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ENTELLEKTUEL SERMAYE UZERINDE KALITE YONETIM
SISTEMi UYGULAMASININ FiNANSAL ETKIiSi: BORSA
ISTANBUL (BiST)’A KOTE OLAN SIRKETLER UZERINDE BiR
UYGULAMA

Osman TURGUT"
OZET

Bu calismada, entelektiiel sermayenin ii¢ unsurundan biri olan yapisal
sermayenin igerisinde yer alan kalite yonetim Sisteminin, sirketlerin
entelektiiel sermayesini etkileme seviyesi Borsa Istanbul (BIST) sirketleri
tizerinde yapilan arastirmayla analiz edilmektedir.

Bu kapsamda, “lretim isletmeleri” ve “hizmet igletmeleri” 6zelinde Borsa
Istanbul (BIST)’de 05.12.2013 tarihi itibariyle islem goéren 479 sirketin
%43,42’sini olusturan 208 sirketi kapsayan bir ¢alisma yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Kalite Yonetim Sistemi, Yapisal
Sermaye, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Eslestirilmis Gruplar t-testi

ABSTRACT

In this study, structural capital, which is one of the three elements of
Intellectual Capital, that located within the Quality Management System
whether affect the level of companies’s intellectual capital of which
companies are quoted on Istanbul Stock Exchange (BIST) is analyzed by
research conducted on the per company.

In this context, focused in "manufacturing enterprises” and "service
businesses” in qouted dated 12/05/2013 companies in Istanbul Stock
Exchange (BIST), the study is conducted involving 208 companies which is
%43,42 of 479 companies.

Keywords: Intelectual Capital, Quality Management System, Structural
Capital, Market Value/Book Value, Paired Samples t-test

1. GIiRiS

Acik bir sekilde goriilmektedir ki giliniimiiz diinyasinda bilgi, iiretim
faktorleri olarak biline gelen sermaye, emek, hammadde ve girisimcilikten
daha 6nemli ve etkin bir liretim unsuru halini almistir. Bu haliyle bir yandan

endiistriyel yasami bir yandan da is cevrelerindeki rekabet dolayisiyla
orgiitlerde bulunan insan kaynaklarinin yonetme ve denetleme siirecini

: Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme ABD. Muhasebe-Finansman BD.
Doktora Ogrencisi; Zirve Universitesi Hukuk Fakiiltesi 3. Smif Ogrencisi

62



yeniden tanzim etme gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda bilgi
teknolojilerindeki gelismelerin, isletmelerdeki orgiitsel yap1 ve iliskileri yeni
bastan sekillendirmesi kaginilmazdir. Gelismelerin kapsami, isletmedeki
personel, yonetim birimleri, fonksiyonel siirecler, iletisim, egitim-gelistirme
etkinlikleri olmak fiizere isletmenin tamamini bastan sona etkilemektedir
(Akin, 2003, 5.235).

Ik kez 1969°da J. Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan entellektiiel
sermaye kavrami, son on yilda gerek akademik gerekse ig diinyasi tarafindan
temel bir ilgi alam olmaya baglamistir. Bu ilgide entelektiiel sermayenin,
giiniimiizde bir firmayr digerinden ayirmaya yarayan ve bircok yazar
tarafindan rekabette Onemli Ustiinlik saglayan bir stratejik varlik olarak
degerlendirilmesinin 6nemli payr olmustur. ilk profesyonel entellektiiel
sermaye yoneticisi olan Leif Edvinsson entellektiiel sermayeyi “degere
doniisen bilgi” olarak tanimlamakta ve entellektiiel sermayeyi, insan ve
yapisal sermaye olarak ikiye ayirmaktadir (Karacaer ve Aygiin, 2009, s.127-
140).

“Entelektiiel sermaye” konuyu ele alan yazarlarin bakis agilarini yansitacak
sekilde farkl sekillerde tanimlanmaktadir. Thomas A. Stewart (1997, 5.72)’1n
yaklagimina gore ise entelektiiel sermaye (Leif Edvinsson’un iki unsura
ayrilmasi fikrinden farkli olarak) ii¢ temel unsurdan olugmaktadir ve bunlar
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir.

Kalite kavrami, insanlarin ve sistemlerin “hata yapmasi” ve “milkemmele
ulagma istegi” gerceginden ortaya ¢ikmistir. Latin dilinde “nasil oldugu”
anlamina gelen “Qualis” kelimesinden tiiremis ve “Qualitas” kelimesiyle
ifade edilmistir (Afacan, 2007, s.4). Gitlow (1990, s.7)’a gére “kalite, mal ve
hizmetlerin kullanicisinin veya miisterisinin yargisidir. Mal ve hizmetlerin,
miisterilerin veya kullanicilarin ihtiyaglarini ve beklentilerini karsilama
derecesidir” (Parlak, 2013, s.3).

Kogel (2010, 5.376)’e gore “kalite, bir mal ve hizmette kusursuzluk arayisina
sistemli bir yaklasimdir.”.

Barry (1991, s.35) tarafindan, kalite kavrami daha genis kapsamli olarak ele
almmis ve tanimi su sekilde yapilmigtir: “Kalite, beklentilere uygunluk,
miisteri/kullanict memnuniyeti, basarinin siirekli gelisimi, uyarici ¢gevredir”.

Eren ve Akpmar (2004, s.9) “Yapisal Sermayenin Isletme Performansi
Uzerindeki Etkilerinin Arastirilmas1” ¢aligmalarinda yapisal sermayenin
icerisinde Kalite Yonetim Sisteminin varligin1 dogrudan belirtmislerdir. Bu
baglamda, bu galigmada, firmalarin bir digeri lizerinde Kalite Yonetim
Sistemine dahil olup olmamasi yoOniiyle rekabet ve kalite {stiinligi
saglayabildikleri 6nkabulii dikkate alinarak bu durumun firmanin entelektiiel
sermayesinin finansal degerini etkileyip etkilemedigi ile ne dlgiide veya ne
yonde etkilediginin ortaya konulmas1 amaglanmaktadir.

Bu baglamda, ¢aligma icerisinde Borsa Istanbul (BIST)’ta islem gérmekte
olup kalite yonetim sistemi uygulamakta olan sirketlerin kalite ydnetim
sistemi uygulamaya baglama yili 0 (sifir) kabul edilerek bu tarihten t 4 yili ila
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tis yillar1 arasindaki 8 yillik verileri esas alinmak suretiyle entelektiiel
sermayenin igletme bazinda 6l¢iim yontemlerinden olan PD/DD oraninin
yillik bazda (%) degisim oranlarinin bu donemlere iliskin karsilagtirmali
analizi yapilmustir.

Arastirmada Karsilagilan Simirlamalar

Arastirmada isletmelerin kalite yoOnetim sistemi uygulamaya baslama
tarihlerine iliskin verilerin elde edilmesinde zorluk ve bilgiye erisim kisitt
yasanmustir. Sirketlerin kalite yonetim sistemi uygulamalarma dair resmi
internet sitelerinde genellikle ilk planda gbze carpar sekilde bilgi sunumunda
bulunmadiklar1 tespit edilmistir. Yonetim kurullarinca her yillik faaliyet
donemi sonunda tanzim edilerek Kamuyu Aydinlatma Platformu
(http://www.kap.gov.tr) iizerinden yatirimcilara da sunulan ve Borsa
Istanbul’a bildirilen faaliyet raporlarinda da kalite ydnetim sistemine dair
bilginin sik olmayan bir sekilde sunuma konu edildigi gorilmistiir.

Caligmada simirlayict unsurlar olarak asagidaki hususlar belirlenmistir.

1. Calismada sadece Borsa Istanbul (BIST)’a kote olmus ve Kalite
Yonetim Sistemine dahil olan sirketler kapsama alinmistir.
2. Piyasa Degeri (PD)/Defter Degeri (DD) ve Piyasa Degeri (PD)-

Defter Degeri (DD) seklinde 6l¢iimii yapilan entelektiiel sermayenin isletme
bazinda dl¢iilmesi yontemi kullanilmistir. Bu baglamda yillik bazda PD/DD
(%) degisim oranlariin analizi yapilmigtir.

3. Verilerin elde edilmesinde kapsamli bir kaynaktan veri ihtiyaglariin
tamaminin saglanmasi miimkiin olmamigtir. Calismada kullanilan verilerin
elde edilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusu A.S (MKK)-Yatirimec1 Hizmetleri
ve KAP Midirligii'nce isletilen Kamuyu Aydinlatma Platformu
http://www.kap.gov.tr/ internet sitesindeki mevcut veri tabanlari, ¢alisma
kapsamindaki 208 sirketin resmi internet siteleri, https://www.finnet.com.tr/
(yilik  bazda PD/DD oranlar1), www.bigpara.com (mali tablolar),
wwwe.isyatirim.com.tr (tarihsel veriler), http://borsaistanbul.com/ (tarihsel
veriler), http://tr.investing.com/ (mali tablolar) http://borsadanhisse.com/
(mali tablolar) verilerinden yararlanilmistir.

4, Bu asamada Kalite Yonetim Sistemi uygulamakta oldugu tespit
edilse bile baslama tarihi tespit edilemeyenler ile baslama tarihleri tespit
edilebilse bile baglama tarihi 0 (sifir) kabul edilerek t_4-t,, donemlerine iligskin
tek bir veri dahi eksik olsa bu sirket caligma kapsamindan ¢ikarilmistir.

Literatiir Taramasi

Calisma siirecinde yapilan literatiir taramalarinda Entelektiiel Sermaye ve
Kalite Yonetim Sistemi konularinda ¢ok sayida ¢alismaya rastlanilmigtir.

Bu calismalardan entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6lglimiine iliskin
yonlerinden yararlanilmistir.
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2. ENTELLEKTUEL SERMAYE: KAVRAMSAL CERCEVE, TANIM
VE OZELLIKLER

Giliniimiiz diinyasinda bilgi ve bilgi sahibi insan kaynaklari mal ve/veya
hizmetlerin iiretilmesinde temel belirleyici olmustur. Bilginin artan bir hizla
devam etmesi bilgiyi kullanan isgiiclinii digerlerine nazaran daha {istiin bir
konuma getirmistir (Samiloglu, 2006, $.78).

Ik kez 1969°da J. Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan entellektiiel
sermaye kavrami, son on yilda gerek akademik gerekse ig diinyasi tarafindan
temel bir ilgi alan1 olmaya baglamistir (Karacaer ve Aygiin, 2009, 5.127-140).

Entelektiie]l sermaye, bilgi organizasyonlari, bilgi sermayesi, Orgiitsel
O0grenme, Ogrenen organizasyonlar, bilgi sistemleri, bilgi ¢agi, gayri maddi
varliklar, insan sermayesi ve benzeri ifadelerle dile getirilen giiniimiiziin son
donemde popiiler kavramlari, sirket ve organizasyonlarda 6nemi gittikce
artan bilgi varliklarini ifade etmektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006, 5.152).

Aslanoglu ve Zor (2006, s.153)’a gore, entelektiiel sermaye ve benzeri
kavramlar ekonomik degerlerin yeni doniisiimlerini olusturan unsurlardir ve
bireyler ve organizasyonlara rekabet avantaji saglayan yeni paradigmanin
tanimlayicilaridir; isletmelerin finansal tablolarinda yer alan maddi ve
finansal varliklar gliniimiiz isletmelerinde deger olusturan unsurlar olmaktan
c¢tkmis ve bilgiye dayali entelektiiel varliklar zenginligin yeni kaynaklari
olmuglardir.

Stewart entelektiiel sermayeyi, zenginlik yaratmak iizere kullanima
sokulabilen entelektiiel malzeme, yani bilgi, enformasyon, entelektiiel
miilkiyet ve deneyim olarak tanimlamaktadir. Biitiin bu tanimlamalardan
sonra, entellektiiel sermayeyi “bir firmaya gelecekte rekabet avantaji
saglayan, onu diger firmalardan ayiran, temeli bilgiye dayali olan patent,
telif haklart gibi maddi unsurlarin yani sira, firmamn sahip oldugu insan
giicii, miisterilerle olan iliskileri, orgiitsel yapisi, sivket kiiltiirii gibi, isletme
bilangolarinda goriilmeyen varliklarin  biitiinii” olarak tamimlayabiliriz
(Karacaer ve Aygiin, 2009, 5.127,140).

2.1. Geleneksel Muhasebede Entelektiiel Sermaye

Entelektiie] sermaye, geleneksel muhasebe anlayisinda “serefiye” olarak
kabul edilmektedir. Piyasada isletme bir biitiin olarak degerlenmekte,
isletmenin alig fiyatiyla tim varliklariin degerleri toplami arasindaki fark
serefiye olarak tanimlanmaktadir. Kuramsal yonden serefiye alici tarafindan
isletmeye verilen, isletmenin tiim varliklarinin gercege uygun degerlerinin
tizerindeki primdir (Aslanoglu ve Zor, 2006, s.154).

Once (1999, s.72-73)’e gore geleneksel muhasebe anlayisinda genellikle
maddi varliklarin gercege uygun degerleri tespit edilir ve kalan her sey
serefiye olarak nitelendirilir. Geleneksel muhasebe anlayisindaki serefiye
kavrami ve tanim entelektiiel sermaye kavramini ve tanimini karsilamaktan,
Onemini yansitmaktan ve onu ifade etmekten oldukg¢a uzaktir (Aslanoglu ve
Zor, 2006, s.154).
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2.2. Giiniimiiz Literatiiriinde Entelektiiel Sermaye Tamim ve Ozellikleri

Entelektiie]l sermaye, Thomas A. Stewart (1997, s.72)’a goére zenginlik
yaratmak iizere kullanima sokulabilen entelektiie]l malzeme, diger ifadeyle
bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir. Hugh Mcdonald
(Stewart, 1997, s.72)’a goére bir kurulusun ig¢inde bulunan ve ilave avantaj
olusturmada kullanilabilen bilgi diger ifadeyle bir sirketin i¢indeki insanlarca
bilinen ve sirkete bir rekabet istlinliigii kazandiran seylerin toplamidir
(Aslanoglu ve Zor, 2006, 5.153).

Gliniimiizde, tek formda veya farkli formda, son ekonomik, ydnetimsel,
teknolojik ve sosyolojik gelismelerde dnceden bilinemeyen ve biiyiik 6l¢iide
beklenmedik sekilde tanimlanmaktadir (Petty ve Guthrie, 2000, S.2).

Petty ve Guthrie (2000, s.165)’e gore, geleneksel tiretim faktorleri olarak
ifade edilen sermaye, emek, hammadde ve girisimcilik giiniimiiz diinyasinda
bir iilkenin ulusal ekonomik performansini yansitmaktan olduk¢a uzak olup
entelektiiel sermaye, bir isletmenin degeri ve ulusal ekonomik performansin
belirlenmesinde ¢ok Onemli bir ara¢ haline gelmistir (Aslanoglu ve Zor,
2006, 5.156).

2.3. Entelektiiel Sermayenin Unsurlar:

Entelektiiel sermayenin bilesenlerine iliskin olarak literatiirde farkl
yaklagimlarin bulundugu; bunlarin ¢ogunlugunun ise Sveiby, Stewart ve
Edvinsson’un birbirlerinden bagimsiz olarak yapmis olduklari entelektiiel
sermayenin bilesenlerine dair siniflandirmalarla paralel nitelikte oldugu
goriilmektedir. Stewart’in yaklasimina gore, entelektiiel sermaye ii¢ temel
unsurdan olugsmaktadir ve bunlar insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesidir. Leif Edvinson’un yaklagimina gore ise entelektiiel sermaye
insan sermayesi ve yapisal sermaye olmak tizere iki unsura ayrilmaktadir
(Aslanoglu ve Zor, 2006, 5.154).

Annie Brooking, Goran Roos, Nick Bontis entelektiiel sermayeyi, kendini
olusturan bilesenlerin bir biitiinii olarak tanimlamaktadirlar (Yereli ve Gersil,
2005, 5.18).

Grafik 1:
Entelektiiel Sermayenin Unsurlari
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Kaynak: Yereli ve Gersil, 2005, s.18.

Bukh, Larsen ve Mouritsen (2001, s.91)’e gore, bunlarin yam sira
giiniimiizde entelektiiel sermayeyi olusturan ii¢ ana unsur bulundugu
noktasinda biiyiik 6l¢lide goriis birligi saglanmis durumdadir (Aslanoglu ve
Zor, 2006, s.154).

Calismada, sadece c¢alisma kapsamina giren yapisal sermaye unsuruna yer
verilecektir.

Yapisal Sermaye:

Isletmenin kat1 ve sert varliklar1 yapisal sermaye olarak tanimlanmaktadir.
Entelektiie]l sermayeye yapisal sermayeyi eklemek bir bilgi isletmesini
olusturan unsurlar hakkinda daha net, dogru ve gercek¢i bir goriintii
saglamaktadir. Stewart (1997, s.72)’a gore yapisal sermaye, geceleri eve
gitmeyen bilgidir. Bu nedenle yapisal sermaye bir biitin olarak isletmeye
aittir. Isletmeye kanunen sahiplik (miilkiyet) hakki kazandiran yapisal
sermaye unsurlari patente baglanabilir, telif haklartyla giivence altina
alinabilir. Bontis (2004, s.66), yapisal sermayeyi, c¢alisanlar1 optimum
entelektiiel performans gostermeleri igin destekleyen ve buna irtibatli olarak
isletmenin optimum seviyede performans ortaya koymasini saglayan yapi
olarak tanimlamaktadir. Once (1999, s.72)’ye gére énem bakimindan insan
sermayesine nazaran daha 6nemli olan yapisal sermaye isletmeden isletmeye
farklilik arz etmekle birlikte orgiit igerisindeki yapisal sermayeyi olusturan
unsurlar su sekilde siralanabilir (Aslanoglu ve Zor, 2006, 5.154-155).

Entelektiie]l miilkiyete iliskin: Patentler, Telif haklari, Dizayn haklar
(tasarim), Ticari sirlar, Ticari markalar, Hizmet markalart.

Altyap1 Varliklari: Yonetim felsefesi, Orgiit kiiltiirii, Yonetim siireci, Bilgi
sistemleri, Ag sistemleri, Finansal iligkiler.

2.4. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Gliniimiizde entelektiiel varliklar1 O6lgmeye yonelik c¢ok sayida model
gelistirilmis olup bu modellerin bir kismi entelektiiel sermaye unsurlarini
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sayisal olarak Ol¢erken bir kismi ise degere dayanan siire¢ ve sonuglarini
sayisal degerlerin diginda 6lgmektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006, 5.153).

2.5. Entelektiiel Sermaye Olgme ve Degerleme Modelleri

Yereli ve Gersil (2005, s.18)’e gore, literatiirde isletmelerin entelektiiel
sermaye Olciitlerine dayali finansal temelli birden fazla 6l¢iim yaklagimlari
gelistirilmis olup bu yaklasimlari;

(1) Piyasa Degeri-Defter Degeri Orant;

(2) Tobin Q Orant;

(3) Maddi Olmayan Varliklarin Degerinin Hesaplanmasi;
olmak {izere {i¢ baglik altinda toplamak miimkiindiir.

Cikrikg1 ve Dastan (2002, s.24)’a gore, (1) nolu olglim yaklagimi “Piyasa
Degeri/Defter Degeri Oran1” olmak {izere bu yaklasimlar entelektiiel
sermayenin isletme diizeyinde Olglilmesi yaklasimlaridir. Bu yodntemler
isletmenin biitiiniine yoneliktir. Yontemlerin 6zii sahip olunan entelektiicl
sermaye degerini, borsada islem goren (piyasadaki) hisse senetleri
araciligiyla isletmeye atfedilen (bigilen) degerin isletmenin denetlenmis
finansal tablolarindaki degeriyle karsilagtirmak yoluyla belirlemektir.

1.4.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram (PD/DD)

Bu oran, belirli bir tarihte hisse senetleri menkul kiymetler borsalarinda islem
goren bir isletmenin, hisse senedinin borsadaki degeri (piyasa degeri)nin,
isletmenin aktif toplamindan bilangosundaki kisa ve uzun vadeli tim
borglarinin ¢ikarilmasindan sonra ulagilan degere (defter degeri) boliinmesi
yoluyla hesaplanmaktadir (Yereli ve Gersil, 2005, 5.22).

Bu yontemin bir elestirisi, sadece menkul kiymetler borsalarinda hisse
senetleri islem goren isletmelerde kullanilabilirligidir. Borsada hisse senetleri
islem gormeyen igletmeler piyasa degerlerini belirleyemezler. Hisse senetleri
borsada islem gormekte olanlarin ise islem gordiigli borsadaki
dalgalanmalara istinaden piyasa degerleri artabilecek veya azalabilecektir.
Buna bagli olarak da hata paylar1 artacak ve yontem arzu edilen neticeyi
vermeyebilecektir (Yereli ve Gersil, 2005, s.23). Bu makale ¢aligmasinda
sirketlerin analiz edildigi kisimda yer alan temel veri tablolarinda ayni
zamanda bu yontemle hesaplanan verilere de yer verilmistir.

Bu yontemin daha verimli olabilmesi ig¢in sonucun “Piyasa Degeri-Defter
Degeri” olarak hesaplanmasi yerine, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
olarak hesaplanip isletmenin o donemdeki toplam entelektiiel sermayesinin
oransal olarak sektordeki diger isletmelerin PD/DD oranlariyla
karsilastirilmasi yapilabilir (Yereli ve Gersil, 2005, 5.23).

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, igletmenin borsada islem goren
dolasimdaki hisse senetlerinin belirli bir tarihteki islem fiyatinin ayni
tarihteki hisse senedi basina diisen Ozsermaye payma bdliinmesi yoluyla
tespit edilmektedir (Cikrik¢1 ve Dagtan, 2002, 5.24).
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Bu galismada entelektiiel sermaye konusundaki isletme biitiinline yonelik
6lglim ve degerlendirmede PD/DD orani ve yillar itibariyle PD/DD (%)
degisim oranlar1 kullanilmistir.

Piyasa Degeri-Defter Degeri yontemiyle ilgili diger bir dnemli nokta ise
entelektiiel sermaye tanimlamalarinda ¢ogunlukla piyasa degeriyle defter
degeri arasindaki fark ibaresinden hareketle entelektiiel sermayenin genel
muhasebede kullanilan “serefiye” ile ayni anlama geldigi yoniinde bazi
yazarlarca degerlendirme yapilmasidir. Esasen serefiye kelimesi entelektiiel
sermaye kavramini tam olarak karsilamamakta olup serefiye, isletmenin satin
alimmasinda 6denen bedel ile isletmenin varliklariin rayi¢ bedel iizerinden
hesaplanan degeri arasindaki farktir (Yereli ve Gersil, 2005, 5.23).

Cikrik¢1 ve Dastan (2002, s.24)’a gore, bu yontemde isletmenin entelektiiel
sermayesinin tutari, piyasa degerinden defter degerinin diisiilmesinden sonra
kalan tutar seklinde belirlenmektedir.

3. KALITE YONETIM SiSTEMi VE GUNUMUZ UYGULAMALARI

Bu kisimda Kkalite kavram, kaliteyi olusturan unsurlar, isletme agisindan
kalitenin 6nemi ile kalitenin saglanmasi yollari; kalite yonetim sisteminin ne
oldugu ile isletmede kalite yonetim sisteminin kurulmasimi ve devam
ettirilmesini saglayan uluslar aras1 ve ulusal kuruluslar ele alinacaktir.

Bu ¢ergevede, bu galigmanin odaklandigi konu olan ISO 9001:2008 Kalite
Yonetim Sisteminin tanimy, igerigi, belgelendirilmesi ve isletme yonetim ve
calisanlar1 agisindan 6nemi ile kalite yonetim sisteminin igletmenin itibari,
kazanci ve yatirnmcilart (isletme sahip veya sahipleri) igin Onemi ele
alinmaktadir.

Uluslararas1 diizeyde standart hazirlama ¢alismalarim yiiriiten en biiyiik iki
kurulus Tiirk Standartlar1 Enstitiisi’'nin 1955 yilinda {yesi oldugu
Uluslararas1 Standardizasyon Teskilatt (ISO) (http://www.iso.org, 2012) ve
1956 yilinda iiyesi oldugu Uluslararasi Elektroteknik Komisyonu (IEC)
(http://www.iec.ch, 2012)’dur. 1SO, ulusal standart kuruluslarinin iiye oldugu
1947 yilinda kurulmus bir federasyondur. ISO’nun amaci uluslararast mal ve
hizmet degisimini hizlandirmak, entellektiiel, bilimsel, teknolojik ve
ekonomik faaliyetler alaninda isbirligini gelistirmektir (http://www.tse.org.tr,
2012).

Ulkemizde standardizasyon alaninda yapilan calismalara bakildiginda ise
bugiinkiine en yakin caligmalarin 1502 tarihinde padisah Sultan 2. Bayezid
tarafindan ¢ikarilan “Kanunmame-i Thtisab-1 Bursa” diizenlemesiyle yapildig
anlagilmaktadir. Bu belge igerigiyle iilkemizde standartlara ¢cok eski yillardan
beridir énem verildiginin bir gdstergesidir. Ulkemizde 18.11.1960 tarihli ve
132 sayilhi Kanun’la Tiirk Standartlari Enstitlisii kurulmasiyla birlikte bu
caligmalar resmi olarak yiiriitiiliir hale gelmistir (Parlak, 2013, 5.137).

Tiirk Standartlar1 Enstitiisii 1964 yilindan beri yirittiigi calismalarla
standartlara uygunluk belgeleri vermektedir. Yillar igerisinde ortaya ¢ikan
gelismeler dogrultusunda genisleyen konu ve alanlarda standartlara duyulan
ihtiyaglardaki artigla birlikte Tirk Standartlari Enstitiisii tarafindan birden
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fazla alanlarda ve konularda “Standartlara Uygunluk Belgesi” verilmektedir
(Parlak, 2013, 5.139).

3.1. Kalite Kavrami ve Onemi

Kalite kavrami, insanlarin ve sistemlerin “hata yapmasi” ve “miikemmele
ulagma istegi” gergeginden ortaya ¢ikmustir. Latin dilinde “nasil oldugu”
anlamina gelen “Qualis” kelimesinden tiiremis ve “Qualitas” kelimesiyle
ifade edilmistir (Afacan, 2007, s.4).

Kalite kavrami, literatirde ve uygulamalarda mubhtelif sekillerde
kullanilmaktadir ancak {izerinde tam bir kavram birligi bulunmamaktadir
(Celik, 2010, s.5).

Gitlow (1990, s.7)’a gore “kalite, mal ve hizmetlerin kullanicisinin veya
miisterisinin yargisidir. Mal ve hizmetlerin, miisterilerin veya kullanicilarin
ihtiyaglarini ve beklentilerini karsilama derecesidir” (Parlak, 2013, s.3).

Standart kavramimin gelismemis oldugu daha onceki yillarda kalite kavrama:
saglam triin, dayanikli mal veya ¢ok uzun siire kullanilabilen esyalar igin
kullanilagelmis bir kavramdir (Celik, 2010, s.5).

Uluslar aras1 Standardizasyon Orgiitii (ISO)’a gore kalite, bir iiriine insanlar
tarafindan duyulan inang, giiven ve memnuniyetin gostergesidir (Celik, 2010,
s.6).

Avrupa Kalite Organizasyonu (EOQ), kaliteyi, “bir mal veya hizmetin
tilketicinin isteklerine uygunluk derecesi” olarak tanimlamaktadir (Celik,
2010, s.6).

Isletme Acisindan Kalite Kavramu:

Isletme agisindan kalite kavrami ele alindiginda asagidaki unsur veya
ozelliklerden bahsedilebilir (Parlak, 2013, s.5):

1. Misterilerin iiriin veya hizmetle ilgili (olumsuz manada) sikayetlerinin
olmamasi gereklidir;

2. Dagitim kanallarinin {irlin veya hizmetle ilgili (olumsuz manada)
sikayetlerinin olmamasi gereklidir;

3. Uriiniin fire ve hatali parga/is (oraminin) diismiis olmas1 gereklidir;
4. Uriiniin veya hizmetin maliyetinin diismiis olmas1 gereklidir;

5. Uriiniin veya hizmetin stok miktarmin diigmiis olmas1 gereklidir;
6. Uriiniin veya hizmetin pazar payimin artmis olmasi gereklidir;

7. Isletme karmin artmis olmasi gereklidir.

Yukaridaki unsurlardan birinci siradaki unsur ¢ok 6nemlidir. Diger unsurlar
birinci unsurun tamamlayicist konumundadirlar. Diger ifade ile isletmeler
icin vazgecilemeyecek temel unsur miisteri memnuniyetidir. Ancak bu
saglanirken igletmeler ayni1 zamanda diger unsurlar1 da gerceklestirebiliyor
iseler o isletmede kaliteyi saglayan sistemler kurulmug demektir. Diger bir
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anlatimla, tiim unsurlar1 gerceklestiren isletmeler icin “kalite”, “tesadiif’
degildir, “tek seferlik” bir olay degildir ve “katlanilamayacak maliyetleri olan
bir calisma” degildir. Isletmeler igin kalitenin neden oénemli oldugunun
cevabi arandiginda: isletmeler varliklarini siirdiirmek isterler ve varliginin
devam edebilmesi igin miisteriler tarafindan tercih ediliyor olmasi
gerekmektedir. Miisterilerin  tercih  edebilmesi ic¢in ise miisterilerin
beklentilerine uygun mal veya hizmet sunuluyor olmasi ve i¢inde bulunulan
zamanin sartlarina gére beklenti seviyelerinin karsilaniyor olmasi
gerekmektedir. Cagimizdaki yiiksek rekabet sartlarinda benzer mal veya
hizmet sunan isletmeler birbirleri arasinda iiriin veya hizmetlerinin
kaliteleriyle fark olusturacaklar ve bu yolla ayakta kalabileceklerdir. Bu
nedenle kalite ve kaliteye ulagmak igletmeler igin iist seviyede 6nemlidir.
Aynmi zamanda “kalite” miisteriye gliven verdigi kadar isletmeye de giiven
veren bir kavramdir. Kaliteye 6nem veren bir igletme, isletme i¢i ve dist
unsurlart dikkate alan dogru ve kalict bir sistem kurmus olmakta ve boylesi
bir sistem kurmus olmasi isletmenin uzun dmiirlii olacaginin da garantisidir
(Parlak, 2013, s.6).

Kalite, rekabetle ve miisterilerin istedikleri 6zelliklerde {irlin veya hizmet
saglayarak kar elde edebilme yetenegiyle yakin sekilde irtibatlidir. Bu durum
ya bireysel seviyede, ya ticaret ve endiistri kuruluslart veya tiim iilke
seviyesinde diisiiniilsiin ayn1 gecerlilige sahiptir (Celik, 2010, s.7).

3.2. Kalite Yonetim Sistemi Standartlari: TS-EN-1SO 9001:2008 Kalite
Yonetim Sistemi Standartlar:

ISO 9001 Standard:r bir isletmeye “Kalite Yonetim Sistemi”nin kurulmasi
esnasinda uygulanmasit gereken sartlari tanimlayan ve belgelendirme
islemine esas teskil eden standarttir (Parlak, 2013, 5.148).

ISO 9001 Belgesi, ilgili kurulusun iiriin veya hizmetlerinin uluslararasi kabul
gormiis bir yonetim sistemine uygun olarak sevk ve idare edilen bir yonetim
anlayisinin sonucunda ortaya kondugu ve dolayisi ile kurulusun iiriin ve
hizmet kalitesinin siirekliliginin saglanabileceginin bir giivencesini belirler
(http://www.tse.org.tr, 2012).

Bununla birlikte, ISO’nun yaymladigi kilavuz standartlar da vardir. ISO 9001
ve kilavuz standartlar, 1ISO 9000 serisi olarak isimlendirilmektedir (Parlak,
2013, 5.148).

Oz itibariyle ifade edilirse ISO 9001 standard: (Parlak, 2013, s.149);

Ll Etkin bir kalite yonetim sistemi i¢in asgari sartlar1 belirtir;

. Standardin sartlar1 geneldir, 6l¢ek fark etmeksizin her sektdr icin
uygulanabilir;

. Isletmede standartlara uymayan noktalar1 tespit eder fakat

uygunlugun nasil saglanacagini agiklamaz.
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4. KALITE YONETIM SIiSTEMi iLE ENTELEKTUEL SERMAYE
ILISKiSI VE ETKILESIMI; KALITE YONETIM SiSTEMININ
SERMAYE PiYASASI MEVZUATINA GORE BILDIiRIiM
YUKUMLULUGU YONUNDEN DEGERLENDIRILMESI

Bu bolimde, Kalite Yonetim Sistemi ile Entelektiiel Sermaye arasindaki
irtibat ve etkilesim ele alinmaktadir. Ayrica Borsa Istanbul (BIST)’a kote
olan sirketlerin, sirketlerinde entelektiiel sermaye uygulamaya baslamalari
veya oOncesinde caligmalara baslanilmasina iliskin Kamuyu Aydinlatma
Platformu  (http://www.kap.gov.tr) yoluyla kamuoyunu bilgilendirme
zorunluluklarinin bulunup bulunmadigina iligkin Sermaye Piyasast Mevzuati
yoniinden konu ele alinmaktadir.

4.1. Kalite Yonetim Sistemi ile Entelektiiel Sermaye fliskisi ve Etkilesimi

Eren ve Akpmar (2004, s.9) “Yapisal Sermayenin Isletme Performansi
Uzerindeki Etkilerinin Arastirilmas1” ¢alismalarinda yapisal sermayenin
icerisinde Kalite yonetim Sisteminin varligini dogrudan belirtmiglerdir.
Calismalarindaki ilgili kisim asagidaki gibidir:

“...Yapisal sermaye isletmenin  faaliyetlerini
siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan insan sermayesini
destekleyen érgiitsel degerlerdir. Bunlar; isletme
kiiltiirii, dokiimantasyonlar, miisterilere ve pazarlara ait
verilerin kaydedildigi veri tabanlari, iiretim, Kalite ve
yonetim sistem ve siirecleri, elde edilmis patent ve telif
haklari, bilgisayar aglari, bilgi sistemleri gibi etkin ve
verimli ¢alismayr miimkiin  kilan  orgiitsel  altyapi
degerleridir...”

Bu itibarla bu ¢alismanin konusunu teskil eden “Entelektiie]l Sermaye” ve
“Kalite Yonetim Sistemi” dogrudan dogruya birbiriyle irtibatli, i¢ ice ve
etkilesim halindedir.

4.2, Kalite Yonetim Sistemi Uygulamasimn “Ozel Durumlarin
Aciklanmasina lliskin Esaslar Tebligi” Yoniinden Isletmeler I¢cin Onemi
ve Durumu

Sermaye Piyasast Kurumu’nca, 1993 yilinda, 6zel durumlarin agiklanmasina
iliskin 06.07.1993 tarihli ve 21629 sayili mikerrer Resmi Gazete’de
yayimlanan “Seri: VIII, No:20 Ozel Durumlarin Ag¢iklanmasina Iligkin
Esaslar Tebligi” yayimlanmstir.

Halihazirda ytiriirlikte olan Teblig, 06.02.2009 tarihli ve 27133 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yliriirlige giren ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1
ve 16/A maddeleri ile 22°nci maddesinin (e) bendine dayanilarak ¢ikarilan
“Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Hiskin Esaslar Tebligi "dir.

Yirirlikteki Teblig’in  kapsami 2’nci  maddesinde asagidaki  gibi
belirtilmistir;

“(1) Bir borsada islem géren sermaye piyasasi ara¢larinin
degerini  ve  yatrumcilarin  yatirim  kararlarim
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etkileyebilecek veya haklarini  kullanmalarina yénelik
onemli olay ve gelismelerle kamuya ag¢iklanacak ozel
durumlar ile bunlarin agiklanma esaslart bu Teblig
hiikiimlerine tabidir.

(2) Bir borsadaki iglem swrasi gegici olarak kapatilmig
sermaye piyasasi aracit ihraggisi ortakliklar tarafindan
vapilacak ozel durum agiklamalari da bu Teblig
hiikiimlerine tabidir.

(3) Borsa pazarlarindan siirekli olarak ¢ikarilmis sermaye
piyvasast araci ihraggisi ortakliklara bu Teblig hiikiimleri
uygulanmaz.”.

Yine Teblig’in 4/e bendinde “i¢sel bilgileri ve siirekli bilgileri doguran
olaylar” “Ozel durumlar” olarak tammlanmustir.

I¢sel bilgi, Tebligin ayn1 maddesinin (f) bendinde, “sermaye piyasasi aracinin
degerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya
aciklanmamus bilgiler” olarak tanimlanmstir.

Diizenlemeler gergevesinde, bir sirketin kalite yonetim sistemi uygulamaya
baglamasinin kamuoyuna agiklanmasi gerekip gerekmedigi irdelendiginde;
caligma kapsamindaki sirketlerin uyma yiikiimliliikleri bulunan bu
diizenleme uyarinca, Kalite Yonetim Sisteminin uygulamaya alinmakta
olmast/alinmast asamasinda Kamuyu Aydmlatma Platformu
(http://www.kap.gov.tr)’na bildirilmesi gereken bir bilgi olup olmadigini iki
asamada degerlendirdikleri anlasilmaktadir.

Soyle ki ilk adim olarak boyle bir bilginin tek bagina fiyat veya yatirim karari
tizerinde etkili olup olmadiginin gozden gecirildigi; bu gdzden gegirmede
makul bir yatinmcimin  karar verme amnda bilgiyi ne sekilde
degerlendireceginin 6nceden tahmin edildigi; ikinci adim olarak da somut
olaym mevcut veya muhtemel sonuglarimin fiyat veya yatirim Kkararlari
iizerinde etkisinin olup olmayacaginin degerlendirildigi anlasiimaktadir.

Bu bilgiler 1s1iginda fiili durum incelendiginde, ¢aligma kapsamindaki
sirketlerin kalite yonetim sistemini uygulamaya basladiklarma dair Borsa
Istanbul’a herhangi bir bildirim yapmadiklar1 tespit edilmistir. Ozel
durumlarin agiklanmasina iliskin mezkir mevzuata gore sirketlerce borsaya
bildirilme yoniinde takdir yetkisi kullanilmamis olan bu yodndeki islemin
mevzuata aykirili1 bulunmadig tespit edilmistir.

Bu noktada onemli bir diger husus ise sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi
uygulamaya baslamalarina dair veya bu yondeki bir ¢alismanin sirketlerinde
baglatilmasina dair Kamuyu Aydinlatma Platformu
(http://www.kap.gov.tr)’na bilgi verme yoniinde karar vermemelerine ragmen
Kalite Yonetim Sistemine iliskin olarak yillik faaliyet raporlarinda ve/veya
resmi internet sitelerinde bilgi vermeleridir. Bu durumun bir ydniiyle
kamunun  bilgilendirilmesinin ~ yapildigi  yoniinde  degerlendirmeye
alinmasinin miimkiin oldugu degerlendirilmektedir.
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5. BORSA ISTANBUL (BIST)’DA HISSE SENETLERi ISLEM
GOREN  SIRKETLERDEN KALITE YONETIM  SISTEMi
UYGULAMAYA BASLAYAN SIRKETLERIN YILLIK BAZDA
PiYASA DEGERI/DEFTER DEGERi (%) DEGiSIM ORANLARI
KARSILASTIRMALARI YONTEMIYLE ENTELEKTUEL
SERMAYELERINDEKI FINANSAL DEGIiSiMIiN OLCULMESI

Calismanin bu boliimiinde, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi olmak iizere sirket entelektiiel sermayesini olusturan 3 unsurdan
birisi olan yapisal sermayenin icerisinde yer alan Kalite Yonetim Sisteminin
sirketlerin entelektiiel sermayesini etkileme seviyesi Borsa Istanbul (BIST)
sirketleri tizerinde analiz edilmektedir.

Arasgtirmanin amaci, genel anlamda Piyasa Degeri ile Defter Degerinin farki
olarak (PD-DD) tanimlanan entelektiiel sermaye iizerinde, son donemde
uluslar arasi boyutta yayginlik ve iin kazanan ISO 9001 Kalite Yonetim
Sistemi uygulamasinin etkisinin olup olmadigi, Kalite Yonetim Sisteminin
entelektiiel sermayeyi finansal boyutta etkileyip etkilemediginin Kalite
Yénetim Sistemi uygulamakta olan Borsa Istanbul (BIST)’e kote olmus
firmalar iizerinde yapilacak incelemeyle tespit edilmesi ve analizi
olusturmaktadir.

Arastirma kapsaminda, “iiretim igletmeleri” ve “hizmet isletmeleri” 6zelinde
calisma yapilmig ve Kalite Yonetim Sistemi uygulamalarina iligkin olarak
Borsa istanbul (BiST)’de 05.12.2013 tarihi itibariyle 479 sirketin faaliyet
gosterdigi tespit edilmistir.

Sozkonusu 479 sirketin 14 ana sektor ve 2 diger (Fon, Diger) sektor olmak
lizere 16 sektore ayrildigi anlasilmis olup bu sektorlerden toplam sirket
sayisinin %40,71’ine tekabiil eden “Imalat Sanayii” ana sektorii altindaki 9
adet alt sektorlere dahil olan 192 sirket ile “Mali Kuruluslar” ana sektorii
altinda yer alan ‘bankalar ve 6zel finans kurumlar1’ alt sektoriinde yer alan 16
sirket iizerinde c¢alisma yapilmistir. Bu yoniiyle calismamiz Borsa
Istanbul’un %43,42’si olan 208 Sirketi kapsayan bir ¢aligmadir.

S6z konusu “imalat sanayi” sektoriinde yer alan 192 Sirketin internet siteleri
ve/veya faaliyet raporlari tek tek incelenmis olup;

= (a) Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklarina dair resmi sitelerinde
ve/veya faaliyet raporlarinda bilgi bulunmayan Sirket sayisi: 69
(%35,93);

= (b) Kalite Yonetim Sistemi uyguladigi tespit edilenler ve Kalite
Yonetim Sistemine dair resmi sitelerinde veya faaliyet raporlarinda
bilgi bulunanlar ancak KYS baglama tarihine iliskin bilgiye
ulasilamayan Sirket sayist: 37 (%19,27);

= (c) Kalite Yonetim Sistemi uyguladig: tespit edilenler ve Kalite
Yonetim Sistemine ve baslama tarihlerine iligkin resmi sitelerinde
velveya faaliyet raporlarinda bilgi bulunan Sirket sayisi: 86°dir
(%44,80).
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Buna gore; sitelerinde ve/veya faaliyet raporlarinda Kalite Yonetim Sistemi
uygulandigima dair bilgi bulunan Sirket sayis1 123 adet olup bu say1 imalat
sanayindeki toplam 192 adet Sirket igerisinde %64,06 oranina tekabiil
etmektedir.

Diger bir ifadeyle, Borsa Istanbul’da islem goren 479 adet Sirket igerisinde
Imalat Sanayii sektoriinde yer alan 192 adet Sirketin %64,06’sin1 olusturan
123 adet Sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulandig: tespit edilmistir.

“Mali Kuruluglar” ana sektorii altinda yer alan ‘bankalar ve o6zel finans
kurumlary’ alt sektoriinde yer alan 16 sirketin internet siteleri ve/veya
faaliyet raporlar tek tek incelenmis olup;

= (a) Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklarina dair resmi sitelerinde
ve/veya faaliyet raporlarinda bilgi bulunmayan Sirket sayisi: 3
(%18,75);

= (b) Kalite Yonetim Sistemi uyguladigi tespit edilenler ve Kalite
Yonetim Sistemine dair resmi sitelerinde veya faaliyet raporlarinda
bilgi bulunanlar ancak KYS baslama tarihine iligskin bilgiye
ulagilamayan Sirket sayisi: 5 (%31,25);

= (c) Kalite YOnetim Sistemi uyguladig: tespit edilenler ve Kalite
Yonetim Sistemine ve baslama tarihlerine iliskin resmi sitelerinde

ve/veya faaliyet raporlarinda bilgi bulunan Sirket sayisi: 8’dir
(%50).

Buna gore; sitelerinde ve/veya faaliyet raporlarinda Kalite Yonetim Sistemi
uygulandigina dair bilgi bulunan Sirket sayis1 13 adet olup bu say1 ‘bankalar
ve Ozel finans kurumlar1® alt sektoriinde yer alan toplam 16 Sirket igerisinde
%81,25 oranina tekabiil etmektedir.

5.1. Arastirma ve Analiz Veri Kaynaklari

Arastirmada; sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulayip
uygulamadiklarina iliskin olarak her bir sirketin resmi internet siteleri ile
sirketle ilgili genel bilgiler de iceren en giincel faaliyet raporlarina Kamu
Aydmlatma Platformu’nun http://www.kap.gov.tr adresinden ulagilarak tetkik
edilmistir.

Kalite yonetim sistemi uygulamakta olan arastirma kapsamina dahil olan
sitketlerin PD/DD verileri, abonelik yoluyla hizmet veren FINNET
Elektronik Yaymcilik Data fletisim San.Tic. Ltd. Sti.’nin telif ve yasal
haklarina sahip oldugu https://ww.finnet.com.tr internet sitesinin
https://www.finnet.com.tr/f2000/finansalanaliz/SektorOran.aspx sayfasindan
temin edilmistir.

Borsa Istanbul (BIST) geg¢mis yillarin XU100 Endeks verileri (eski adiyla
IMKB  XU100), Is  Yatinm  Menkul  Degerler  A.S.’nin
http://www.isyatirim.com.tr/LT_isadata2.aspx# sayfasindan temin edilmistir.

Calisma kapsamindaki hisse senetlerinin gegmis yillara iliskin fiyat verileri
http://www.isyatirim.com.tr/LT_isadata2.aspx# sayfasindan; bu sayfadan
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temin edilememesi halinde ise Kamu Aydinlatma Platformu’nun
http://www.kap.gov.tr adresinden temin edilmistir.

5.2. Analizde Kullanilan Yontemler

Sirketlerin verilerinin degerlendirilmesi igin verilerin niteligi itibariyle en
uygun testin Eslestirilmis Gruplar T testi oldugu tespit edilmistir (Altunisik,
Coskun, Bayraktaroglu, Yildirim, 2012, s.195). Sirketlere iliskin olup elde
edilen veriler parametrik verilerdir.

Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya baglamadan dnceki durumlari
ile Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya basladiklarindan sonraki durumlari
incelenmekte oldugundan analizin iceriginde ayni denekler tizerindeki
gozlemlerin tekrarlanmasi neticesinde olusan gruplar oldugundan “bagiml
gruplar” olarak degerlendirilmistir.

Dagilim sayist degerlendirildiginde, analizdeki dagilimlarin iki degiskenden
olustugu gorilmiistiir.

Analizde, ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) ve %5 anlamlilik diizeyi esas
almmustir.

Belirlenen gruplarin ortalama (mean) degerleri karsilagtirtlmistir.

Hipotez testleri sonuglarin rakamsal olarak belirtildigi nicel gozlem (tespit)
esas alinarak asagidaki gibi belirlenmistir. Analizde iki hipotez test
edilmistir.

1. Hipotez=H,: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadigi déonemlerdeki
yilik PD/DD degisim oranlartyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklar
donemlerdeki yillilk PD/DD degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam
diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

2. Hipotez=H,: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadigi déonemlerdeki
yillik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlartyla
Kalite Y&netim Sistemi uyguladiklari dénemlerdeki yilik BIST XU100
Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii
anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

Yukarnidaki ac¢iklamalar ve analiz cahsmas1 bir biitiin olarak
degerlendirildiginde;

Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadigi 4 yillik donemlerdeki yillik
PD/DD degisim oranlartyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklar1 4 yillik
donemlerdeki yillik PD/DD degisim oranlar1 degerlendirilmistir.

Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadigi 4 yillik dénemlerdeki yillik
BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlariyla Kalite
Yénetim Sistemi uyguladiklar1 4 yillik donemlerdeki yillik BIST XU100
Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlar1 degerlendirilmistir.

] Grafiksel analizlerde, her Sirketin Kalite YoOnetim Sistemine
bagladig1 y1l ‘0° (sifir) yili kabul edilerek 6nceki yillar (t.) (-) sonraki yillar
(t,) (+) olarak grafik iizerinde gosterilmistir. Grafikte, yillik (a) PD/DD (%)
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degisim oranlart; (b) BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD (%)
degisim oranlar1; (c) Yillik BIST XU100 Endeksi (%) degisim oranlari (d)
Yillik USD (%) degisim oranlari grafik ortama yansitilmustir.

] Nicel veriler esas alinarak “her iki grup arasinda ¢ift yonlii anlam
diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur” hipotezini igeren 2
adet Hg (Null Hipotez) olusturulmustur. Hy hipotezinin birincisi Kalite
Yonetim Sistemi uygulanmadan dnceki 4 yillik dénemdeki yillik PD/DD (%)
degisim oranlarmi; Hy hipotezinin ikincisi ise BIST XU100 Endeksiyle
indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlarini esas almustir.

] Veriler nicel oldugundan iki grup arasindaki ortalama (mean)
degerleri de hesaplanmis ve karsilagtirilmstir.
] Analizin iki degiskenden olusmasi; Sirketlerin Kalite Yonetim

Sistemi uygulamaya baglamadan 6nceki durumlar ile Kalite Y6netim Sistemi
uygulamaya bagladiklarindan sonraki durumlari incelenmekte oldugundan
analizin igeriginde aymi denekler iizerindeki gozlemlerin tekrarlanmasi
neticesinde olusan gruplar oldugundan ‘“bagimli  gruplar” oldugu
degerlendirilmis; Eslestirilmis gruplar t-testi uygulanmustir.

Eslestirilmis iki Grup (Paired-Samples T Test):

Ayni deneklerin farkli durumlar/sartlar altinda sergiledikleri davranislar ve
olusan algilarinin incelenmesi istenilebilir. Buradaki eslestirme islemi
denegin iki farkli sart altindaki (karsisindaki) durumlaridir/performanslaridir
(Altumisik, Coskun, Bayraktaroglu, Yildirim, 2012, 5.195).

Bu ¢alismada sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadiklari donem ile
Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklart donemdeki PD/DD (%) degisim
yiizdeleri, diger bir ifadeyle entelektiiel sermayelerindeki degisim
(performans 6lgiitii olarak) karsilastirilmaktadir.

5.3. PD/DD-BIST (Borsa istanbul) Endeks Verilerinin Her Bir Sirket
Bazinda Analizi

Caligma, iiretim sektorii ile hizmet sektorii {izerinde yapilmistir ve Borsa
Istanbul (BIST)’da 05.12.2013 tarihi itibariyle faaliyet gdsteren 479 Sirketin
%40,71’ine tekabiil eden 192 Sirketi kapsayan “Imalat Sanayii” sektdriindeki
9 adet alt sektorlere dahil olan Sirketler iizerinde ve “Mali Kuruluglar” ana
sektorii altinda yer alan “Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar1” alt sektdriinde
yer alan 16 adet sirketi kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle ¢aligma {iretim ve
hizmet sektorii olmak tizere toplam 208 sirketi igermektedir.

Aragtirmac1 Beklentisi: PD/DD Degisim (%)’si ile BIST (Borsa Istanbul)
Endeks degisim (%)’si arasinda kuvvetli bir iliski olmamasidir. Beklentinin
sebebi isletmenin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya baslamastyla birlikte
Sirketin  hisse senedindeki dolayisiyla sirketin PD/DD(%) degisim
yiizdesinin, borsanin genel egiliminden bagimsiz olarak gerceklesecegi
beklenmektedir (Hy).

Isletmenin (diger etkenler dikkate alinmaksizin) Kalite Yénetim Sistemine
gecis yili ile t.g 3.4 V€ ty1 424344 yillarindaki hisse senedi piyasa degerindeki
ve dolayisiyla isletmenin piyasa degerindeki olasi artisin Kalite Yonetim
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Sisteminin uygulanmaya baslanmasindan kaynaklanacaginin 6ngorildigi
ifade edilebilir.

5.3.1. Uretim Isletmeleri Temelinde imalat Sanayi Sirketlerinin Analizi

Bu boliimde ‘iiretim igletmeleri’ analiz edilecektir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’da hisse senetleri islem goren 192 adet Sirket incelemeye alinmis
olup Kalite Yonetim Sistemi uygulandigina dair Kamuyu Aydinlatma
Platformu (www.kap.gov.tr)’ndaki verilerde veya faaliyet raporlarinda veya
Sirketin resmi internet sitesinde bu yondeki bilgiler aragtirtlmistir.

1)

Borsa Istanbul’da islem goéren 479 adet Sirket icerisinde “Imalat Sanayii’
sektoriinde yer alan 192 adet Sirketin %64,06’sin1 olusturan 123 adet Sirkette
Kalite Yonetim Sistemi uygulandig tespit edilmistir.

Bu 123 sirketle ilgili Kamuyu Aydinlatma Platformu http://www.kap.gov.tr/
internet sitesindeki mevcut veri tabanlari, sirketlerin resmi internet siteleri
gibi veri kaynaklarindan veri elde edilmeye caligilmis ve analizin timiinii
kapsar nitelikte veri 20 Sirket i¢in bulunabildiginden analize 20 sirket déhil
edilebilmistir. Bu Sirketlere iligkin veriler Sirket bazinda olmak {izere ayri
ayr1 analize tabi tutulmustur.
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Tablo 1:
Uretim Sekt§rﬁnde Yer Alan Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi
Uygulama Oncesi Ve Uygulama Sonrasindaki Verileri Tablosu

URETIM SEKTORUNDE YER ALAN SIRKETLERIN KALI ONETIM SISTEMi UYGULAMA ONC
SONRASINDAKI VERILERI TABLOSU
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Tablo 2:
Uretim Sektoriindeki Sirketlerin Istatistiksel ve Grafiksel Bulgularinin
Tiim Sirketleri Kapsayan Ozet Bilgiler Tablosu

0 . .
UZ]IZJRDS\?DDE( S)SX];ESR;{JREI}E;/HS Ik;I‘O :Iiioteiit Kabul Edilmistir: Her iki donem arasinda anlaml 20
GRUPLAR T-TESTI (PAIRED | °'f Tark yoxtur.
SAMPLES T-TEST)
(HIPOTEZ (Ho) RED VEYA - - . .
KABUL DURUMU) Ho Hipotezi Reddedilmistir: Her iki dénem arasinda anlaml 0
bir fark vardir.
BIST XU100 ENDEKSINE . . e .
GORE INDIRGENMIS PD/DD Igllc: g:ﬁo;gilt lf(rabul Edilmistir: Her iki donem arasinda anlaml 20
(%) VERILERI UZERINDE '
ESLESTIRILMIS GRUPLAR
T-TESTI (PAIRED SAMPLES . . S o
T-TEST) (HIPOTEZ (Ho) RED Ell(r) g;l;z(itzfé 1Ir{eddedllnngtlr. Her iki donem arasinda anlaml 0
VEYA KABUL DURUMU) ’
KYS ONCESI VE KYS
SONRASI 4'ER YILLIK KYS Sonras1 Dénem Ortalamalar: Daha Yiiksektir. 14
GRUPLARIN PD/DD (%)
DEGISIMLERININ ) o
ORTALAMALARI KYS Sonras1 Dénem Ortalamalar1 Daha Diisiiktiir. 6
Sirket PD/DD (%) ve BIST XU100 Endeks (%) Degisimleri 20
Pozitif ve Ayn1 Yonliidiir.
Sirket PD/DD (%) ve BIST XU100 Endeks (%) Degisimleri 0
Ayn1 Yonde Degildir.
KYS Baglama Yilinda Indirgenmis PD/DD (%) Degisimi Bir 13
Onceki Yila Gore Olumlu Yoéndedir (0. Yil-1. Y1l Arast)
- GRAF IK UZERINDEN KYS Baslama Yilindan t+1 Yilinda Indirgenmis PD/DD (%)
INCELEME SONUCLARI Degisimi Bir Onceki Yila Gore Olumlu Yondedir (1. Y1l-2. 7
Y1l Arasi)
KYS Baglama Yilindan t+2 Yilinda Indirgenmis PD/DD (%)
Degisimi Bir Onceki Yila Gére Olumlu Yondedir (2. Y11-3. 13
Y1l Arasi)
KYS Baglama Yilindan t+3 Yilinda Indirgenmis PD/DD (%)
Degisimi Bir Onceki Yila Gére Olumlu Yondedir (3. Yil-4. 7

Y1l Arasi)

5.3.2. Hizmet Sektorii Sirketleri Uzerinde Yapilan Arastirma

Bu boliimde ‘hizmet isletmeleri’ analiz edilecektir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’da hisse senetleri islem goren “Mali Kuruluslar” ana sektorii
altindaki “Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar1” alt sektdriinde yer alan 16
adet Sirket incelemeye alinmis olup Kalite Yonetim Sistemi uygulandigina
dair Kamuyu Aydinlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr)’ndaki verilerde
veya faaliyet raporlarinda veya Sirketin resmi internet sitesinde bu yonde
bilgi bulunan 13 Sirket analize dahil edilebilmistir. Bu Sirketlere iligkin
veriler Sirket bazinda olmak iizere ayr1 ayr1 analize tabi tutulmustur.

Borsa Istanbul’da islem géren 479 adet Sirket icerisinde “Mali Kuruluslar”
ana sektorii altindaki “Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar1” alt sektoriinde
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yer alan 16 adet Sirketin %81,25’ini olusturan 13 adet Sirkette Kalite
Yonetim Sistemi uygulandigi tespit edilmistir.

Bu 13 sirketle ilgili Kamuyu Aydinlatma Platformu http://www.kap.gov.tr/
internet sitesindeki mevcut veri tabanlari, sirketlerin resmi internet siteleri
gibi veri kaynaklarindan veri elde edilmeye calisilmis ve analizin timiinii
kapsar nitelikte veri 8 Sirket i¢in bulunabildiginden analize 8 sirket dahil
edilebilmistir. Bu Sirketlere iligkin veriler Sirket bazinda olmak {izere ayr1
ayr1 analize tabi tutulmustur.
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Tablo 3:
Hizmet Sektoriinde Yer Alan Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi
Uygulama Oncesi Ve Uygulama Sonrasindaki Verileri Tablosu

HIZMET SEKTORUNDE YER ALAN SIRKETLERIN KALITE YONETIM SISTEMiI UYGULAMA
ONCESI VE UYGULAMA SONRASINDAKI VERILERI TABLOSU
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Tablo 4:

Hizmet Sektoriindeki Sirketlerin Istatistiksel ve Grafiksel Bulgularinin

Tiim Sirketleri Kapsayan Ozet Bilgiler Tablosu

PD/DD (%) VERILERI UZERINDE
ESLESTIRILMIS GRUPLAR T-
TESTI (PAIRED SAMPLES T-TEST)
(HIPOTEZ (Ho) RED VEYA KABUL
DURUMU)

Ho Hipotezi Kabul Edilmistir: Her iki
donem arasinda anlamli bir fark
yoktur.

Ho Hipotezi Reddedilmistir: Her iki
donem arasinda anlaml bir fark vardir.

BIST XU100 ENDEKSINE GORE
INDIRGENMIS PD/DD (%)
VERILERI UZERINDE
ESLESTIRILMIS GRUPLAR T-
TESTI (PAIRED SAMPLES T-TEST)
(HIPOTEZ (Ho) RED VEYA KABUL
DURUMU)

Ho Hipotezi Kabul Edilmistir: Her iki
donem arasinda anlaml bir fark
yoktur.

Ho Hipotezi Reddedilmistir: Her iki
donem arasinda anlamli bir fark vardir.

KYS ONCESI VE KYS SONRASI
4'ER YILLIK GRUPLARIN PD/DD
(%) DEGISIMLERININ
ORTALAMALARI

KYS Sonrast Dénem Ortalamalari
Daha Yiiksektir.

KYS Sonrast Dénem Ortalamalari
Daha Diisiiktiir.

GRAFIK UZERINDEN INCELEME
SONUCLARI

Sirket PD/DD (%) ve BIST XU100
Endeks (%) Degisimleri Pozitif ve
Ayni1 Yonlidiir.

Sirket PD/DD (%) ve BIST XU100
Endeks (%) Degisimleri Ayn1 Yonde
Degildir.

KYS Baslama Yilinda Indirgenmis
PD/DD (%) Degisimi Bir Onceki Yila
Gore Olumlu Yondedir (0. Yil-1. Yil
Aras1)

KYS Baglama Yilindan t+1 Yilinda
Indirgenmis PD/DD (%) Degisimi Bir
Onceki Yila Gore Olumlu Yéndedir (1.
Y1l-2. Y1l Arasi)

KYS Baslama Yilindan t+2 Yilinda
Indirgenmis PD/DD (%) Degisimi Bir
Onceki Yila Gore Olumlu Yéndedir (2.
Y1l-3. Y1l Arasi)

KYS Baslama Yilindan t+3 Yilinda
Indirgenmis PD/DD (%) Degisimi Bir
Onceki Yila Gore Olumlu Yéndedir (3.
Yil-4. Yil Arasi)

6. GENEL DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERIiLER

Calismada Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya baglamadan
onceki 4 wyillik donemdeki ile Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya
bagladiktan sonraki 4 yillik donemdeki, isletme diizeyinde sahip olduklar1
entelektiiel sermayelerindeki (%) degisimler analiz edilmistir.
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Bu baglamda farkli o6zellikteki sektorler iizerinde ¢aligma yapmak amaciyla
“Uretim” ve “Hizmet” sektdrleri olmak iizere Kalite Yonetim Sisteminin
farkli sektorlerdeki Borsa Istanbul (BIST)’da yer alan “Imalat Sanayii Ana
Sektorii” sirketleri ile “Mali Kuruluglar” ana sektorii altindaki ‘Bankalar ve
Finans Kuruluglar® alt sektoriindeki sirketler incelenmis ve bilgilerine
Kamuyu Aydinlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr) veya sirket faaliyet
raporlart veya sirketin resmi internet sitesinden bilgilerine (bilgilerine
ulasilabilse bile inceleme igin gerekli bilgilerine sonradan ulasilamayan
sitketler mecburen hari¢ tutularak) ulasilabildigi i¢in secilen “iiretim”
sektoriinden 20, “hizmet” sektoriinden 8 adet sirket incelenmistir.

Caligmada test edilen Hy hipotezleri asagidaki gibidir.

1. Hipotez=H: Sirketin Kalite Yo6netim Sistemi uygulamadigi dénemlerdeki
yillik PD/DD degisim oranlartyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklart
donemlerdeki yillilk PD/DD degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam
diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

2. Hipotez=Hy: Sirketin Kalite Y6netim Sistemi uygulamadigi dénemlerdeki
yillik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlariyla
Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklar1 donemlerdeki yillik BIST XU100
Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlari arasinda cift yonlii
anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

Uretim Sektoriiniin (BIST Imalat Sanayi) Degerlendirilmesi:

(@) Uretim Sektériindeki Sirketlerden, Bulgulara ve Tespitlere Dayanilarak,
Yatirimetlarinin - Sirkette Kalite Yonetim Sistemi Uygulanmasima iliskin
Duyarliligmin Incelenen Dénemlerde Var Oldugu Tespit Edilen Sirketler:

. Aslan Cimento A.S.

. Afyon Cimento Sanayii Tiirk A.S.

. Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S.
. Tukas Gida San. ve Tic. A.S.

. Kiitahya Porselen Sanayii A.S.

. Gersan Elektrik Tic. ve San. A.S.

. Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

. Ege Seramik San. ve Tic. A.S.

9. Menderes Tekstil San. ve Tic. A.S.
10. Adel Kalemcilik Tic. ve San. A.S.
11. OMV Petrol Ofisi A.S.

12. Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 Tiirk A.S.

01O\ W KW —

(b) Uretim Sektoriindeki Sirketlerden, Bulgularin ve Tespitlerin Agirliklar:
Dikkate Alindiginda, Yatirimcilarinin Sirkette Kalite Yonetim Sistemi
Uygulanmasina Iliskin Duyarliligmin incelenen Dénemlerde Var Oldugu
Tespit Edilenler:

1. Dogtas Kelebek Mobilya San. ve Tic. A.S.
2. Anadolu Cam Sanayii A.S.
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(c) Uretim Sektériindeki Sirketlerden, Bulgulara ve Tespitlere Dayanilarak,
Yatirimetlarinin - Sirkette Kalite Yonetim Sistemi Uygulanmasima [liskin
Duyarliligmin Incelenen Dénemlerde Var Olmadigi Tespit Edilenler:

1. DYO Boya Fabrikalart San. ve Tic. A.S.
2. Unye Cimento San. ve Tic. A.S.
3. Fenis Aliiminyum San. ve Tic. A.S.

(d) Uretim Sektoriindeki Sirketlerden, Bulgularin ve Tespitlerin Agirliklart
Dikkate Alindiginda, Yatirnmcilarinin Sirkette Kalite Yonetim Sistemi
Uygulanmasina iliskin Duyarhliginin Incelenen Dénemlerde Var Olmadigi
Tespit Edilenler:

1. Karsu Tekstil San. ve Tic. A.S.
2. Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
3. Mert Gida Giyim San. ve Tic. A.S.

Hizmet Sektoriiniin (BIST Mali Kuruluslar-Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlari) Degerlendirilmesi:

(d) Hizmet Sektorii- BIST Mali Kuruluslar-Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlar1 Alt Sektoriindeki  Sirketlerden, Bulgulara ve Tespitlere
Dayanilarak,  Yatirimcilarinin ~ Sirkette  Kalite =~ Yonetim  Sistemi
Uygulanmasina liskin Duyarliliginin Incelenen Dénemlerde Var Oldugu
Tespit Edilen Sirketler:

1. ---- (bulunmamaktadir)

(b) Hizmet Sektorii- BIST Mali Kuruluslar-Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlar1 Alt Sektoriindeki Sirketlerden, Bulgularin ve Tespitlerin
Agirliklart Dikkate Alindiginda, Yatirimcilarmin Sirkette Kalite Yonetim
Sistemi Uygulanmasina Iliskin Duyarliligimn Incelenen Donemlerde Var
Oldugu Tespit Edilenler:

1. Finansbank A.S.

(c) Hizmet Sektdrii- BIST Mali Kuruluslar-Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlar1  Alt Sektoriindeki  Sirketlerden, Bulgulara ve Tespitlere
Dayanilarak,  Yatiimcilarinin ~ Sirkette  Kalite ~ Yonetim  Sistemi
Uygulanmasina iligkin Duyarlihigmnin Incelenen Dénemlerde Var Olmadig
Tespit Edilenler:

1. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
2. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
3. Akbank Tiirk A.S.

4. Turk Ekonomi Bankas1 A.S.
5. Tiirkiye Isbankas1 A.S.

(d) Hizmet Sektorii- BIST Mali Kuruluslar-Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlar1 Alt Sektoriindeki Sirketlerden, Bulgularin ve Tespitlerin
Agirlhiklart Dikkate Alinarak, Yatirimcilarinin Sirkette Kalite Yonetim
Sistemi Uygulanmasina Iliskin Duyarhliginin incelenen Dénemlerde Var
Olmadig1 Tespit Edilenler:
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1. Alternatifbank A.S.
2. Sekerbank Tiirk A.S.

Borsa istanbul imalat Sanayiinde yer alan 192 sirketten incelenen 20
Sirkete iliskin elde edilen veriler birlikte degerlendirildiginde;

1) Eslestirilmis Gruplar arasinda “¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5
anlamlilik diizeyinde fark yoktur” hipotezi iceren 1’nci ve 2’nci H, Hipotezi
kabul edilmistir. Buna gore sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamasina
gecmeden Onceki (t4, t3, to, t1) 4 yili iceren donem ile Kalite Ydnetim
Sistemi uygulamaya bagladiktan sonraki (to, ti1, ti2, ti3) 4 yilt iceren donem
Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) ile analiz edildiginde;

. Sirketlerin tiimiinde de yillik PD/DD degisim oranlar1 arasinda ¢ift
yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde (her iki dénem
arasinda) fark olmadigi;

. Sirketlerin tiimiinde de yillik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis
(net) PD/DD (%) degisim oranlari arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t)
testinde %5 anlamlilik diizeyinde (her iki donem arasinda) fark olmadigi;

tespit edilmistir.

2) Incelenen 20 sirketten 12’sinin diger bir tanimlamayla %60’ min
yatirimetlarinm, PD/DD (%) degisim oranlari ortalamasi, BISTXU100
indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlar1 ortalamasi ve grafiksel analiz
sonuglarina gore (eslestirilmis gruplar t-testi hari¢) olmak iizere 3 farkl
degerlendirmeye gore sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina iliskin
duyarliliklarinin incelenen dénemlerde var oldugu tespit edilmistir.

3) Incelenen 20 sirketten 2’sinin diger bir tanimlamayla %210’unun
yatirimetlarinin, PD/DD (%) degisim oranlari ortalamasi ile BISTXU100
indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlar1 ortalamasina gore
(eslestirilmis gruplar t-testi ve grafiksel analiz sonuglar harig), olmak tizere 2
farkli degerlendirmeye gore sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina
iliskin duyarliliklarinin incelenen dénemlerde var oldugu tespit edilmistir.

4) incelenen 20 sirketten 3’iiniin diger bir tammlamayla %15’inin
yatirimeilarinin, eslestirilmis gruplar t-testi, PD/DD (%) degisim oranlar1
ortalamasi, BISTXU100 indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlari ve
grafiksel analiz sonuclar1 olmak tizere 4 farkli degerlendirmeye gore, sirkette
Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina iliskin duyarhiliklarinin incelenen
donemlerde var olmadii tespit edilmistir.

5) incelenen 20 sirketten 3’{iniin diger bir tanimlamayla %Z15’inin
yatirrmcilarinin, eslestirilmis gruplar t-testi, PD/DD (%) degisim oranlari
ortalamasi, BISTXU100 indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlari
(grafiksel analiz sonuglari hari¢) olmak tizere 3 farkli degerlendirmeye gore,
sirkette Kalite YOnetim Sistemi uygulanmasina iliskin duyarliliklarinin
incelenen donemlerde var olmadig: tespit edilmistir.
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Bu sonuglara gdre; Borsa Istanbul Imalat Sanayii sektdriinde hisse senetleri
islem gérmekte olan 192 sirketten, sirket biinyesinde Kalite Yonetim Sistemi
uygulamakta olup Kamuyu Aydmlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr)
lizerinden ve/veya sirket resmi internet sitesi iizerinden ayrintili bilgilerine
ulagilabilmesi nedeniyle inceleme kapsamina alinabilen 20 sirketten 14
adetinin diger tanmimla %70’inin yatiimcilarinin sirkette Kalite Yonetim
Sistemi uygulanmasina iligkin duyarliliklarinin var oldugu tespit edilmistir.

Buna gore, Borsa istanbul imalat Sanayii sektoriinde hisse senetleri
islem gormekte olup incelenen sirketlerin % 70’inin, sirketlerinde Kalite
Yonetim Sistemi uygulamaya baslamalariyla ve Kalite Yonetim Sistemi
uyguladiklar1 donemlerde sirketlerinin entelektiiel sermayelerinde artis
sagladiklar: tespit edilmistir.

Borsa istanbul Mali Kuruluslar-Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar alt
sektoriinde yer alan 16 sirketten incelenen 8 sirkete iliskin elde edilen
veriler birlikte degerlendirildiginde;

1) Eslestirilmis Gruplar arasinda “¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5
anlamlilik diizeyinde fark yoktur” hipotezi iceren 1’nci ve 2’nci H, Hipotezi
kabul edilmistir. Buna gore sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamasina
geemeden Onceki (t4, t3, to, t1) 4 yili iceren donem ile Kalite Ydnetim
Sistemi uygulamaya basladiktan sonraki (to, ts, tiz, t+3) 4 yili iceren donem
Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) ile analiz edildiginde;

. Sirketlerin tiimiinde de yillik PD/DD degisim oranlar1 arasinda ¢ift
yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde (her iki dénem
arasinda) fark olmadigi;

. Sirketlerin tiimiinde de yillik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis
(net) PD/DD (%) degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t)
testinde %5 anlamlilik diizeyinde (her iki donem arasinda) fark olmadigy;

tespit edilmistir.

2) incelenen 8 sirketten 1’inin diger bir tammlamayla %12,5’inin
yatirrmceilarini, PD/DD (%) degisim oranlari ortalamasi ile BISTXU100
indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlart ortalamasina gore
(eslestirilmis gruplar t-testi ve grafiksel analiz sonuglar1 harig), olmak tizere 2
farkli degerlendirmeye gore sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina
iligkin duyarliliklarinin incelenen donemlerde var oldugu tespit edilmistir.

4) Incelenen 8 sirketten 5’inin diger bir tamimlamayla %62,5’inin
yatirrmcilarinin, eslestirilmis gruplar t-testi, PD/DD (%) degisim oranlari
ortalamasi, BISTXU100 indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlar1 ve
grafiksel analiz sonuglar1 olmak tizere 4 farkli degerlendirmeye gore, sirkette
Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina iliskin duyarliliklarinin incelenen
donemlerde var olmadigi tespit edilmistir.

5) Incelenen 8 sirketten 2’sinin diger bir tanimlamayla %25’inin
yatirimcilarinin, eslestirilmis gruplar t-testi, PD/DD (%) degisim oranlar1
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ortalamasi, BISTXU100 indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlari
(grafiksel analiz sonuglar1 hari¢) olmak ilizere 3 farkli degerlendirmeye gore,
sirkette Kalite YOnetim Sistemi uygulanmasina iliskin duyarliliklarinin
incelenen donemlerde var olmadigi tespit edilmistir.

Bu sonuglara gére; Borsa Istanbul Mali Kuruluslar-Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlan alt sektoriinde hisse senetleri islem gormekte olan 16 sirketten,
sitket biinyesinde Kalite Yonetim Sistemi uygulamakta olup Kamuyu
Aydinlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr) iizerinden ve/veya sirket
resmi internet sitesi lizerinden ayrintili bilgilerine ulasilabilmesi nedeniyle
inceleme kapsamina alinabilen 8 sirketten 1 adetinin diger tanimla
%12,5’inin yatirimcilarinin sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina
iliskin duyarliliklarinin var oldugu tespit edilmistir.

Buna gore, Borsa Istanbul Mali Kuruluslar-Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlar1 alt sektoriinde hisse senetleri islem gormekte olup incelenen
sirketlerin %12,5’inin, sirketlerinde Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya
baglamalariyla ve Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklart dénemlerde
sirketlerinin entelektiiel sermayelerinde artis sagladiklari tespit edilmis;
%87,5’inde ise entelektiiel sermayelerinde artis yoniinde bir bulgu tespit
edilememistir.

Calismanin, ISO 9000-9001-9001:2008 Kalite Yonetim Sisteminin
sitketlerinde uygulanmas: halinde girketlere fiili katkisinin tespitinin
degerlendirmesinde katki sagladig: diistiniilmektedir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin kalite yOnetim sistemini uygulamaya
basladiklarina dair Borsa Istanbul’a herhangi bir bildirim yapmadiklar1 tespit
edilmistir. Sermaye Piyasas1 Kurumu’nca 6zel durumlarin agiklanmasina
iliskin yapilan diizenlemelere gore sirketlerce bu konunun ‘borsaya
bildirilmesi’ yoniinde takdir yetkisi kullanilmasimin mevzuata aykirilig
bulunmadigi; ancak, Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya
baglamalarina dair veya bu yondeki bir c¢alismanin sirketlerinde
baslatilmasina dair Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
(http://www.kap.gov.tr) bilgi verme yoniinde karar vermemeleri halinde de
Kalite Yonetim Sistemine iligskin olarak yillik faaliyet raporlarinda ve/veya
resmi internet sitelerinde bilgi vermeleridir. Bu durumun bir yoniiyle
kamunun  bilgilendirilmesinin ~ yapildigi  yonlinde  degerlendirmeye
almmasinin =~ mimkiin ~ oldugu  degerlendirilmektedir. ~ Calismamiz
kapsamindaki sirketlerin genel davranislarinin da bu yonde gerceklestigi
tespit edilmistir.

Bu baglamda sirketlere, Kalite Yonetim Sistemine iliskin sirketlerinde
calisma baslatilmas1 halinde ve wuygulamaya baslanilmasi halinde
takdirlerini Kamuyu Aydmnlatma Platformu yoluyla yatirnmcilarin
bilgilendirilmesi yoniinde kullanmalarn tavsiye edilmektedir. Calismada
yapilan tespitler 1s513iInda bu konuda yapilacak bildirimin -iiretim
sektoriinde %70, banka ve 6zel finans kuruluslar alt sektoriinde %12,5
oranlarinda artis oldugu- tespitine istinaden sirketin hisse senetlerinin
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piyasa degerlerini ve dolayisiyla entelektiiel sermayelerini artiric yonde
etkisi olacag ifade edilebilir.
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