüklüğüne bakıldığında su, enerji, kâğıt vb. 

tüketimi ile oluĢan atık miktarı ihmal edilemeyecek boyutlardadır. Finansal 

kuruluĢların dıĢsal aktivitelerinin çevreyi etkilemediğini söylemek -ilk elden 

bakıldığında-  yanlıĢ olmaz. Finansal kuruluĢların ürünlerinin çevre üzerinde 

doğrudan etkisi yoktur. Örneğin bankaların elektrik, kağıt vb. tüketiminden 

kaynaklanan çevre üzerindeki doğrudan etkisi, dolaylı etkisine kıyaslandığında 

fazlaca önemsizdir. Yine de bahsi geçen finansal ürünlerin kullanıcıları, ürünleriyle 

çevreyi ve insanları etkilerler. Dolayısıyla bankaların yatırımları, verdiği krediler ve 

harici finansal ürünler dolaylı da olsa, çevrenin ve insanların olumsuz yönde 

etkilenmesine sebep olurlar. (Kaya, 2010: 80).  
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ġekil 2.2. Sürdürülebilir Kalkınma Sürecinde Finansal Sistem (Kaya, 2010: 80 ). 

Buradan, bankaların sürdürülebilir yatırımları finanse etmek ve müĢterilerini 

bu konuda bilinçlendirmek konusunda daha duyarlı olmaları gerektiğinin 

anlaĢılabilir. Haricinde bankaların sürdürülebilirlik raporlarının son derece önem 

kazandığı gözlenmiĢtir. (Aras vd, 2018: 50). Fakat henüz sürdürülebilirlik 

faaliyetlerin raporlanması konusunda Türkiye'de bir standart oluĢmamıĢtır. Bu 

yüzden Ģirketlerin yaptıkları sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkında detaylı ve 

sayısal veriler bekleneni karĢılamaz. Haricinde Ģirketlerin yayınladıkları 

sürdürülebilirlik raporları belirgin bir formatta olmadığı için verilerin birbirine 

uyumlaĢtırılmasında sorunlar yaĢanmaktadır. Bu, firmalar bazında bu konuda bir 

karĢılaĢtırma yapmanın son derece zor olduğu anlamına gelir. (Kaderli ve Gündüz, 

2014: 620). 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

ENTELEKTÜEL SERMAYE VE SÜRDÜRÜLEBĠLĠRLĠĞĠN BANKALARIN 

FĠNANSAL PERFORMANSLARI ÜZERĠNDEKĠ ETKĠLERĠ: TÜRK 

BANKACILIK SEKTÖRÜNDE BĠR ARAġTIRMA 

Ġlk iki bölümde entelektüel sermaye ve sürdürülebilirlik kavramları teorik 

olarak ele alınmıĢtır. ÇalıĢmanın birinci bölümünde, entelektüel sermaye kavramına, 

tarihsel boyut içinde, farklı yazarlar tarafından yapılan katkılar açıklanmıĢtır. 

Tanımlama çabaları ile ulaĢılan farkındalık beraberinde entelektüel sermayenin 

görünür hale gelmesini sağlayan ölçülme süreçleri ortaya konulmuĢtur. Birinci 

bölümün son baĢlığı olarak bilgi yoğun bir sektör olan bankacılık sektörü ve 

entelektüel sermaye iliĢkisi üzerinde durulmuĢtur. Ġkinci bölümde ise 

sürdürülebilirlik kavramı, ölçümü Türkiye‟de ve bankalarda sürdürülebilirlik ele 

alınmıĢtır. ÇalıĢmanın bu bölümünde sırası ile, literatür incelenmiĢ, araĢtırmanın 

amacından, amaç ile ilgili yapılan analiz, analizin detaylarına ve analiz sonucunda 

elde edilen bulgular değerlendirilecektir.  

3.1. Literatür Taraması 

Sürdürülebilirlik ve entelektüel sermayenin bankacılık sektöründe faaliyette 

olan firmaların finansal performansları üzerindeki etkisi ile ilgili literatür 

incelendiğinde doğrudan bu konu hakkında herhangi bir çalıĢmanın olmadığı 

görülmüĢtür.  Entelektüel sermayede ana fikir bilgi olup firmaların sahip olduğu 

maddi olmayan varlıklarını oluĢturmaktadır. Firmaların ürettiği katma değer ile 

firmalar sürdürülebilir rekabet üstünlüğü elde etmektedir. Bu bağlamda, entelektüel 

sermayenin alt kalemleri ön plana çıkmaktadır. Bu alt kalemler ile sektör ayrımı 

gözetmeksizin firmaların finansal performansları arasında neden sonuç iliĢkilerini 

değerlendiren çalıĢmalar dikkat çekici sayıdadır. Bu çalıĢmalardan bazıları aĢağıda 

yer almaktadır. 

3.1.1. Entelektüel Sermaye Ġle Ġlgili Yapılan ÇalıĢmalar 

Topaloğlu ve Karakozak‟ın (2017) çalıĢmasında, Borsa Ġstanbul 30 

Endeksi‟nde faaliyet gösteren 18 Ģirketin 2010-2015 dönemindeki entelektüel 

sermaye değerlerini ölçmüĢlerdir. Tobin‟s q Oranı, Piyasa Değeri / Defter Değeri ve 

Piyasa Değeri-Defter Değeri yöntemlerinin paralel sonuçlar verdiğini tespit 
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etmiĢlerdir. ÇalıĢmalarında, BIST 30 endeksindeki Ģirketlerin sahip oldukları 

entelektüel sermaye değerlerini sıralamayı, entelektüel sermayeyi iĢletmelerin 

finansal verileri doğrultusunda sayısal olarak ifade edilebilmesini sağlamayı, Piyasa 

Değeri – Defter Değeri, Piyasa Değeri / Defter Değeri ve Tobin‟s q Oranı yöntemleri 

ile ölçmeyi, bu ölçümleri yıla, yönteme göre analiz etmek amaçlamıĢlardır. Bu 

amaca yönelik analiz sonrası, hizmet sektöründeki firmaların, sahip oldukları yüksek 

düzeyde entelektüel değere göre üst sıralarda yer aldığı, holdinglerin düĢük seviyede 

entelektüel sermaye değerleri ile sıralamada sonlarda yer aldıklarını tespit 

etmiĢlerdir. 

ġamiloğlu‟nun çalıĢması, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda hisse 

senetleri iĢlem gören bankaların 1998-2001 yılları arasındaki VAIC
TM 

ve Piyasa 

Değeri/Özkaynaklar Defter Değeri arasındaki iliĢkiyi inceler. Yaptığı araĢtırmanın 

amacı, hisse senetleri ĠMKB‟de iĢlem gören bankaların VAIC
TM 

ile PD/ÖDD‟lerinin 

arasında anlamlı bir iliĢkinin bulunup bulunmadığını sorgulamaktır. ġamiloğlu, 

aldığı sonuçlara göre VAIC
TM 

metodunun parametreleri olan VAHU, STVA ve 

VACA ile PD/ÖDD arasında anlamlı iliĢkisel bir boyut yakalayamamıĢtır. 

Yıldız‟ın 2011 tarihli çalıĢmasında, entelektüel sermayenin iĢletme 

performansına etkisinde yöneticilerin algılarını tespit etmeyi amaçlamaktadır.  

AraĢtırma, Türk bankacılık sektöründeki borsaya kote 8 adet özel sermayeli mevduat 

bankasının 421 yöneticisi üzerinde anket yöntemiyle yapılmıĢtır. AraĢtırma 

sonucunda insan, yapısal ve müĢteri sermayesi öğelerinden müteĢekkil entelektüel 

sermayenin, bankaların performansını olumlu etkilediği izlenmiĢtir. Haricen, 

yöneticilerin yaĢının, deneyiminin ve pozisyon değiĢikliklerine göre entelektüel 

sermaye öğelerinin anlamlandırılmasında ayrımlar tespit edilmiĢtir. 

Bontis, Keow ve Richardson 2000‟de yaptıkları “Malezya‟daki Sektörlerde 

Entelektüel Sermaye ve ĠĢletme Performansı” çalıĢmalarında entelektüel sermaye 

unsurlarından insan sermayesi, yapısal sermaye, müĢteri sermayesi arasındaki ve 

müĢteri performansı üzerindeki iliĢkileri incelemiĢlerdir. 20 ifadeyle insan 

sermayesini, 17 ifadeyle müĢteri sermayesini, 16 ifade ile yapısal sermayeyi ve 10 

ifadeyle iĢletme performansını kapsayan, 1997‟de Bontis tarafından geliĢtirilen 63 
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ifadelik ölçek kullanılmıĢtır. Malezya‟da 43 (hizmet dıĢı sektörlerde çalıĢan) artı 64 

(hizmet sektöründe çalıĢan) olmak üzere toplam 107 iĢletme yüksek lisans öğrencisi 

kullanılan araĢtırmanın temel sonuçları; insan sermayesinin hizmet sektörü ile 

karĢılaĢtırıldığında insan sermayesinin - endüstri türü dikkate alınmaksızın- önemli 

olduğu hizmet dıĢı sektörlerde de büyük bir etkiye sahip olduğudur.  MüĢteri 

sermayesinin sektör dikkate alınmaksızın yapısal sermaye üzerinde kayda değer 

etkisi tespit edilmiĢtir. Nihayetinde herhangi bir sektörde yapısal sermayenin 

geliĢtirilmesinin iĢletme performansıyla pozitif bir iliĢkiye sahip olduğu tespit 

edilmiĢtir. 

Chen, Cheng ve Hwang‟ın 2005 yılında Taiwan‟daki Ģirketler üzerinde 

yaptığı çalıĢmada, “entelektüel sermayesi yüksek olan Ģirketler daha yüksek piyasa 

değeri defter değeri oranına sahip olma eğilimindedir” hipotezi test sorgulanmıĢtır. 

“Entelektüel Sermaye Ġle Firmanın Piyasa Değeri ve Finansal Performansı 

Arasındaki ĠliĢki Üzerine Deneysel Bir AraĢtırma” isimli çalıĢmada, entelektüel 

sermaye Pulic‟in Entelektüel Katma Değer Katsayısı yöntemi kullanılarak 

ölçülmüĢtür. Sorgulanan hipotez neticesinde Ģirketin entelektüel sermayesinin 

Ģirketin piyasa değeri ve finansal performansı üzerinde olumlu etkisi olduğu 

haricinde Ģirketin gelecek finansal performansı için bir gösterge olabileceği görüĢüne 

varılmıĢtır.  

Yörük ve Erdem 2008 yılında 12 otomotiv Ģirketi kullanarak yaptıkları 

“Entelektüel Sermaye ve Unsurlarının ĠMKB‟de ĠĢlem Gören Otomotiv Sektörü 

Firmalarının Finansal Performansına Etkisi” çalıĢmalarında, entelektüel sermaye 

Ante-Pulic‟in Entelektüel Katma Değer Katsayısı Yöntemi (VAIC
TM

) ile 

ölçülmüĢtür. Firmanın muhasebe kayıtlarındaki gerçek değerler kullanılan veriler 

30.09.2003 tarihli finansal tablolardan elde edilmiĢtir. ÇalıĢmada yararlanılan 

Ģirketlerin kaynaklarını oluĢturan temel bileĢenlerden kaynaklanan katma değerin 

etkinliği ile iĢletme performansını değerlendirmede kullanılan karlılık, verimlilik, 

piyasa değeri ve endeksi aĢan getiriler arasındaki iliĢkiler incelenmiĢtir. Neticesinde, 

Türkiye‟deki otomotiv Ģirketlerinin performansına etki eden öncelikli göstergenin 

finansal gösterge olduğu saptanmıĢtır. 
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Kendirli, vd (2015)‟ın finans literatürü genelinde uygulanan Entelektüel 

Katma Değer Katsayısı (VAIC
TM

) yöntemi dikkate alınarak panel veri analizi 

tekniğinin kullandığı çalıĢmasında, entelektüel sermayenin firma performansı 

üzerindeki etkisinin tespiti ve yorumu amaçlanmıĢtır. ÇalıĢmanın analizinde, Borsa 

Ġstanbul BiliĢim Endeksi‟nde faaliyetlerini sürdüren 12 firmanın 2008-2012 

dönemini kapsayan beĢ yıllık piyasa ve muhasebe verileri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonucunda, Ģirket performans ve verimlilik değiĢkenleri saptanmıĢtır. Performans ve 

verimlilik değiĢkenleri analizde kullanılan entelektüel sermayenin, ölçüm 

katsayılarından kullanılan sermayenin ve bu sermaye ile insan sermayesi arasında 

istatiksel ve pozitif iliĢkinin varlığı ortaya çıkmıĢtır. Yapısal sermaye etkinliği, 

yalnızca Ģirketin aktif devir hızı değeri üzerinde anlamlı bir etkiye sahiptir. Bu 

bağlamda entelektüel sermaye katsayılarının değiĢik düzeylerde kayda değer etkiye 

sahip olması, bilgi-yoğun temelinde hizmet gösteren Ģirketlerin faaliyet gösterdiği 

BĠST BiliĢim Endeksi‟nde yapılan bu analizin önceki çalıĢmalarla paralellik 

gösterdiği saptanmıĢtır. 

2009 yılında Liu tarafından, 92 ileri teknoloji Ģirketi üzerinde yapılan 

analizde, entelektüel sermaye bileĢeni olarak insan sermayesinin, yapısal sermaye ve 

iliĢkisel sermayenin firma performansı üzerinde pozitif etkiye sahip olduğunu tespit 

edilmiĢtir. Haricinde, Ģirket performansı üzerinde yapısal iliĢkilerden kaynaklı 

dolaylı etkiye sahip olduğu belirlenmiĢtir. Chen vd. (2005), Tayvan‟daki firmalar 

üzerinde yaptıkları entelektüel sermaye ile Ģirket performansı iliĢkisi analizi 

sonucunda, Ģirketin entelektüel sermayelerinin ve fiziksel sermayelerinin pozitif 

etkisini belirlemiĢlerdir. 2008 yılında Hindistan‟da bir Kimya Endüstrisinde faaliyet 

sürdüren Ģirketler üzerinde yapılan analizde Kamath‟da da benzer sonuçlar 

görülmüĢtür. Bu sonuçlara göre firma performansı ile entelektüel sermaye arasında 

pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Tuncer ÇalıĢkan‟ın “Bilgi Ekonomisinde Entelektüel Sermaye: Borsa 

Ġstanbul‟da Bankacılık Sektörü Uygulaması” tezi, Türkiye‟de bankacılık sektöründe 

faaliyet gösteren iĢletmelerin entelektüel sermayelerinin Ģirket değeri üzerinde ki 

etkisini araĢtırmaktadır. Yötem olarak, finansal tablolardan elde edilen verilerin 

çoklu regresyon modelleri ile analiz edilmesini esas almıĢtır.  Bu amaçla, Borsa 
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Ġstanbul‟da iĢlem gören 14 bankanın 2013 yılı bilanço ve gelir tabloları seçilmiĢtir.  

Elde edilen sonuç, bankaların verimliliğinin ve piyasa değerlemesinde yapısal 

sermayenin ötesinde insan sermayesinin etkilerinin olduğu yönündedir. Elde edilen 

karlılıkta ise, kullanılan sermayenin ve ardından insan sermayesinin etkili olduğu 

tespit edilmiĢtir. 

Kamath, 2008‟deki bir diğer çalıĢmasında Hindistan‟daki bankacılık 

sektöründeki firmaların 2000–2004 yılları arasında entelektüel sermaye 

performanslarını incelemiĢtir. Kamath çalıĢma neticesi, uluslararası ortaklığı olan 

firmalarda bankaların daha yüksek entelektüel sermaye performansı gösterdiği 

belirlemiĢtir. 

Wang, 2011 yılında Tayvan‟daki firmaların Ar-Ge harcamalarına bağlı, 2001-

2007 yıllarındaki entelektüel sermayenin Ģirket performansı üzerindeki etkisini 

araĢtırmıĢtır. AraĢtırmanın neticesinde, yaratıcı sermayenin müĢteri sermayesinden 

daha etkin olduğu, devletin yatırım teĢviklerinin Ar-Ge harcamalarına yapıldığı 

belirlenmiĢtir. Dolayısıyla, Tayvan‟daki firmaların entelektüel sermaye 

yatırımlarının arttığının ve bu artıĢın Ar-Ge harcamalarıyla karĢılaĢtırıldığında, bilgi 

depolarının oluĢturulmasının çok daha yararlı olacağı neticesine ulaĢılmıĢtır. 

ġahin‟in ve Alabay‟ın 2011 yılına denk düĢen çalıĢmasında, entelektüel 

sermayenin KOBĠ‟lerin firma performansı üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Bu 

amaçla, 2008-2010 yılları arasında ĠMKB‟ye kayıtlı, AB kriterlerince KOBĠ 

niteliğine sahip Ģirketlerin çıktıkları kullanılmıĢtır. AraĢtırmada varılan sonuç, 

KOBĠ‟lerle ilgili incelemeye dayanan, -2008 ve 2009 yılları arasında-  dünyanın pek 

çok bölgesinde küresel krizlerin yaĢandığı süreçlerde, KOBĠ‟ler diğer Ģirketlere göre 

krizden daha fazla etkilenmiĢlerdir. ROA ile LCAP ve LEV arasındaki pozitif iliĢki 

neticesinde, yeterli firma büyüklüğüne sahip ve borç kullanarak kaynak sorununu 

giderebilen firmaların kârlılıklarını daha çok arttırdıkları düĢüncesine varılmıĢtır. 

KOBĠ‟ler açısından piyasa değeri (MB) ile CEE arasındaki, ROA ile HCE, SCE, 

CEE arasındaki iliĢkilerden, entelektüel sermaye katma değer (VAIC
TM

) 

bileĢenlerinin ve dolayısıyla VAIC
TM

‟in, performans göstergeleri olan piyasa değeri 

(MB) ve kârlılık (ROA) üzerinde önemli etkileri vardır. KOBĠ‟lerin performanslarını 

yükseltmek için kavramın (entelektüel sermaye) önemli olduğu ve bilgiye dayalı 
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yönetim anlayıĢını benimsemeleri gerektiğinin doğru bir davranıĢ olacağı tezine 

ulaĢılmıĢtır. 

Bontis vd. (2000) çalıĢmasında, Malezya‟da hizmet ve hizmet dıĢı sektörlerde 

entelektüel sermayenin üç önemli ayağı; insan sermayesi, yapısal sermaye ve iliĢkisel 

sermayenin arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. Varılan sonuçlar; insan sermayesi ve 

müĢteri sermayesinin endüstri türü önemsenmeksizin kayda değer olduğu, insan 

sermayesi - yapısal sermaye arasındaki iliĢkinin sektöre göre değiĢkenlik arz ettiği ve 

hizmet dıĢı sektörlerde daha anlamlı görülmüĢtür. Haricinde, müĢteri sermayesinin 

sektör ayrılmaksızın yapısal sermaye nezdinde önem taĢıdığı tespit edilmiĢ ve sektör 

ayrımı gözetmeksizin yapısal sermaye ile finansal performans arasındaki iliĢkinin 

kıymetli olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Bhatia ve Aggarwal (2015), Hindistan yazılım Ģirketlerinin kurumsal finansal 

performansları ile entelektüel sermaye arasındaki iliĢkiyi değerlendirmiĢlerdir. 

Kullanılan veriler, Hindistan yazılım Ģirketlerinden seçilen 51 Ģirketin 2001– 2011 

yıllarına ait verileridir. Değere dayalı performans ölçümü için Ģirketlere uygulanan 

yöntem, VAIC
TM

‟dır. Bu metotta veriler, panel veri regresyon metoduyla analiz 

edilmiĢtir. Sonuçta, entelektüel sermaye ile karlılık arasında pozitif yönde bir iliĢkiye 

ulaĢılmıĢtır. Haricinde, fiziki sermayenin Ģirketlerin performansını etkileyen en 

önemli faktör olduğu tespit edilmiĢtir. 

Erdoğan ve Dönmez (2014), 2008-2011 arasındaki metal eĢya, makine ve 

gereç yapım sektöründe yer alan yedi Ģirketin entelektüel sermaye öğelerinin 

belirlenmesine ve bu öğelerin Ģirket değeri ve Ģirket verimliliği üzerine etkisini 

incelemeye çalıĢmıĢtır. Erdoğan ve Dönmez, Ģirketlerin entelektüel sermayeleri ile 

Ģirket performansları arasındaki iliĢkiyi incelemek için panel veri analizi 

kullanmıĢtır. Bunun sonucunda, entelektüel sermayenin bir öğesi olarak, insan 

sermayesi ile yapısal sermayenin Ģirket verimliliği üzerinde olumlu bir etki 

oluĢturduğu düĢünülmektedir. 

 Mavridis 2004 yılında yaptığı çalıĢmada, insan sermayesi ve fiziksel 

sermayenin fiili durumunu ve entelektüel katma değer bazlı performans üzerindeki 

etkisini -2000-2001 yıllarındaki 141 Japon bankasının verilerini kullanarak- 
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incelemiĢtir. Neticede, katma değer ve fiziksel sermaye arasında anlamlı pozitif bir 

iliĢki tespit etmiĢ ve hem fiziksel sermaye hem de insan sermayesinin farklı 

Ģekillerde en iyi uygulama endeksi değerine katkıda bulunduğu belirtmiĢtir.  

 Joshi vd. (2010) tarafından yapılan çalıĢmada, VAIC
TM

 modeli 

aracılığıyla entelektüel sermaye performansı ölçülmüĢtür. Avustralya bankacılık 

sektöründeki - toplam piyasa payının en büyük ve en önemli bileĢenini oluĢturan- on 

bir bankanın 2005-2007 yılları arasındaki verileri kullanılmıĢtır. Neticede, insan 

sermayesi ve entelektüel sermaye performansı arasındaki iliĢkinin pozitifliği 

saptanmıĢtır. Ġnsan sermayesi etkinliği, kullanılan sermaye etkinliği ve yapısal 

sermaye etkinliğinden daha yüksektir. Bu bağlamda, daha çok getiri sağlayan insan 

sermayesi etkinliğinin, entelektüel sermaye performansını arttırdığı belirlenmiĢtir. 

Haricinde, banka büyüklüğünün Avustralya‟daki bankaların entelektüel sermaye 

performansı üzerinde çok az etkisi olduğu gözlenmiĢtir. 

3.1.2. Sürdürülebilirlik Ġle Ġlgili Yapılan ÇalıĢmalar 

Kaderli‟nin ve Gündüz‟ün çalıĢmasında sürdürülebilirlik faaliyetleri çalıĢan, 

çevre, toplum ve müĢteri iliĢkileri bağlamında incelenmiĢtir. Veri olarak Borsa 

Ġstanbul A.ġ. BIST 10 Banka Endeksi (XBN10) pay senetleri ve -düzenli olarak 

sürdürülebilirlik raporu yayınlayan- Akbank T.A.ġ. kullanılmıĢtır. Yapılan inceleme 

firmaların sürdürülebilirlik faaliyetleri kapsamında yayınlamıĢ oldukları 

sürdürülebilirlik raporlarındaki verilerindeki sürdürülebilirlik performansları ile 

finansal performansları arasındaki değerlendirmeye yöneliktir. ÇalıĢmanın 

sonucunda Kaderli ve Gündüz, sürdürülebilirlik raporlarındaki bilgilerle finansal 

oranlar arasında pozitif iliĢkiler tespit etmiĢlerdir ve tespite göre, bu iliĢkilerin 

Ģiddetinin çok güçlü olduğu sonucuna varmıĢlardır.  

Borsa Ġstanbul sürdürülebilirlik endeksine kayıtlı üretim sektöründe faaliyet 

gösteren 19 Ģirketin 2011-2015 yıllarına ait verilerinin analiz edilip, finansal 

performanslarının incelendiği Akyüz ve YeĢil‟in 2017 tarihli çalıĢmasında, Sermaye 

Piyasaları Kurumu‟nun yetkilendirdiği derecelendirme Ģirketlerinin hazırladığı 

kurumsal yönetim uyum notları kapsamında, en yüksek değer Aksa Akrilik Kimya 



91 

 

 

Sanayii A.ġ.‟nindir. En düĢük değer ise Ġhlas Ev Aletleri Ġmalat Sanayi Ve Ticaret 

A.S.‟ ye aittir.  

Çıtak‟ın ve Ersoy‟un 2016‟da yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında Borsa Ġstanbul 

Sürdürülebilirlik endeksindeki firmaların hisse senedi getiri oranları ve Piyasa Değeri 

/ Defter Değeri oranlarını karĢılaĢtırılmıĢtır. UlaĢılan sonuç, yatırımcıların 

sürdürülebilirlik endeksine karĢı bilgisi arttığı takdirde verecekleri tepkinin de 

artacağı yönündedir. 

Özutku, 2015 yılında on beĢ firmayı inceleyerek yaptığı “Ġnsan Kaynakları 

Yönetimi Boyutuyla Kurumsal Sürdürülebilirlik: BIST Sürdürülebilirlik 

Endeksindeki Firmalar Üzerine Bir AraĢtırma” isimli çalıĢmasında BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksini nitel bir araĢtırma yöntemini olarak kullanmıĢtır. 

AraĢtırmada firmaların yüksek performanslı çalıĢma sistemlerini ve iĢ alt yapısını, iĢ 

güvencesi konuları açısından analiz etmiĢtir.  

Altınay, Kaki, Ketane, Dinçer ve Eser‟in Sürdürülebilirliğin Hisse Senetleri 

üzerine etkisini araĢtırdıkları çalıĢmalarında Borsa Ġstanbul‟un 2014 yılında 

incelenmeye baĢlanan sürdürülebilirliği takip edilmiĢtir. Sürdürülebilirlik endeksi 

öncesi ve sürdürülebilirlik endeksi sonrası ortalama değerler arasında istatistiksel 

olarak anlamlı bir farkın bulunmadığı çalıĢmada, bankacılık sektöründe faaliyet 

gösteren 4 bankanın hisse senedi değerlerinin BĠST hisse senedi değerleri ile 

sürdürülebilirlik endeksi ortalama değerleri arasında yaklaĢık olarak % 81‟lik pozitif 

iliĢki bulunmuĢtur. Sonuç olarak çalıĢmada, endeksin derinleĢtikçe bankaların hisse 

senedi değerlerinde artıĢ olabileceği düĢünülmüĢtür. 

Cunha‟nın ve Samanez‟in 2012 yılında yaptıkları çalıĢmada, sürdürülebilirlik 

endeksi içinde yer alan Brezilya Borsası‟ndaki Ģirketlerin performansı, yine bu 

Ģirketlerin yapmıĢ olduğu yatırımların Sharpe, Treynor, Jensen,Sortino, 

Modigliani&Modiglianiand Omega değerlerini baz alarak incelemiĢlerdir. Cunha ve 

Samanez incelemelerini, 2005 - 2010 yılları arasındaki sürdürülebilirlik endeksini 

Brezilya Borsa Endeksi(BM&FBOVESPA) karĢılaĢtırılmıĢ ve aralarındaki iliĢkiyi 

anlamlı bulmamıĢlardır. 
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Santis, Albuquerque ve Lizarelli (2016) tarafından yapılan çalıĢmada, 

Brezilya Borsası‟nda Sürdürülebilirlik Endeksi‟nde yer alan firmalar ile 

sürdürülebilirlik endeksinde yer almayan firmaların finansal performansları, 2010-

2013 yılları arasında finansal oranlar kullanarak istatistiksel karĢılaĢtırmıĢlar. 

Neticede, sürdürülebilirlik endeksi içinde bulunan firmaların finansal performansı ile 

sürdürülebilirlik endeksi içinde bulunmayan Ģirketlerin finansal performansı arasında 

kayda değer bir fark tespit edilememiĢtir. 

Charlo, Moya ve Muñoz (2015) çalıĢmasında Ġspanya Borsası‟nda yer alan 

firmaları sürdürülebilirlik endeksinde bulunan, bulunmayan ve hem bulunan hem 

bulunmayan olarak üç gruba ayırarak karĢılaĢtırmıĢlardır. Bu karĢılaĢtırma 

neticesinde, sürdürülebilirlik endeksi içindeki Ģirketlerin aynı risk safhasında daha 

çok kar ettikleri ve pazardaki değiĢikliklere daha hızlı ayak uydurdukları 

saptanmıĢtır. 

Oberndorfer vd. 2013 yılında yaptıkları çalıĢmada, Dow Jones Stoxx 

Sürdürülebilirlik Endeksi‟nde bulunan Alman Ģirketlerin ve genelinde Dow Jones 

World Sürdürülebilirlik Endeksindeki hisse performanslarını kıyaslamıĢlardır. 1999 

ile 2002 yılları arası elde edilen çıktıların değerlendirildiği bu çalıĢmada Alman 

Ģirketlerin sürdürülebilirlik endeksinden negatif olarak etkilendiği neticesine 

ulaĢılmıĢtır. 

Calderon vd. 2012‟de yaptıkları çalıĢmada, Dow Jones Europe 

Sürdürülebilirlik Endeksi‟nde bulunan 122 firmanın 2007-2009 yılları arasındaki 

Ģirket değerleri incelenmiĢtir. Elde edilen sonuç, çevresel performansın firma 

değerini pozitif olarak etkilediğidir. 

Ġbrahim Erol ve Adnan Dönmez‟in “Entelektüel Sermayenin Ölçülmesi: 

VAIC™ Yöntemi Yardımıyla BIST - Sürdürülebilirlik Endeksi ĠĢletmeleri Üzerine 

Bir Uygulama” tezinde BIST-Sürdürülebilirlik endeksi iĢletmelerinin finansal 

verileri VAIC™(Entelektüel Katma Değer Katsayısı Yöntemi) yöntemiyle ölçüm 

yapılmaya çalıĢılmıĢtır. Metot olarak, bulunan değerler ve kullanılan bazı performans 

göstergeleri arasındaki iliĢki korelasyon ve doğrusal regresyon analizleri ile 
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araĢtırılmıĢtır. AraĢtırmanın sonuçlarına göre VAIC™ katsayıları aktif karlılığını 

%93 oranında belirlemiĢtir. 

Sonuçta, entelektüel sermaye ve sürdürülebilirlik kavramları çerçevesinde 

hem bankacılık dıĢı sektörleri hem de bankacılık sektörünü esas alan bahsi geçen 

çalıĢmalar, öncelikle entelektüel sermaye kaynaklarının iĢletmelerde stratejik bir 

çerçevede yönetilmesinin gerekliliğini ortaya koymuĢtur. Tez özelinde, finans 

sektörü açısından entelektüel sermayenin iĢlevi, sürdürülebilirliğin artan önemi teorik 

olarak anlatılmaya çalıĢılmıĢ buna bağlı olarak yapılan çalıĢma, Türk bankacılık 

sektöründe deneysel bir araĢtırma olarak değerlendirilebilir. Hali hazırda elde 

edilecek sonuçların bir yanıyla finansal kurumların sahip oldukları entelektüel 

sermayeyi geliĢtirmesi öte yanıyla da yapılacak ileriki araĢtırmalara katkı sunarak 

literatürde yer alması amaçlanmıĢtır. 

3.2. AraĢtırmanın Amacı 

Bu çalıĢmanın amacı, BIST sürdürülebilirlik endeksi ile entelektüel sermaye 

performansı ve performans bileĢenleri ile finansal performans göstergeleri arasındaki 

iliĢkileri incelenmektedir.  

Bu bağlamda; 2014 - 2017 döneminde Türk bankacılık sektöründe aĢağıda alt 

baĢlıklarda detaylandırılan koĢullarla seçilen mevduat bankalarının katma değer 

(VA)  ve entelektüel katma değer katsayısına (VAIC
TM

) göre entelektüel sermaye 

performansları ölçülmekte ve değerlendirilmektedir.  

Ayrıca Kasım 2014‟ten itibaren fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya baĢlanan 

BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören ve iĢlem görmeyen mevduat 

bankalarının finansal performansları entelektüel sermaye etkinliği açısından 

karĢılaĢtırılmakta, bankaların entelektüel sermaye düzeyleri belirlenmeye 

çalıĢılmaktadır.     
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3.3. AraĢtırmanın Kapsamı ve Kısıtları 

AraĢtırma, BIST endeksinde iĢlem gören 17 mevduat bankasını 

kapsamaktadır. Türkiye‟de faaliyet halinde bulunan 35 banka aĢağıda alt baĢlıklarda 

detaylandırılan koĢullar çerçevesinde çalıĢma dıĢında bırakılmıĢtır. 

AraĢtırma evrenini, Türk bankacılık sektöründe faaliyet gösteren mevduat 

bankaları oluĢturmaktadır. Homojen bir yapı oluĢturabilmek için faaliyet 

alanlarından hareketle, katılım bankaları ile kalkınma ve yatırım bankaları çalıĢmaya 

dâhil edilmemiĢtir. Türkiye Bankalar Birliği (TBB) resmi web sitesi 

(https://www.tbb.org.tr/) banka ve sektör bilgileri temelinde Bankalarımız Kitabı – 

2017‟den elde edilen bilgilere göre, sektörün aktif toplamının % 5,3‟nü kalkınma ve 

yatırım bankaları oluĢturmaktadır. Katılım bankalarının sektörün aktif toplamı 

içindeki payı % 4,9‟dur. Büyük pay, % 89,7 ile mevduat bankalarına aittir. Bu 

kapsamda yalnızca mevduat bankaları analiz konusu olarak seçilmiĢtir. ÇalıĢma 

kapsamında, Türk bankacılık sektöründe yer alan kamusal, özel ve yabancı sermayeli 

Ģeklinde kategorize edilen mevduat bankaları yer almaktadır. 

Bu bağlamda mevduat bankalarının seçilmesinin nedenleri Ģu Ģekilde 

sıralanabilir: 

 Bankacılık sektöründe, mevduat bankalarının aktif toplam içindeki payı % 89 

olmasının yanı sıra; banka çalıĢanlarının % 91‟i mevduat bankalarında 

istihdam edilmiĢtir. 

 Türkiye Bankalar Birliği (TBB) resmi web sitesi(https://www.tbb.org.tr/) 

banka ve sektör bilgileri temelinde Bankalarımız Kitabı – 2017‟den elde 

edilen bilgilere göre, Türkiye‟de faaliyet gösteren 34 mevduat bankası 

bulunmaktadır.  
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Tablo 3.1. Türkiye‟de Bankaların Sınıflandırılması (https://www.tbb.org.tr) 

Banka sayısı 2016 2017 

Mevduat bankaları 34 34 

Kamu sermayeli 3 3 

Özel sermayeli 9 9 

Yabancı sermayeli 21 21 

TMSF Devr. 1 1 

Kalkınma ve yatırım bankaları 13 13 

Katılım bankaları 5 5 

Toplam 52 52 

 

Türkiye‟de faaliyet halinde bulunan 34 banka aĢağıda alt baĢlıklarda 

detaylandırılan koĢullar çerçevesinde çalıĢma dıĢında bırakılmıĢ, bankaların, sektör 

içindeki belirleyiciliklerinde aktif büyüklükleri ve çalıĢan sayıları dikkate alınmıĢtır. 

 Türkiye‟de Ģube açan yabancı sermayeli bankalar, Türkiye‟de kurulmamıĢ 

olmaları ve bankacılık sektörü içinde belirleyici bir ağırlığa sahip olmamaları 

nedeni ile analiz kapsamı dıĢına çıkarılmıĢtır.  

 The Royal Bank of Scotland Plc. Mayıs 2017 tarihinde tasfiye olurken; Bank 

of China Turkey  Aralık 2017 tarihinde faaliyete geçmiĢtir. Finansal verileri 

olmadığı için Bank of China Turkey  A.ġ.‟de inceleme dıĢı bırakılmıĢtır. 

 Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) bünyesinde bulunan BirleĢik Fon 

Bankası A.ġ. ve Adabank A.ġ. bankacılık faaliyetlerini tam olarak yerine 

getiremediğinden hareketle, finansal verilerin yüksek düzeyli, sapmalı 

değerleri içereceğinden hareketle analiz dıĢına çıkarılmıĢtır. 

 Toplam aktif büyüklüğü ve çalıĢan sayısı dikkate alındığında gözlem 

değerlerinde normal olmayan dağılımları içereceği öngörülen bankalar 

inceleme dıĢı bırakılmıĢtır. 

 

 

 

 

 

 



96 

 

 

Tablo 3.2. Ġnceleme DıĢı Bırakılan Bankalar 

BANKA 
Toplam 

Aktifler 
(Milyon TL) 

ġube 

Sayısı 

(Adet) 

ÇalıĢan 

Sayısı 

(Adet) 

Odea Bank A.ġ. 33.104 47 1.185 

Burgan Bank A.ġ. 16.807 43 978 

Turkland Bank A.ġ. 4.875 33 523 

Citibank A.ġ. 8.481 7 421 

Arap Türk Bankası A.ġ. 5.064 7 259 

Turkish Bank A.ġ. 1.568 12 230 

BirleĢik Fon Bankası A.ġ. 2.628 1 225 

Deutsche Bank A.ġ. 3.042 1 119 

MUFG Bank Turkay A.ġ. 9.731 1 70 

JP Morgan Chase Bank  N.A.  512 1 60 

Bank Mellat 1.013 3 50 

Societe Generale (SA) 478 1 47 

Rabobank A.ġ.  1.418 1 35 

Intesa Sanpaolo S.P.A. 10.588 1 30 

Adabank A.ġ. 51 1 29 

Habib Bank Limited 182 1 18 

Bank of China Turkey A.ġ.       

 Örneklem seçimi için yapılan inceleme sonucunda Türk Bankacılık 

Sektöründe faaliyet gösteren 52 bankadan istenilen kıstasları karĢılayan 

banka sayısı 17 olarak belirlenmiĢtir. Bu 17 bankanın 7 tanesi BIST Endeks 

içinde izlenmektedir.  

Tablo 3.3. Ġncelenen Bankalar 

KAMUSAL 

SERMAYELĠ 

BANKALAR (3) 

ÖZEL 

SERMAYELĠ 

BANKALAR (7) 

YABANCI SERMAYELĠ 

BANKALAR (7) 

Türkiye Cumhuriyeti 

Ziraat Bankası A.ġ. 

Akbank T.A.ġ.  Alternatifbank A.ġ. 

Türkiye Halk Bankası 

A.ġ. 

Anadolubank A.ġ. Türkiye Garanti Bankası 

A.ġ.  

Türkiye Vakıflar 

Bankası T.A.O  

Fibabanka A.ġ. QNB Finans Bank A.ġ. 

  

ġekerbank T.A.ġ.  HSBC Bank A.ġ. 

  

Türk Ekonomi 

Bankası A.ġ. 
ICBC Turkey Bank A.ġ. 

  

Türkiye ĠĢ Bankası 

A.ġ.  

ING Bank A.ġ. 

  

Yapı ve Kredi 

Bankası A.ġ.  

Denizbank A.ġ. 



97 

 

 

 

Tablo 3.4. BIST Sürdürülebilirlik Endeksi Ġçinde Yer Alan Bankalar 

BIST ENDEKSĠ ĠÇĠNDE YER ALAN BANKALAR 

Akbank T.A.ġ. 

ġekerbank T.A.ġ. 

Türkiye Garanti Bankası A.ġ. 

Türkiye Halk Bankası A.ġ. 

Türkiye ĠĢ Bankası A.ġ. 

Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O 

Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. 

AraĢtırmada inceleme konusu bankaların, 2014 – 2017 yıllarına ait, - 4 yılın - 

12 aylık bağımsız denetimden geçmiĢ Türkiye Bankalar Birliği (TBB) resmi web 

sitesinde  (https://www.tbb.org.tr/) yayımlanan finansal tablolarını kapsamaktadır. 

  3.4. AraĢtırmanın Hipotezleri  

Entelektüel sermaye bir varlık üreticisi ve finansal itici güç olarak görülebilir. 

Entelektüel sermaye, destekli performans artıĢı iĢletme için rekabet avantajı ve 

sürdürülebilirlik yaratır. Bu iĢletmeler için itici güç olarak kabul edilebilecektir. 

Entelektüel sermayenin ölçülmesi birçok araĢtırmacının ilgisini çekmiĢtir. Farklı 

yöntemler geliĢtirilmiĢtir. Genel olarak, VAICTM modelinin entelektüel sermayeyi 

ölçmek için araĢtırmacılar tarafından geniĢ çapta kullanıldığı düĢünülmektedir. 

Uygulamada, bu model standartlaĢma, iĢletmeler arasında karĢılaĢtırma imkânı 

sağlamaktadır. Ayrıca hesaplamada kullanılan veriler, denetlenmiĢ mali tablolardan 

alınmaktadır. Literatürde entelektüel katma değer katsayısına (VAIC
TM

) dayalı 

yapılan özellikle bankacılık sektörü çalıĢmalarında bankaların finansal 

performanslarındaki değiĢimi destekleyecek önemli deneysel deliller bulunmuĢtur. 

https://www.tbb.org.tr/
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(Joshi (2010), Mavridis (2004), Kamath (2007), Yalama ve CoĢkun (2007), ÇalıĢkan 

(2013)).  

Bu çalıĢmada ise, VA ve VAICTM ve VAICTM‟de oluĢan üç bileĢen 

bulunmaktadır: Ġnsan sermayesi etkinliği (HCE), yapısal sermaye etkinliği (SCE) ve 

kullanılan sermaye etkinliği (CEE)‟dir. Mevduat bankalarının, bunlarla ölçülen 

entelektüel sermaye performansının, aktif karlılığı ve öz sermaye karlılığı aracılığı ile 

finansal performansı olumlu yönde etkilemesi beklenir. Ayrıca, BIST 

sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören bankaların VAICTM ile elde edilen 

katsayılarının, iĢlem görmeyenlere göre daha pozitif yönde daha etkin olması 

öngörülmektedir. 

    Kurulan hipotezler aĢağıda yer almaktadır. 

1aH : Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC
TM

) yüksek olan bankalar, 

daha yüksek öz sermaye karlılığına sahiptir. 

1bH : Katma değer katsayısı (VA) yüksek olan bankalar daha yüksek aktif 

karlılığına sahiptir. 

1cH : Ġnsan sermayesi etkinliği (HCE), yapısal sermaye etkinliği (SCE) ve 

kullanılan sermaye etkinliği (CEE) yüksek olan bankalar daha yüksek öz sermaye 

karlılığına sahiptir. 

1dH : Ġnsan sermayesi etkinliği (HCE), yapısal sermaye etkinliği (SCE) ve 

kullanılan sermaye etkinliği (CEE) yüksek olan bankalar daha yüksek aktif 

karlılığına sahiptir. 

 3.5. AraĢtırmanın Metodolojisi 

Bu bölümde, araĢtırma modeli istatistiki olarak tanımlanmakta olup bağımlı, 

bağımsız ve kontrol değiĢkenlerinin ölçümlenmesi açıklanmaktadır.  

3.5.1. AraĢtırmanın Modelleri ve DeğiĢkenlerin Ölçümü  

Bu bölümde, modellerde yer alan bağımlı, bağımsız ve kontrol 

değiĢkenlerinin tanım ve ölçümleme detaylarına yer verilmektedir. 
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3.5.1.1. AraĢtırmanın Bağımsız DeğiĢkenleri 

Son yıllarda entelektüel sermayenin ölçümünde en çok kullanılan model 

Pulic‟in (1998) geliĢtirmiĢ olduğu Entelektüel Sermaye Katma Değer Katsayısı 

(VAIC
TM

) yöntemidir. Bu yöntem iĢletmelerin finansal tablolarında yer alan bilgileri 

değerlendirmesinden dolayı sektörler arasında veya sektörün kendi içinde türdeĢ 

karĢılaĢtırma imkânı getirmektedir. Verilere dayalı analitik bir değerlendirmedir. 

Entelektüel sermaye etkinliğinin insan sermayesi, yapısal sermaye ve kullanılan 

sermaye etkinliklerin bileĢkesi olması doğrultusunda sağlanan artıĢ ile VAIC
TM

 

değeri ne kadar büyürse, iĢletmenin sahip olduğu varlıkları yönetmede o kadar etkin 

olacağı düĢünülmektedir.  

Bu çalıĢmada bağımsız değiĢkenler; entelektüel sermaye ölçümünde 

kullanılan VAIC
TM

 modeli kapsamında, VA, VAIC
TM

 ve VAIC
TM

‟in bileĢenleri olan 

HCE, SCE ve CEE‟dir. Ayrıca, sürdürülebilirliğin ölçümünde, BIST sürdürülebilirlik 

endeksi (XUSRD) yer almaktadır.   

VAIC
TM

 performans ölçütünün hesaplanması için, bir iĢletmenin entelektüel 

sermayesini etkin değerlendirip değerlendirmediğinin tespiti için ilk adım katma 

değerin (VA) hesaplanmasıdır. Bunun nedeni, tüm iĢletme kaynaklarının (insan, 

yapısal ve fiziksel ve finansal sermayenin) katma değerin yaratılmasına etkisini tespit 

etmektir. Katma değer (VA), bir organizasyonun bir yılda ortaya koyduğu net değer 

olarak ifade edilmekte ve aĢağıdaki eĢitlik ile hesaplanmaktadır (Ekim,2017:224). 

 VA = OP + EC+D+A 

Burada; OP faaliyet karı, EC personel giderleri, D amortisman giderleri 

(maddi varlıklar) ve A tükenme ve itfa payları (maddi olmayan varlıklar)‟dır. 

HCE (Human Capital Employed): Ġnsan sermayesi etkinliği katsayısı: Ġnsan 

sermayesi (HC), bir iĢletmede var olan insan kaynakları faaliyetidir. Toplam ücret ve 

maaĢlar, HC‟ yi oluĢturur.  

 Ġnsan Sermayesi Etkinliği (HCE) = Katma Değer (VA) / Ġnsan Sermayesi 

(HC) 
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SCE (Structural Capital Efficiency): Yapısal sermaye etkinliği katsayısı : 

(SC), iĢletmenin yapısı, patentleri, stratejileri, formülleri ve marka isimlerinin 

değerini gösterir. (SC) Ģu Ģekilde hesaplamıĢtır: 

Yapısal Sermaye (SC) = Katma Değer (VA) – Ġnsan Sermayesi (HC) 

Yapısal sermaye, insan sermayesine ters iliĢkili halindedir.  

 Yapısal Sermaye Etkinliği (SCE) = Yapısal Sermaye (SC) / Katma Değer 

(VA) 

CEE (Capital Employed Efficiency): Kullanılan sermaye etkinliği katsayısı: 

Kullanılan sermaye etkinliği (CEE), iĢletmenin fiziksel sermayesini ifade eder.  

Kullanılan Sermaye (CE) = Firmanın fiziki ve finansal kaynaklarının defter 

değeridir. 

 Kullanılan Sermaye Etkinliği (CEE) = Katma Değer (VA) / Kullanılan 

Sermaye (CE) 

VAICTM(Value Added Intellectual Capital): Entelektüel sermaye katma değer 

katsayısı VAICTM, bir iĢletmenin HCE, SCE ve CEE‟nin toplamıdır. AĢağıdaki 

denklem VAICTM ölçümünü özetlemektedir: 

 Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC
TM

) = Ġnsan Sermayesi Etkinliği 

(HCE) + Yapısal Sermaye Etkinliği (SCE) + Kullanılan Sermaye Etkinliği 

(CEE) 

  BIST- Sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören firmaların endekse dâhil 

edilmesinin sebebi; firmaların bu endekste yer almasını sağlayan özelliklerin 

entelektüel sermaye ile oldukça benzerlik göstermesidir. BIST – Sürdürülebilirlik 

endeksi 4 Kasım 2014 tarihinde oluĢturulmuĢtur. Bu endekste, kurumsal 

sürdürülebilirlik potansiyeli üst düzeyde olan iĢletmeler yer almaktadır. Bu iĢletmeleri 

rakiplerinden ayıran en temel fark performanslarının, gerisinde entelektüel sermayeyi 

değer katmada kullanabilmelerinin yanı sıra değer yaratma sürecini sürdürülebilir hale 

getirdikleri varsayılabilir.  
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Bu çalıĢma kapsamında, 2014, 2015, 2016 ve 2017 yıllarının son iĢ 

günündeki BIST Sürdürülebilirlik endeks değerleri(XUSRD), deneysel 

değerlendirmeye alınmaktadır.      

3.5.1.2. AraĢtırmanın Bağımlı DeğiĢkenleri 

Bu çalıĢmada, iki farklı açıdan karlılık üzerinde durulacaktır. Bu bağlamda, 

aktif karlılığı (Return on Assets-ROA) ve öz sermaye karlılığı (Return on Equity-

ROE ) bağımlı değiĢkenlerdir.  

Kârlılık oranları, yatırımcıların, ortakların veya firmaya ortak olmayı 

planlayan yatırımcıların dikkatle izledikleri oranlardır. Karlılık firmanın, varlık 

nedeni, yıl boyunca tüm faaliyetlerinin meyvesidir. Aynı sektör içinde faaliyet 

halinde olan firmaların, ortaya koyduğu katma değerler arasında farklılığın olumlu 

sonucu karlılık oranlarında izlenmektedir. Katma değer farlılığının arka planında 

entelektüel sermayenin yattığı ifade edilebilir. Rekabet ortamında bunun 

sürdürülebilir olması halinde, firma açısından pozitif etkisi izlenebilecektir.   

Finansal performans göstergelerinden birincisi, aktif karlılık oranı ( ROA- 

Return On Assets)‟dır. Bu oran net karın aktif toplama bölünmesi ile bulunur. Aktif 

karlılığı, firmanın aktiflerini hangi oranda etkin kullandığını gösterir. Beklenen 

durum oranın yüksek çıkmasıdır. Ayrıca, firmaya yüksek performans sağlayan ve 

katma değer hakkında bilgi veren bir orandır (Sany ve Hatane, 2014: 346).   

 Aktif karlılığı oranı =  Net Kar/ Toplam Aktifler 

ÇalıĢmada kullanılan diğer bir performans ölçütü, öz sermaye karlılığı(ROE – 

Return On Equity)dır. Bu oran net karın öz sermayeye bölünmesidir. Firmanın 

ortakları tarafından sağlanan sermayenin bir birime karĢılık gelen net kazancıdır. Bu 

oranın yüksek olması hem firma hem de firma ortakları için olumlu 

değerlendirilmektedir.  

 Öz sermaye Karlılığı = Net Kar/ Öz sermaye 

Diğer bir değiĢle, öz sermaye karlılığı bir firmanın sermayeyi idare etmede 

sağladığı etkinliğin sonucunun karlı olup olmadığıdır. Ancak hem aktif karlılığı hem 

de öz sermaye karlılığını bir arda değerlendirmek, yönetsel etkinliğin daha iyi 
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görülmesini sağlayacaktır. Yeterli bir finansal kaldıraç düzeyi ile aktif karlılığı 

uyumlu olduğunda, yüksek öz sermaye karlılığı firmanın yönetsel gücünün olumlu 

bir göstergesidir. Tam tersine, aktif karlılığı düĢük, öz sermaye karlılığı yüksek bir 

firma için öz sermaye karlılığı tek baĢına firmanın performansı için eksik bir 

göstergedir. Her iki oran birlikte değerlendirilmelidir (Shamsudin ve Ming Yian, 

2013: 340-341). 

3.5.1.3. AraĢtırmanın Kontrol DeğiĢkenleri 

Bu çalıĢmada kontrol değiĢkenleri, entelektüel sermayenin iĢletmenin finansal 

performansa etkisini yalıtarak ayırmak ve bilinmeyen değiĢkenlerin etkisini en aza 

indirmek için regresyon modellerine dâhil edilmiĢtir. Firma büyüklüğü(SIZE), 

fiziksel sermaye büyüklüğü(PC) ve finansal kaldıraç düzeyi(LEV) modellere eklenen 

kontrol değiĢkenleridir. 

Modellere dâhil edilen kontrol değiĢkenleri: 

Firma Büyüklüğü: Büyük firmalar küçük firmalara göre daha fazla bilgi 

kaynaklarına sahiptir. Bu nedenle büyük firmalar, daha yüksek finansal performans 

ve daha yüksek piyasa değeri oluĢturabilir.  

 Büyüklük (SIZE) = Toplam Aktiflerin Doğal Logaritması 

Finansal Kaldıraç Düzeyi: Piyasa değerini azaltıcı etki göstermektedir. 

Toplam borçların toplam aktiflerin defter değerine bölünmesi ile ölçülen finansal 

kaldıraç oranı, firma performansı ve zenginlik yaratma üzerinde borçların etkisini 

kontrol etmek için kullanılır.  

 Finansal Kaldıraç Düzeyi (LEV) = Toplam Borçlar/Toplam Aktifler 

Fiziksel Sermaye Yoğunluğu: Bir firmanın duran varlıklarının toplam 

varlıklarına oranı ile ölçülen fiziksel sermaye yoğunluğu, firma performansı üzerinde 

duran varlıkların etkisini ölçmek için kullanılmaktadır.  

 Fiziksel Sermaye Yoğunluğu = Duran Varlıklar / Toplam Aktifler 
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Tablo 3.5. DeğiĢken Tanımı ve Ölçümleri 

DEĞĠġKENLER TANIM ÖLÇÜMLERĠ 

Bağımlı DeğiĢkenler 

ROA Aktif Karlılığı ROA=Net Kar/Toplam Aktifler 

ROE Öz Sermaye Karlılığı ROE=Net Kar/Öz Sermaye 

Bağımsız DeğiĢkenler 

VA Katma Değer VA=OP+EC+D+A 

VAIC
TM

 Entelektüel Katma Değer Katsayısı VAIC
TM

=HCE+SCE+CEE 

HCE Ġnsan Sermaye Etkinliği HCE=VA/HC 

SCE Yapısal Sermaye Etkinliği SCE=SC/VA 

CEE Kullanılan Sermaye Etkinliği CEE=VA/CE 

XUSRD BIST Sürdürülebilirlik Endeksi   

Kontrol DeğiĢkenleri 

SIZE Firma Büyüklüğü SIZE=Toplam Aktiflerin Doğal Logaritması 

LEV Finansal Kaldıraç Düzeyi LEV=Toplam Borçlar/Toplam Aktifler 

PC Fiziksel Sermaye Yoğunluğu PC=Duran Aktifler/Toplam Aktifler 

3.5.2. AraĢtırmanın Modelleri 

Türkiye‟de entelektüel sermayenin mevduat bankaların karlılığı üzerindeki 

etkisinin ve BIST- sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem görenler ile iĢlem görmeyen 

mevduat bankaları arasında farkın belirlenmesi amacı ile oluĢturulan hipotezlerin test 

edilmesinde aĢağıdaki modellerden yararlanılacaktır.  

Ġstatistiksel hipotezler yokluk hipotezi ve alternatif hipotez olarak ikiye 

ayrılır. Yokluk hipotezi ( 0H )  araĢtırmada iki değiĢken arasında iliĢki veya etki 

aranıyorsa bunun yokluğunu desteklerken alternatif hipotez ( 1H ) bu iliĢkinin 

varlığını ve bazen de yönünü belirterek iddia eder. AraĢtırmanın amacına göre 

yapılan panel regresyon analizi modellerinde ise hipotezler genel olarak Ģu 

Ģekildedir. 

0H : Ġlgilenilen değiĢkenin regresyon modelindeki katsayısı sıfıra eĢittir. 

1H : Ġlgilenilen değiĢkenin regresyon modelindeki katsayısı sıfırdan farklıdır. 

Regresyon analizi tablolarında görüleceği üzere  p değerine göre bu 

hipotezlere karar verilir. 
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p<0.05 ise  0H  reddedilir 1H kabul edilir. p>0.05 iken 0H kabul edilir. 

Test etmek amacıyla dokuz değer yaratma modeli kurulmuĢtur. 

1aH : Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC) yüksek olan bankalar, daha 

yüksek ortalama öz sermaye karlılığına sahiptir. 

1bH : Katma değer katsayısı (VA) yüksek olan bankalar daha yüksek ortalama 

aktif karlılığına sahiptir. 

1cH : Ġnsan sermayesi etkinliği (HCE), yapısal sermaye etkinliği (SCE) ve 

kullanılan sermaye etkinliği (CEE) yüksek olan bankalar daha yüksek yüksek 

ortalama öz sermaye karlılığına sahiptir. 

1dH : Ġnsan sermayesi etkinliği (HCE), yapısal sermaye etkinliği (SCE) ve 

kullanılan sermaye etkinliği (CEE) yüksek olan bankalar daha yüksek yüksek 

ortalama aktif karlılığına sahiptir. 

 BIST – Sürdürülebilirlik endeksinde yer alan bankalar için: 

Model 1  

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc VA SIZE PC        

Model 2 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc VAIC SIZE PC        

Model 3 

1 2 3 4 5 6ROA = * + * * + * + LEV + *it it it it it it it it itc HCE SCE CEE SIZE PC        

  

Model 4 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc XUSRD SIZE PC        

Model 5 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc VA SIZE PC        

Model 6 
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1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc VAIC SIZE PC        

Model 7 

1 2 3 4 5 6ROE = * + * * + * + LEV + *it it it it it it it it itc HCE SCE CEE SIZE PC        

  

Model 8 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc XUSRD SIZE PC        

 BIST – Sürdürülebilirlik endeksinde yer almayan bankalar için: 

Model 9 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc VA SIZE PC        

Model 10 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc VAIC SIZE PC        

Model 11 

1 2 3 4 5 6ROA = * + * * + * + LEV + *it it it it it it it it itc HCE SCE CEE SIZE PC        

  

Model 12 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc VA SIZE PC        

Model 13 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc VAIC SIZE PC        

Model 14 

1 2 3 4 5 6ROE = * + * * + * + LEV + *it it it it it it it it itc HCE SCE CEE SIZE PC        

  

Kullanılan sembol ve tanımları: 

VA : Katma değer etkinliği 

HCE : Ġnsan sermayesi etkinliği 

SCE : Yapısal sermaye etkinliği 

CEE : Kullanılan sermaye etkinliği 
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VAIC
TM

: Entelektüel sermaye etkinliği 

ROA : Aktif karlılığı 

ROE : Öz sermaye karlılığı 

XUSRD : BIST Sürdürülebilirlik Endeksi 

SIZE  : Firma Büyüklüğü 

LEV  : Finansal Kaldıraç Düzeyi 

PC  : Fiziksel Sermaye Yoğunluğu 

ε : Hata terimi 

c : Alfa katsayısı 

β1 , β2, β3, β4, β5, β6: Tahmin edilen parametreler 

3.5.3. AraĢtırmanın Veri Türü ve Veri Analiz Yöntemleri 

AraĢtırma verisi, Türkiye Bankalar Birliği (TBB) resmi web sitesinden 

(https://www.tbb.org.tr/) elde edilmiĢtir.  

AraĢtırmamız amacında yer alan hipotezleri test etmek amacıyla istatistiksel 

analiz yöntemlerinden Panel Regresyon Analizi kullanılmıĢtır. Bu regresyon analizde 

rassal etki, sabit etki ve ortak / havuz modelleri yer almaktadır. Hangi modelin 

analize uygun olduğunu belirleyebilmek için Hausman ve Chow testi yapılmıĢtır.  

Ġstatistiksel anlamlılık için p<0.05 değeri kullanılmıĢtır. Analizler için EViews 10 

programı kullanılmıĢtır. 

3.5.3.1. Panel Veri Analizi Yöntemi 

Ekonometri içeren analizlerde üç veri türü vardır. Bunlar; zaman serisi verisi, 

yatay kesit veri ve panel veridir. Zaman serilerinde, yalnız bir birimin zaman boyutu 

üzerinde durulurken, yatay kesitte birçok birim için sadece bir dönem önem 

kazanmaktadır. Panel veri setinde ise, yatay kesit ve zaman serisi boyutlarının her 

ikisine de bir arada sahiptir(OdabaĢoğlu, 2016: 50).  

Ekonometrik analizlerde panel veri kullanımının, diğer veri türlerine göre 

önemli faydaları bulunmaktadır. Bu faydalar kısaca aĢağıda yer 

almaktadır(OdabaĢoğlu, 2016: 50,51). 

 Ekonometrik analizlerde kullanılan kesitler genelde heterojendir. Panel veri 

setleri içeriği itibari ile kesitlerin heterojen olduğu bilgisi içindedir. 

https://www.tbb.org.tr/
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 Panel veride hem birim özellikleri hem de birimler arası farklılıklar eĢanlı 

olarak ifade edilebilmektedir. Panel veri, daha karmaĢık davranıĢsal modeller 

yapmaktadır. 

 Panel veriler, kısa zaman serisi ya da yetersiz kesit gözlemin olduğunda da 

analiz yapılmasına imkân sağlamaktadır.  

Bu faydalarının yanında panel veri analizi kullanımında; veri toplama, hata 

teriminin sapmalı bulunması ve zaman serisi boyutunun az olması, verilerin 

heterojen yapıda içermesi, diğer özel sorunlarla da karĢılaĢılabilir bu Ģekilde 

olduğunda bazı engellerin varlığı olabilecektir (GüriĢ, 2015:10). 

Panel verileriyle regresyon modellerini tahmin etmek için en çok kullanılan 

birkaç yöntem vardır. Bu yöntemler, ortak etki (havuzlanmıĢ en küçük kareler), sabit 

etki ve rassal etki yöntemleridir. 

 Panel en küçük kareler yönteminde, sabitin tüm kesitler için aynı olduğu 

varsayılmaktadır. Bu yaklaĢımda, bireysel boyut ve zaman dikkate 

alınmamaktadır. ġirketler arasında farklı zaman diliminde verilerin aynı 

davranıĢı ortaya koydukları öne sürülmektedir (Nobakt, 2019:153,154).  

 Sabit etkiler modelinde ise, her bir yatay kesitin “bireyselliklerini” dikkate 

almanın bir yolu, her bir gözlem birimi için sabit katsayıların farklı olmasına, 

buna karĢılık eğim katsayılarının aynı olmasına izin vermektir. Buradaki sabit 

etkiler terimi, sabit her bir kesit için farklı olsa da, her bir kesitin sabitinin 

zaman boyunca değiĢmemesinden gelmektedir. Bu modelde, eğim katsayıları 

hem zaman hem de kesit için aynı olmaktadır (Nobakt, 2019:153,154). 

 Rassal veya tesadüfi etki modeli ise; genel olarak tesadüfi bir sabit terim 

içeren regresyon modelleri olarak tanımlanabilir. Bu modellerde hesaba 

katılmayan açıklayıcı değiĢkenlerin veya hatanın elde edilmesi amacıyla, 

model sabitinin hesaplamalar sonucunda rassal olarak belirleneceği 

varsayılmaktadır (Nobakt, 2019:153,154). 

3.5.3.2. Hausman Testi 

Birim veya birim ve zaman farklılıklarını ifade eden katsayıların diğer bir 

anlatım ile rassal etkiler modelinin hata terimi bileĢenlerinin modeldeki bağımsız 
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değiĢkenlerden iliĢkisiz olduğu hipotezinin geçerliliği, Hausman tarafından önerilen 

test istatistiği ile ortaya konabilmektedir.  

Sabit etki modelini rassal etki modeli ile karĢılaĢtırırken kurulan Hausman 

spesifikasyon test hipotezi aĢağıdaki gibidir: 

H0: Rassal etki modeli 

H1: Sabit etki modeli 

Hausman test istatistiklerinin neticesinde %5'in altında bir olasılık değeri, 

sabit etki modelinin geçerli olduğunu gösterir. Aynı düĢünce, rassal etki modelinin 

tercih edilmemesi gerektiğini savunmaktadır (Nobakt, 2019:155). 

3.5.3.3. Chow Testi 

Panel veri analizi için panel veri regresyon modelini tahmin etmede 

kullanılabilecek yöntemlerin en doğru modelini seçmek için yararlanılan testlerden 

biri F- testidir. F- testi sabit etki modeli ya da ortak/havuz etki modelleri arasında en 

uygun olanın seçilmesine yardımcı olmaktadır. Bu teste ayrıca Chow testide 

denilmektedir. Chow testi için karar kuralları aĢağıda yer almaktadır.  

H1: Sabit etki modeli 

BoĢ hipotez, etkin modelin havuz modeli olduğunu ortaya koymaktadır. Eğer 

hesaplanan F-istatistiği tablo değerinin üstünde olursa, boĢ hipotez kabul 

edilmemektedir. Böylece geçerli tahmin yöntemi sabit etki modelidir (Ekim, 2017: 

237) 

3.6. Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC
TM) 

Performansı 

Bu bölümde, 2014 – 2017 yılları arasında Türk Bankacılık sektöründe 

faaliyet halinde olan, BIST – Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 7 adet ve 

görmeyen 10 adet toplamda 17 adet mevduat bankasının VAIC
TM 

ve VA‟ ya özelinde 

entelektüel sermaye performansları değerlendirilmiĢtir. Ayrıca bu değerlendirme 

çerçevesinde BIST – Sürdürülebilirlik Endeks içi ile dıĢında kalan mevduat 

bankalarının genel bir değerlendirmesi de yapılmaktadır.  
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Türk Bankacılık Sisteminde bankalara iliĢkin temel veriler banka 

büyüklüklerine göre değiĢkenlik göstermektedir. Yine bankaların faaliyet karları, 

personel giderleri, zaman içerisinde maddi ve maddi olmayan duran varlıkları 

değiĢiklik göstermektedir. Yıllara göre inceleme konusu bankaların ortalama 

değerlerinin dağılımı Tablo 3.6‟da verilmiĢtir.  

Tablo 3.6. Yıllara Göre Tüm Bankaların Ortalama Değerlerinin Dağılımı 

Yıl 

Faaliyet 

Karı (OP) 

Personel 

Giderleri 

(EC) 

Maddi 

Varlıklar (D) 

Maddi 

Olmayan 

Varlıklar (A) Katma Değer 

2014 Ortalama 1657883,12 237994,94 912771,47 210529,12 3,0192E6 

SS 1806131,806 259685,598 1128761,117 337164,883 3,09257E6 

2015 Ortalama 1648632,65 263779,18 1363059,47 224616,35 3,5001E6 

SS 1955162,956 280363,204 1542783,647 351969,010 3,74833E6 

2016 Ortalama 2374053,59 292393,35 1454677,59 257324,47 4,3784E6 

SS 2692231,323 303905,247 1638724,517 358782,838 4,60563E6 

2017 Ortalama 3022001,53 381201,41 1613471,82 297210,00 5,3139E6 

SS 3255270,803 405994,095 1739413,618 391103,175 5,49377E6 

Toplam Ortalama 2175642,72 293842,22 1335995,09 247419,99 4,0529E6 

SS 2506708,399 315041,698 1518296,257 353738,541 4,32334E6 

Tablo 3.6‟da da görüleceği gibi, genel olarak ilgili bankalar incelendiğinde, 

katma değerin sürekli arttığı görülmektedir. Bu dağılım aĢağıdaki Ģekilde de 

gösterilmiĢtir.  
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ġekil 3.1. Yıllara Göre Katma Değerlerdeki DeğiĢim 

Yıllara göre katma değerde ciddi artıĢ olmuĢtur. Özellikle 2015 yılından 

sonra bankacılık sektöründe katma değer bakımından ciddi bir ivme yaĢanmıĢtır. 

Yıllara göre VAIC değerlerindeki değiĢim ise ġekil 3.2‟de verilmiĢtir.  

 

ġekil 3.2. Yıllara Göre VAIC
TM

 Değerlerdeki DeğiĢim 
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ġekil 3.2‟de görüleceği gibi, 2014 yılına göre 2015 yılında VAIC
TM

 değeri ya 

da entelektüel sermaye değerinde ciddi bir düĢüĢ yaĢanmıĢ olup, 2015 yılından 

itibaren yükseliĢe geçmiĢtir.  

Tablo 3.7. Yıllara Göre Entelektüel Sermaye BileĢenlerinin DeğiĢimi 

Yıl 

Ġnsan Sermaye 

Etkinliği 

Yapısal Sermaye 

Etkinliği 

Kullanılan 

Sermaye 

Etkinliği 

VAIC
TM

 

2014 Ortalama 15,0415 1,1703 2,7273 18,9391 

SS 9,78380 1,04192 1,28708 10,01836 

2015 Ortalama 13,9617 ,8763 2,1083 16,9463 

SS 7,13086 ,14252 ,97088 7,66753 

2016 Ortalama 15,5666 ,9642 2,3811 18,9120 

SS 9,07253 ,17375 1,27038 9,72852 

2017 Ortalama 15,9754 ,9213 2,6690 19,5657 

SS 9,71002 ,03308 ,69526 9,81294 

Toplam Ortalama 15,1363 ,9830 2,4714 18,5907 

SS 8,81773 ,53330 1,08792 9,19725 

Tablo 3,7‟den de anlaĢılacağı üzere, insan sermayesi etkinliği artıĢ 

gösterirken, yapısal sermaye etkinliğinde düĢüĢ, kullanılan sermaye etkinliğinde ise 

dalgalanma yaĢanmıĢtır. 
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Tablo 3.8. Dört Yıllık VAIC
TM 

ve VA Performansları 

Bankalar  
XUSRD 

Endeks 

(E/H) 

VA (Bin TL) 
Genel 

Sıralama 

XUSRD 

Endeks 

Sıralama  

VAIC 
Genel 

Sıralama 

XUSRD 

Endeks 

Sıralama  

Kamusal Sermayeli Bankalar               
Türkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankası 

A.ġ. H 55.691.110 1   72,40 9   

Türkiye Halk Bankası A.ġ. E 24.936.742 6 5 50,56 13 6 

Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. E 21.200.743 7 6 48,48 15 7 

Özel Sermayeli Bankalar               

Akbank T.A.ġ. E 28.753.898 4 3 163,07 1 1 

Anadolubank A.ġ. H 1.502.938 13   71,85 10   

Fibabanka A.ġ. H 1.251.604 14   90,41 4   

ġekerbank T.A.ġ. E 4.330.015 11 7 77,18 7 4 

Türk Ekonomi Bankası A.ġ. H 8.075.345 9   49,30 14   

Türkiye ĠĢ Bankası A.ġ. E 39.422.554 2 1 77,62 6 3 

Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. E 27.869.873 5 4 97,58 3 2 

Yabancı Sermayeli Bankalar               

Alternatifbank A.ġ. H 617.742 15   86,37 5   

Denizbank A.ġ. H 5.962.650 10   71,09 11   

QNB Finansbank A.ġ. H 14.563.236 8   65,87 12   

Türkiye Garanti Bankası A.ġ. E 36.540.344 3 2 72,59 8 5 

HSBC Bank A.ġ. H 496.042 16   18,45 17   

ICBC Turkey Bank A.ġ. H 265.730 17   32,43 16   

ING Bank A.ġ. H 4.116.635 12   118,92 2   

17 Bankanın Ortalama Değeri   16.211.600     74,36     
BIST Sürdürülebilir Endeks Banka 

Ortalaması   26.150.596     83,87     

BIST Sürdürülebilir Endeks ĠĢlem 

Görmeyen Banka Ortalaması   9.254.303     67,71     

Tablo 3.8.‟de inceleme konusu bankaların toplam 4 yıllık VAIC
TM 

ve VA 

performansları yer almaktadır. 

Mevduat bankaları 4 yıllık toplam VAIC
TM 

performansı üzerinden 

izlenmektedir. Bu performans değerlendirmesi ile VAIC
TM

 163,07 ile Akbank T.A.ġ. 

en iyi entelektüel sermaye performansı ortaya koymaktadır. 2014 – 2017 döneminde, 

entelektüel sermaye performansında sırası ile ING Bank A.ġ. VAIC
TM

 118,92 ; Yapı 

ve Kredi Bankası A.ġ. VAIC
TM 

97,58 izlemektedir. 
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Mevduat bankalarını sermaye yapılarına göre grupladığımızda ise, kamusal 

sermayeli bankalar açısından, T. Ziraat Bankası A.ġ. VAIC
TM

 72,40 ile en etkin 

banka olurken; inceleme konumuzu teĢkil eden 17 banka arasında dokuzuncu sırada 

yer almıĢtır. Yabancı sermayeli bankalar açısından ise, ING Bank A.ġ. VAIC
TM 

118,92 ile en etkin bankadır. Özel sermayeli bankalar arasında ise Akbank T.A.ġ.  

VAIC
TM 

163,07 en iyi performansı göstermektedir.  

BIST sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören mevduat bankaları açısından 

değerlendirildiğinde Akbank T.A.ġ. en etkin banka olarak tespit edilmektedir. 

VAIC
TM 

dayalı performans üretme konusunda XUSRD içinde sırası ile Yapı ve 

Kredi Bankası A.ġ. VAIC
TM 

97,58 ve T. ĠĢ Bankası A.ġ. VAIC
TM 

77,62 ile ilk üç 

banka içinde yer almaktadır. Tablo 3.8.‟de inceleme konumuzu oluĢturan 17 

bankanın ortalama değerleri endekste iĢlem görenlerin ve iĢlem görmeyenlerin 

ortalama değerleri ile karĢılaĢtırıldığında, XUSRD‟de izlenen mevduat bankalarının, 

hem VAIC
TM 

hem de VA açısından entelektüel sermaye performansları ağırlıklı 

olarak üst sıralarda izlenmektedir.  

BIST sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören mevduat bankalarının VAIC
TM 

ortalaması iĢlem görmeyen mevduat bankalarının üzerindedir. Tablo 3.9.‟de 

detaylandırıldığı üzere, VAIC
TM 

alt bileĢenleri özelinde değerlendirildiğinde 

XUSRD‟de izlenen mevduat bankalarının insan sermayesi etkinliği ve kullanılan 

sermaye etkinliği 17 banka ortalamasının ve XUSRD‟de iĢlem görmeyen mevduat 

bankalarının ortalamasının üzerinde iken yapısal sermaye etkinliği ise ortalamanın 

altında izlenmektedir.  

Ayrıca her iki karlılık değiĢkenleri ve VAIC
TM 

bağımsız değiĢkeni yığınsal 

açıdan değerlendirildiğinde, XUSRD‟de izlenen mevduat bankalarının ortalaması, 

inceleme konusu 17 bankanın ortalamasının üzerindedir. Mevduat bankaları özelinde 

değerlendirdiğimizde BIST sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören ġekerbank 

T.A.ġ.‟nin karlılık değerleri ortalama altında izlenmektedir. Diğer 6 bankanın 

entelektüel sermayeye dayalı değer üretmelerine paralel karlılık değiĢkenleri de 

ortalama üzerinde izlenmektedir. Entelektüel sermayeye dayalı değer üretiminin ve 

BIST sürdürülebilirlik endeksinde yer almanın, inceleme konumuz yedi banka 

özelinde olumlu bir etkileĢimi oluğu finansal değerlere bakarak ifade edilebilir.  
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Tablo 3.9. Karlılık DeğiĢkenleri ve VAIC
TM 

Unsurlarının Performansları 

Bankalar  
XUSRD 

ENDEKS 

(E/H) 

AKTĠF 

KARLILIĞI 

ÖZSERMAYE 

KARLILIĞI 

VAIC 
Genel 

Sıralama 

XUSRD 

Endeks 

Sıralama  

HCE SCE CEE 

Akbank T.A.ġ. 
E 6,83 57,95 163,07 1 1 140,67 3,88 18,52 

ING Bank A.ġ. 
H 3,56 35,58 118,92 2   106,15 3,83 8,95 

Yapı ve Kredi Bankası 

A.ġ. E 4,60 43,72 97,58 3 2 86,28 3,81 7,49 

Fibabanka A.ġ. 
H 3,66 45,75 90,41 4   77,05 3,78 9,58 

Alternatifbank A.ġ. 
H 2,16 28,25 86,37 5   72,50 3,74 10,13 

Türkiye ĠĢ Bankası A.ġ. 
E 5,89 50,10 77,62 6 3 63,98 3,75 9,89 

ġekerbank T.A.ġ. 
E 2,51 23,58 77,18 7 4 68,22 3,72 5,24 

Türkiye Garanti 

Bankası A.ġ. E 6,94 56,88 72,59 8 5 56,58 3,72 12,29 

Türkiye Cumhuriyeti 

Ziraat Bankası A.ġ. H 7,65 71,86 72,40 9   58,26 3,72 10,42 

Anadolubank A.ġ. 
H 5,71 45,24 71,85 10   58,17 3,72 9,96 

Denizbank A.ġ. 
H 5,05 52,67 71,09 11   57,32 3,71 10,06 

QNB Finansbank A.ġ. 
H 4,82 45,80 65,87 12   54,85 3,71 7,31 

Türkiye Halk Bankası 

A.ġ. E 5,45 55,77 50,56 13 6 34,93 3,54 12,09 

Türk Ekonomi Bankası 

A.ġ. H 4,91 50,32 49,30 14   35,27 3,55 10,49 

Türkiye Vakıflar 

Bankası T.A.O. E 5,23 57,58 48,48 15 7 29,75 3,45 15,27 

ICBC Turkey Bank 

A.ġ. H 0,59 6,58 32,43 16   21,70 2,99 7,74 

HSBC Bank A.ġ. 
H -1,19 -15,28 18,45 17   7,59 8,23 2,62 

17 Bankanın Ortalama 

Değeri   4,38 41,90 74,36     60,55 3,93 9,89 

BIST Endeks Banka 

Ortalaması   5,35 49,37 83,87     68,63 3,70 11,54 

BIST Endeks ĠĢlem 

Görmeyen Banka 

Ortalaması   3,69 36,68 67,71     54,88 4,1 8,73 
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3.7. AraĢtırma Modellerinin Tahmini ve Hipotezlerin Test Sonuçları 

Bu bölümde, araĢtırmanın tesis edilen regresyon modellerinde bulunan 

bağımlı değiĢkenler ROA ve ROE; bağımsız değiĢkenler VA, VAICTM ve VAICTM 

performans değiĢkenleri HCE, SCE, CEE ve XUSRD ile kontrol değiĢkenleri SIZE, 

LEV ve PC arasındaki iliĢkileri belirlemeye yönelik panel veri regresyon analizi 

uygulanmıĢtır. 

AraĢtırmamız amacında yer alan hipotezleri test etmek amacıyla istatistiksel 

analiz yöntemlerinden Panel Regresyon Analizi kullanılmıĢtır. Bu regresyon analizde 

rassal etki, sabit etki ve ortak / havuz modelleri yer almaktadır. Hangi modelin 

analize uygun olduğunu belirleyebilmek için Hausman ve Chow testi yapılmıĢtır.  

Ġstatistiksel anlamlılık için p<0.05 değeri kullanılmıĢtır. Analiz EViews 10 programı 

kullanılmıĢtır. 

 BIST – Sürdürülebilirlik Endeksinde ĠĢlem Gören Bankalar Ġçin: 

Model 1 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc VA SIZE PC        

Model 1‟in kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi sonuçları 

Tablo 3.10‟da verilmiĢtir. 

Tablo 3.10. Model 1 için Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 12.565986 4 0.0136 

 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 1‟in kurulmasında rassal etki modeline 

karĢı sabit etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p<0.05). Hausman testinden 

sonra panel regresyon analizinde ortak /havuz etki modeli ile sabit etki 

modellerinden hangisinin Model 1 için uygun olduğunu belirlemek amacıyla Chow 

testi yapılmıĢtır. Chow testi sonuçları Tablo 3.11‟de yer almaktadır. 
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Tablo 3.11.  Model 1 Ġçin Chow Testi 

 (Ortak Etki-Sabit Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit F 2.353689 (6,17) 0.0771 

Yatay kesit ki-kare 16.931767 6 0.0095 

 

Chow testi sonuçlarına göre Model 1‟in kurulmasında sabit etki modeline 

karĢı ortak / havuz etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 3.10. 

için yapılan ortak / havuz etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları 

Tablo 3.12.‟da yer almaktadır. 

Tablo 3.12. Model 1 için ortak / havuz etki modeli Panel regresyon analizi 

sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROA 
Sabit 

(Constant) 
5.214565 1.554683 3.354101 0.0027* 

 VA 1.52E-07 2.72E-08 5.600066 <0.001* 

 SIZE -0.803519 0.306548 -2.621181 0.0153* 

 LEV 0.000141 0.018263 0.007699 0.9939 

 PC -0.172698 0.035872 -4.814287 <0.001* 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05), SH: Standart Hata. 

Tablo 3.11‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Katma Değer‟in 

(VA) ve fiziksel sermaye yoğunluğunun (PC) aktif karlılık oranı (ROA) üzerine 

istatistiksel olarak anlamlı negatif etkisi var iken firma büyüklüğünün (SIZE) de 

negatif bir etkisi vardır. Finansal kaldıraç düzeyi (LEV) ise regresyon modelinde 

istatistiksel olarak anlamsız bulunmuĢtur. Bankaların katma değer etkinlik 

düzeylerinde meydana gelecek bir birimlik artıĢ, aktif karlılıklarında 1,52*10
-7

 birim 

artıĢa yol açacaktır. Haricinde, kontrol değiĢkenleri olarak modele alınan 

değiĢkenlerde durum ise bankaların büyüklükleri bir birim arttığında aktif karlılıkları 

yaklaĢık 0,803 birim azalmakta ve fiziksel sermaye yoğunlukları bir birim arttığında 
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aktif karlılıkları yaklaĢık 0,17 birim azalmaktadır. Bu durumda Model 1 aĢağıdaki 

gibi oluĢmaktadır.  

7ROA=5.214565 1.52*10 * + 0.803519* 0.172698*VA SIZE PC      

Model 2 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc VAIC SIZE PC        

Model 2‟nin kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için ilk olarak Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi 

sonuçları Tablo 3.13‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.13. Model 2 için Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 2.520505 4 0.6410 

 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 2‟nin kurulmasında sabit etki 

modeline karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 2 

için yapılan  rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 

3.14‟de yer almaktadır. 

Tablo 3.14. Model 2 Ġçin Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi 

Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROA 
Sabit 

(Constant) 
-3.779765 1.631601 -2.316599 0.0298* 

 VAIC 0.015117 0.008295 1.822347 0.0814 

 SIZE 0.939067 0.295955 3.173012 0.0042* 

 LEV -0.021257 0.030441 -0.698294 0.4920 

 PC 0.024664 0.057400 0.429678 0.6714 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05), SH: Standart Hata. 
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Tablo 3.14‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Entelektüel Katma 

Değer Katsayısı‟nın (VAIC) aktif karlılık oranı  (ROA) üzerine bir etkisinin olmadığı 

belirlenmiĢtir (t:1.822347, p=0.0814>0.05).  

Model 3 

1 2 3 4 5 6ROA = * + * * + * + LEV + *it it it it it it it it itc HCE SCE CEE SIZE PC        

  

Model 3‟ün kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi sonuçları 

Tablo 3.15‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.15. Model 3 için Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 17.151492 4 0.0087 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 3‟ün kurulmasında rassal etki 

modeline karĢı sabit etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p<0.05). Hausman 

testinden sonra panel regresyon analizinde ortak /havuz etki modeli ile sabit etki 

modellerinden hangisinin Model 1 için uygun olduğunu belirlemek amacıyla Chow 

testi yapılmıĢtır. Chow testi sonuçları Tablo 3.16„de yer almaktadır. 

Tablo 3.16. Model 3 için Chow Testi 

 (Ortak Etki-Sabit Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit F 2.858582 (6,15) 0.0462 

Yatay kesit ki-kare 21.347442 6 0.0016 

 

Chow testi sonuçlarına göre Model 3‟ün kurulmasında ortak etki modeline 

karĢı sabit etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p<0.05). Model 3 için yapılan 

sabit etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 3.17‟de 

verilmiĢtir. 
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Tablo 3.17. Model 3 Ġçin Sabit Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROA 
Sabit 

(Constant) 
-4.748157 3.872373 -1.226162 0.2390 

 HCE 0.019875 0.019745 1.006587 0.3301 

 SCE -0.833256 3.976206 -0.209561 0.8368 

 CEE 0.189831 0.098110 1.934876 0.0721 

 SIZE 1.065735 0.559035 1.906382 0.0759 

 LEV -0.051500 0.036444 -1.413132 0.1780 

 PC 0.236604 0.132404 1.786988 0.0942 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.17‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Entelektüel Katma 

Değer Katsayısı (VAIC)‟ ı oluĢturan insan sermayesi etkinliği (HCE), yapısal 

sermaye etkinliği (SCE), kullanılan sermaye etkinliği (CEE)‟ nin aktif karlılık oranı 

(ROA) üzerine bir etkisinin olmadığı belirlenmiĢtir ( p>0.05).  

Model 4 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc XUSRD SIZE PC        

Model 4‟in kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi sonuçları 

Tablo 3.18‟da verilmiĢtir. 

Tablo 3.18. Model 4 Ġçin Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal <0.001 4 >0.99 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 4‟ün kurulmasında sabit etki modeline 

karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 4 için yapılan 

rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 3.19‟da yer 

almaktadır. 
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Tablo 3.19. Model 4 Ġçin Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROA 
Sabit 

(Constant) 
-5.923221 1.607690 -3.684306 0.0012* 

 XUSRD 2.32E-08 8.84E-09 2.628204 0.0150* 

 SIZE 1.331618 0.279701 4.760858 <0.001* 

 LEV -0.012121 0.024896 -0.486864 0.6310 

 PC 0.0888687 0.052600 1.686073 0.1053 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.19‟daki panel regresyon analizi sonuçlarına göre BIST 

sürdürülebilirlik endeksinin (XUSRD) ve firma büyüklüğünün (SIZE) aktif karlılık 

oranı (ROA) üzerine pozitif yönde etkilerinin olduğu söylenebilir (p<0.05). Finansal 

kaldıraç düzeyi (LEV) ve fiziksel sermaye yoğunluğu (PC)‟nin ROA üzerine 

istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi yoktur (p>0.05). XUSRD endeksi bir birim 

arttığında endekse dahil mevduat bankalarının aktif karlılığı 2,32*10
-8

 birim 

artmaktadır. Bu sonuçlara göre BIST sürdürülebilirlik endeksinde yer alan bankalar 

için kurulan Model 4 aĢağıdaki gibi elde edilmiĢtir. 

8ROA= 5.923221 2.32*10 * +1.331618* +XUSRD SIZE     

Model 5 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc VA SIZE PC        

Model 5‟in kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi sonuçları 

Tablo 3.20‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.20. Model 5 Ġçin Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 2.256481 4 0.6887 
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Hausman testi sonuçlarına göre Model 5‟in kurulmasında sabit etki modeline 

karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 5 için yapılan 

rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 3.21‟de yer 

almaktadır. 

Tablo 3.21. Model 5 Ġçin Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROE 
Sabit 

(Constant) 
36.74881 20.14412 1.824295 0.0811 

 VA 1.03E-06 2.88E-07 3.563188 0.0017* 

 SIZE -4.390382 3.934214 -1.115949 0.2760 

 LEV -0.239333 0.206885 -1.156839 0.2592 

 PC -1.476572 0.498725 -2.960693 0.0070* 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.21‟daki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Katma Değer (VA) 

ve fiziksel sermaye yoğunluğu (PC) öz sermaye karlılığı (ROE) üzerinde pozitif 

yönde etkiye sahiptir (p<0.05). Bu sonuçlara göre BIST sürdürülebilirlik endeksinde 

yer alan bankalar için kurulan Model 5 aĢağıdaki gibi elde edilmiĢtir. 

6ROE=1.03*10 * 1.476572*VA PC     

BIST sürdürülebilirlik endeksinde yer alan bankaların katma değer etkinlik 

düzeylerinde meydana gelecek bir birimlik artıĢ, öz sermaye karlılıklarında 1,03,10
-6

 

birim artıĢa yol açacaktır. Ayrıca kontrol değiĢkenleri olarak modele alınan 

değiĢkenlerde durum ise fiziksel sermaye yoğunluğu bir birim arttırıldığında öz 

sermaye karlılığı yaklaĢık 1,47 birim azalmaktadır. Ancak, bankaların finansal 

kaldıraç düzeyleri ve firma büyüklükleri ile öz sermaye karlılıkları arasında veri 

analizi açısından anlamlı bir iliĢki bulunmamaktadır.  
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Model 6 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc VAIC SIZE PC        

Model 6‟nın kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için ilk olarak Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi 

sonuçları Tablo 3.22.‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.22. Model 6 Ġçin Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 8.817642 4 0.0658 

 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 6‟nın kurulmasında sabit etki 

modeline karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 6 

için yapılan rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 

3.23‟de yer almaktadır. 

Tablo 3.23. Model 6 Ġçin Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROE 
Sabit 

(Constant) 
-20.08357 9.375992 -2.142021 0.0430* 

 VAIC 0.012718 0.047079 0.270137 0.7895 

 SIZE 6.959118 1.699143 4.095663 <0.001* 

 LEV -0.258183 0.209845 -1.230351 0.2310 

 PC -0.440379 0.335262 -1.313537 0.2020 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.23‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Entelektüel Katma 

Değer Katsayısı‟nın (VAIC
TM

) öz sermaye karlılığı (ROE) üzerine bir etkisinin 

olmadığı belirlenmiĢtir (t:0.270137, p=0.7895>0.05). Panel veri analizi sonuçlarına 

göre VAIC
TM 

değiĢkeninin katsayısı pozitif ve veri analizi olarak anlamlı 

bulunmamaktadır.     
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Model 7 

1 2 3 4 5 6ROE = * + * * + * + LEV + *it it it it it it it it itc HCE SCE CEE SIZE PC        

  

Model 7‟nin kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için ilk olarak Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi 

sonuçları Tablo 3.24‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.24. Model 7 için Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 8.817642 4 0.00658 

 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 7‟nin kurulmasında rassal etki 

modeline karĢı sabit etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p<0.05). Hausman 

testinden sonra panel regresyon analizinde ortak /havuz etki modeli ile sabit etki 

modellerinden hangisinin Model için uygun olduğunu belirlemek amacıyla Chow 

testi yapılmıĢtır. Chow testi sonuçları Tablo 3.25‟da yer almaktadır. 

Tablo 3.25.  Model 7 için Chow Testi 

 (Ortak Etki-Sabit Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit F 2.353689 (6,15) 0.0411 

Yatay kesit ki-kare 21.880687 6 0.0013 

Chow testi sonuçlarına göre Model 7‟nin kurulmasında ortak / havuz 

modeline karĢı sabit etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p<0.05). Model 7 

için yapılan sabit etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 

3.26‟da verilmiĢtir. 
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Tablo 3.26. Model 7 Ġçin Sabit Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROE 
Sabit 

(Constant) 
-75.01000 30.60763 -2.450696 0.0270* 

 HCE 0.164098 0.156068 1.051452 0.3097 

 SCE 6.347778 31.42834 0.201976 0.8426 

 CEE 1.926903 0.775471 2.484817 0.0253* 

 SIZE 13.74708 4.418672 3.111133 0.0072* 

 LEV -0.463204 0.288054 -1.608043 0.1287 

 PC 1.508517 1.046535 1.441439 0.1700 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.26‟daki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Entelektüel Katma 

Değer Katsayısı (VAIC
TM

)‟ı oluĢturan bileĢenlerden biri olan kullanılan sermaye 

etkinliği (CEE)‟ nin özsermaye karlılığı (ROE) üzerine pozitif bir etkisi olduğu 

sonucuna varılmıĢtır ( p<0.05). BIST sürdürülebilirlik endeksinde yer alan bankalar 

için kurulan Model 7 aĢağıdaki gibi elde edilmiĢtir. 

ROE=-75.01 1.926903* +13.74708*CEE SIZE    

Kullanılan sermaye etkinliği (CEE)‟ deki bir birimlik artıĢ ortalama 

özsermaye karlılığında yaklaĢık olarak 1.92 birimlik bir artıĢa neden olurken firma 

büyüklüğü (SIZE)‟ daki bir birimlik artıĢ ortalama özsermaye karlılığında 13.74 

birimlik bir artıĢa neden olur. Yani BIST sürdürülebilirlik endeksinde yer alana 

bankalar için kullanılan sermaye etkinliği ve firma büyüklüğü arttıkça ortalama 

özsermaye karlılığı da artmaktadır. Ġnsan sermayesi ve yapısal sermaye etkinlikler ile 

bankaların özsermaye karlılığı arasında pozitif bir iliĢki olmasına rağmen zayıf ve 

veri analizi açısından anlamlı değildir. Ayrıca, BIST sürdürülebilirlik endeksinde 

iĢlem gören bankaların fiziksel sermaye yoğunlukları ve finansal kaldıraç düzeyleri 

ile öz sermaye karlılıkları arasında veri analizi açısından anlamlı iliĢki 

bulunmamaktadır. 
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Model 8 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc XUSRD SIZE PC        

Model 8‟in kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi sonuçları 

Tablo 3.27‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.27. Model 8 Ġçin Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal <0.001 4 >0.99 

 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 8‟in kurulmasında sabit etki modeline 

karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 8 için yapılan 

rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 3.28‟da yer 

almaktadır. 

Tablo 3.28. Model 8 Ġçin Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROE 
Sabit 

(Constant) 
-30.42401 9.964708 -3.053176 0.0056 

 XUSRD 9.26E-08 6.83E-08 1.356570 0.1881 

 SIZE 8.705482 1.753976 4.963285 <0.001* 

 LEV -0.265999 0.187328 -1.419969 0.1690 

 PC -0.106899 0.340611 -0.313845 0.7565 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.28‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre BIST 

sürdürülebilirlik endeksinin (XUSRD) öz sermaye karlılığı (ROE) üzerinde 

istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi yoktur (p>0.05). 
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 BIST – Sürdürülebilirlik Endeksinde ĠĢlem Görmeyen Bankalar Ġçin: 

Model 9 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc VA SIZE PC        

Model 9‟un kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi sonuçları 

Tablo 3.29‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.29. Model 9 için Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 0.813191 4 0.9367 

 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 9‟un kurulmasında sabit etki modeline 

karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 9 için yapılan 

rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 3.30‟da yer 

almaktadır. 

Tablo 3.30. Model 9 Ġçin Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH T P 

ROA 
Sabit 

(Constant) 
0.425247 1.977209 0.215074 0.8310 

 VA 9.78E-08 5.94E-08 1.646797 0.1086 

 SIZE -0.012624 0.476539 -0.026491 0.9790 

 LEV -0.005094 0.012018 -0.423855 0.6743 

 PC 0.139166 0.118461 1.174778 0.2480 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05), SH: Standart Hata. 

Tablo 3.30‟daki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Katma Değer‟in 

(VA) aktif karlılık (ROA) üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi yoktur 

(p>0.05). 
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Model 10 

1 2 3 4ROA = * + * + LEV + *it it it it it it itc VAIC SIZE PC        

Model 10‟un kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için ilk olarak Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi 

sonuçları Tablo 3.31‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.31. Model 10 Ġçin Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 2.696520 4 0.6098 

 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 10‟un kurulmasında sabit etki 

modeline karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 10 

için yapılan rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 

3.32‟de yer almaktadır. 

Tablo 3.32. Model 10 için Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROA 
Sabit 

(Constant) 
-1.975003 1.264865 -1.561433 0.1274 

 VAIC 0.054876 0.010625 5.164799 <0.001* 

 SIZE 0.446582 0.279017 1.600557 0.1185 

 LEV -0.010526 0.008908 -1.181729 0.2453 

 PC 0.033355 0.092659 0.359976 0.7210 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05), SH: Standart Hata. 

Tablo 3.32‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Entelektüel Katma 

Değer Katsayısı‟nın (VAIC
TM

) aktif karlılık (ROA) üzerine istatistiksel olarak 

anlamlı pozitif bir etkisinin olduğu söylenebilir (t:5.164799, p<0.001). Yani BIST 

sürdürülebilirlik endeksinde yer almayan mevduat bankaları için Entelektüel Katma 

Değer Katsayısı (VAIC
TM

) arttıkça ortalama aktif karlılık artmaktadır. Bankaların, 
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VAIC
TM 

düzeylerinde meydana gelecek bir birimlik artıĢın aktif karlılıklarında 0,054 

birim yol açacaktır. Ancak, bankaların fiziksel sermaye yoğunluğu, finansal kaldıraç 

düzeyi ve bankaların büyüklüğü arasında istatistik olarak bir iliĢki bulunmamaktadır. 

Model 11 

1 2 3 4 5 6ROA = * + * * + * + LEV + *it it it it it it it it itc HCE SCE CEE SIZE PC        

  

Model 11‟in kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi sonuçları 

Tablo 3.33‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.33. Model 11 Ġçin Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 7.672431 4 0.2608 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 11‟in kurulmasında sabit etki 

modeline karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 11 

için yapılan rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 

3.34‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.34. Model 11 Ġçin Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROA 
Sabit 

(Constant) 
-2.467295 0.769578 -3.206036 0.0030* 

 HCE 0.020725 0.009863 2.101338 0.0433* 

 SCE 0.117698 0.083218 1.414322 0.1666 

 CEE 0.434022 0.079664 5.448151 <0.001* 

 SIZE 0.473026 0.163185 2.898715 0.0066* 

 LEV -0.014599 0.006541 -2.231842 0.0325* 

 PC 0.038005 0.062526 0.607823 0.5475 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05), SH: Standart Hata. 
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Tablo 3.34‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Entelektüel Katma 

Değer Katsayısı (VAIC)‟ ı oluĢturan insan sermayesi etkinliği (HCE) ve kullanılan 

sermaye etkinliği (CEE)‟ nin ortalama aktif karlılığı (ROA) üzerine pozitif bir 

etkisinin olduğu belirlenmiĢtir ( p<0.05). Tablo 3.34‟e göre oluĢan panel regresyon 

modeli aĢağıda verilmiĢtir.  

 

ROA= 2.467295 0.020725* 0.434022* +0.473026* 0.014599LEVHCE CEE SIZE     

 

Yukarıdaki rassal etki panel regresyon modeline göre BIST sürdürülebilirlik 

endeksinde yer almayan bankalar için insan sermaye etkinliği (HCE)‟deki bir 

birimlik artıĢ ortalama aktif karlılığında 0.02 birimlik bir artıĢa neden olurken 

kullanılan sermaye etkinliği (CEE)‟ deki bir birimlik artıĢ 0.43 birimlik bir artıĢa 

sebep vermektedir. Ayrıca, modelde kontrol değiĢkeni olarak bulunan bankaların 

büyüklükleri bir birim arttığında, aktif karlılıkları yaklaĢık 0,473 birim artmaktadır. 

Ġlaveten bankaların finansal kaldıraç düzeyleri bir birim arttığında, aktif karlılıkları 

0,014 birim azalmaktadır. Ancak, bankaların yapısal sermaye etkinliği (SCE) 

değiĢim katsayıları ve fiziksel sermaye yoğunlukları ile aktif karlılıkları arasında 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki bulunmamaktadır. 

 

Model 12 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc VA SIZE PC        

Model 12‟nin kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi sonuçları 

Tablo 3.35‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.35.  Model 12 için Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 1.119917 4 0.8911 
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Hausman testi sonuçlarına göre Model 12‟nin kurulmasında sabit etki 

modeline karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 12 

için yapılan rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 

3.36‟de yer almaktadır. 

Tablo 3.36. Model 12 Ġçin Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH T p 

ROE 
Sabit 

(Constant) 
3.451506 21.08483 0.163696 0.8709 

 VA 8.77E-07 6.34E-07 1.384160 0.1751 

 SIZE 0.210467 5.081866 0.041415 0.9672 

 LEV -0.026258 0.129017 -0.203522 0.8399 

 PC 1.066279 1.269049 0.840219 0.4065 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.36‟daki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Katma Değer (VA) 

ve fiziksel sermaye yoğunluğu (PC) ortalama aktif karlılığı (ROA) üzerinde 

istatistiksek olarak anlamlı bir etkiye sahip değildir (p>0.05).  

Model 13 

1 2 3 4ROE = * + * + LEV + *it it it it it it itc VAIC SIZE PC        

Model 13‟ün kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin 

uygun olduğunu belirlemek için ilk olarak Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi 

sonuçları Tablo 3.37‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.37. Model 13 için Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 3.423371 4 0.4896 

 

Hausman testi sonuçlarına göre Model 13‟ün kurulmasında sabit etki 

modeline karĢı rassal etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 13 
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için yapılan rassal etki modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 

3.38.‟da yer almaktadır. 

Tablo 3.38. Model 13 için Rassal Etki Modeli Panel Regresyon Analizi Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROE 
Sabit 

(Constant) 
-19.01441 12.41290 -1.531827 0.1346 

 VAIC 0.582147 0.111004 5.2444367 <0.001* 

 SIZE 4.297839 2.715096 1.582942 0.1224 

 LEV -0.080825 0.092331 -0.875384 0.3873 

 PC -0.001065 0.945054 -0.001127 0.9991 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.38‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Entelektüel Katma 

Değer Katsayısının (VAIC
TM

) ortalama öz sermaye karlılığı (ROE) üzerine 

istatistiksel olarak anlamlı pozitif bir etkisinin olduğu belirlenmiĢtir (t:5.244367, 

p<0.001). BIST sürdürülebilirlik endeksinde yer almayan bankalar için Entelektüel 

Katma Değer Katsayısının (VAIC
TM

)‟ da ki bir birimlik artıĢ ortalama öz sermaye 

karlılığında 0.58 birimlik bir artıĢa neden olmaktadır. Ancak, bankaların büyüklüğü, 

fiziksel sermaye yoğunlukları ve finansal kaldıraç düzeyleri ile öz sermaye 

karlılıkları arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki bulunmamaktadır. 

Model 14 

1 2 3 4 5 6ROE = * + * * + * + LEV + *it it it it it it it it itc HCE SCE CEE SIZE PC        

 Model 14‟ün kurulmasında rassal etki ve sabit etki modellerinden hangisinin uygun 

olduğunu belirlemek için ilk olarak Hausman testi yapılmıĢtır. Hausman testi 

sonuçları Tablo 3.39‟da verilmiĢtir. 

Tablo 3.39. Model 14 Ġçin Hausman Testi 

 (Sabit Etki Modeli- Rassal Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit rassal 13.708205 6 0.0331 
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Hausman testi sonuçlarına göre Model 14‟ün kurulmasında rassal etki 

modeline karĢı sabit etki modelinin uygun olduğu söylenebilir (p<0.05). Hausman 

testinden sonra panel regresyon analizinde ortak /havuz etki modeli ile sabit etki 

modellerinden hangisinin Model 14 için uygun olduğunu belirlemek amacıyla Chow 

testi yapılmıĢtır. Chow testi sonuçları Tablo 3.40„de yer almaktadır. 

Tablo 3.40. Model 14 Ġçin Chow Testi 

 (Ortak Etki-Sabit Etki Modeli) Sonuçları 

Etkiler Testi Ki-kare test değeri sd p 

Yatay-kesit F 1.684252 (9,24) 0.1480 

Yatay kesit ki-kare 19.582307 9 0.0207 

 

Chow testi sonuçlarına göre Model 14‟nin kurulmasında sabit etki modeline 

karĢı ortak / havuz modelinin uygun olduğu söylenebilir (p>0.05). Model 14 için 

yapılan ortak / havuz modeline iliĢkin panel regresyon analizi sonuçları Tablo 

3.41‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.41. Model 14 Ġçin Ortak / Havuz Etki Modeli Panel Regresyon Analizi 

Sonuçları 

Bağımlı 

DeğiĢken 

Bağımsız 

DeğiĢken 
B SH t p 

ROE 
Sabit 

(Constant) 
-24.28861 5.924118 -4.099954 <0.001* 

 HCE 0.175501 0.083402 2.104275 0.0431* 

 SCE 0.866547 0.902499 0.960164 0.3440 

 CEE 5.362606 0.808732 6.630881 <0.001* 

 SIZE 4.490076 1.183820 3.792870 <0.001* 

 LEV -0.134239 0.055705 -2.409807 0.0217* 

 PC 0.035927 0.487390 0.073713 0.9417 

*: istatistiksel anlamlılığı ifade eder (p<0.05)  

Tablo 3.41‟deki panel regresyon analizi sonuçlarına göre Entelektüel Katma 

Değer Katsayısı (VAIC
TM

)‟ ı oluĢturan bileĢenlerden insan sermayesi etkinliği 
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(HCE) ve kullanılan sermaye etkinliği (CEE)‟ nin ortalama öz sermaye karlılığı 

(ROE) üzerine pozitif bir etkisi olduğu sonucuna varılmıĢtır ( p<0.05). BIST 

sürdürülebilirlik endeksinde yer almayan bankalar için kurulan Model 14 aĢağıdaki 

gibi elde edilmiĢtir. 

ROE=-24.28861 0.175501* 5.362606* +4.490076* 0.134239*HCE CEE SIZE LEV    
 

Yukarıdaki panel regresyon modeline göre BIST sürdürülebilirlik endeksinde 

yer almayan bankalar için insan sermaye etkinliği (HCE)‟deki bir birimlik artıĢ öz 

sermaye karlılığında 0.175 birimlik bir artıĢa neden olurken, kullanılan sermaye 

etkinliği (CEE)‟ deki bir birimlik artıĢ 5.362 birimlik bir artıĢa sebep vermektedir. 

Ayrıca, modelde kontrol değiĢkeni olarak bulunan bankaların büyüklükleri bir birim 

arttığında, öz sermaye karlılıkları 4,49 birim artmaktadır. Ġlaveten bankaların finansal 

kaldıraç düzeyleri bir birim arttığında, öz sermaye karlılıkları 0,134 birim 

azalmaktadır. Ancak, bankaların yapısal sermaye etkinliği (SCE) değiĢim katsayıları 

ve fiziksel sermaye yoğunlukları ile öz sermaye karlılıkları arasında istatistiksel 

olarak anlamlı bir iliĢki bulunmamaktadır. 
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SONUÇ 

Ġçinde bulunduğumuz yüzyılda, geçen yüzyıllara göre değer yaratma süreçleri 

artarak emek yoğun olmaktan bilgi yoğun olmaya geçmiĢtir. Günümüz ekonomisi 

bilgi temellidir. Bilgi temelli ekonomilerde firmaların hızlı büyümesi,  entelektüel 

sermayenin önemine dikkat çekmiĢtir. Entelektüel sermaye, kurumsal rekabet ve 

finansal sürdürülebilirliğin itici gücü olarak kabul edilebilir. Firmaların kaynakları 

kıttır. Ama entelektüel sermaye yolu ile üretim süreçlerinin iyileĢtirilmesi, müĢteri ve 

tedarikçi iliĢkileri, deneyim, çalıĢanlarda saklı bilgi ve tecrübenin kurum içinde etkin 

kullanım ve dağılımı görünmeyen bir kaynağın firma bünyesine katılmasıdır. Bu 

„görünmez elin‟ itici gücü ile katma değer yaratan firmalar, küresel rekabet 

ortamında varlıklarını daha güçlü bir biçimde sürdürme olanağına; sürekli büyüme 

ve karlılık ile sahip olacaktır.  

Finans sektöründe faaliyet gösteren firmalar, insan emeğinden çok insan 

bilgisi yoğun hale gelmiĢtir. Bankaların müĢterilerine sundukları ürünler farklı 

isimler taĢısa bile içerik olarak bankadan bankaya aynı olmakta olup farklılık çalıĢan 

bilgisinde, gözle görülmeyen kaynaklardan kaynaklanmaktadır. Bu kaynak, 

bankacılık sektöründe faaliyet halinde olan firmaların, rekabet avantajını ve değerini 

arttırmada yardımcı olmaktadır. Bu bağlamda, bankaların performanslarında ortaya 

çıkan farklılık entelektüel sermayeyi yönetme, entelektüel sermayeden faydalanma 

becerileridir.  

Entelektüel sermaye, firmanın bilançosunda yer alan varlıklar içinde 

bulunmamasına karĢın firma performansını olumlu biçimde etkilemektedir. 

Görünmeyen kalemin ölçümlenmesine yönelik tartıĢmalar ve çabalar önem 

kazanmaktadır. Ölçmeye yönelik farklı görüĢler farklı çalıĢmalara ıĢık tutmuĢtur. Son 

yıllarda entelektüel sermaye ve iĢletme performansı arasındaki iliĢkileri ortaya 

koymaya çalıĢan A.Pulic‟in geliĢtirdiği entelektüel sermaye değer katsayısı yöntemi 

en çok kabul gören yöntem olmaktadır. Ġlgili literatür tarandığında, ağırlıklı olarak 

entelektüel sermayenin bankaların finansal performanslarını olumlu etkilediği 

görülmektedir.   
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Sürdürülebilirlik kavramı yeni bir paradigma olmaktan öteye bilgi birikimine 

dayalı kurumsallaĢmanın doğal bir sonucudur. ĠĢletmenin sürdürülebilirliği varlığını 

rekabet ortamında devam ettirmesine bağlıdır. Bu bağlamda, kurumsal 

sürdürülebilirlik firmaların varlığını devamlı kılmak için, ekonomik, çevresel ve 

sosyal faktörlerin iĢletmelerin faaliyetlerinde yer alması, risklerin yönetilmesinde 

bilgi birikimlerinin arttırılmasıdır. Dünyada çeĢitli ülkelerde kurumsal 

sürdürülebilirlik performansları üst düzeyde olduğu düĢünülen iĢletmelerin 

bulunduğu borsa endeksleri oluĢturulmakta ve izlenmektedir. Türkiye‟de de BIST 

içinde BIST Sürdürülebilirlik Endeksi XUSRD kodu ile 2014 yılında oluĢturmuĢtur. 

Bu endekslerde amaç, endekste yer alan firmaların, kurumsal risklerini ve fırsatlarını 

etkin yönettiğinden yola çıkarak, uluslararası rekabette bu firmalara sermaye 

çekmede rekabet avantajı sağlanmasıdır. Firmalar arasında belirleyici olacak olan 

firma içinde bilgi birikiminin etkin kullanımıdır. Bu bağlamda, BIST 

sürdürülebilirlik endeksinde bulunan firmaların endekste yer almasını sağlayan 

özelliklerin entelektüel sermayeye benzerlikleridir. BaĢka bir ifade ile XUSRD yer 

alan iĢletmelerin performanslarında entelektüel sermayenin etkin olduğu rakamsal 

geliĢmelerle de teyit edilmeye çalıĢılmıĢtır.  

Bu çalıĢmada, BIST Sürdürebilirlik Endeksi ile Entelektüel Sermaye 

Performansı ve Performans BileĢenleri ile Finansal Performans Göstergeleri 

arasındaki iliĢkiler incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın teorik baĢlıklarını oluĢturan ilk iki 

bölümde, entelektüel sermaye ve sürdürülebilirlik kavramları açıklanmıĢtır. Son 

bölümde, 2014 - 2017 döneminde Türk bankacılık sektöründe mevduat bankalarının 

katma değer (VA)  ve entelektüel katma değer katsayısına (VAIC
TM

) göre entelektüel 

sermaye performansları ölçülmüĢ ve değerlendirilmiĢtir. Ayrıca BIST 

sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören ve iĢlem görmeyen mevduat bankalarının 

finansal performansları entelektüel sermaye etkinliği açısından karĢılaĢtırılmıĢ, 

bankaların entelektüel sermaye düzeyleri belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmada, öncelikle uygulamada kullanılan yöntemin detaylı açıklaması 

yapılmıĢtır. Türk Bankacılık sektöründe faaliyet halinde olan, BIST Sürdürülebilirlik 

Endeksinde iĢlem gören 7 ve iĢlem görmeyen 10 olmak üzere toplamda 17 mevduat 

bankasında, kurumsal sürdürülebilirliğin ve entelektüel sermaye performansının; 
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bankaların finansal performansına katkısı, aralarındaki iliĢkiler panel veri analizi ile 

incelenmiĢtir. Entelektüel sermaye ölçümünde kullanılan yöntemlerden en sık 

kullanılanı olan “Entelektüel Katma Değer Katsayısı (Value Added Intellectual 

Coefficient – VAIC
TM

‟‟    yöntemi kullanılmıĢtır.  

Ġncelenen literatürler de dikkate alınarak inceleme konumuza temellenen 

hipotezler oluĢturulmuĢtur. Bu hipotezlerin test edilmesini hedefleyen on dört model 

kurulmuĢtur. AraĢtırmanın tesis edilen regresyon modellerinde bulunan bağımlı 

değiĢkenler Aktif Karlılık(ROA) ve Öz Sermaye Karlılığı(ROE) oranları; bağımsız 

değiĢkenler Katma Değer Etkinliği (VA), Entelektüel Sermaye Etkinliği(VAIC
TM

) ve 

VAIC
TM

 performans değiĢkenleri Ġnsan Sermayesi Etkinliği(HCE), Yapısal Sermaye 

Etkinliği(SCE) ve Kullanılan Sermaye Etkinliği (CEE) ve BIST Sürdürülebilirlik 

Endeksi(XUSRD) ile kontrol değiĢkenleri Firma Büyüklüğü (SIZE), Finansal 

Kaldıraç Düzeyi(LEV) ve Fiziksel Sermaye Yoğunluğu(PC) arasındaki iliĢkileri 

belirlemeye yönelik panel veri analizi uygulanmıĢtır. Panel veri analizi kullanılırken 

regresyon analizde rassal etki, sabit etki ve ortak / havuz modellerinden 

faydalanılmıĢtır. 

Yapılan çalıĢma ve uygulanan panel veri analizi kapsamındaki sonuçlar 

aĢağıda yer almaktadır. 

Örneklem alanını oluĢturan 17 bankanın yıllık ortalaması, 4 yıl boyunca 

karĢılaĢtırıldığında, Entelektüel Sermaye Katma Değer Etkinliğinde, düzenli ve 

sürekli artıĢ izlenmektedir. Yıllık enflasyon arındırıldığında da artıĢ söz konusudur. 

Bununla birlikte, Entelektüel Sermaye Etkinliğinde(VAIC
TM 

) ise 2014 yılına göre 

2015 yılında ciddi bir düĢüĢ vardır. 2015 yılından itibaren ise düzenli artmıĢtır.   

2015 yılı gerilemesi, dünya ekonomisinin yavaĢlaması ve bu yavaĢlamanın 

etkilerinden kaynaklanmaktadır. Türkiye‟nin içinde bulunduğu geliĢmekte olan 

ülkelerde sermaye çıkıĢı yaĢanmıĢtır. Ġç piyasada enflasyon artıĢını frenlemek için 

TCMB‟nin sıkılaĢtırma politikaları-zorunlu karĢılıklarda artıĢ- neticesinde faiz 

oranları yükselmiĢtir. Bu dönemde bankalarda maliyet arttırıcı düzenlemelerin 

olumsuz etkisi yanında faiz dıĢı gelirlerin yavaĢlaması ile bankaların öz kaynak 

karlılığı gerilemiĢtir. 
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Entelektüel Sermaye Katma Değer Katsayısının alt bileĢenlerinin dört yıl 

boyunca ortalamalarında Ġnsan Sermayesi Etkinliği artıĢ gösterirken, Yapısal 

Sermaye Etkinliğinde düĢüĢ, Kullanılan Sermaye Etkinliğinde ise dalgalanma 

izlenmektedir.  

Ġnceleme tarih aralığımız içinde, mevduat bankalarının VAIC
TM 

temelinde, 

dört yıllık performansları değerlendirildiğinde genel sıralamada Akbank 

T.A.ġ.(163,07) entelektüel sermaye performansında en etkin banka olarak tespit 

edilmiĢtir.  

Katma değer açısından ise, birinci T.C. Ziraat Bankası A.ġ.(55.691.110.000 

TL) ikinci T. ĠĢ Bankası A.ġ.(39.422.554.000 TL) üçüncü T. Garanti Bankası 

A.ġ.(36.540.344.000 TL) olmuĢtur. VA değerlemesinde ilk üçte yer alan bankalar 

VAIC
TM 

sıralamasında yerlerini koruyamamıĢtır. VAIC
TM

 performansı açısından T. 

ĠĢ Bankası A.ġ.(77,62)  6. T. Garanti Bankası A.ġ.(72,59 ) ise 8. sırada yer almıĢtır. 

Etkinlik açısından her iki banka istikrarlı bir çizgi izlerken, özellikle kamu bankaları 

entelektüel sermaye etkinliğinde genel sıralamada T.C. Ziraat Bankası A.ġ.(72,40) 9. 

T. Halk Bankası A.ġ.(50,56) 13. T. Vakıflar Bankası T.A.O.(48,48) 15. sırada yer 

almaktadır.   

BIST Sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören mevduat bankaları açısından 

değerlendirildiğinde Akbank T.A.ġ.(163,07) en etkin banka olarak tespit 

edilmektedir. VAIC
TM 

dayalı performans üretme konusunda XUSRD içinde sırası ile 

Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. VAIC
TM 

97,58 ve T. ĠĢ Bankası A.ġ. Yapı VAIC
TM 

77,62 ile ilk üç banka içinde yer almaktadır. Ġnceleme konumuzu oluĢturan 17 

bankanın ortalama değerleri endekste iĢlem görenlerin ve iĢlem görmeyenlerin 

ortalama değerleri ile karĢılaĢtırıldığında, XUSRD‟de izlenen mevduat bankalarının, 

hem VAIC
TM 

hem de VA açısından entelektüel sermaye performansları ağırlıklı 

olarak üst sıralarda izlenmektedir. BIST sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören 

mevduat bankalarının VAIC
TM 

ortalaması, iĢlem görmeyen mevduat bankalarının 

üzerindedir. Ayrıca VAIC
TM 

alt bileĢenleri özelinde değerlendirildiğinde XUSRD‟de 

izlenen mevduat bankalarının insan sermayesi etkinliği ve kullanılan sermaye 

etkinliği 17 banka ortalamasının ve XUSRD‟de iĢlem görmeyen mevduat 
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bankalarının ortalamasının üzerinde iken yapısal sermaye etkinliği ise ortalamanın 

altındadır.   

Ġlaveten her iki karlılık değiĢkenleri ve VAIC
TM 

bağımsız değiĢkeni yığınsal 

açıdan değerlendirildiğinde, XUSRD‟de izlenen mevduat bankalarının ortalaması 

inceleme konusu 17 bankasının ortalaması üzerindedir. Mevduat bankaları özelinde 

değerlendirdiğimizde BIST sürdürülebilirlik endeksinde iĢlem gören ġekerbank 

T.A.ġ.‟nin karlılık değerleri ortalama altında izlenmektedir. Diğer 6 bankanın 

entelektüel sermayeye dayalı değer üretmelerine paralel karlılık değiĢkenleri de 

ortalama üzerinde izlenmektedir. Entelektüel sermayeye dayalı değer üretiminin ve 

BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde yer almanın, inceleme konumuz 7 banka özelinde 

olumlu bir etkileĢimi oluğu finansal değerlere bakarak ifade edilebilir.  

Analizde BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde yer alan bankalar ile yer 

almayanlar için ayrı modellemeler yapılmıĢtır.  

Model 1‟in analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 

bankalarda, katma değerde artıĢ olması halinde aktif karlılık oranında da artıĢ ortaya 

çıkmaktadır. Fiziksel Sermaye Yoğunluğunun(PC)  aktif karlılık üzerinde anlamlı 

negatif, Firma Büyüklüğünün(SIZE) de negatif bir etkisi vardır. Entelektüel 

sermayenin ölçütü katma değer ise, aktif karlılığında artıĢ var ise, bankanın 

varlıklarını baĢarılı kullandığı söylenebilir. 

Model 2‟nin analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 

bankalarda, Entelektüel Katma Değer Katsayısının (VAIC
TM

) Aktif Karlılık Oranı  

(ROA) üzerine bir etkisinin olmadığı belirlenmiĢtir. 

Model 3‟ün analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 

bankalarda, Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC
TM

)‟ ı oluĢturan Ġnsan 

Sermayesi Etkinliği (HCE), Yapısal Sermaye Etkinliği (SCE), Kullanılan Sermaye 

Etkinliği (CEE)‟ nin Aktif Karlılık Oranı (ROA) üzerine bir etkisinin olmadığı 

belirlenmiĢtir. 

Model 4‟ün analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 

bankalarda, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde (XUSRD) artıĢ olması halinde 
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bankaların aktif karlılık oranı üzerinde artıĢ olmaktadır. Ayrıca firma büyüklüğünün 

(SIZE) aktif karlılık oranı (ROA) üzerine pozitif yönde etkisi olduğu izlenmektedir.  

Model 5‟in analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 

bankalarda, katma değer etkinlik düzeylerinde artıĢ olması halinde özsermaye 

karlılığında da artıĢ meydana gelecektir. Ayrıca fiziksel sermaye yoğunluğunun(PC) 

özsermaye karlılığı üzerinde anlamlı negatif etkisi vardır. 

Model 6‟nın analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 

bankalarda, Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC
TM

) pozitif, ancak özsermaye 

oranı  (ROA) üzerine bir etkisinin olmadığı belirlenmiĢtir. 

Model 7‟nin analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 

bankalarda, kullanılan sermaye etkinliği(CEE) ve firma büyüklüğü(SIZE) arttıkça öz 

sermaye karlılığı(ROE) da artmaktadır. Ġnsan Sermayesi(HCE) ve Yapısal 

Sermaye(SCE) Etkinlikleri ile bankaların özsermaye karlılığı arasında pozitif bir 

iliĢki vardır. 

Model 8‟in analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem gören 

bankalarda, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinin (XUSRD) özsermaye karlılığı (ROE) 

üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi yoktur. 

Model 9‟un analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde iĢlem 

görmeyen bankalarda, Katma Değer‟in (VA) aktif karlılık (ROA) üzerinde 

istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi yoktur. 

Model 10‟un analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde yer 

almayan mevduat bankaları için Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC
TM

) 

arttıkça aktif karlılık(ROA) artmaktadır. 

Model 11‟in analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde yer almayan 

bankalar için insan sermaye etkinliği (HCE)‟deki ve kullanılan sermaye etkinliği 

(CEE)‟ deki artıĢ aktif karlılığında(ROA) artıĢa neden olmaktadır. Ayrıca, modelde 

kontrol değiĢkeni olarak bulunan bankaların büyüklükleri (SIZE) arttığında, aktif 

karlılıkları da artmaktadır. 
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Model 12‟nin analiz sonuçları, Katma Değer (VA) ve fiziksel sermaye 

yoğunluğu (PC) ortalama aktif karlılığı (ROA) üzerinde istatistiksek olarak anlamlı 

bir etkiye sahip değildir. 

Model 13‟ün analiz sonuçları, Entelektüel Katma Değer Katsayısı‟nın 

(VAIC) öz sermaye karlılığı (ROE) üzerine istatistiksel olarak anlamlı pozitif bir 

etkisinin olduğu belirlenmiĢtir. 

Model 14‟ün analiz sonuçları, BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde yer 

almayan bankalar için Ġnsan Sermaye Etkinliği (HCE)‟deki ve Kullanılan Sermaye 

Etkinliği (CEE)‟ deki artıĢ özsermaye karlılığında(ROE) bir artıĢa sebep 

vermektedir. Ayrıca, modelde kontrol değiĢkeni olarak bulunan bankaların 

büyüklükleri(SIZE) arttığında, öz sermaye karlılığı(ROE) da artmaktadır. Ġlaveten 

bankaların finansal kaldıraç düzeyleri(LEV) arttığında, öz sermaye karlılıkları(ROE) 

azalmaktadır.   

Özetle ifade etmek gerekirse, panel regresyon analizleri BIST 

Sürdürülebilirlik Endeksinde yer alan bankalar (7 banka) ve yer alamayan bankalar 

(10 banka) için ayrı ayrı yapılmıĢtır. Model 1-8 BIST Sürdürülebilirlik Endeksinde 

yer alan bankalar için kurulan panel regresyon modelleridir. Bu modellerde aktif 

karlılığı ve öz sermaye karlılığını etkileyen faktörler incelenmiĢtir. Panel regresyon 

analizi sonuçlarına göre VA, XUSRD ve SIZE aktif karlılığı (ROA) istatistiksel 

olarak pozitif yönde etkilemekteyken, fiziksel sermaye yoğunluğu (PC) negatif 

yönde etkilemektedir. Ayrıca VA, XUSRD, CEE özsermaye karlılığı (ROE) üzerinde 

istatistiksel olarak pozitif yönde etkiye sahiptir. Yine fiziksel sermaye yoğunluğu 

(PC), özsermaye karlılığı (ROE) üzerinde negatif bir etkisi vardır. Diğer taraftan 

Model 9-14 BIST sürdürülebilirlik endeksinde yer almayan bankalar için kurulan 

regresyon modelleridir. Bu modellerden elde edilen sonuçlara göre VAIC
TM

, HCE, 

CEE ve SIZE aktif karlılığı ve özsermaye karlılığı üzerinde pozitif bir etkiye 

sahipken, finansal kaldıraç düzeyi (LEV) bu iki değiĢken üzerinde negatif bir etkiye 

sahiptir.  

Sonuç olarak Ġnsan Sermaye Etkinliği (HCE), Kullanılan Sermaye Etkinliği 

(CEE), Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC
TM

 ) yüksek olan bankaların daha 
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yüksek bir finansal karlılık elde ettikleri söylenebilir. BIST Sürdürülebilirlik Endeksi 

ise bu endekste yer alan bankalar için aktif karlılığı artırıcı bir etkiye sahip olmasına 

ilave olarak XUSRD‟de yer alan bankaların katma değer etkinliğinde meydana 

gelecek artıĢ öz sermaye karlılığını arttırmaktadır. 

Modellerden anlaĢıldığı üzere, firma büyüklüğü değiĢkeninde artıĢ olmuĢtur. 

Bu bağlamda, büyük ölçekli bankaların küçük ölçekli bankalara göre daha etkin 

performans yönettiği söylenebilir. Çünkü büyük ölçekli bankalarda çalıĢanlar, bilgiyi 

kurum içinde öğrenme, paylaĢma, kullanma becerisine ve alt yapı olanaklarına 

sahiptir. 

Ayrıca, modellerde fiziksel sermaye yoğunluğunun(PC) negatif etkisi 

izlenmiĢtir. Bankaların duran varlıklarının bankaların performansı üzerinde etkisinin 

bulunmadığıdır. Bankacılık sektörü, bilgi yoğun bir sektördür. Bankalar faaliyetlerini 

yerine getirirken, içinde barındırdığı insan sermayesinin sahip olduğu iliĢki yönetimi 

becerisi, yenilenen bilgi ve müĢteri sermayesidir. 

ÇalıĢmada elde edilen sonuçlar ıĢığında, Türk bankacılık sektörü, insan 

sermayesi verimliliğinden VAIC
TM

‟nin diğer unsurlarına göre daha fazla 

etkilenmektedir. Mevduat bankaları, daha yüksek bir performans hedefliyorlar ve 

karlılık hedefini arttırmak istiyorlarsa, insan sermayesine (HCE) ve kullanılan 

sermaye etkinliğine (CCE) daha fazla yatırım yapması beklenmektedir. Özellikle 

bankaların insan kaynağını geliĢtirme uygulamalarını bir gider olarak değil, 

iĢletmeye yapılan bir yatırım olarak değerlendirmelidir.  

BIST Sürdürülebilirlik Endeksi içinde iĢlem gören mevduat bankalarının 

karlılık geliĢimleri ile iĢlem görmeyen bankalar arasında büyük farlılıklar tespit 

edilememiĢtir. Endekste iĢlem gören bankaların finansal performansları ile yer 

almayan bankalar arasında endekste yer alan bankalar lehine pozitif farklılık, ancak 

yatırımcı ve tüketicinin konuya duyarlılığının artması ile sağlanabilecektir. XUSRD 

endeksinin odaklandığı ekonomik, sosyal ve çevresel kriterlere toplumun öncelik 

vermesi, bilinçlenmesi nihayetinde bu farkındalığın mali yapılara yansımasını 

sağlayacaktır. 
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Bu çalıĢmada, geleneksel muhasebe öğretisi içinde ölçümlenemeyen 

entelektüel sermaye, VAIC
TM

 yöntemi ile bankaların performansları üzerindeki etkisi 

gösterilmeye çalıĢılmıĢtır. Bankaların performansları arasındaki farklılık entelektüel 

sermayeyi yönetme ve faydalanma becerilerinden özellikle insan kaynağını etkin 

kullanmasından kaynaklanmaktadır.  

Bankaların etkinliği, rekabet edebilmesi ve karlılığını arttırması, entelektüel 

sermaye yönetimine bağlıdır. Bunu sağlarken, entelektüel sermaye ile yaratılan 

değerin ölçülmesi ve elde tutulması, yani firma bünyesinde görünür hale getirilmesi 

için sistem oluĢturulmalıdır.   

Özellikle ön plana çıkan unsur, insan sermayesinin etkin yönetilmesi 

olmaktadır. Bilginin kiĢide kalmaması, organizasyonun yenilikleri benimseyen, 

öğrenen ve paylaĢan olmasına yatırım yapılmalıdır. ÇalıĢanların yaĢam koĢulları ve 

kariyer olanaklarının iyileĢtirilmesi çalıĢma hayatında motivasyonu destekleyecek 

unsurlar olarak karĢımıza çıkmaktadır.   
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EKLER 

Ġnceleme konumuz mevduat bankalarının 2014 – 2017 yılları arasında VA, 

VAIC
TM

, HCE, SCE ve CEE değerleri tablolar halinde yer almaktadır. 

 

Akbank T.A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 5.249.463,00 47,99 42,18299650 0,97629377 4,82908177 

2015 5.025.914,00 32,78 26,85098676 0,96275742 4,97091087 

2016 7.148.812,00 39,36 32,58524623 0,96931126 5,80320065 

2017 11.329.709,00 42,94 39,05086049 0,97439237 2,91395385 

 

 

 

Alternatifbank A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 215.147,00 33,96 28,78605834 0,96526096 4,20759588 

2015 151.952,00 21,64 18,09814197 0,94474571 2,59982548 

2016 81.926,00 10,83 8,78280446 0,88614115 1,15942316 

2017 168.717,00 19,94 16,82962594 0,94058097 2,16570394 

 

 

 

Anadolubank A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 322.103,00 18,31 14,77130148 0,93230116 2,60898760 

2015 333.613,00 16,58 13,14886489 0,92394781 2,51127621 

2016 392.437,00 18,28 14,52233283 0,93114054 2,82353153 

2017 454.785,00 18,68 15,72453496 0,93640511 2,01414108 
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Denizbank A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 1.271.497,00 17,77 14,54352774 0,93124089 2,29546899 

2015 1.009.628,00 13,49 10,81527980 0,90753822 1,76444847 

2016 1.672.671,00 19,52 15,87848152 0,93702169 2,70200970 

2017 2.008.854,00 20,31 16,07880709 0,93780633 3,29714905 

 

 

 

Fibabanka A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 143.708,00 17,10 12,28273504 0,91858491 3,90319952 

2015 320.389,00 25,81 23,22332560 0,95693985 1,62596044 

2016 367.989,00 24,67 21,78223038 0,95409102 1,93497145 

2017 419.518,00 22,83 19,75969102 0,94939192 2,11983770 

 

 

 

QNB Finansbank A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 3.036.296,00 17,90 15,17131522 0,93408614 1,79243226 

2015 2.980.199,00 15,13 12,58790459 0,92055866 1,61914627 

2016 3.873.901,00 16,77 14,00567978 0,92860040 1,83294464 

2017 4.672.840,00 16,07 13,08757464 0,92359165 2,06139761 
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Türkiye Garanti Bankası A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 6.191.411,00 17,41 12,44342146 0,91963625 4,04301928 

2015 7.694.914,00 17,83 14,53140007 0,93118351 2,36271142 

2016 10.202.798,00 18,75 15,00696161 0,93336426 2,81242287 

2017 12.451.221,00 18,60 14,60010882 0,93150736 3,07055972 

 

 

 

Türkiye Halk Bankası A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 4.570.818,00 12,12 7,56124505 0,86774665 3,68894893 

2015 5.702.904,00 12,00 8,50084742 0,88236467 2,62034058 

2016 6.467.882,00 12,64 9,06205971 0,88964981 2,69203446 

2017 8.195.138,00 13,79 9,80171799 0,89797707 3,09313054 

 

 

 

HSBC Bank A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 -8.037,00 4,94 -0,23753510 5,20990419 -0,03452201 

2015 130.615,00 3,79 2,17452469 0,54012939 1,07644698 

2016 -88.316,00 -0,42 -1,61301870 1,61995561 -0,42196093 

2017 461.780,00 10,14 7,27029410 0,86245398 2,00400123 
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ICBC Turkey Bank A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 53.822,00 8,07 5,37628609 0,81399799 1,87762079 

2015 20.627,00 3,11 1,89988026 0,47365104 0,73857777 

2016 65.185,00 8,24 5,41313735 0,81526425 2,01455636 

2017 126.096,00 13,01 9,00750054 0,88898141 3,11094664 

 

 

 

ING Bank A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 646.730,00 20,76 18,04341154 0,94457811 1,77277126 

2015 600.474,00 18,26 15,80028418 0,93671000 1,52064161 

2016 1.223.805,00 35,11 31,53080154 0,96828498 2,61284083 

2017 1.645.626,00 44,79 40,77570742 0,97547559 3,03929449 

 

 

 

Türkiye ĠĢ Bankası A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2017 12.362.454,00 18,72 15,31545811 0,93470649 2,46921119 

2016 11.141.473,00 20,99 17,70885501 0,94353108 2,34136177 

2015 9.040.951,00 19,21 16,34693627 0,93882646 1,92189447 

2014 6.877.676,00 18,70 14,61124979 0,93155958 3,16084631 
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ġekerbank T.A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 1.330.183,00 24,21 21,90791706 0,95435440 1,34529742 

2015 1.093.994,00 21,18 19,07940494 0,94758746 1,14986720 

2016 1.292.896,00 21,52 19,37968043 0,94839956 1,18989073 

2017 612.942,00 10,28 7,85631705 0,87271389 1,55019778 

 

 

 

Türk Ekonomi Bankası A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 1.794.153,00 11,76 8,60513290 0,88379029 2,26935619 

2015 1.750.212,00 11,75 8,54850322 0,88302046 2,31997147 

2016 2.172.017,00 12,66 8,85435274 0,88706120 2,91644165 

2017 2.358.963,00 13,14 9,26391376 0,89205426 2,98077691 

 

 

 

Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 3.666.509,00 11,23 6,07960927 0,83551575 4,31480906 

2015 4.699.614,00 10,84 6,96348464 0,85639374 3,02337389 

2016 5.709.436,00 12,48 8,03952288 0,87561451 3,56007360 

2017 7.125.184,00 13,93 8,67001615 0,88465996 4,37602235 
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Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 5.100.581,00 23,28 20,27298237 0,95067327 2,05721595 

2015 6.472.849,00 26,64 24,13747082 0,95857064 1,54729397 

2016 7.633.880,00 29,31 26,51748466 0,96228903 1,82725491 

2017 8.662.563,00 18,35 15,35531543 0,93487597 2,06260045 

 

 

 

Türkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankası A.ġ. 

YIL VA VAIC HCE SCE CEE 

2014 10.863.977,00 16,46 13,30450155 0,92483747 2,23140091 

2015 12.472.641,00 18,04 14,64150122 0,93170099 2,46829076 

2016 15.074.841,00 20,80 17,17560662 0,94177789 2,67853509 

2017 17.279.651,00 17,10 13,13494529 0,92386721 3,04358312 

 

 

 

 

 

 

 

 






