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insan sermayesi, isletmede ¢alisanlarin sahip oldugu bilgi birikimi, yaraticilik, liderlik becerileri, sorun ¢6zme becerilerini kapsamaktadir.
Musteri sermayesi, isletmenin dis iliskileri ile ilgili olup, etkilesim sagladigi ¢cevreden elde ettigi bilgileri etkin kullanmasi ile ilgilidir. Yapisal
sermaye ise isletmenin verimliligini destekleyen donanim, yazilim, veri tabani organizasyonel yapisi, marka ve patentlerini igermektedir.
insanlarin isletmelerde sadece bedenen calisan kisiler olmadigi, bilgi birikimleri, zihinsel Gstiinliikleri, musteriler ile olan iliskileri, isletme
biinyesinde sinerji olusturmaktadir. Calismanin amaci BIST100 Endeksi’'nde yer alan isletmelerin insan sermayesi, musteri sermayesi ve yapisal
sermayesi etkinliklerinin isletmelerin karhlklari tizerinde etkisinin olup olmadigini tespit etmektir. Bu amag dogrultusunda galismada, 2016-
2021 yillari arasinda Borsa istanbul 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin verileri kullaniimistir. Karlilik oranlarinin belirlenmesi icin ¢alismaya
aktif karhhk orani, 6zsermaye karlilik orani ve hisse basina kar orani dahil edilmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmistir ve direngli
tahminciler yontemi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda, kurumsal derecelendirme notu (KDN) 7’nin lzerinde olan ve 7’nin altinda
olan isletmeler igin ayri ayri anlamli pozitif ve negatif etkiler oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye Unsurlari, isletme Performansi JEL Kodlari: M19, G32

The effects of human capital, customer capital, and structural capital on
profitability of businesses: An application on the BIST100 Index

Abstract

Human capital includes the knowledge, creativity, leadership skills, and problem-solving skills of employees in the business. Customer capital
is connected to the company's external interactions. It is concerned with efficiently utilizing information collected from the environment with
which it interacts. If structural capital consists of hardware, software, a database, organizational structure, a brand, and patents. It is
acknowledged that individuals in organizations are not simply physically working; information understanding, mental superiority, and client
interactions produce synergy inside the firm. The study's goal is to examine the organizations' human capital in the BIST100 Index, as well as
whether customer capital and structural capital activities influence business profitability. to decide whether or not it is. Borsa Istanbul was
studied for this aim between the years 2016 and 2021. The data from the firms in the 100 Index was used. Profitability Return on assets,
equity, and earnings per share are all included. The study included panel data analysis and the resistant estimator's approach. has been used.
As a consequence of the research, it has been concluded that there are individually considerable positive and negative impacts for enterprises
with a corporate rating over 7.

Keywords: Intellectual Capital Factors, Business Performance JEL Codes: M19, G32

Extended Summary

A knowledge-based economy has evolved in place of a labor-based one. Businesses that can turn knowledge into value have an
advantage over their competition. Human capital, customer capital, and structural capital are all elements that provide value to
firms. Businesses that can successfully combine human capital, customer capital, and structural capital may continue to operate
profitably by innovating and separating themselves from competitors. The study looked into whether the efficiency of human
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capital, structural capital, and customer capital affect firm profitability. The scope of the study includes data from firms in the
Borsa Istanbul 100 Index between 2016 and 2021. Businesses having corporate rating ratings over 7-7 and below 7 were identified
by examining the corporate rating scores of the firms in the BIST100 Index. In this manner, detailed data were produced by
comparing the consequences of organizations that adhere to corporate governance principles more strictly and those that adhere
to them less strictly. While 37 organizations have a corporate rating score of 7 or higher, 63 have a corporate rating score of 7 or
below. The study utilized return on assets, return on equity, and earnings per share ratios to determine profitability ratios. The
study included panel data analysis and the robust estimators approach. The investigation revealed substantial positive and
negative effects for organizations with corporate ratings above 7-7 and below 7. According to the study, investments in human
capital efficiency and customer capital efficiency, both intellectual capital aspects, boost business profitability, whereas
expenditures in structural capital efficiency lower business profitability. When human capital is moved to structural capital, the
value of structural capital grows. It may be claimed that a company with a high degree of human capital can efficiently solve its
difficulties. The company will be able to save expenses by converting this skill into time and resource savings, and it will be able
to reflect this on the organizational environment by incorporating it into the corporate culture. Having a solution-oriented culture
and climate: It has been discovered that employees will be more loyal to the business, healthier managers will grow as a result of
this climate, positive cultural effects will make strategies and thus leaders more successful, create a more peaceful working
environment, and contribute to the formation of a more sensitive business that addresses the problems of the environment they
live in within the framework of social responsibility. A company with solid structural capital is analogous to a healthy physical
body. A robust structural capital benefits the firm; an established backbone with defined authority and duties, strong coordination,
communication, and sharing between departments will offer an atmosphere that supports energy, knowledge, and efficiency.
Customer satisfaction and loyalty affect customer capital. Customer loyalty and satisfaction may be viewed as a driving force that
positively influences the entire firm. Satisfied customers will boost the motivation and efficiency of employees and management,
encouraging them to seek innovation and try to improve the organization's corporate reputation and ensure its continuation.
Because the companies included in the research were always based on the corporate governance index, only companies with
corporate rating ratings of 7-7 were considered. This study describes the study, discloses and contrasts the status of firms with
corporate rating scores below 7, and throws light on the literature by broadening the scope of the applicable businesses and
utilizing the BIST 100 Index as a foundation. The second distinguishing characteristic of the study is that the intellectual capital
elements were examined independently. In the studies, the intellectual added value coefficient was utilized. Another
distinguishing feature of the study is that it is a broad-based study that permits numerous impacts to be observed rather than a
one-way effect study. The corporate rating of firms is used to determine the intellectual capital component.

Giris

Glnimiuzde isletmelerin entelektiel sermaye birikimleri, isletmelerin verimliligi agisindan 6nem saglamaktadir. Teknoloji ¢aginin
etkisiyle bilgi temelli varliklarin 6nemi artmakla beraber rekabette avantajlar sunmaktadir. Bu bakimdan teknolojinin sundugu
olanaklardan faydalanarak bilgiyi saglama, kullanma ve yonetimi isletmeler igin hayati 6neme sahiptir. Bilgiyi edinmenin temel
yollarindan biri de isletmelerde ortiik halde bulunan entelektiiel sermayenin farkinda olunmasidir. Entelektliel sermayenin kaynagi

bilgidir ve bilgiyi kullanarak, orgiit icinde deger olusturulabiliyorsa, isletme igin entelektiiel sermaye var demektir (Kog, 2009, s.
203).

Entelektliel sermaye kavrami ilk olarak John Kenneth Galbraith tarafindan 1969 yilinda kullanilmistir ve entelektiiel sermayeyi
bitin bilgileri igerisine dahil eden, isletmenin kiltiriinG, degerlerini, bireylerin yeteneklerini, kullandig yazilim ve donanimlari,
tedarik zincirlerini, musteri ile iliskilerini kapsayan faaliyetler bltini olarak tanimlamistir (Pena, 2002, s. 180). Daha sonra Michael
Kalecki 1975 yilinda, bir makalesinde Galbraith’e atifta bulunarak "acaba kagimiz su gegen birkag on yillik donemde elde ettigimiz
entelektiel sermayenin farkindayiz' ifadesini kullanmistir (Serenko vd, 2004, s. 185). Thomas Stewart tarafindan 1991 yilinda
""Beyin Glcu'" makalesi ile yeniden glindeme gelerek, isletmede piyasada rekabet Gstinligi saglayan ve isletme igindeki ¢alisan
herkesin bildigi her seyin toplami olarak tanimlanmistir (Stewart, 1991, s. 47). Stewart’in 1997 yilinda yazdigi "Entelektiel
Sermaye: Kuruluslarin Yeni Zenginligi'" adl kitabinda ise entelektiiel sermayeyi paketlenilmis faydali bilgi ve gériinmez degerler
olarak ifade etmistir. Bu bilgi ve degerler kapsami icerisinde entelektliel sermaye isletmenin sahip oldugu bilgi ve deneyimleri,
isletme teknolojilerini, patentlerini, tedarikgilerini ve paydaslarini kapsamaktadir (Adreeva vd, 2021, s. 264).

Entelektliel sermayenin insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak tizere l¢ temel unsuru bulunmaktadir. Her
bir unsur isletme igin ayri bir degerdir fakat lic unsur da bir arada isletme biinyesinde etkili bir sekilde yonetilirse, isletme igin kat
ve kat katma deger olusturacaktir. insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi asagida ifade edilmektedir:

insan sermayesi, entelektiiel sermayenin temel unsurudur ve isletmede calisanlarin sahip oldugu bilgi, beceri, yetenekleri ve
girisimciliklerini kapsamaktadir. Bir isletmede ¢alisanlarin sahip oldugu bilgi, beceri ve yetenekler, insan sermayesi avantajidir. Bu
duruma bir de yaraticilik, yenilik, motivasyon, 6grenme ve takim galisma ruhu eklenirse, insan sermayesi sayesinde isletmedeki
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problemler kolaylikla ¢6zuliip, rakiplere karsi da daha etkili olmaktadir (Meiryani vd, 2020, s. 1569). Calisanlarin sermaye olarak
degerlendirilmesi ilk olarak 1959 yilinda Peter Drucker’in "bilgi iscisi"' kavramini ile ortaya ¢ikmistir. Daha sonra 1960l yillardan
itibaren T. W. Shultz, A. Kruger, G. S. Becker, E. F. Denison gibi iktisatgilar calismalarinda insan sermayesinin ekonomik hayatta
rekabet avantaji sagladigini tespir etmislerdir. Bu ¢alismalar beraberinde entelektiiel sermaye kavramini glindeme getirmistir
(Kerimov, 2011, s. 9). insan sermayesinde ¢alisana yapilan harcamalar bir gider olarak gériilmez, yatirim olarak kabul edilir ve gider
gibi degerlendirilmez. Clnkd calisanin egitimi olsun, yeteneklerini gelistirmek adina ne yapilirsa isletme biinyesinde bu
kabiliyetlerini kullanmasi, isletmenin lehine olacaktir. insan sermayesinin éziinde bulusculuk yer aldigindan, isletme icerisindeki
ortllu bilgiyi yaraticilik ve yeteneklerini kullanarak agiga ¢ikarabilen galisanlar, isletme icin degere dénisen bir unsur olmaktadir.

Yapisal sermaye, isletmenin teknolojisi, bilgi sitemi, veri tabanlar, is stregleri, kiltir ve degerleri, patentler, telif haklari, ticari
sirlari ve tedarikgilerle iliskilerini kapsamaktadir. Bu bakimdan isletmenin kullandig sistemi ve prosediirleri igerir. isletmelerin
ayakta kalmasini, amaglarini gelistirmesini ve amaglarina ulasmasini sagladigindan isletmenin iskeleti gibidir (Eren, Akpinar, 2004,
s. 10). Yapisal sermaye, insan sermayesini destekleyen bilgilere yer vermektedir. Baska bir ifade ile insan sermayesi beli bir zaman
sonra yapisal sermayeye donisiir. Thomas Edison’un ampuli icat ettikten sonra General Electric sirketini kurmasi, insan
sermayesinin yapisal sermayeye donlstigini gosteren érneklerdendir. Yapisal sermayenin olmadigl bir isletme sadece insan
sermayesinden ibaret olur (Samiloglu, 2002, s. 79-80; Arikboga, 2003, s. 93).

Miisteri sermayesi, isletmenin dis iliskileri ile ilgilidir. isletmenin misterileri, tedarikgileri, hiikiimet ve ilgili kurum kuruluslar ile
olan iligkileri misteri sermayesinin temelini olusturmaktadir. Pazarlama kanallari ve misterinin bilgisi, glicii ve sadakati musteri
sermayesinin ana temasidir. Misteri memnuniyeti, satin alma hizmetlerinin tekrarlanmasi, finansal refah ve fiyat hassasiyeti
musteri sermayesinin belirleyicileridir. Misteri sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermaye arasinda kopru gorevi gormektedir
(Karaca, 2021, s. 34). insan sermayesi ve yapisal sermayeye kiyasla isletme performansi izerinde daha dogrudan bir etkiye sahiptir
(Verma and Dhar, 2016, s. 8).

Kurumlarin insanlara bilginin sisteme doniistigi ortami saglamasindan dolayi, insanlar bilgilerini ve yeteneklerini kullanabilmeleri
i¢in bir kuruma, orgiite ve musteriye ihtiyag duyarlar. Bu bakimdan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi birbirine
baglidir. isletmelerin katma degerli performans olusturmalarinda, maddi olmayan varliklar baska bir ifade ile insan sermayesi,
yapisal sermaye ve misteri sermayesi bir hayli 6nem tasimaktadir (Petty and Guthrie, 2000; Akt: Huang vd, 2020, s. 114). Bu
bakimdan entelektiiel sermaye isletmelerin uzun vadeli basarilarinda belirleyici bir etkendir (Bontis, 1998; Brennan and Connell,
2000; Engstrom vd, 2003; Akt: Huang vd, 2020, s. 114). Maddi olmayan duran varliklar, entelektiiel sermayeyi giiclendirerek
isletmelerin performansini iyilestirir (Baxter and Matear, 2004; Bollen vd, 2005; Hejazi vd, 2016; Sharabati vd, 2010; Wang vd,
2016; Akt: Huang vd, 2020, s. 114).

Bu baglamda calismada, 2016-2021 yillari arasinda Borsa istanbul 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin verileri kullanilarak, insan
sermayesi, yapisal sermaye ve musteri sermayelerinin etkinliklerinin isletme karliliklari Gzerine etkisinin olup olmadigi
arastirilmistir. BIST100 Endeks’inde yer alan isletmelerin KDN’larina bakilarak, KDN 7’nin Gzerinde ve 7’nin altinda olan isletmeler
belirlenmistir. Bu sekilde kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayan ve KDN 7’nin altinda kalan isletmelerin etkileri karsilastirilarak
detayli sonuglara ulasiimistir. isletmelerin 37’si KDN 7’nin (izerindeyken; 63’Giniin KDN 7’nin altindadir. Karlilik oranlarinin
belirlenmesi icin calismaya aktif karlilik orani, 6zsermaye karllik orani ve hisse basina kar orani dahil edilmistir. Calismada panel
veri analizi kullanilmistir ve direngli tahminciler yontemi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda, KDN 7’nin {izerinde olan ve
7’nin altinda olan isletmeler icin ayri ayri anlamli pozitif ve negatif etkiler oldugu tespit edilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Bilginin degerinin artmasi, maddi olmayan varliklarin baska bir ifade ile entelektiiel sermayenin 6nemini artirmistir. Glinlim{z
ekonomi anlayisinda isletmeler bilgiyi trettikleri ve kullanabildikleri zaman rekabette etkili olabilmektedir. Bu durum entelektiel
sermayenin onemli bir Gretim faktorii haline gelmesine ve kritik bir isletme kaynagl olmasina neden olmustur. Bu bakimdan
entelektiiel sermaye ile isletmeler performanslarini arttirarak, deger olusturmaktadir. Literatlirde entelektiiel sermaye ve firma
performansi arasindaki iliskiyi agiklayan birgcok ¢alisma mevcuttur. Bu calismada entelektiiel sermaye unsurlarinin ayri ayri isletme
karliliklari tizerine etkisi arastirilarak daha detayli sonuglara yer vermistir.

Kusi-Sarpong vd (2022) arastirmalarinda, entelektiiel sermayenin isletmelerin strdirilebilir Giretimi gelistirmede etkisinin olup
olmadigini arastirmiglardir. Pakistan ve Banglades'teki 289 tekstil firmasina anket ¢alismasi yapmislar ve modellenen iliskiyi
incelemek icin CB-SEM yontemini kullanmislardir. Arastirmalarinin sonucunda, entelektliel sermayenin blok zincir odakl tedarik
zinciri yonetimini benimsemesi yoluyla dogrudan ve dolayh olarak siirdirilebilir Gretime katkida bulundugunu ileri sirmuslerdir.

Kog (2021) ¢alismasinda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi ve entelektiiel sermaye yatirimlari ile finansal performanslari
arasindaki iliskisini arastirmistir. Calismasinin kapsamina 2012-2019 dénemindeki BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) yer
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alan 21 isletmeyi dahil etmistir. Calismasinin sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum dizeyinin ve entelektiiel sermaye
yatirimlarinin, ROA ve ROE ile temsil edilen finansal performansi pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Bununla birlikte kurumsal
yonetim ilkelerine uyum diizeyi Tobins Q ile temsil edilen finansal performansi pozitif yonde, entelektiiel sermaye yatirimlari ise
negatif yonde etkiledigini ileri sirmastr.

Kaya (2021) calismasinda, entelektliel sermayenin firma yenilikciligi ve firma performansi tzerindeki etkisini incelemistir. Bu
kapsamda, istanbul’da gida sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren 250 firma yéneticisi ile anket yéntemini kullanmistir. Calismasinin
sonucunda, insan sermayesi, iliski sermayesi ve yapisal sermaye boyutlarinin firma yenilikgiligini ve isletme performansini anlamh
ve pozitif diizeyde etkiledigini tespit etmistir.

Ozer (2021) calismasinda, entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda iligki olup olmadigini ve bu iliskide kurumsal
gevrenin bir rolii olup olmadigini arastirmistir. Calismasinin kapsamina istanbul otelcilik sektériinde yer alan dért ve bes yildizli
otel isletmelerini dahil ederek, 255 yoneticiye anket yapmistir. Arastirmasinin sonucunda, entelektiiel sermaye ve finansal
performans arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliski oldugu ve entelektiiel sermayenin finansal performans Uzerindeki
etkisinde kurumsal gcevrenin bazi boyutlari Gzerinde ilimlastirici etkisi oldugunu ileri siirmusgtdr.

Dagh Ekmekci (2019) calismasinda, isletmelerde piyasa degerini artiran maddi olmayan varliklarin dnemine deginerek, entelektiel
sermayenin unsurlari olan yapisal sermaye, miisteri sermayesi ve insan sermayesine ve bu unsurlar arasindaki iliskiyi, spor hizmeti
sunan isletmeleri Gzerinde arastirmistir. Calismasinda bircok bdlgede toplamda 50 farkli ilde 200’e yakin isletmeyle faaliyet
gosteren B-fit isletmelerini ele alarak, isletme yoneticilerinin bilgi paylasimi konusundaki fikirleri de degerlendirmistir. Verileri
anket teknigi ve dokiiman analizi ile toplamis, istatistiki veri analizi yontemi ile analiz etmistir. Calismasinin sonucunda entelektiel
sermaye faktorleri arasinda arastirmanin varsayimlarina da uygun olarak orta derecede anlamli iliski oldugunu tespit etmistir.

Surici (2019) calismasinda, insan sermayesinin yenilikgilik Gzerinde bir roltiniin olup olmadigini arastirmistir. Bursa Organize Sanayi
Bolgesi’'ndeki isletmelere yaptigi anket dogrultusunda, insan sermayesi ile yenilikgilik arasinda pozitif yonlu ve anlamli bir iligkinin
oldugunu tespit etmistir.

Omar (2016) galismasinda kurumsal yonetimin ve entelektiiel sermayenin isletme performansina etkisini incelemistir. Entelektlel
sermaye, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ile kurumsal yonetimi, kurumsal yénetim puanlamasi ve finansal performansi Tobins
Q oranini kullanarak 8lgmistir. isletmeleri kurumsal yénetim diizeyinde bes ayri béliimde ve toplam 12 soruda degerlendirmis ve
sanal degisken (sifir-bir) kullanarak puanlamistir. Calismasinin sonucunda Entelektlel sermaye ile firma performansi arasinda
anlamh bir iliski oldugunu; kurumsal yonetimin, entelektiiel sermayeyi ve finansal performansi olumlu ve anlamli sekilde
etkiledigini ileri sirmstdr.

Caliskan (2015) galismasinda, bankalarin verimliliginde yapisal sermayenin Otesinde insan sermayesinin etkilerinin oldugu,
karliiginda ise &nce kullanilan sermayenin sonrasinda insan sermayesinin etkili oldugunu ileri siirmistiir. insan sermayesine
yapilan yatirmin artmasi ve 6lgllebilmesi ile isletmelerin piyasa ve defter degerleri arasindaki farkin azalabilecegini ortaya
koymustur.

Oztiirk ve Demirgiines (2008) calismalarinda entelektiiel sermaye unsurlarinin ydnetilmesinde kurumsal ydénetimi sorumlu
tutmuslar ve kurumsal yonetimi, entelektiiel sermayenin bir unsuru olarak incelemislerdir. Calismalari sonucunda kurumsal
yonetimin, entelektliel sermaye unsurlarini kapsayan bir st entelektliel sermaye unsuru oldugunu ileri sirmuslerdir.

2. Arastirmanin Amaci Veri Seti Yontem ve Bulgular
2.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin iki temel amaci bulunmaktadir:

Amacg 1: BIST100 Endeksi’nde yer alan KDN 7,7’nin lzerinde ve 7’nin altinda olan isletmelerin insan sermayesi, misteri sermayesi
ve yapisal sermaye etkinliklerinin isletme karhlklari tizerinde etkisinin olup olmadigini belirlemek.

Amac 2: BIST100 Endeksi’nde yer alan KDN 7,7’nin lzerinde ve 7’nin altinda olan isletmelerin insan sermayesi, misteri sermayesi
ve yapisal sermaye etkinliklerinin isletme karhhklar tizerindeki farkliliklarini ortaya koymak.

2.2. Arastirmanin Veri Seti
Calismanin kapsamina BIST100 Endeksi’ndeki isletmeler yer almaktadir. BIST100 Endeksi’ndeki isletmelerin 37’si KDN 7 ve 7’nin
izerinde iken, 63’niin KDN 7’nin altindadir. isletmelerin kurumsal yénetim ilkelerine uyum diizeyinin saptanmasi icin kurumsal

derecelendirme notlarina bakilmistir. isletmelerin BIST Kurumsal Yonetim Endeks’inde yer alabilmeleriicin, KDN’nun en az 7 olmasi
gerekmektedir. Calismada isletmelerin kurumsalliklarinin karsilastirilabilmesi icin BIST100 Endeksi baz alinmistir.

insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve miisteri sermaye etkinligini 6lcmek icin, entelektiiel katma deger katsayisi
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yontemi (VAIC™ yéntemi) kullaniimistir. VAIC™ ydntemi, isletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarini belirlerken olusturdugu
deger hakkinda bilgi veren katsaylyi kapsamaktadir. Yontem de 6ncelikle katma deger (VA) hesaplanmaktadir. isletmede
calisanlarin bilgi, egitim, etkinlik, verimlilik, beceri ve deneyimlerinin degerini belirlemek icin insan sermayesi etkinligi; isletmenin
yapisl, politikalari, patentleri, stratejileri, formulleri, marka adlari ve sebekelerinin degerini belirlemek icin yapisal sermaye etkinligi
ve isletmenin dis iliskileri ile ilgili degerini belirlemek icin miisteri sermayesi etkinligi hesaplanmaktadir. isletme karliliklarinin
dlgiilmesinde Aktif Karliik Orani, Ozsermaye Karlilik Orani, Hisse Basina Kar Orani hesaplanmistir. Kontrol degiskeni olarak
firmalarin firma biytklGgu ve kaldirag oranlari hesaplanarak ¢alismaya dahil edilmistir. Calismada firma buyuklGgi hesaplanirken
diger degiskenler ile standardize edilmesi bakimindan toplam varliklarin logaritmasi alinmistir. Firma bayuaklGginin ¢alismaya
dahil edilmesinde; bulyiik firmalarin kigik firmalara gore daha fazla bilgi kaynagina sahip olmasi, bu bakimdan biyik firmalar,
daha yiiksek finansal performans ve daha yiiksek piyasa degeri olusturmasi ve bu degerin kontrol edilmek istenmesi goz 6niinde
bulundurulmustur. Kontrol degiskenlerinden finansal kaldirag oraninin kullaniimasinda ise firmalarin performanslari ve
varliklarinin izerinde borglarinin etkisini gérebilmek icin kaldirag orani degiskeni ¢alismaya dahil edilmistir.

Verilere ulasmak igin isletmelerin yayinladiklari yillik finansal tablolarindan ve faaliyet raporlarindan yararlaniimistir. isletmelere
ait finansal veriler www.kap.gov.tr ve finnet analiz expert veri tabanindan elde edilmistir. Degiskenler yillik olarak hesaplanmistir.

2.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada tahmin yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismanin veri setinin panel veri analizine uygun olmasi bu
yontemin secilmesinde etkin olmustur. Panel veri yéntemi daha fazla bilgi icermekte, degiskenler arasinda daha ylksek serbestlik
derecesi ve daha fazla etkin veri seti saglamaktadir. Panel verinin sagladigi en 6nemli avantaj, panel verilerde bulunan gruplar
arasindaki heterojenligi modelleyebilmesidir. Panel veri, 6zellikle sinirli veri nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlari, kayip veya
gbzlemlenemeyen, eksik degisken olmasi durumunda ortaya ¢ikan problemleri dnemli 6lglide giderebilmektedir (Ekim, 2017: 231).

Calismada o6ncelikle birimler degisken artan /azalan oldugu igin logaritmalari alinarak standardize edilmistir. Daha sonra sabit ve
rassal etkiler modelleri Gizerinde durularak se¢im yapilmistir. Hausman testi ile elde edilen sabit ve rassal etki model katsayilari
arasinda sistematik farkhhgin olup olmadigi hipotezi test edilmistir.

Sabit etkiler modelini rassal etkiler modeli ile karsilastirirken kurulan Hausman test hipotezi agagidaki gibidir:
Ho: Agiklayici degiskenler ve birim (zaman) etki arasinda korelasyon yoktur. Rassal etki modeli (p>0,05)
Hi: Aciklayici degiskenler ve birim (zaman) etki korelasyon vardir. Sabit etki modeli (p<0,05)

Yapilan test sonucunda temel hipotez olan Ho hipotezi kabul edilirse sabit ve tesadifi etkilerin tahmincileri arasinda fark ¢ok
kiciktlr ve arastirmacinin rassal etki modelini kullanmasi daha uygun olacaktir. Clink( rassal etkiler modeli sabit etkiler
modelinden daha etkindir karari verilebilecektir ve bu durumda rassal etkili model tercih edilecektir. Hi hipotezin kabuli
durumunda ise, rassal etkiler modeli sapma gostermektedir, bu bakimdan sabit etki modelinin kullanilmasi daha uygun olacaktir.

Hausman testinde etkili modeller belirlendikten sonra model varsayimlari yapilmistir. Panel veri analizinde heteroskedasite
(degisen varyans), otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilhgi (birimler arasi korelasyon) olmak tizere 3 temel varsayim bulunmaktadir.
Bu varsayimlari test ederek, en az birinin bulunmasi durumunda hangi modelde s6z konusu ise o modele direngli tahminciler analiz
yontemi kullanilmistir. Panel veri analizindeki 3 temel varsayimi su sekilde tanimlanmaktadir.

Heteroskedasite (Degisen Varyans), hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi (homoskedasite) istenir, degil ise bu durumda hata
terimlerinin varyanslari birbirinden farkh olmaktadir ve degisen varyans sorunu olugmaktadir. Degisen varyans sorunu varsa t ve F
istatistikleri hatali olur; rassal etkiler modelinde heteroskedasite icin ''Levene, Brown-Forsythe Testi''; sabit etkiler modelinde
heteroskedasite i¢in '"Wald Testi" varsayim testleri yapilir. Test Sonuglari Wo,W50 ve W10 degerleri <0.05 ise heteroskedasite
bagka bir ifade ile degisen varyans vardir ve direngli tahminci analiz yontemi yapilacaktir.

Otokorelasyon, hata terimleri arasinda bir iliski olmasi durumudur. Panel verilerinde otokorelasyon durumu olsa da zaman
serilerinde daha sik karsimiza gikar. Zaman periyodunun kiigtkligiline ve buyikligin gore degisebilir. Eger gilinlik, ayhk gibi
periyotlar ile ¢alisilirsa otokorelasyon daha biyuk; yillik periyotlarda calisilirsa otokorelasyon daha kiiglik olur. Hem rassal etkiler
modelinde hem de sabit etkiler modelinde otokorelasyon igin ""Bhargava, Franzini-Narendranathan Durbin Watson Testi'" varsayim
testi yapilir. Test Sonuglari 2’den kiglkse Durbin-Watson ve Baltagi Wu<2 ise otokorelasyon vardir ve direngli tahminci analiz
yontemi yapilacaktir.

Yatay Kesit Bagimhligi (Birimler Arasi Korelasyon), panel veri modelinin her bir birimi icin hesaplanan hata terimleri arasinda
korelasyon oldugunu ifade etmektedir. Rassal etkiler modelinde yatay kesit bagimliligi igin ''"Pesaran Testi, Friedman Testi ve Frees
Testi"; sabit etkiler modelinde ise bu testlere ilaveten "Breusch-Pagan Lagrange Caprani Testi" varsayim testleri yapilmaktadir.
Test sonuglari <0.05 ise yatay kesit bagimliligi vardir ve direngli tahminci analiz ydontemi yapilacaktir.
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Degisen varyans, otokorelasyon, yatay kesit bagimhhg varsayimlarindan en az bir tanesin varligi durumunda parametre
tahminlerine dokunulmadan standart hatalar dizeltilmistir. Standart hatalarn dizeltmek icin birgok yontem gelistirilmistir.
Modelde sadece degisen varyans problemi varsa White Tahmincisi olarak da adlandirilan Huber-Eicker-White Tahmincisi, hem
degisen varyans hem de otokorelasyon problemi varsa Arellano-Froot-Rogers tahmincisi; degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligi probleminin lgl de varsa Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak standart hatalar dizeltilerek direngli tahminciler
analizi yapilir. Boylece degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi probleminin éniine gecilmeye ¢alisiimaktadir.

2.4. Arastirmanin Modeli

Calismada 3 farkli model olusturulmustur. isletmelerin insan sermavyesi, yapisal sermaye ve miisteri sermaye etkinliklerinin isletme
karhhklar tizerindeki etkisini 6lgmek icin asagidaki modeller gelistirilmis ve regresyon denklemleri kullanilmistir:

Model 1: insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri sermaye etkinliklerinin aktif karlilik orani Gizerindeki etkisi ve kontrol
degiskenler

ROAIt = qit +B1*HCEit +B2*SCEit +B3*CEEit +B4*FBit +B5*KOit t +it

Model 2: insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermaye etkinliklerinin 6z sermaye karllik orani (izerindeki etkisi ve kontrol
degiskenler

ROEit = ait +B1*HCEit +B2*SCEit +B3*CEEit +B4*FBit +B5*KOit t +eit

Model 3: insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermaye etkinliklerinin hisse basina kar {zerindeki etkisi ve kontrol
degiskenler

EPSit = ait +B1*HCEit +B2*SCEit +B3*CEEit +B4*FBit +B5*KOit t +&it
2.5. Arastirmanin Kisiti

2016 yil 6ncesi verilerin kesintisiz sekilde elde edilememesi nedeni ile veri setinin tam olmasi igin ¢alismanin donemi 2016-2021
yillartile sinirlandirilmistir. Arastirmada sektor ayrimi yapilmamistir ve verilerin analizinde tutarli ve yansiz hareket edilmistir.

2.6. Arastirmanin Bulgulari

Calismada panel veri analizi kullanilmistir ve elde edilen veriler, Stata 14 paket programi kullanilarak analiz edilmistir. ilk olarak
calismada ele alinan isletmelerin Hausman testleri yapilarak, hangi modelin (sabit etkiler modeli/rassal etkiler modeli) gecerli
oldugu belirlenmistir. Daha sonra modelleri daha direngli hale getirerek revize etmek igin varsayim testleri yapilmistir. Varsayim
testleri sonucunda; degisen varyans testi icin sabit etkiler modelinde Wald Testi; rassal etkiler modelinde Levene Brown Forsythe
Testi; otokorelasyonun varligini sinamak amaciyla Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan 6nerilen Durbin-Watson Testi;
yatay kesit bagimhhg icin de Pesaran Testi kullanilmistir. Gergeklesmeyen varsayimlari asabilmek igin direngli tahminciler analizi
yapilarak etkili sonuglara ulasiimistir.

Calismada BIST100 Endeksi’'nde yer alan isletmeler igin gelistirilen lic modelin testleri ve analizleri KDN 7, 7’nin Uzerinde ve 7’nin
altinda olan isletmeler tizerine ayri ayri uygulanmistir. Her bir modelin 6ncelikle KDN 7’nin altinda olan isletmeler Gzerindeki
testleri ve analizleri yapilmistir; ardindan KDN 7 ve 7’nin lizerinde olan isletmeler tzerindeki testleri ve analizleri yapilmistir. En
son adimda ise her iki durumdaki isletmelerin sonuglari karsilastirilarak anlamh sonuglara ulasiimistir.

2.6.1. Model 1 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermaye etkinliklerinin aktif getiri orani ve kontrol degiskenler (izerine etkisi Model
1’in amacini icermektedir. Bagimli degiskenin aktif getiri orani olmasi durumunda KDN 7’nin altinda olan isletmelerin modellerin
testleri ve analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir:

2.6.1.1. KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Model 1 igin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagiml degiskenin aktif getiri orani olmasi durumunda KDN 7’nin altinda olan isletmeler igin Hausman testi asagidaki Tablo 1'de

yer almaktadir:
Tablo 1: Bagimli Degiskenin Aktif Getiri Orani Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Hausman Testi

Kitukare p

Modeller istatistik Degeri Sonug

Model 1 (ROA)

Bagimh degisken: Aktif Karlilik Orani p<0,05 oldugundan,

Bagimsiz degiskenler: insan Sermayesi Etkinligi, Yapisal Sermaye Etkinligi, Musteri 22,01 Hi kabul: Sabit Etki
S as 0,0005 .

Sermayesi Etkinligi Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma BlyuklGgi, Kaldirag Orani

Hausman testi sonuglari incelendiginde; 0,0005 olasilik degeri ile ki-kare degeri 22,01’dir. ki-karenin kritik degeri a= %5’de
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9,488'dir. Ki-kare degeri ki-karenin kritik degerinden daha buyiktir (22,01> 9,488) ve p<0,05’dir. Model 1’'in tahmininde
istatistiksel olarak sabit etkiler modeli etkindir ve kullanimi uygun olacaktir. Sabit etkiler modeli igin varsayimlarin test edilmesi

asagida Tablo 2’'de yer almaktadir:

Tablo 2: Bagimli Degiskenin Aktif Karlilik Orani Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Varsayim Testleri

istatistik degeri p Degeri
Modified Wald test 9200000,00 0,0000
. . DW= 2,1913749
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi Baltagi-Wu LBI= 2,626637
Pesaran CD testi 5,871 0,0000

Degisen Varyans, Wald istatistigi p degeri 0,000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.

Otokorelasyon, DW degeri 2,19; Baltagi-Wu LBI= 2,62 olarak hesaplanmistir. Her iki test sonucu da 2’den biylk oldugundan,

otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Yatay kesit bagimhiligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0,000 ve p<0,05 oldugundan yatay kesit bagimhliginin oldugu tespit

edilmistir.

Varsayim testlerinin sonucunda degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin en az birinin varhgl durumunda

direncli tahminciler analizi yapilmaktadir. KDN 7’nin altinda olan isletmeler igin Model 1 icin degisen varyans ve yatay kesit

bagimliligi tespit edildiginden, asagida Tablo 3’te direncli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 3: Bagimli Degiskenin Aktif Karlilik Orani Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Direngli Tahminciler Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler t [95%Cl]
Driscol/Kraay SH p>t -0,025 0,415
0,086 2,280 0,071 0,310 0,772 -0,118 0,150
Miusteri Sermaye Etkinligi 0,660 0,204 3,240 0,023* 0,136 1,184
Firma Buyuklugu 0,477 0,184 2,600 0,048* 0,005 0,949
Kaldirag Orani -0,285 0,062 -4,610 0,006* -0,443 -0,126
Sabit 1,305 0,123 10,580 0,000 0,987 1,622
F(5,5) = 1299,70 p=0,0000 R?=0,2538
*p<0.05

Analiz sonuglari degerlendirildiginde bagimli degiskenin aktif karlilik orani (ROA) oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel

olarak anlamli oldugu (F=1299,7) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde miisteri sermaye etkinligi, firma biyluklGga ve kaldirag orani

degiskeninin anlaml oldugu gorilmustir (p<0,05). Misteri sermaye etkinligi ylizde bir arttiginda ROA degerinin ylzde 0,660

arttigi; firma buyuklugi ylzde bir arttiginda ROA degerinin ylizde 0,477 arttigi; kaldirag oranin yiizde bir artmasi karsisinda ROA

degerinin ylizde-0,285 azaldig goriilmiistiir. istatistiklere gdre bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini gésteren

R2 degeri %25,38 olarak tespit edilmistir.

2.6.1.2. KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Model 1 icin Testlerin ve Analizlerin Yapiimasi

Bagimli degiskenin aktif getiri orani olmasi durumunda KDN 7 ve 7’nin lzerinde olan isletmeler i¢cin Hausman testi asagidaki Tablo

4’te yer almaktadir:

Tablo 4: Bagimli Degiskenin Aktif Karlilik Orani Olmasi Durumunda KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Hausman Testi

Modeller Ki kare istatistik p degeri Sonug

Model 1 (ROA)

Bagimli degisken: Aktif Karllik Orani

Bagimsiz degiskenler: insan Sermayesi Etkinligi, Yapisal 3,33 0,6490 p>0,05 oldugundan,

Sermaye Etkinligi, Msteri Sermayesi Etkinligi
Kontrol Degiskenler: Firma Bulyiklugu, Kaldirag Orani

Ho kabul: Rassal Etki Modeli

Model 1'in tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli icin

varsayimlarin test edilmesi asagida Tablo 5’de yer almaktadir:

Tablo 5: Bagimli Degiskenin Aktif Karlilik Orani Olmasi Durumunda KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Varsayim Testleri

istatistik degeri p degeri,
Levene Brown Forsythe testi WO: 3,6859538 0,000
W50: 1,8152369 0,153
W10: 3,6859538 0,000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 1,8715886
Baltagi-Wu LBI=2,074989
Pesaran CD testi 1,656 0,0978

Degisen Varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0,153; W50=0,000; W10=0,000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen

varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.

Otokorelasyon, DW degeri 1,87; Baltagi-Wu LBI= 2,07 olarak hesaplanmistir. DW istatistigine gére otokorelasyon sorunu oldugu;
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Baltagi-Wu LBI istatistigine gore otokorelasyon sorunu olmadigi gorilmustur.
Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0,0978 ve yatay kesit bagimllginin olmadigi tespit edilmistir.

KDN 7 ve 7’'nin (izerinde olan isletmelerin, Model 1 icin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhligi tespit edildiginden,

asagida Tablo 6'da direngli tahminciler analizi yapilmistir:
Tablo 6: Bagimli Degiskenin Aktif Karlilik Orani Olmasi Durumunda KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Direngli Tahminciler Analiz
Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Driscol/Kraay SH z p>z [95%ClI]

insan Sermayesi Etkinligi 0,391 0,097 4,040 0,010* 0,142 0,640
Yapisal Sermaye Etkinligi -0,148 0,085 -1,740 0,141 -0,367 0,070
Misteri Sermaye Etkinligi 0,705 0,274 2,570 0,050* 0,001 1,409
Firma BUyUkIlGg -1,156 1,139 -1,010 0,357 -4,084 1,772
Kaldirag Orani -0,032 0,025 -1,260 0,263 -0,097 0,033
Sabit 1,924 1,083 1,780 0,136 -0,860 4,709
Wald chi2(5) = 16645,42 p=0,0000 R?=0,1570

*p<0.05

Analiz sonuglari degerlendirildiginde bagimli degiskenin aktif karlik orani (ROA) oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugu Wald chi2(5) =16645,42 tespit edilmistir (p<0,05). insan sermaye etkinligi yiizde bir arttiginda ROA degerinin
yiizde 0,391 birim arttig; misteri sermaye etkinligi yiizde bir arttiginda ROA degerinin yiizde 0,705 arttigi goriildi. istatistiklere
goére bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oranini gésteren R? degeri %15,70 olarak tespit edilmistir.

2.6.1.3. ROA- KDN 7 ve 7’nin Altinda ve Uzerinde Olan isletmelerin Karsilastiriimasi

Aktif karhlik oraninin bagimh degisken olmasi durumunda KDN 7 ve 7’nin (izerinde olan isletmelerin insan sermayesi ve misteri
sermayesi etkinlikleri isletme karliligi Gzerinde etkiliyken; KDN 7’nin altinda olan isletmelerde sadece miisteri sermayesi etkinliginin
isletme karliligina etkisi oldugu ve kontrol degiskenlerinden firma blytkligu ve kaldirag oraninin anlamli etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir.

2.6.2. Model 2 igin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermaye etkinliklerinin 6zsermaye karlilik orani ve kontrol degiskenler lizerine etkisi

Model 2’nin amacini icermektedir. Bagimli degiskenin 6zsermaye karlilik orani olmasi durumunda KDN 7’nin altinda olan

isletmelerin modellerin testleri ve analizleri asagida ayrintili bir sekilde yer almaktadir: 159

2.6.2.1. KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Model 2 igin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin 6zsermaye karllik orani olmasi durumunda KDN 7’nin altinda olan isletmeler icin Hausman testi asagidaki Tablo

7’de yer almaktadir:

Tablo 7: Bagimli Degiskenin Ozsermaye Karlilik Orani Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Hausman Testi

Modeller Ki kare istatistik p degeri Sonug

Model 2 (ROE)

Bagimli degisken: Ozsermaye Karlilik Orani

Bagimsiz degiskenler: insan Sermayesi Etkinligi, Yapisal 4,54 0,4746 p>0,05 oldugundan,
Sermaye Etkinligi, Misteri Sermayesi Etkinligi Ho kabul: Rassal Etki Modeli
Kontrol Degiskenler: Firma BlyuklUgi, Kaldirag Orani

Model 2’nin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli igin
varsayimlarin test edilmesi asagida Tablo 8'de yer almaktadir:
Tablo 8: Bagimli Degiskenin Ozsermaye Karlilik Orani Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Varsayim Testleri

istatistik degeri p degeri
Levene Brown Forsythe testi WO: 6,2674880 0,000
W50: 1,6219343 0,023
W10: 6,2674880 0,000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 2,3338883
Baltagi-Wu LBI= 2,4296589
Pesaran CD testi 16,072 0,0000

Degisen Varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0,000; W50=0,0023; W10=0,000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen
varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.

Otokorelasyon, DW degeri 2,33; Baltagi-Wu LBI= 2,43 olarak hesaplanmistir. DW istatistigine gére ve Baltagi-Wu LBI istatistigine
gore otokorelasyon sorunu olmadigi gortlmustar.

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0,000 ve p<0,05 ve yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

KDN 7’nin altinda olan isletmelerde Model 2 icin degisen varyans ve yatay kesit bagimhligi tespit edildiginden, asagida Tablo 10’da
direncli tahminciler analizi yapilmistir:
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Tablo 9. Bagimli Degiskenin Ozsermaye Getiri Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Direngli Tahminciler Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Driscol/Kraay SH z p>z [95%ClI]
Kurumsal Olmayan
insan Sermayesi Etkinligi 0,050 0,020 2,570 0,050 0,000 0,101
Yapisal Sermaye Etkinligi -0,021 0,031 -0,680 0,525 -0,100 0,058
Misteri Sermaye Etkinligi 0,189 0,067 2,840 0,036* 0,018 0,360
Firma Buyuklugu 0,023 0,010 2,400 0,061 -0,002 0,048
Kaldirag Orani -0,015 0,013 -1,110 0,317 -0,049 0,020
Sabit 2,294 0,034 67,870 0,000 2,207 2,381
Wald chi2(5)= 471,45 p=0,0000 R?2=0,0147

*p<0.05

Analiz sonuglari degerlendirildiginde bagimli degiskenin 6zsermaye karlilik orani (ROE) oldugu durumlarda, kurulan modelin
istatistiksel olarak anlamh oldugu Wald chi2(5)= 471,45) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde sadece musteri sermaye etkinliginin
degiskeninin anlamli oldugu gorilmiistir (p<0,05). Misteri sermaye etkinligi ylizde bir arttiginda ROE degerinin ylizde 0,189 arttigi
gorildi. istatistiklere gére bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni aciklama oranini gdsteren R? degeri %1,4 oldugu tespit
edilmistir.

2.6.2.2. KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Model 2 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin 6zsermaye karlilik orani olmasi durumunda KDN 7 ve 7’nin lizerinde olan isletmeler icin Hausman testi asagidaki

Tablo 10’da yer almaktadir:
Tablo 10: Bagimli Degiskenin Ozsermaye Karlilik Olmasi Durumunda KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Hausman Testi

Modeller Ki kare istatistik p degeri Sonug

Model 2 (ROE)

Bagimli degisken: Ozsermaye Karlilik Orani

Bagimsiz degiskenler: insan Sermayesi Etkinligi, Yapisal 0,73 0,9811 p>0,05 oldugundan,
Sermaye Etkinligi, Msteri Sermayesi Etkinligi Ho kabul: Rassal Etki Modeli

Kontrol Degiskenler: Firma BulyuklGga, Kaldirag Orani

Model 2’nin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli igin
varsayimlarin test edilmesi asagida Tablo 11’de yer almaktadir.

Tablo 11: Bagimli Degiskenin Ozsermaye Karlilik Olmasi Durumunda KDN 7 Ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Varsayim Testleri E)
istatistik degeri p degeri,
Levene Brown Forsythe testi WO0: 5,1154939 0,000
W50: 2,2082032 0,001
W10: 5,1154939 0,000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 2,4590389
Baltagi-Wu LBI=2,5805716
Pesaran CD testi 9,258 0,000

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0,001; W50=0,000; W10=0,000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen
varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.

Otokorelasyon, DW degeri 2,46; Baltagi-Wu LBI= 2,58 olarak hesaplanmistir. DW ve Baltagi-Wu LBl istatistigine gére otokorelasyon
sorunu olmadigi tespit edildi.

Yatay kesit bagimliligl, ise Pesaran CD testi ile incelenmis p=0,000 ve p<0,05 yatay kesit bagimhliginin oldugu tespit edilmistir.

KDN 7 ve 7’nin Uzerinde olan isletmelerin Model 2 icin degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden, asagida Tablo

12’de direngli tahminciler analizi yapilmistir:
Tablo 12: Bagimli Degiskenin Ozsermaye Karlilik Orani Olmasi Durumunda KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Direngli Tahminciler
Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Driscol/Kraay SH z p>z [95%ClI]

insan Sermayesi Etkinligi 0,003 0,033 0,100 0,926 -0,082 0,089
Yapisal Sermaye Etkinligi -0,020 0,014 -1,450 0,208 -0,056 0,016
Misteri Sermaye Etkinligi -0,014 0,153 -0,090 0,929 -0,408 0,379
Firma Buyukluga -0,488 0,321 -1,520 0,189 -1,314 0,338
Kaldirag Orani -0,030 0,021 -1,420 0,214 -0,085 0,025
Sabit 2,934 0,440 6,670 0,001* 1,803 4,066
Wald chi2(5) = 132,14 p=0,0000 R2=0,0090

*p<0,05

Analiz sonuglari degerlendirildiginde bagimli degiskenin 6zsermaye karlilik orani (ROE) oldugu durumlarda, kurulan modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugu Wald chi2(5) = 132,14 tespit edilmistir (p<0,05). Kurulan modelde tim bagimsiz degiskenlerin
dzsermaye karlilik orani ile aralarinda anlamli bir etki bulunamamustir. istatistiklere gére bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
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aciklama oranini gésteren R? degeri %0 oldugu tespit edilmistir.

2.6.2.3. ROE- KDN 7,7’nin Altinda ve Uzerinde Olan isletmelerin Karsilastiriimasi

Ozsermaye karlilik oraninin bagimli degisken olmasi durumunda, KDN 7 ve 7’nin iizerinde olan isletmelerde insan sermayesi,
yapisal sermaye ve misteri sermaye etkinlikleri ile isletme karhligi arasinda anlamli etki bulunamazken; KDN 7’nin altinda olan
isletmelerde sadece misteri sermayesi etkinliginin etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

2.6.3. Model 3 icin Testlerin ve Analizlerin Yapiimasi

insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermaye etkinliklerinin hisse basina kar ve kontrol degiskenler {izerine etkisi Model
3’tin amacini icermektedir. Bagimli degiskenin hisse basina kar olmasi durumunda KDN 7’nin altinda olan isletmelerin testleri ve
analizleri asagida ayrintih bir sekilde yer almaktadir.

2.6.3.1. KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Model 3 igin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin hisse basina kar olmasi durumunda KDN 7’nin altinda olan isletmelerin icin Hausman testi asagidaki Tablo 13’de
yer almaktadir:

Tablo 13: Bagiml Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Hausman Testi

Modeller Ki kare istatistik p degeri Sonug

Model 3 (HBK)

Bagiml degisken: Hisse Basina Kar

Bagimsiz degiskenler: insan Sermayesi Etkinligi, Yapisal Sermaye 3,48 0,6265 p>0,05 oldugundan,
Etkinligi, MUsteri Sermayesi Etkinligi Ho kabul: Rassal Etki Modeli
Kontrol Degiskenler: Firma BlyuklUgi, Kaldirag Orani

Model 3’lin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli igin
varsayimlarin test edilmesi asagida Tablo 14’de yer almaktadir:
Tablo 14: Bagimli Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Varsayim Testleri

istatistik degeri p degeri
Levene Brown Forsythe testi WO: 5,0946728 0,000
W50: 3,4806208 0,000
W10: 5,0946728 0,000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 1,29752
Baltagi-Wu LBI=1,8023578
Pesaran CD testi 17,679 0,0000 16l

Degisen Varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0,000; W50=0,000; W10=0,000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen
varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.

Otokorelasyon, DW degeri 1,29; Baltagi-Wu LBI= 1,80 olarak hesaplanmistir. DW istatistigine ve Baltagi-Wu LBI istatistigine gore
otokorelasyon sorunu oldugu gorilmdistdr.

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0,000 ve p<0,05 yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.

KDN 7’nin altinda olan isletmelerde Model 3 i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden,
asagida Tablo 15’da direngli tahminciler analizi yapilmistir:
Tablo 15: Bagimli Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda KDN 7’nin Altinda Olan isletmelerin Direngli Tahminciler Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Driscol/Kraay SH z p>z [95%ClI]

insan Sermayesi Etkinligi 0,350 0,041 8,450 0,000* 0,244 0,457
Yapisal Sermaye Etkinligi -0,169 0,090 -1,880 0,119 -0,401 0,063
Misteri Sermaye Etkinligi 0,362 0,198 1,830 0,127 -0,147 0,872
Firma Buyukluga 0,379 0,100 3,790 0,013* 0,122 0,636
Kaldirag Orani -0,211 0,039 -5,440 0,003* -0,311 -0,111
Sabit 0,017 0,101 0,170 0,875 -0,244 0,278
Wald chi2(5) = 876,91 p=0,0000 R2=0,1290

*p<0,05

Analiz sonuglari degerlendirildiginde bagimli degiskenin hisse basina kar oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak
anlamh oldugu (Wald chi2(5) =876,91) tespit edilmistir (p<0,05). Modelde insan sermayesi etkinligi; kontrol degiskenlerinden de
firma biyiikl(igii ve kaldirag orani degiskenlerinin anlamli oldugu gériilmistiir (p<0,05). insan sermaye etkinligi yiizde bir arttiginda
hisse basina kar degerinin yiizde 0,350 arttigi gorildi. Firma biyukligu yizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yizde 0,379
arttigi goriildi. Kaldirag orani yiizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin yiizde -0,379 azaldig goriildii. istatistiklere gére
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama oranini gésteren R? degeri %12,9 olarak tespit edilmistir.

2.6.3.2. KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Model 3 icin Testlerin ve Analizlerin Yapilmasi

Bagimli degiskenin hisse basina kar olmasi durumunda KDN 7 ve 7’nin {izerinde olan isletmelerin Hausman testi asagidaki Tablo
16’da yer almaktadir:
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Tablo 16: Bagimli Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Hausman Testi
Modeller Ki kare istatistik p degeri Sonug
Model 3 (HBK)
Bagimli degisken: Hisse Basina Kar
Bagimsiz degiskenler: insan Sermayesi Etkinligi, Yapisal 8,81 0,1169 p>0,05 oldugundan,
Sermaye Etkinligi, Msteri Sermayesi Etkinligi Ho kabul: Rassal Etki

Kontrol Degiskenler: Firma Blyilklugu Kaldirag Orani Modeli

Model 3’lin tahmininde istatistiksel olarak rassal etkiler modeli etkindir ve kullanimi uygun olacaktir. Rassal etkiler modeli igin
varsayimlarin test edilmesi asagida Tablo 17’de yer almaktadir:
Tablo 17: Bagiml Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Varsayim Testleri

istatistik degeri p degeri,
Levene Brown Forsythe testi WO0: 4,5786117 0,000
W50: 2,2291865 0,001
W10: 4,5786117 0,000
Baltgi Wu LBI otokorelasyon testi DW= 1,1135887
Baltagi-Wu LBI=1,5540473
Pesaran CD testi 2,382 0,0172

Degisen varyans, Levene Brown Forsythe p degeri W0=0,000; W50=0,001; W10=0,000 olarak hesaplanmis ve modelde degisen
varyans sorunu oldugu tespit edilmistir

Otokorelasyon, DW degeri 1,11; Baltagi-Wu LBI= 1,55 olarak hesaplanmistir. DW ve Baltagi-Wu LBl istatistigine gore otokorelasyon
sorunu oldugu gordlda.

Yatay kesit bagimliligi, Pesaran CD testi ile incelenmis p=0,0172 ve p<0,05 yatay kesit bagimhliginin oldugu tespit edilmistir.

KDN 7 ve 7’'nin lzerinde olan isletmelerde Model 3 icin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhhg tespit
edildiginden, asagida Tablo 18’de direncli tahminciler analizi yapilmistir:

Tablo 18: Bagiml Degiskenin Hisse Basina Kar Olmasi Durumunda KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmelerin Direngli Tahminciler Analiz
Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Driscol/Kraay SH z p>z [95%Cl]
insan Sermayesi Etkinligi 0,396 0,144 2,750 0,040* 0,026 0,765
Yapisal Sermaye Etkinligi -0,353 0,108 -3,250 0,023* -0,631 -0,074 162
Miusteri Sermaye Etkinligi 1,059 0,203 5,210 0,003* 0,537 1,582 -
Firma Buyukluga 3,073 1,298 2,370 0,064 -0,263 6,409
Kaldirag Orani 0,116 0,064 1,810 0,130 -0,049 0,281
Sabit -3,468 1,330 -2,610 0,048* -6,888 -0,049
Wald chi2(5) = 16557,48 p=0,0000 R2=0,1562
*p<0.05

Analiz sonuglari degerlendirildiginde bagimli degiskenin hisse basina kar oldugu durumlarda, kurulan modelin istatistiksel olarak
anlamh oldugu Wald chi2(5) = 16557,48 tespit edilmistir (p<0,05). Modelde insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve
miisteri sermayesi etkinligi degiskenlerinin anlamli oldugu gorilmistiir (p<0,05). insan sermaye etkinligi yiizde bir arttiginda hisse
basina kar degerinin yiizde 0,396 arttigi gorildi. Yapisal sermaye etkinligi ylizde bir arttiginda hisse basina kar degerinin ylzde
0,353 azaldigl goruldi. Musteri sermayesi etkinligi ylzde bir arttiginda hisse basina kar degerinin ylzde 1,059 arttigi gorulda.
istatistiklere gdre bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranini gésteren R? degeri %15,62 olarak tespit edilmistir.

2.6.3.3. Hisse Basina Kar- KDN 7, 7’nin Altinda ve Uzerinde Olan isletmelerin Karsilastiriimasi

Hisse basina kar oraninin bagiml degisken olmasi durumunda, KDN 7 ve 7’nin lzerinde olan isletmelerde insan sermayesi, yapisal
sermaye ve misteri sermaye etkinliklerinin 3’niin de isletme karhliklari tizerinde anlamli etkisi bulunurken; KDN 7’nin altinda olan
isletmelerde insan sermayesinin etkinliginin etkili oldugu ve kontrol degiskenlerinden ise firma biylkligl ve kaldira¢ oraninin da
anlamh etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir,

Calismada yapilan tiim analizlerin etki sonuclari asagida Tablo 19’da verilmistir:
Tablo 19: Tim Analiz Sonuglari

KDN 7 ve 7’nin Uzerinde Olan isletmeler KDN 7’nin Altinda Olan isletmeler
insan Sermayesi Musteri Yapisal Sermaye insan Sermayesi Musteri Yapisal Sermaye
Etkinligi Sermayesi Etkinligi Etkinligi Sermayesi Etkinligi
Etkinligi Etkinligi
Aktif Karhlik Anlaml Pozitif Anlaml Pozitif Etki yok Etki yok Anlaml Pozitif Etki yok
Orani
Ozsermaye Etki yok Etki yok Etki yok Etki yok Anlamli Pozitif Etki yok
Karlilik Orani
Hisse Basina Kar Anlamli pozitif Anlaml Pozitif Anlamli Negatif Anlaml Pozitif Etki yok Etki yok

Analiz sonuglari degerlendirildiginde KDN 7 ve 7’nin {izerinde olan isletmelerin insan sermayesi etkinligini ve misteri sermayesi
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etkinligini 6nemsedigini, s6z konusu etkinliklerin artmasi durumunda isletmelerin aktif karhliklari ve hisse basina karlari tizerinde
anlamh pozitif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. KDN 7’nin altinda olan isletmelerin ise daha ¢ok misteri sermayesi etkinligini
onemsedikleri ve musteri sermayesi etkinliklerini arttirmalari durumunda aktif karlliklari ve 6zsermaye karliliklarini arttirdiklari
sonucuna ulasiimistir. Bu durumda kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayan isletmelerin c¢alisanlarina yatirrm yaparak
karliliklarini ylUkseltme egiliminde oldugu ve isletmenin dis iliskilerini (misterileri, tedarikgileri vb.) 6nemseyerek etkin iletisim
kurmalari, karhhklari Gzerinde olumlu etkileri oldugu gorilmustir. Kurumsal yonetim ilkelerini daha az 6nemseyen isletmeler ise
daha ¢ok musteri odakl faaliyetlerine yon vermislerdir. Misteri sermayesi etkinliklerinin artmasi ile karhliklarini yiikseltecekleri
tespit edilmistir.

Sonug

Bilginin isletmeler lizerindeki etkisinin gz ardi edilmeyecek kadar 6nem tasimasi, entelektiiel sermaye unsurlarinin her birinin ayri
deger tasidigini ortaya ¢ikarmistir. Entelektiel sermayenin insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri sermayesi olmak lGzere (i¢
temel unsuru bulunmaktadir. insan sermayesi isletmede bulunan tiim kademedeki calisanlarin bilgi, birikim, yeteneklerini
kullanmasini, isletme icerisinde bulunan ortili bilgilerin agiga ¢ikarilmasini ve isletme lehine kullaniimasini saglamaktadir. Yapisal
sermaye, isletme icerisinde kullanilan tiim veri tabanlari, yaziim, donanim vb icermektedir. Dolayisiyla yapisal sermayenin etkinligi,
insan sermayesinin kullanimi ile artmaktadir. Son unsuru misteri sermayesi, isletmenin dis iliskileri ile ilgilidir ve entelektiel
sermaye unsurlari arasinda degeri en net olan sermayedir. Misteri sermayesinin olusum asamasi ilk olarak basit bir aligveris ile
baslamaktadir. Enformasyon paylasimi ile bu iliski ortakliga kadar devam etmektedir. Ticari alisveristen baslayip ortaklikla iliskinin
devam etmesi, miisteri sermayesini arttirir. insan ve yapisal sermayenin etkisi, bu artis da 6nemlidir. Miisteri sermayesinin etkili
olabilmesi insan ve yapisal sermayenin tam katilimi ile miimkiindiir. isletmelerin, insanlara bilginin sisteme déniistiigii ortami
saglamasindan dolayi, insanlar bilgilerini ve yeteneklerini kullanabilmeleri igin bir isletmeye, orglite ve musteriye gereksinim
duyarlar.

Bu bakimdan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi birbirine baglhdir. Calismada Borsa istanbul 100 Endeksi'nde
yer alan KDN 7, 7'nin lzerinde ve 7’nin altinda olan isletmelerin insan sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermaye
etkinliklerinin isletme karliliklari Gizerinde etkisinin olup olmadigi ve farkliliklari arastirilmistir. isletme karhiliklari olarak, isletmelerin
aktif karllik orani, 6zsermaye karlilik orani ve hisse basina kar orani calismaya dahil edilmistir.

Calismanin sonucunda, entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi etkinligi ve musteri sermayesi etkinligine yapilan
yatirimlar isletme karhliklarini arttirirken; yapisal sermaye etkinligine yapilan yatirimlarin isletmelerin karlliklarini azalttig: tespit
edilmistir. Kurumsallik durumlarina gére, KDN yuksek olan isletmelerin insan sermayesi ve musteri sermayesine daha ¢ok 6nem
verdikleri; KDN daha disik olan isletmelerin ise sadece misteri sermayesi odakl oldugu sonucuna ulasiimistir. Daha kurumsal
olan isletmelerin insani, calisanin bilgi ve tecriibelerini daha cok 6nemsedigi boylelikle karliliklari Gzerinde de etkili sonuglar oldugu
gorialmustar. Dis iliskilerini glicli tutarak isletmeye karsi baghlik ve gliven duygusu ile isletme karliliklarini arttirdiklarini, 6zellikle
hisse basina kar ve aktif karliliklari tizerinde olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir.

insan sermayesi yiiksek diizeyde olan bir isletmenin sorunlarini kendi icinde etkin bir sekilde ¢cdzme yetenegine sahip oldugu ifade
edilebilir. isletme bu yetenegi siireg icerisinde zaman ve kaynak tasarrufuna déniistiirerek maliyetlerini diisiirebilecek ve kurum
kiltlriine katarak orgit iklimine yansitabilecektir. Coziim odakli bir kiltiir ve iklime sahip olmak; ¢alisanin isletmeye daha bagh
olacagl, bu iklimden daha saglikh yoneticiler yetisecegi, olumlu kiltiirel etkilerin stratejileri ve dolayisiyla liderleri daha basarili
kilacagl, daha huzurlu bir ¢alisma ortami olusturacagi, yasadiklari cevrenin sorunlarini da sosyal sorumluluk cergevesinde ele alan
daha duyarh bir isletme olusumuna katki saglayacagi ortaya konmustur. KDN 7 ve 7’nin lzerinde olan isletmelerin bu durumlari
gozettigi ve insan sermayesine 6nem verdikleri ve insan sermayesi etkinligini arttirarak isletme karhliklarini arttirdig1 tespit
edilmistir.

Misteri memnuniyeti ve sadakati misteri sermayesini etkiler. Misterinin kuruma karsi baglilik ve memnuniyetinin yiiksek olmasi,
Orgutiin tamamini olumlu etkileyen itici bir glic olarak distnlebilir. Memnun miisteri galisanlarin ve yoneticilerin motivasyon ve
verimliligini arttiracak, onlari organizasyonun kurumsal itibari arttirmak ve sirekliligini saglamak icin yenilik arayisi ve gayreti
icerisine itecektir. Calismada KDN 7’nin atinda olan isletmelerin sadece miisteri sermayesi etkinligini dikkate aldigi ve musteri
sermayesi etkinliklerini arttirarak karhliklari Gizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. KDN 7 ve 7’nin lizerinde olan isletmelerinde
insan sermayesi etkinligini gozettigi gibi misteri sermayesi etkinligini de dikkate aldigi tespit edilmistir.

Yapisal sermayesi glcli bir isletme, saglikh bir insan viicuduna benzetilebilir. Gli¢li bir yapisal sermaye isletmeye; yetki ve
sorumluluklarin belli oldugu oturmus bir omurga, boliimler arasinda koordinasyon, iletisim ve paylasimin gicli olmasi, eneriji,
birikim ve verimliligi destekleyecek bir ortam saglayacaktir. Kurumsallik durumlarina gore isletmelerin yapisal sermayeleri ile
karhhklari arasinda bir etki bulunamamistir. Sadece KDN daha yiiksek olan isletmelerin yapisal sermaye etkinliginin artmasi
durumunda hisse basina kari azalttig tespit edilmistir. Bu durumda, yapisal sermayenin isletme donanimini destekleyen yazilim,
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veri tabani patent, marka gibi degerlere nakit akisi saglamasi, isletmenin varliklarinda somut olarak bir azalma olusturacagi ve
isletme varliklarinda kisa vadede olumsuz bir etki yapacagi disinilmektedir. Uzun vadede yatirimlar kullanildikga isletmelerin
lehine donecegi de bir gercektir. Bu bakimdan yapisal sermayenin kisa vadede olumsuz etkisi oldugu, uzun vadede yapisal
sermayenin insan sermayesi ile desteklenince, isletmenin karliliklari {izerinde olumlu etkisi olacagl diisiinilmektedir. insan
sermayesi yapisal sermayeye aktarildiginda, yapisal sermayenin degerinin artmasini saglar.

Calismayi onceki ¢alismalardan ayiran en onemli 6zelligi kurumsallik bakimindan firmalarin karsilastirilabilmesine olanak
saglamasidir. Simdiye kadar yapilan ¢alismalar, kurumsal yonetim endeksi baz alinarak yapildigindan kurumsal firmalar agisindan
degerlendirilmistir. Calismayi farkl kilan ikinci 6zelligi, entelektliel sermaye unsurlarinin da ayri ayri analizlerinin yapilmis olmasidir.
Entelektiiel katma deger katsayisi insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve misteri sermayesi etkinliginin toplamindan
olusmaktadir. Yapilan ¢alismalarda entelektlel katma deger katsayisi kullanilmistir. Tek yonli etki calismasi olarak degil de ¢oklu
etkilerin gériilmesine olanak saglayan yelpazesi genis bir calisma olmasidir. isletmelerin KDN’na bakilarak entelektiiel sermaye
unsurlari ve karhhklari tigl bir arada ele alinmistir.

Yeni yapilacak galismalara oneri olarak 6rneklem kapsami genis tutulup daha fazla firma galismaya dahil edilebilir, zaman araligi
daha genis tutulabilir, farkli sektorlerde, farkh analizler yapilip, farkh modeller kurulabilir. Yapisal sermaye etkinligi konusu daha
detayli bir sekilde ele alinip, incelenebilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
ETRTE License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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