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isletme yénetimleri, isletme kaynaklarini, isletmeyi en yiiksek deder yaratma seviyesine
ulagstirmak lizere kullanmaya calisirlar. Bu kaynaklardan biri de entelektiiel sermayedir. Deger
yaratmak amacli kullanilabilen her bilgi isletmenin entelektiiel sermayesidir. Entelektiiel
sermaye, toplumsal yapinin bilgi toplumuna dogru evrilmesi ile (izerine dikkatleri geken ve her
gegen glin énemi artan bir kavramdir. Entelektiiel sermayeye yatirm yapan isletmeler bu
yatinmlarini etkin kullanarak olumlu sonuglar elde edebilirler. Finansal faaliyet sonuglari,
itibarlari, misteri sadakat seviyeleri ve piyasa degerleri artis gdsterebilir. Bunun yaninda
entelektliel sermayenin olasi finansal basarisizlik ihtimallerini azaltmasi da beklenmektedir. Bu
calismada hisse senetleri Borsa istanbul’da islem géren mali kuruluslarin, entelektiiel sermaye
katsayilari ile finansal basarisiziik ihtimalinin géstergesi kabul edilen Z skorlari hesaplanmistir.
Daha sonra entelektiiel sermaye bilesenleri ile Z skor arasindaki iligki analiz edilmigtir. Elde
edilen sonuglar mali kuruluslar igin entelektiiel sermaye bilesenlerinden yapisal sermayenin Z
skor (izerinde pozitif yénlii ve anlamli iliskisi oldugunu géstermektedir. Z skor arttikca finansal
basarisizlik alanindan cikilip, daha saglikli finansal yapiya gecildiginden, yapisal sermaye
katsayisi isletmenin finansal basarisizlik ihtimalini azaltmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Finansal Basarisizlik, VAIC, M_VAIC, Altman-Z
JEL Kodlari: M40, M49, G32

THE RELATIONSHIP BETWEEN INTELLECTUAL CAPITAL AND FINANCIAL FAILURE:
THE EXAMPLE OF BORSA ISTANBUL FINANCIAL INSTITUTIONS COMPANIES

ABSTRACT

Business managements try to use business' resources to bring the business to the highest
level of value creation. One of these resources is intellectual capital. Any information that can
be used to create value is the intellectual capital of the enterprise. Intellectual capital is a
concept that draws attention and becomes more important day by day with the evolution of the
social structure towards the information society. Businesses that invest in intellectual capital
can achieve positive results by using these investments effectively. Their financial activity
results, reputation, customer loyalty levels, and market values may increase. In addition, it is
expected that intellectual capital will reduce the probability of possible financial failure. In this
study, the intellectual capital coefficients of the financial institutions whose stocks are traded
on Bursa, Istanbul, and the Z scores, which are accepted as indicators of the probability of
financial failure, are calculated. Then, the relationship between intellectual capital components
and Z score is analyzed. The results obtained show that structural capital, one of the intellectual
capital components, has a positive and significant relationship with the Z score for financial
institutions. With the increase in the structural capital coefficient, the possibility of financial
failure decreases.

Keywords: Intellectual Capital, Financial Failure, VAIC, M_VAIC, Altman-Z
JEL Codes: M40, M49, G32

Gobnderim Tarihi: 05.Q5.2021; Kabul 'I'grihi: 02.07.2021
Arastirma Makalesi — Copyright © Istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi

31


mailto:bgurol@baskent.edu.tr

Burcu GUROL

1. GIRIS

Kaynak temelli teori, isletmelerin maddi varliklarinin yaninda maddi olmayan varliklari,
yapilari ve i¢ dinamikleri ile 6zgun yapilar olduklarini ileri sirmektedir (Penrose, 1959).
GunUumuz dinyasinda isletme yonetimlerinin temel motivasyonu deger yaratmaktir.
Bunu saglamak lzere isletmenin sahip oldugu tim kaynaklari en Ust dizeyde etkin
olarak kullanmayi hedeflerler. Bu kaynaklardan biri de isletmenin sahip oldugu bilgidir.

Stewart (2000), sahip olunan ve isletme igin kullanilabilir olan bilginin entelektiel
sermaye oldugunu belitmektedir. Bilginin isletme igin énemi 1999 yilinda OECD
tarafindan yayinlanan, Danimarka Ticaret ve Sanayi Gelistirme Konseyi tarafindan
hazirlanan raporda “Bilgi isletmelerin asil varligi olacaktir’ ifadesi ile aciklanmistir.
Drucker (1994)’e gore, 1900’lt yillarin ortalarina kadar temel Uretim faktorleri olarak
siralanan emek, dogdal kaynaklar ve sermaye artik bilginin geri planina dismeye
baslamislardir. Bilgi ginimiz dinyasinda refahin temel kaynaklarindan biridir (Erhan,
2003). Bilginin bu denli 6nem kazanmasi toplumsal yapinin degismesine paralel bir
gelismedir. Daha dnce tarim toplumu, sanayi toplumu olarak siralanan toplumsal
yapilara bilgi toplumu da eklenmigtir. Bilgi toplumlarinda bilgiden uzak kalinarak
saglhkh toplumsal yapilarin olusturulmasi mumkin degildir (Arklan ve Tasdemir,
2008).

Bilginin entelektlel sermaye ile iliskisi konusunda uzlasilsa da entelektiel sermayenin
tanimi konusunda farkli goérusler mevcuttur. OECD tarafindan yapilan tanimda
entelektlel sermaye doért 6nemli kavramin kombinasyonu olarak ifade edilmektedir.
Bunlar; insan kaynaklari, musteriler, teknoloji ve is sirecleridir. Bu kombinasyonu ug¢
baslikta toparlamak mimkindur. Nitekim literatiirde de siklikla entelektiel sermayenin
insan sermayesi, yapisal sermaye ve musteri sermayesi olarak bolumlere ayrildigi
gériilmektedir. insan sermayesi, isletme galisanlarinin, bilgi, uzmanlik, yetenek ve
deneyimlerini ifade etmektedir. Yapisal sermaye, isletmenin hedeflerine ulasmak icin
kullandid1 yazilimlar, teknik donanimlar, patentler, buluslar, veri tabanlari gibi
unsurlardir. Bu tanimdan hareketle OECD’nin teknoloji ve is surecleri olarak agtigi
bilesen bagliklarinin yapisal sermaye kavrami ile 6rtlistigu sdylenebilir. Uglinci baghk
olan miisteri sermayesi ise isletmenin misterileri ile olan iliskileridir. isletmenin miisteri
kitlesi, pazarlama alt yapisi ve markasinin olusturdugu sermayedir (Kiymetli Sen,
2014). Bu Ug bilesen dogru kullanildigi surece isletme deger yaratma sureglerinin
onemli kaynaklari olmalarn beklenmektedir. Entelektiel sermaye; (a) hedeflenen
sekilde faaliyetlerini sirdirmesine, (b) 6zglin hareket tarzi olusturmasina, (c) degisen
is yapis sekilleri ve teknolojiye ayak uydurmak Gzere varliklarini gerektiginde yeniden
dizenlemesine, (d) karsisina ¢ikan firsatlari dederlendirirken, tehditlere en dogru
sekilde karsl koymasina olanak saglar (Cetin , 2005)

Entelektiiel sermaye konusunda vyapilan c¢alismalara bakildiginda, entelektiel
sermayenin isletme finansal faaliyet sonuclari ile sik sik yan yana getirildigi
gorulmektedir. Literatirde de alti ¢izildigi Uzere “bilgi” kabul edilen entelektuel
sermayenin isletmenin finansal basarisizlik ihtimali icin ne ifade ettigi de merak
konusudur. Bu galismada igletmelerin entelektliiel sermaye duzeyleri ile finansal
basarisizlik olasiliklari arasindaki iliski Borsa istanbul’da igslem géren mali kuruluglar
Ozelinde incelenmistir. Calismanin geri kalaninda, entelektliel sermaye ve &lgim
modelleri, finansal basarisizlik ihtimalinin ol¢cliimesi konulari agiklanmistir. Daha
sonrasinda, literatirde konuya iliskin yapilan ¢alisma érnekleri incelenmis ve veri seti
Uzerinde yapilan analizler ile sonuglar paylasiimistir.
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2. ENTELEKTUEL SERMAYE VE OLCUMU

Rakiplerde olmayan ancak isletmede olan ve isletmenin rakiplerine karsi usttnlik
saglamasina, musterilerin isletmeye karsi olumlu duygular ve baglilik hissetmelerine
neden olan her sey entelektiel sermayedir (Acuner ve Sahin, 2002). Entelektuel
sermaye bilgidir ve her gecen gliin daha énemli hale gelmektedir (Stewart, 2000).
isletmeler entelektiiel sermayeyi 6nemser ve dogru kullanmaya calisirlarsa
faaliyetlerini sUrdartrken karsilarina ¢ikacak firsatlari en uygun sekilde kullanirken,
sorunlarin da kolaylikla Gstesinden gelebilirler (Chen, Cheng ve Hwang, 2005).

Tarihsel gelisimine bakildiginda, entelektiel sermayenin 1980’li yillarin baglarinda
serefiye kavrami ile birlikte anildigi goriimektedir. ilerleyen yillarda entelektiel
sermaye kavrami agiklanirken siklikla “bilgi” kelimesine vurgu yapilmistir. Entelekttel
sermayenin Olgimune yonelik yontemler 1980’lerin sonlarinda geligtiriimeye
baslanmistir. 1990’1 yillardan itibaren entelektliel sermayenin isletmelere sadlayacagi
katkiya yogunlasildigi ve dlgimu, dizenli raporlamasi gibi konularin 6nem kazandigi
gorilmektedir. 1990’larin ortasinda popdulerligi artan bir konu haline gelen entelektiel
sermaye OECD tarafindan dizenlenen bir sempozyum ile ilk kez ¢ok uluslu olarak
tartisiimistir. 2000’li yillarda ise entelektliel sermaye ve etkileri konusunda yapilmis
birgok akademik calisma géze ¢arpmaktadir (Ozveren ve Yildiz, 2010).

Entelektiel sermaye gorinmeyen dederlerden olusur (Samiloglu, 2002), ancak bu
tanim dlgulmesinin imkansiz oldugu anlamina gelmez. Entelektiel sermayenin dlgcimu
konusunda birgcok arastirmaci ve uygulamaci farkli yontemler 6ne sitrmuslerdir.
Entelektliel sermayenin olgimune yonelik yapilan calismalarda temel motivasyon
deger, bilgi gibi soyut kavramlarla 6zdeslesmis olan bu kavrami somut hale getirmektir
(Acar ve Daglar, 2005).

Entelektlel sermayenin olcliimesinde siklikla Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
orani, PD-DD fark tutari ve Tobin Q degeri kullaniimaktadir. PD isletme hisse
senetlerinin borsada islem gérdigu tutari ifade ederken, DD igletme varlik tutarindan
yukUimlulik tutan disuldikten sonra kalan tutarin toplam hisse senedi sayisina
bdlinmesi ile hesaplanmaktadir. PD ve DD tutarlari Uzerinden entelektlel sermaye
OlcimuU sadece hisse senetleri borsada iglem goren igletmeler icin yapilabilir.

Tobin’s Q degeri ise James Tobin (1967) tarafindan isletme degerlemek Uzere
geligtiriimis bir ydntemdir. Bu ydntemde Q degeri hesaplanirken varligin piyasa degeri
o varligin yerine koyma maliyetine oranlanir. Bir isletmenin Q degeri ylksek ise
entelektlel sermayesinin de yuksek oldugu kabul edilir. Roos vd. (1997) tarafindan
geligtirilen entelektiel sermaye endeksinde, isletmenin c¢alisanlar, alt yapisi,
masgterileri ile iligkileri ve yenilik yaratma kapasitesi boyutlari ile entelektiel sermaye
Olgimu yapilmaktadir. Bu ¢alismada yer alan Edvinsson, daha sonra Malon ile bir
calisma yapmis ve entelektiel sermayeyi 5 boyut lUzerinden hesaplamistir. Skandia
Kilavuzu adini verdikleri bu yéntemde Roos vd. (1997) tarafindan belirlenen
boyutlardan insan, musteri ve yenilik boyutlarinin yanina sure¢ ve finansal boyutun
eklendigi gorulmektedir.

Lev (2001) , bilgi sermayesi ekonomisi tutari ve bilgi sermayesi iskonto orani
hesaplamalari yapmis, daha sonra bu iki dederi oranlamis ve boylelikle entelektiel
sermayenin olgciminl yapmaya c¢alismistir. Kaplan ve Norton (1992) tarafindan
gelistirilen “Dengelenmis Skor Kart” ydnteminde ise isletmenin her bir fonksiyonunun
masteriler icin nasil deger yarattigina odaklaniimistir. Bu yéntemde isletmenin vizyon
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ve misyonu basta olmak Uzere tUm de@er yaratma suregleri sayisallastiriimaya
calisiimistir.

Sveiby (1998) isletmenin maddi olmayan duran varliklarinin gelecekte saglayacagi
degere odakh “Maddi Olmayan Duran Varlik Goésterme Yontemi” ile entelektiel
sermayeyi 6lgcmeye galismigtir. Brooking (1996) entelektlel sermaye hesaplamalarina
fikri-malkiyet haklari boyutunu eklemistir. Benzer sekilde Sullivan (1997) de fikri-
mulkiyet ve patent kavramlarinin entelektiiel sermaye icin 6énemine yogunlasmistir.
Petrsash (1996) patent almak lzere yapilan arastirma gelistirme (AR-GE) harcamalari
ile bu harcamalar sonunda alinan patentler ve bu patentlerle saglanan gelir Gzerinden
entelektlel sermayeyi 6lcmeye calismistir.

Pulic (2000) tarafindan gelistirilen Katma Degerli Entelektiel Katsayi (Value Added
Intellectual Coefficient- VAIC) modeli sirketin hem maddi hem de maddi olmayan
varliklarinin ne dizeyde deger yarattigini anlamak amaciyla olusturulmustur. Nazari
ve Herremans (2007) bu modeli farkl sirketlerin entelektiiel sermaye dizeylerini daha
kolay karsilastiriimasini saglamak Uzere gelistirmiglerdir Modele daha sonra iligkisel
sermayeye iliskin katsayl eklenmis ve VAIC modeli M-VAIC halini almistir (Ulum,
Ghozali, ve Purwanto, 2014).

VAIC ve M-VAIC Modellerinin bilesenleri Sekil 1’de gdsterilmistir.
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Sekil 1. M-VAIC Modeli Bilegenleri (Ulum, Ghozali, ve Purwanto, 2014)

Pulic (2000), entelektiel sermayenin katma degerini dlgerken, kullanilan sermaye
(CEE) ve entelektlel sermaye (ICE) ile verimliik hesaplamasi yapmaktadir.
Entelektiel sermaye verimliligi (ICE), insan sermayesi (HCE) ve yapisal sermayenin
verimliligi (SCE) ile dlgulmektedir. Ulum, Ghozali, ve Purwanto (2014), VAIC modelini
yeniden dizenlerken entelektliel sermayenin verimlilik hesaplamasina iligkisel
sermaye verimliligini (RCE) eklemistir. Model ve bilesenleri su sekildedir:

M-VAIC = ICE + CEE
M-VAIC = HCE + SCE + RCE + CEE
HCE= VA/HC
SCE= SC/VA
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RCE= RC/VA
CEE=VA/CE

VA: Katma Deger gostergesidir ve igletme faaliyetlerinde gikti ile girdi arasindaki farki
ifade etmektedir. VA degeri, faaliyet kari, personel gideri, tikenme ve itfa paylari ile
amortisman tutarlarinin toplamidir.

HC: insan sermayesini ifade etmekte olup, calisanlarin Ucretlendirilmesi ve
geligtiriimesi ile ilgili tim masraflarin toplamidir.

SC: Yapisal sermayeyi ifade etmekte olup, katma degerden calisanlar icin yapilan
harcamalar ¢ikarilarak hesaplanmaktadir.

RC: iligkisel sermayeyi ifade etmekte olup, pazarlama, satig, dagitim giderleri
toplamidir.

CE: Kullanilan sermayeyi ifade etmekte olup, isletmenin sermaye tutaridir.

Hesaplanan M-VAIC katsayisi degeri yikseldikge isletmenin entelektiel sermaye
yapisinin gucu artmaktadir. M-VAIC modeli bankalar icin gelistirilmis bir model olsa da
Ulum, Ghozali, ve Purwanto (2014) bagka isletmelerin entelektiel sermaye dl¢gimleri
icin modelin kullanilabilecegdini belirtmektedirler.

3. FINANSAL BASARISIZLIK iHTIMALININ OLCULMESI

Finansal basarisizlik igletmenin istenmeyen sonuglar elde etmesi ve bu nedenle
faaliyetlerine son vermesi ya da yapisal degisiklige gitmesi durumlarini ifade
etmektedir. isletme paydaslarinin arzulamadiklari bu durum, i¢ ya da dis kaynakli
olarak her isletme icin s6z konusu olabilir. isletmenin finansal basarisizlik yasama
ihtimalinin hesaplanmasi birgok arastirmacinin Gzerinde ¢alistigi bir konudur.

Finansal analiz oranlari kullanilarak 1960l yillardan bu yana igletmelerin finansal
basarisizlik ihtimalleri belirlenmeye ¢alisiimaktadir. Bu hesaplamalar yogunlukla kredi
veren kuruluslar tarafindan kullaniimaktadir (Selimoglu ve Orhon, 2015). Modeller
finansal analiz oranlari Uzerine kuruludur ve gelistirilirken farkh arastirmacilar
tarafindan, farki finansal oranlarin kullanildigd1 gérilmektedir.

Tablo 1’de literatlrde siklikla kullanilan finansal basarisizlik hesaplama modelleri ve
bu modellerde kullanilan oranlar yer almaktadir.

Tablo 1. Finansal Basarisizlik ihtimalini Hesaplamak Uzere Gelistirilen Modeller

Model Kullanilan Oranlar
Beaver Nakit Akisi/ Toplam Borg
(1966) Net Kar/ Toplam Aktif

Toplam Borg/ Toplam Aktif

Calisma Sermayesi/ Toplam Aktif
Calisma Sermayesi/ Kisa Vadeli Borg
Net Calisma Sermayesi/ Faaliyet Gideri
Altman Net Calisma Sermayesi/ Toplam Aktif
(1968) Dagitilmamig Karlar/ Toplam Aktif

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif
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Ozsermaye Piyasa Degeril/ Toplam Borg
Net Satiglar/Toplam Aktif

Springate Calisma Sermayesi/ Toplam Aktif

(1978) Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif
Vergi Oncesi Kar/ Kisa Vadeli Borg
Satiglar/ Toplam Aktif

Ohlson Log(Toplam Aktif/Gayrisafi Milli Hasila
(1980) Endeksi)

Toplam Borg/ Toplam Aktif

Calisma Sermayesi/ Toplam Aktif

Kisa Vadeli Borg/ Donen Varliklar
Toplam Bor¢g>Toplam Aktif ise1;0

Net Kar/ Toplam Aktif

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Borg
Son 2 yilda zarar edilmigse 1;0

(Net Kar(t)-Net Kar(t-1)) /
(I NK(®)| +[ NK(t+1)])
Altman Net Calisma Sermayesi/ Toplam Aktif
(1983)2 Dagitiimamis Karlar/ Toplam Aktif

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif
Ozsermaye Defter Degeri/ Toplam Borg
Net Satiglar/Toplam Aktif

Fulmer vd. | Dagitilmamig Kar/ Toplam Aktif

(1984) Satiglar/ Toplam Aktif

Vergi Oncesi Kar/ Ozsermaye

Nakit Varliklar/Toplam Borg

Toplam Borg/ Toplam Aktif

Kisa Vadeli Borg/ Toplam Aktif
Log(Maddi Duran Varliklar)

Calisma Sermayesi/Toplam Borg

Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Faiz Gideri

Zmijewski Net Kar/ Toplam Aktif
(1984) Toplam Borg/ Toplam Aktif
Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak
Altman Net isletme Sermayesi/ Toplam Aktif
(1993) Dagitiimayan Karlar/ Toplam Aktif

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif
Ozsermaye Defter Degeri/ Toplam Borg
Altman ve | Calisma Sermayesi/ Toplam Aktif
Hotckiss Dagitiimayan Kar/ Toplam Aktif

(2006) Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif
Ozsermaye Piyasa Degeri/ Toplam Borg
MFA Modeli | (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler+Kisa
Colak (2020) | Vadeli Ticari Alacak) /Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak

Kisa Vadeli Borg/ Dénen Varlik

1 Altman (1968)in bu modeli, kullandigi ézsermaye piyasa degeri/toplam borg orani nedeniyle sadece
borsada islem géren sirketler icin hesaplanabilmektedir. Altman daha sonra borsaya kote olmayan
sirketler icin de model olusturmustur.
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Toplam Borg/Ozsermaye

Finansman Gideri/ Net Satiglar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif
Net Kar/Net Satiglar

Dagitilmayan Kar/ Toplam Aktif

Tablo 1’de gérildigu gibi Toplam Borg/Toplam Aktif orani gibi bazi oranlar farkli
modellerde yer almaktadir. Hesaplamalara ne agirlikla katildiklari ise farklihk
go6stermektedir. Her modelde ulasilan sonug belirlenmis araliklar ya da artis azalis
yonlerine gore yorumlanmaktadir. Bu yoéntemlerden Altman Z Skor birgok veri
tabaninda sunulmasi nedeniyle siklikla kullaniimaktadir. Finansal oran ve tablolardaki
verileri toplu olarak arastirmaci ve uygulayicilara sunan cesitli veri platformlari mali
basarisizlik oranlari olarak bu skorlar ya da benzer skorlari sunmaktadirlar. Bu
calismada Altman ve Hotchkiss (2006) Skor modeli ile finansal basarisizlik skoru
hesaplanmistir. Bu modelde kullanilan oranlar asagidaki sekilde
agirliklandirilmaktadir:

Z Skor= 3,25 + 6,56 Calisma Sermayesi/ Toplam Aktif+ 3,26 Dagitilmayan Kar/
Toplam Aktif+ 6,72 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Aktif+ 1,056 Ozsermaye Piyasa
Degeri/ Toplam Borg

Bu modele gore, bir isletmenin Z- Skor degerinin 4,15'ten dislik olmasi finansal
basarisizlik ihtimalinin yiksek, 4.15 ile 5.85 arasinda olmasi gri alanda yani halen riskli
durumda oldugu, 5,85ten yilksek olmasi ise finansal basarisizlik ihtimalinin
g6rilmedigi, saglkh bir finansal yapiya sahip oldugu yéniinde yorumlanmaktadir. Bu
nedenle isletmelerin Z skor dederlerinin artmasi, finansal basarisizlik ihtimallerinin
azalmasl! anlamina gelmektedir.

4. LITERATUR GALISMASI

Entelektiel Sermaye 1960l yillardan itibaren Uzerinde ¢alisilan konulardan biridir.
Calismalarda entelektiiel sermaye &lgim yontemlerine odaklanildigi gibi, bu
yontemlerle elde edilen sonuglarin igletme degeri, isletme finansal sonuglari,
yenilikgilik, rekabet Ustinligu, isletme stratejisi gibi c¢esitli degiskenlerle olan
iliskilerinin incelendigi gortlmektedir.

Yerli yazin tarandiginda calismalarin entelektiiel sermaye ile faaliyet sonuclari
iliskisine yogunlastigi goérilmektedir. Karacan ve Ergin (2011) bankalar Gzerine
yaptiklari calisma sonucunda bankalarin piyasa degeri yaratma gugleri ile entelektiel
sermayeleri arasinda iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yildiz (2011) tarafindan
anket yéntemiyle yapilan ¢alisma sonucunda ise entelektiiel sermayenin algilanan
performans sonuglari Gzerinde olumlu etkisi oldugu gorulmustar.

Caligkan (2015) tarafindan yine Borsa istanbul’da yer alan 14 bankanin verileri ile
yapilan galigmada insan sermayesinin bankanin piyasa degeri ve verimliligi Uzerinde
pozitif yonde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Karabiyik (2007) hazirladigi tez
calismasi sonucunda bankalarin kriz donemlerinde entelektiel sermaye yapilarinin
bozuldugu sonucuna ulagmigtir. Elitok (2019) ise entelektlel sermaye ile kurumsal
itibar arasindaki iligkiyi cok boyutlu olarak incelemistir.

Karacaer ve Aygiin (2009) tarafindan Borsa istanbul'da islem géren 50 firma verileri
ile yapilan calismada da performans degiskenleri ile entelektiiel sermaye dlglsi
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arasinda pozitif yonla anlamh iliski oldugu goérilmuagtir. Kurgun ve Akdag (2013)
konaklama igletmeleri verileri ile yaptiklari calisma sonucunda entelektliel sermayenin
bilesenlerinden olan yapisal sermaye ile 6rgit performansi arasinda pozitif yonli ve
anlamli iligki oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Keskin vd. (2018) calismalarinda entelektiel sermayenin operasyonel isletme
performansina olumlu katki sagladigini gérmuslerdir. Dénmez ve Erol (2016) sektor
belirlemek yerine Borsa istanbul Sirdirilebilirik Endeksinde yer alan 14 sirketin
entelektlel sermaye seviyelerini belirlemeye calismiglardir. $Sahin ve Alabay (2011)
benzer bir galismayi KOBI iskolunda yer alan igletmeler igin yapmislar ve entelektiiel
sermaye ile isletme piyasa degeri ve karlili§i arasinda olumlu iliski tespit etmiglerdir.

Ornek ve Ayas (2015) tarafindan yapilan ¢alismada entelektiiel sermaye ile yenilikgi
is davranigi ve igletme performansinin pozitif yonli ve anlamh iliskisi oldugu
gorulmustur. Kendirli ve Konak (2015), 12 teknoloji sirketinin 5 yillik verisi ile yaptiklari
calismada benzer sekilde pozitif yonli ve anlamli iliski tespit etmislerdir. Soylu (2020),
galismasinda teknoloji sirketlerinin entelektlel sermayelerini ne kadar etkin
kullandiklarini arastirmis ve 2018 yilinda sirketlerin entelektiel sermayelerini énceki
yila nazaran daha etkin kullandiklarini tespit etmistir.

Yukarida yer alan 6rnek calismalarin sonuglarinda goéruldigi Uzere entelektiel
sermaye, isletme performansi, firma degeri, yenilikcilik gibi degiskenlerle arasinda
pozitif iliski bulunan yani onlari artirici etkiye sahip bir dediskendir. Bunun yaninda
entelektlel sermayenin isletmenin finansal basarisizlik ve iflas ihtimali ile ne sekilde
iliskili oldugu merak konusudur (Sriram, 2008). Beklenti isletme performansina olumiu
katki saglayan entelektiiel sermayenin ayni zamanda isletmenin finansal basarisizlik
ihtimalini de distrmesidir (Cenciarelli, Greco ve Allegrini, 2018).

Mollabashi ve Sendani (2014), entelektlel sermaye ile finansal basarisizlik riski
arasinda negatif yénli ve anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Shahwan
ve Habib (2020), yaptiklari calisma sonunda kurumsal yonetim skorlarinin finansal
basarisizlik Uzerinde higbir etkisi olmamasina karsin entelektiel sermaye katsayisinin
finansal basarisizlik ihtimalini azalttigini agiklamiglardir.

Cenciarelli vd. (2018) 1985 yilindan 2015 yilina uzanan genis bir zaman araliinda
cok sayida Amerikan girketinin verisini kullanarak yaptiklari ¢alisma sonucunda
entelektiel sermaye Olcgllerinin isletmelerin iflas ihtimalleri hesaplamalarina
eklenebilecegini belirtmiglerdir. Catasus ve Grojer’e (2003) gore kredi tahsis surecinde
entelektlel sermayeye iliskin bilgiler edinebilen kredi verenler, inceledikleri isletmenin
finansal basarisizlik ihtimalini daha basarih 6lgebilirler. Akpinar ve Akpinar (2017)
finansal basarisizlik ihtimalinin belirleyicilerini tespit etmek Gzere yaptiklari ¢calisma
sonucunda entelektiel sermayenin basarisizlik ihtimali Uzerinde azaltici etkisi
oldugunu gdérmdslerdir. Bu sonuglardan farkli olarak Bakhshani (2014) tarafindan
yapilan c¢alisma sonuglarina gore entelektliel sermaye katsayisi arttikga isletmenin
iflas etme ihtimali artmaktadir.

5. VERI SETI, YONTEM VE BULGULAR
5.1. Veri Seti

Calisma Borsa istanbul'da islem géren mali kuruluslardan Subat 2020 itibari ile
finansal tablolarina ulasilan 77 sirketin verileri kullanilarak yapilmistir. Calisma
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kapsaminda hesaplamalarda kullanilan bakiyeler, isletmelerin yatirimci iligkileri bagligi
altinda internet sayfalarinda sunduklari finansal tablolardan temin edilmistir.

5.2. Yoéntem ve Bulgular

Calismanin amaci, entelektliel sermaye bilesenlerinin finansal basarisizlik ihtimali
Uzerindeki etkisinin arastiriimasidir. Bu amacgla c¢alisma kapsaminda yer alan
isletmelerin 2020 yili finansal verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Calismada
oncelikle isletmelerin entelektiel sermaye katsayilari VAIC ve M-VAIC modelleri esas
alinarak, finansal basarisizlik ihtimali dizeyleri de Altman Z Skor modeline gore
hesaplanmistir. Entelektiiel sermaye modellerinde HCE, SCE ve CEE bilesenleri ortak
bilesenlerdir. M-VAIC modelinde ayrica RCE bileseni bulunmaktadir. HCE, SCE, CEE
ve RCE bagimsiz degigkenlerdir. Bunlarin yaninda kaldira¢ orani (Toplam borcun
toplam aktife orani- TB/TA) ve Toplam Aktif (TA) ve Ozkaynak Karlilik Orani (ROE)
kontrol degiskenleri olarak modellere eklenmistir. Bagimli degisken ise Z skordur. TUm
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gdsterilmigtir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Z Skor | HCE | SCE | CEE RCE LOG(TA) | TB/ITA | ROE
Ortalama 1.96 | 12.44 | 0.70 | 0.25 0.14 20.98 43.97 8.30
Ortanca 2.68 6.70 | 0.85 | 0.15 0.02 21.11 42.89 6.50
En Yiksek 19.54 | 68.45 | 0.99 | 1.67 1.58 27.17 92.67 | 108.32
En Disuk -17.14 | 0.26 | -2.79 | 0.01 0.01 17.21 0.68 -65.81
Standart Sapma | 5.39 | 15.27 | 0.51 | 0.29 0.27 2.22 28.73 | 26.16

Tanimlayici istatistikler incelendiginde finansal basarisizlik ihtimalini gésteren Z skor
degerlerinin -17.14 ile 19.54 arasinda olduklari gorulmektedir. Entelektiel sermaye
bilesenlerine bakildiginda ise en ylksek degerlerin HCE bilesenine ait oldugu,
dolayisiyla bu bilesenin VAIC ve M-VAIC degerlerinin agirlikh belirleyicisi oldugu
goOrulmektedir. Degiskenler arasinda lineer iligkinin olup olmadigini tespit etmek
amaciyla korelasyon analizi yapilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Z Skor HCE SCE CEE RCE TA ROE TBITA
Z Skor 1.00
HCE -0.05 1.00
SCE 0.02 0.36*** 1.00
CEE 0.03 0.06 0.18 1.00

RCE -0.08 -0.11 -0.04 -0.11 1.00
TA -0.23 0.08 0.18 0.09 0.08 1.00
ROE 0.82*** 0.05 -0.02 0.35%** -0.10 -0.08 1.00

TB/TA | -0.41** | -0.12 0.09 0.57*** 0.03 0.45** -0.07 1.00
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Tablo 3’te gérildigu gibi entelektlel sermaye bilesenleri HCE ile SCE arasinda, ROE
ile Z skor ve CEE arasinda, TB/TA ile ise Z Skor, CEE ve TA arasinda anlamli iligki
oldugu gérilmektedir.

Entelektiel sermaye bilesenleri ile finansal basarisizlik olasiligi arasindaki iliskiyi test
etmek icin ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Analiz icin E-Views programi
kullaniimistir. Regresyon analizine iligskin sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degiskenler Katsayi Olasilik
C 4.61 0.129
HCE -0.06 0.005
SCE 1.55 0.017
CEE -1.67 0.259
RCE -0.19 0.861
log (TA) -0.06 0.697
ROE 0.17 0.000
TBI/ITA -0.06 0.000
R2 0.84

F istatistigi 41.23

F Prob. 0.00

Durbin-Watson 1.97

Sonuglar incelendiginde modelin 0.01 dizeyinde anlamli oldugu goérulmektedir.
Bagimli degisken Z skor ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif ve negatif yonlu
iligkiler gorulse de istatistiki olarak anlamli iligkiler sinirhdir. Kontrol degiskenlerinden
ROE, bagimh degisken Z Skor ile pozitif ydnde ve anlamli iligkiye sahiptir. TB/TA orani
ve Z Skor arasinda, negatif yonli ve anlamli iligki tespit edilmistir. Bu iligkiler analizden
once beklenen sekilde gerceklesmistir. Entelektiel sermaye bilesenleri ile Z Skor
arasindaki iliskiye bakildiginda ise SCE’nin pozitif yonde ve HCE’nin disik seviyede
de olsa negatif yénde Z skoru etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

6. SONUC

Entelektiel sermaye isletmenin maddi olmayan varliklarinin yaninda sahip oldugu
bilgiden olugmaktadir. Bu bilgiyi dogru sekilde kullanan isletmelerin, ylksek
performans sonuglari elde etmeleri, de@erlerinin, itibarlarinin artmasi ve rekabet
avantajl saglamalari beklenmektedir. Literatlrde yer alan ¢alismalar incelendiginde
entelektiel sermaye dizeyi yuksek igletmelerinin dugik isletmelere kiyasla daha
olumlu sonuglar elde ettikleri gérulmektedir.

Finansal basarisizlik ve iflas, isletmeler icin istenmeyen, isletme faaliyetlerinin son
bulmasi ya da sekil degistirmesine neden olabilecek durumlaridir. Bu istenmeyen
ihtimalin dlcilmesi ve &lgim sonuglarina gore isletme yonetimlerinin kararlarini
gOzden gegirmesi buylk 6nem tagimaktadir. Bu sebeple gok sayida 6lgim yonteminin
geligtirildigi ve ulasilan sonuglarin énemli veri tabanlarinda isletmelerinin finansal
oranlarinin yaninda kullanicilara sunuldugu gorilmektedir. Boylelikle hesaplanan
skorlar karar alma sureclerine dahil edilmektedirler.
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1960’lardan itibaren o6zellikle performansla iligkisi Uzerine calisilan entelektiel
sermayenin isletmenin basarisizlik ihtimali Gzerinde etkisi olup olmadigi, yakin
zamana kadar irdelenmemistir. Oysaki entelektliel sermaye istenen sonuglara ulasma
ihtimalini artirirken istenmeyen sonuglardan igletmeyi uzaklastirabilir.

Bu galismada Borsa istanbul’da islem géren 77 finansal mali kurulusun 2020 yili
verileri kullanilarak finansal basarisizlik orani olan Z Skorlari ile entelektiel
sermayenin bilesenleri olan dort degisken arasindaki iliski analiz edilmistir.

Yapilan ¢ok degiskenli regresyon analizi sonucunda entelektiiel sermaye
bilesenlerinden yapisal sermayenin Z skor Uzerinde pozitif yonli ve anlamli etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bunun tam aksine ¢ok disik dizeyde etkiye sahip olsa da
insan sermayesi katsayisinin Z skor tizerinde negatif etkisinin oldugu goriimustir. Bu
durum finansal tablolari incelenen isletmeler icin yapisal sermayeyi ifade eden
teknoloiji, icatlar, yayinlar, kilttirel yapi gibi unsurlarin finansal basarisizlik ihtimalinin
azaltilmasinda etkili oldugunu géstermektedir.

Calisma entelektliel sermaye bilesenleri ile finansal basarisizlik olasiligini inceleyen
ilk yerli calisma niteligini tasimaktadir. Ulasilan sonug analiz kapsamina alinan isletme
sayisinin goreceli az olmasi ¢alismanin sinirlihdr kabul edilmektedir. Konu hakkinda
yapilacak sonraki ¢alismalarda sektorel farkliliklar olup olmadigini anlamak Gzere
cesitli sektorlerden igletmelerin verileri gruplandirilarak analizler tekrarlanabilir.
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