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Anahtar Kelimeler Ozet

Entelektiiel Sermaye, Ginimiiz finans literatiiriinde entelektliel sermayenin ii¢
Kalite Yonetim Sistemi, unsurundan birisi yapisal sermayedir ve Kalite Yonetim Sistemi
Yapisal Sermaye, Piyasa yapisal sermaye icerisinde tanimlanmaktadir. Bu calismada

Kalite Yonetim Sisteminin sirketlerin entelektiiel sermayesi
lizerindeki etki seviyesi analiz edilmektedir. Bu kapsamda
Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” sektériinde

Degeri/Defter Degeri,
Eslestirilmis Gruplar t-

testl. 14.09.2014 itibariyle islem goren 10 sirket analiz edilmigtir.
Arastirma sonuclarina gore, sirketlerin ¢eyrek doénemler

lel Simiflandirmasi itibariyle bir bitiin halinde degerlendirilmesi sonucunda, bu

C12, G32. sirketlerin yatirimcilarinin Sirkette Kalite Yonetim Sistemi
uygulanmasina iliskin duyarhliginin incelenen dénemlerde var
oldugu ifade edilebilir.

Keywords Abstract

Intelectual Capital, Today in the finance literature, structural capital is one of the

Quality Management three elements of intellectual capital and the Quality

System, Structural Management System is defined in the structural capital. In this

Capital, Market study the impact levels of Quality Management System on the

Value/Book Value, intellectual capital of the companies are analyzed. In this

context, 10 companies which are quoted as date 09.14.2014 in
the Istanbul Stock Exchange “construction & public works”
sector are analyzed. As a result, the inference that investors of

Paired Samples t-test.

Iel Classification the companies are sensitive to practice of Quality Management
€12, G32. System may be concluded.
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1. Giris

[k kez 1969’da J. Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan entellektiiel sermaye kavrami,
son on yilda gerek akademik gerekse is diinyasi tarafindan temel bir ilgi alan1 olmaya
baslamistir. ilginin artmasinda entelektiiel sermayenin, giiniimiizde bir firmay
digerinden ayirmaya yarayan ve bircok yazar tarafindan rekabette 6nemli Ustiinliik
saglayan bir stratejik varlik olarak degerlendirilmesinin 6nemli pay1 olmustur.

ik profesyonel entellektiiel sermaye yoneticisi Leif Edvinsson, entellektiiel sermayeyi
“degere déntisen bilgi” olarak tanimlamakta insan ve yapisal sermaye olarak ikiye
ayirmaktadir. Thomas A. Stewart’in yaklasimina gore ise entelektiiel sermaye tli¢ temel
unsurdan olusmaktadir ve bunlar insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesidir.

Calismamizin odaklandigi konu olan, kuruluslarin trtin veya hizmetlerinin uluslararasi
kabul gérmiis bir yonetim sistemine uygun olarak sevk ve idare edilmesi icin ihtiyag
duyulan bir yonetim anlayisinin sonucunda ortaya c¢ikan kalite yonetim sistemi,
entelektiiel sermayenin unsurlarindan olan “yapisal sermaye” icerisinde yer almaktadir.
Bu baglamda ulasilmak istenilen “kalite” kavrami, insanlarin ve sistemlerin “hata
yapmasl1” ve “miikemmele ulasma istegi” gerceginden ortaya ¢ikmistir. Latin dilinde “nasil
oldugu” anlamina gelen “Qualis” kelimesinden tiiremis ve “Qualitas” kelimesiyle ifade
edilmistir.

Kalite cercevesindeki standardizasyon ise, belirli bir faaliyetle ilgili olarak ekonomik
fayda saglamak tizere biitiin ilgili taraflarin yardimi ve isbirligi ile belirli kurallar koyma
ve bu kurallar1 uygulama islemidir. Standardizasyon aslinda toplumun Kkalite ve
ekonomikligi arama c¢alismalarinin sonucu olarak ortaya c¢ikan bir faaliyettir. Bu
baglamda kalite ve kalitenin kural halinde uygulama islemi olan standardizasyon bir
biitiin halinde entelektiiel sermayenin unsurlarindan olan yapisal sermaye icerisinde yer
almaktadir.

Bu c¢alismada, oncelikle yapisal sermaye icerisinde yer almak suretiyle entelektiiel
sermaye Uzerinde etki olusturan kalite yOdnetim sisteminin incelenen sirketlerde
uygulanmakta olup olmadig1 incelenmis olup Borsa istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri”
sektoriinde yer alan sirketlerin Kalite Yonetim Sistemine dahil olup olmamasi yoniyle
rekabet ve kalite tistiinliigii saglayabildikleri 6nkabuli dikkate alinarak bu durumun bu

sirketlerin entelektiiel sermayesinin finansal degerini etkileyip etkilemedigi ile ne 6l¢ciide
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veya ne yonde etkilediginin ortaya konulmasi amag¢lanmaistir.

Calismada, Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” sektériinde islem gérmekte olup
kalite yonetim sistemi uygulamakta olan sirketlerin kalite yonetim sistemi uygulamaya
baslama yil1 0 (sifir) kabul edilerek bu tarihten t-3 yili ila t+3 yillar1 arasindaki sirketin
kalite yonetim sistemine basladig yila gore farklilik gosterebilen (sabit olmayan) 6 yillik
verileri esas alinmak suretiyle entelektiiel sermayenin isletme bazinda olgiim
yontemlerinden olan PD/DD oraninin yillik bazda (%) degisim oranlarinin bu dénemlere
iliskin karsilastirmali analizi yapilmistir.

llerleyen kisimlarda ayrintilarda gériilecegi iizere, calismanin birbirinden farkli yillarda
kalite yonetim sistemini uygulamaya baslayan sirketleri ve birbirinden bagimsiz olarak
borsada olusan PD/DD oranlarini birbirleriyle irtibatlandirmak ayni1 zeminde olmamalari
nedeniyle ancak ve sadece artis oranlar1 karsilastirmak bu bunun icin de kalite yonetim
sistemini uygulamaya baslama yilini sifir (to) olarak kabul etmek suretiyle ve dncesi yillari
da (t.) ile (t+) olmak iizere degerlendirme yapmak miimkiin olabilmistir. Zira incelenen
her bir sirketin kalite yonetim sistemine baslama yilinin bir digerinden farkl oldugu
tespit edilmistir.

Arastirmada Karsilasilan Sitmirlamalar

Arastirmada isletmelerin kalite yonetim sistemi uygulamaya baslama tarihlerine iligkin
verilerin elde edilmesinde zorluk ve bilgiye erisim kisit1 yasanmistir.

Sirketlerin kalite yOnetim sistemi uygulamalarina dair resmi internet sitelerinde
genellikle ilk planda goze c¢arpar sekilde bilgi sunumunda bulunmadiklarn tespit
edilmistir. Yonetim kurullarinca her yillik faaliyet dénemi sonunda tanzim edilerek

Kamuyu Aydinlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr) ilizerinden yatirimcilara da

sunulan ve Borsa Istanbul’a bildirilen faaliyet raporlarinda da kalite yénetim sistemine
dair bilginin sik olmayan bir sekilde sunuma konu edildigi gértlmiistiir.

Calismada sinirlayici unsurlar olarak asagidaki hususlar belirlenmistir.

1. Calismada sadece Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirhik isleri” sektériinde yer alan
ve Kalite Yonetim Sistemi uygulamakta olan sirketler kapsama alinmistir.

2. Piyasa Degeri (PD)/Defter Degeri (DD) ve Piyasa Degeri (PD)-Defter Degeri (DD)
seklinde 6l¢ctimii yapilan entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6l¢tilmesi yaklasimi esas

alinmistir. Bu baglamda yillik bazda PD/DD (%) degisim oranlarinin analizi yapilmistir.
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3. Verilerin elde edilmesinde kapsaml bir kaynaktan veri ihtiyaclarinin tamaminin
saglanmasi mimkin olmamistir. Calismada kullanilan verilerin elde edilmesinde,
Merkezi Kayit Kurulusu A.S (MKK)-Yatirimc1 Hizmetleri ve KAP Miidiirliigii'nce isletilen

Kamuyu Aydinlatma Platformu http://www.kap.gov.tr/ internet sitesindeki mevcut veri

tabanlari, ¢alisma  kapsamindaki 8  sirketin resmi internet  siteleri,

https://www.finnet.com.tr/ (yillik bazda PD/DD oranlari), http://www.bigpara.com (mali

tablolar), http://www.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 ele alinan sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulamakta oldugu tespit
edilse bile baslama tarihi tespit edilemeyenler ile baslama tarihleri tespit edilebilse bile
baslama tarihi 0 (sifir) kabul edilerek t-3-t+3 donemlerine iliskin verilerinde eksiklik
olmasi halinde bu sirket calisma kapsamindan ¢ikarilmistir.

Literatiir Taramasi

Calisma strecinde yapilan literatiir taramalarinda Entelektiiel Sermaye ve Kalite Yonetim
Sistemi konularinda ¢ok sayida c¢alismaya rastlanilmistir. Bu ¢alismalardan entelektiiel
sermayenin isletme bazinda 6l¢timtne iliskin yonlerinden yararlanilmistir.

Bu calismanin taramalarda karsilasilan diger ¢calismalardan farki entelektiiel sermaye ile
kalite yonetim sistemini bir arada ele almakta olmasi ve ikisi arasinda baglanti kurarak
kalite yonetim sisteminin entelektiiel sermaye ilizerindeki etkisini finansal sonuglari
itibariyle 6l¢mesidir.

2. Entelektiiel Sermaye: Kavramsal Cerceve, Tanim ve Ozellikleri

Entelektiiel sermaye, Thomas A. Stewart (1997, s.72)’a gore zenginlik yaratmak tizere
kullanima sokulabilen entelektiiel malzeme, diger ifadeyle bilgi, enformasyon, entelektiiel
miilkiyet ve deneyimdir.

Hugh Mcdonald (Stewart, 1997, s.72)’a gore bir kurulusun i¢inde bulunan ve ilave avantaj
olusturmada kullanilabilen bilgi diger ifadeyle bir sirketin i¢gindeki insanlarca bilinen ve
sirkete bir rekabet Ustiinliigii kazandiran seylerin toplamidir (Aslanoglu ve Zor, 2006,
s.153).

Tanimlamalar biitiinliyle degerlendirildiginde, entellektiiel sermayeyi “bir firmaya
gelecekte rekabet avantaji saglayan, onu diger firmalardan ayiran, temeli bilgiye dayali

olan patent, telif haklari gibi maddi unsurlarin yani sira, firmanin sahip oldugu insan glicti,
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mitisterilerle olan iliskileri, érgiitsel yapisi, sirket kiiltiirti gibi, isletme bilangolarinda
gortilmeyen varliklarin biitiinii” olarak tanimlayabiliriz (Karacaer ve Aygiin, 2009,
s.127,140).

2.1. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Stewart’'in yaklasimina gore, entelektiiel sermaye tli¢ temel unsurdan olusmaktadir ve
bunlar insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir. Leif Edvinson’un
yaklasimina gore ise entelektiiel sermaye insan sermayesi ve yapisal sermaye olmak
lizere iki unsura ayrilmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006, s.154).

Annie Brooking, Goran Roos, Nick Bontis entelektiiel sermayeyi, kendini olusturan

bilesenlerin bir biitiinii olarak tanimlamaktadirlar (Yereli ve Gersil, 2005, s.18).

Grafik 1:
Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Yapisal
Sermaye

DEGER

Miisteri
Sermayesi

Kaynak: Yereli ve Gersil, 2005, s.18.

Bukh, Larsen ve Mouritsen (2001, s.91)’e gore, bunlarin yani sira giinlimiizde entelektiiel
sermayeyi olusturan tli¢ ana unsur bulundugu noktasinda biiytlik dlciide goris birligi
saglanmis durumdadir.

Bu calismada, calisma kapsamina girmesine istinaden tek olarak yapisal sermaye
unsuruna yer verilecektir.

Yapisal Sermaye:

Stewart (1997, s.72)’a gore yapisal sermaye, geceleri eve gitmeyen bilgidir. Bu nedenle
yapisal sermaye bir biitiin olarak isletmeye aittir. Isletmeye kanunen sahiplik (miilkiyet)
hakki kazandiran yapisal sermaye unsurlari patente baglanabilir, telif haklariyla giivence

altina alinabilir.
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Once (1999, s.72)’ye gére 6nem bakimindan insan sermayesine nazaran daha énemli olan
yapisal sermaye isletmeden isletmeye farklilik arz etmekle birlikte 6rgiit icerisindeki
yapisal sermayeyi olusturan unsurlar su sekilde siralanabilir.

Entelektiiel miilkiyete iliskin: Patentler, Telif haklari, Dizayn haklar (tasarim), Ticari
sirlar, Ticari markalar, Hizmet markalari.

Altyap:r Varliklari: Yénetim felsefesi, Orgiit kiiltiirii, Yonetim stireci, Bilgi sistemleri, Ag
sistemleri, Finansal iligkiler.

2.2. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi

Gunumizde entelektiiel varliklar1 6l¢cmeye yonelik cok sayida model gelistirilmis olup bu
modellerin bir kismi entelektiiel sermaye unsurlarini sayisal olarak 6lgerken bir kismi ise
degere dayanan siire¢ ve sonuglarini sayisal degerlerin disinda 6lgmektedir (Aslanoglu ve
Zor, 2006, s.153).

2.3. Entelektiiel Sermaye Ol¢gme ve Degerleme Modelleri

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

(1) Piyasa-Defter Degeri Orani;

(2) Tobin Q Oran;

(3) Maddi Olmayan Varliklarin Degerinin Hesaplanmasi;

olmak tizere t¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Cikriker ve Dastan (2002, s.24)’a gore, (1) nolu 6lciim yaklasimi “Piyasa Degeri/Defter
Degeri Orani” olmak tlizere bu yaklasimlar entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde
Olgiilmesi yaklasimlaridir. Bu yontemler isletmenin biitiinline yonelik olup yontemlerin
0zl sahip olunan entelektiiel sermaye degerini, borsada islem goren (piyasadaki) hisse
senetleri araciliiyla isletmeye atfedilen (bicgilen) degerin isletmenin denetlenmis finansal
tablolarindaki degeriyle karsilastirmak yoluyla belirlemektir.

2.4. 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 tiim borglarinin ¢ikarilmasindan sonra
ulasilan degere (defter degeri) boliinmesi yontemiyle hesaplanmaktadir (Yereli ve Gersil,

2005, 5.22).
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Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, isletmenin borsada islem géren dolasimdaki hisse
senetlerinin belirli bir tarihteki islem fiyatinin ayni tarihteki hisse senedi basina diisen
0zsermaye payina boliinmesi yoluyla tespit edilmektedir (Cikrikel ve Dastan, 2002, s.24).
Borsada hisse senetleri islem gérmeyen isletmeler piyasa degerlerini belirleyemezler. Bu
yOontemin bir elestirisi, sadece menkul kiymetler borsalarinda hisse senetleri islem géren
isletmelerde kullanilabilirligidir. Hisse senetleri borsada islem gérmekte olanlarin ise
islem gordigi borsadaki dalgalanmalara istinaden piyasa degerleri artabilecek veya
azalabilecektir. Buna bagli olarak da hata paylari artacak ve yontem arzu edilen neticeyi
vermeyebilecektir (Yereli ve Gersil, 2005, s.23). Bu ¢calismada sirketlerin analiz edildigi
kisimda yer alan temel veri tablolarinda ayn1 zamanda bu yontemle hesaplanan verilere
de yer verilmistir.

Bu yontemin daha verimli olabilmesi i¢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, s.23).

Bu calismada entelektiiel sermaye konusundaki isletme biitiiniine yonelik 6l¢lim ve
degerlendirmede PD/DD oranmi ve yillar itibariyle PD/DD (%) degisim oranlari
kullanilmistir.

3. Kalite Yonetim Sistemi ve TS-EN-ISO 9001 Kalite Yonetim Sistem Belgesi

Kalite kavramy, literatiirde ve uygulamalarda muhtelif sekillerde kullanilmaktadir ancak
lizerinde tam bir kavram birligi bulunmamaktadir (Celik, 2010, s.5).

ISO 9001 Belgesi, ilgili kurulusun trtin veya hizmetlerinin uluslararasi kabul gérmiis 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 glivencesini belirler (http://www.tse.org.tr, 2012).

ISO 9001 Standard:i bir isletmeye “Kalite Yonetim Sistemi’nin kurulmasi esnasinda
uygulanmasi gereken sartlar1 tanimlayan ve belgelendirme islemine esas teskil eden
standarttir (Parlak, 2013, 5.148).

Uluslararasi diizeyde standart hazirlama ¢alismalarini yiiriiten en buyiik iki kurulus Tiirk
Standartlarn Enstitiisi'niin 1955 yilinda tyesi oldugu Uluslararasi Standardizasyon

Teskilat1 (ISO) (http://www.iso.org, 2012) ve 1956 yilinda lyesi oldugu Uluslararasi

Elektroteknik Komisyonu (IEC) (http://www.iec.ch, 2012)’dur. ISO, ulusal standart
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kuruluslarinin iiye oldugu 1947 yilinda kurulmus bir federasyondur. ISO’nun amaci
uluslararasi mal ve hizmet degisimini hizlandirmak, entellektiiel, bilimsel, teknolojik ve
ekonomik faaliyetler alaninda isbirligini gelistirmektir (http://www.tse.org.tr, 2012).

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

. Etkin bir kalite yonetim sistemi icin asgari sartlar1 belirtir;
. Standardin sartlari geneldir, 6lgek fark etmeksizin her sektor i¢in uygulanabilir;
. Isletmede standartlara uymayan noktalan tespit eder fakat uygunlugun nasil

saglanacagini aciklamaz.

4, Kalite Yénetim Sistemi ile Entelektiiel Sermaye iliskisi ve Etkilesimi; Kalite
Yonetim Sisteminin Sermaye Piyasasi Mevzuatina Goére Bildirim Yukiimliliugii
Yoniinden Degerlendirilmesi

Bu boéliimde, Kalite Yonetim Sistemi ile Entelektiiel Sermaye arasindaki irtibat ve
etkilesim ele alinmaktadir. Ayrica Borsa istanbul (BiST)’a kote olan sirketlerin,
sirketlerinde entelektiiel sermaye uygulamaya baslamalar1 veya 6ncesinde ¢alismalara

baslanilmasina iliskin Kamuyu Aydinlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr) yoluyla

kamuoyunu bilgilendirme zorunluluklarinin bulunup bulunmadigina iliskin Sermaye
Piyasas1 Mevzuati yoniinden konu ele alinmaktadir.
4.1. Kalite Yonetim Sistemi Ile Entelektiiel Sermaye iliskisi ve Etkilesimi
Eren ve Akpmar (2004, s.9) “Yapisal Sermayenin Isletme Performansi Uzerindeki
Etkilerinin Arastirilmas1” ¢alismalarinda yapisal sermayenin icerisinde kalite yonetim
sisteminin varligini dogrudan belirtmislerdir. Calismalarindaki ilgili kisim asagidaki
gibidir:
“...Yapisal sermaye isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin gerekli olan
insan sermayesini destekleyen drgiitsel degerlerdir. Bunlar; isletme kiiltiirt,
dokiimantasyonlar, miisterilere ve pazarlara ait verilerin kaydedildigi veri
tabanlari, liretim, kalite ve yénetim sistem ve siirecleri, elde edilmis patent ve
telif haklari, bilgisayar aglari, bilgi sistemleri gibi etkin ve verimli ¢calismayi
miimktin kilan orglitsel altyapi degerleridir...”
Bu itibarla bu ¢alismanin konusunu teskil eden “Entelektiiel Sermaye” ve “Kalite Yonetim

Sistemi” dogrudan dogruya birbiriyle irtibatly, i¢ ice ve etkilesim halindedir.
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4.2. Kalite Yoénetim Sistemi Uygulamasinin “Ozel Durumlarin Agiklanmasina iliskin
Esaslar Tebligi” Yoniinden isletmeler icin Onemi ve Durumu
Sermaye Piyasasi Kurumu’'nca, 1993 yilinda, 6zel durumlarin agiklanmasina iliskin
06.07.1993 tarihli ve 21629 sayili miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan “Seri: VIII, No:20
Ozel Durumlarin Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” yayimlanmustir.
Halihazirda yitrtrliikte olan Teblig, 06.02.2009 tarihli ve 27133 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak ytriirliige giren ve Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 1 ve 16/A maddeleri ile
22'nci maddesinin (e) bendine dayanilarak ¢ikarillan “Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi”dir.
Yirurlikteki Teblig'in kapsami 2'nci maddesinde asagidaki gibi belirtilmistir;
“(1) Bir borsada islem géren sermaye piyasasi araglarinin degerini ve
yatirimcilarin ~ yatirim  kararlarin1  etkileyebilecek  veya  haklarini
kullanmalarina yénelik énemli olay ve gelismelerle kamuya aciklanacak ézel
durumlar ile bunlarin agiklanma esaslart bu Teblig hiikiimlerine tdbidir.
(2) Bir borsadaki islem sirasi gegici olarak kapatilmis sermaye piyasasi araci
ihraggist ortakliklar tarafindan yapilacak ézel durum agiklamalart da bu
Teblig hiikiimlerine tabidir.
(3) Borsa pazarlarindan stirekli olarak ¢ikarilmis sermaye piyasasi araci
ihraggisi ortakliklara bu Teblig hiikiimleri uygulanmaz.”.
Yine Teblig’in 4/e bendinde “i¢sel bilgileri ve siirekli bilgileri doguran olaylar” “Ozel
durumlar” olarak tanimlanmistir.
I¢sel bilgi, Tebligin ayn1 maddesinin (f) bendinde, “sermaye piyasasi aracinin degerini ve
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek hentliz kamuya a¢iklanmamis bilgiler”
olarak tanimlanmistir.
Ele alinan mevzuat diizenlemeleri, bir sirketin kalite yonetim sistemi uygulamaya
baslamasinin kamuoyuna ac¢iklanmasi gerekip gerekmedigi irdelendiginde; calisma
kapsamindaki sirketlerin uyum ytikiimluliikleri bulunan bu diizenleme uyarinca, Kalite
Yonetim Sisteminin uygulamaya alinmakta olmasi/alinmasi asamasinda Kamuyu

Aydinlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr)’'na bildirilmesi gereken bir bilgi olup

olmadigini iki asamada degerlendirdikleri anlasilmaktadir:
Ik adim olarak béyle bir bilginin tek basina fiyat veya yatirim karari iizerinde etkili olup

olmadiginin gozden gecirildigi; bu gozden gecirmede makul bir yatirimcinin karar verme
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aninda bilgiyi ne sekilde degerlendireceginin 6nceden tahmin edildigi; ikinci adim olarak
da somut olayin mevcut veya muhtemel sonuglarinin fiyat veya yatirim kararlari tizerinde
etkisinin olup olmayacaginin degerlendirildigi anlasilmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda Borsa istanbul’a yansiyan fiili durum incelendiginde, calisma
kapsamindaki sirketlerin kalite yonetim sistemini uygulamaya basladiklarina dair Borsa
Istanbul’a herhangi bir bildirim yapmadiklar tespit edilmistir. Ozel durumlarin
aciklanmasina iliskin mezki(ir mevzuata gore sirketlerce borsaya bildirilme yoniinde
takdir yetkisi kullanilmamis olan bu yondeki islemin mevzuata aykiriligi bulunmadigi
tespit edilmistir.

Bu noktada 6nemli bir diger husus ise sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya
baslamalarina veya bu yondeki bir ¢alismanin sirketlerinde baslatildigina dair Kamuyu

Aydinlatma Platformu (http://www.kap.gov.tr)’na bilgi verme yo6niinde Kkarar

vermemelerine ragmen, Kalite Yonetim Sistemine iliskin olarak yillik faaliyet
raporlarinda ve/veya resmi internet sitelerinde bilgi vermeleridir.

Bu durumun bir yoéniiyle kamunun bilgilendirilmesinin yapildigi yoniinde
degerlendirmeye alinmasinin miimkiin oldugu degerlendirilmektedir.

5. Borsa Istanbul “insaat ve Bayindirlik Isleri” Sektoriinde Hisse Senetleri islem
Goren Sirketlerden Kalite Yonetim Sistemi Uygulamaya Baslayan Sirketlerin Yillik
Bazda Piyasa Degeri / Defter Degeri (%) Degisim Oranlar1 Karsilastirmalar:
Yontemiyle Entelektiiel Sermayelerindeki Finansal Degisimin Olciilmesi
Calismanin bu boliimiinde, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak
lzere sirket entelektiiel sermayesini olusturan ii¢ unsurdan birisi olan yapisal
sermayenin icerisinde yer alan Kalite YOnetim Sisteminin sirketlerin entelektiiel
sermayesini etkileme seviyesi Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” sektériinde

14.09.2014 tarihi itibariyle yer alan tablodaki 10 adet sirket iizerinde analiz edilmektedir.
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Tablo 1:

Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” Sektériinde Yer Alan Sirketlerin Kalite Yénetim Sistemi

Uygulama/Uygulamama Verileri Tablosu

. ISO 9001:2008 Kalite Yonetim Sistemi belgesini
1 ANELE ANEL ELEKTRIK 16 Nisan 2012’de almistir (1).
: : ISO 9001:2000 Kalite Yonetim Sistemi belgesini
2 EDIP LRIP GAYRIMEAKUL 2003 yilinda almistir (2).
3 ENKAI ENKA INSAAT ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi belgesini 2001
ENKA INSAAT yilinda almistir (3).
Sirketin kurumsal internet sitesinde Kalite
4 KUYAS KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL Yonetim Sistemi belgesi hakkinda bilgiye
ulasilamamistir (4).
Sirketin kurumsal internet sitesinde Kalite
5 MUTGG MUTLU YATIRIM GAYRIMENKUL Yonetim Sistemi belgesi hakkinda bilgiye
ulasilamamistir (5).
: : [SO 9001:2008 Kalite Yonetim Sistemi belgesini 8
6 ORGE ORGE ENERJI ELEKTRIK Subat 2013'de almustir (6).
- o IS0 9001:2008 Kalite Yonetim Sistemi belgesini
7 SANEL SANEL MUHENDISLIK 19 Mart 2009'da almistr (7).
- . Sirketin kurumsal internet sitesinde Kalite
g AL YAYLA EN. UR. TUR VE IN>. Yonetim Sistemi belgesi hakkinda bilgiye
ulasilamamistir (8).
9 YDATH YDA INSAAT IS0 9001:2008 Kalite Yonetim Sistemi belgesini
28 Ocak 2009’da almistir (9).
; ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi belgesini 1998
10 YYAPI YESILYAD yilinda almistir (10).

Kaynak: www.kap.gov.tr (Erisim Tarihi:14.09.2014)
1. http://anel.com.tr/PageGalleryFiles/PdfFiles/2692012 122529586.pdf (Erisim Tarihi:14.09.2014)
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2. http://www.edip.com/Hakkimizda (Erisim Tarihi:14.09.2014)

3. http://www.enka.com/tr-tr/Enka.aspx?MainID=65&ContentID=75 (Erisim Tarihi:14.09.2014)
4. http://www.kuyumcukent.com.tr/ (Erisim Tarihi:14.09.2014)

5. www.mutlugg.com/ (Erisim Tarihi:14.09.2014)
6. /http://www.orge.com.tr/index.php?k=2&k2=188&k3=190 (Erisim Tarihi:14.09.2014)

7. http://www.san-el.com/wp-content/uploads/2013/04/1SO-Belgesil.pdf (Erisim Tarihi:14.09.2014)

8. http://www.yayla.tc (Erisim Tarihi:14.09.2014)
9. http://yda.com.tr/sertifikalar/ (Erisim Tarihi:18.02.2015)

10. http://yyapi.com.tr/files/faaliyet-raporlari/yyapi-2013-faalivet-raporu.pdf (Erisim Tarihi:14.09.2014)

Borsa istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” sektériinde yer alan 10 adet sirketin %70’ini

olusturan 7 adet Sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulandig tespit edilmistir.

Bu sirketlerin kalite yonetim sistemine baslama tarihleriyle beraber bilgileri tablodaki

gibidir:

Tablo 2:
Borsa Istanbul “Ingaat ve bayindirlik isleri” sektériinde yer alan Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi
Uygulama Yillar1 ve Analiz Kapsamina Alinma/Alinamama Durumu Verileri Tablosu

1 1998 YYAPI YESIL YAP Analiz edilmistir.
2 2001 ENKAI ENKA INSAAT Analiz edilmistir.
3 2003 EDIP EDIP GAYRIMENKUL Analiz edilmistir.
Hisse senedi Borsa Istanbul’da islem
gormemekte olup “Bor¢lanma Araclari
YDA INSAAT Piyasasi-(Nitelikli Yatirnmcilar Arasinda
4 2009 YDATH islem Géren)” konumunda
bulundugundan analiz dis1
birakilmistir?.
2005, 2006, 2007, 2008 yillarina iliskin
SANEL kanaat getirici seviyede bilgiye
> 2009 SANEL MUHENDISLIK ulasilamadigindan analiz dig
birakilmigtir.

1

http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler/detay.aspx?sld=2275

(Erisim

Tarihi:22.02.2015).
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KYS baslama yilina bagh olarak t-1,-2,-3
6 2012 ANELE ANEL ELEKTRIK ve t+1,42,+3 $artinin saglanamamasina
istinaden analize dahil edilememistir.

. KYS baslama yilina bagh olarak t-1,-2,-3
ORGE ENER] samay 5 2

7 2013 ORGE : ve t+1,42,+3 $artinin saglanamamasina
ELEKTRIK e . ALor s .

istinaden analize dahil edilememistir.

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 Aydinlatma Platformu’nun http://www.kap.gov.tr

adresinden ulasilarak bu raporlar tetkik edilmistir.
Kalite yonetim sistemi uygulamakta olan arastirma kapsamina dahil olan sirketlerin
PD/DD verileri, abonelik yoluyla hizmet veren FINNET Elektronik Yayincilik Data iletisim

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) ge¢mis yillarin XU100 Endeks verileri (eski adiyla IMKB XU100), Is

Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin http://www.isyatirim.com.tr/LT isadata2.aspx#

sayfasindan temin edilmistir.
Calisma kapsamindaki hisse senetlerinin ge¢mis yillara iliskin fiyat verileri

http://www.isyatirim.com.tr/LT isadata2.aspx# sayfasindan; bu sayfadan temin

edilememesi halinde ise Kamu Aydinlatma Platformunun http://www.kap.gov.tr

adresinden; http://www.kap.gov.tr/; https://www.finnet.com.tr/; http://www.bigpara.com,

http://www.isyatirim.com.tr, http://borsaistanbul.com/; http://tr.investing.com/;

http://borsadanhisse.com/ adreslerinden temin edilmistir.

5.2. istatistik Degerlendirmede Kullanilan Yontemler
Sirketlerin verilerinin degerlendirilmesi i¢in 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.
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Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya baslamadan 6nceki durumlari ile Kalite
Yonetim Sistemi uygulamaya basladiklarindan sonraki durumlar1 incelenmekte
oldugundan analizin igeriginde ayni1 denekler tUzerindeki gdzlemlerin tekrarlanmasi
neticesinde olusan gruplar oldugundan “bagimh gruplar” olarak degerlendirilmistir.
Dagilim sayisi degerlendirildiginde, analizdeki dagilimlarin iki degiskenden olustugu
gorilmistir.

Analizde, ¢ift yonlii anlam duzeyi (2-t) ve %5 anlamlilik diizeyi esas alinmistir.
Belirlenen gruplarin ortalama (mean) degerleri karsilastirilmistir.

Analiz icin IBM SPSS Statistics 20 programi kullanilmistir.

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

1. Hipotez=Ho: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig1 dénemlerdeki yi1lik PD/DD
degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklar1 dénemlerdeki yilhik PD/DD
degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik dilizeyinde
fark yoktur.

Sirketlerin PD/DD degisim oranlari lizerinde endeks etkisinin arindirilmasi amaciyla ayni
yildaki BIST XU100 endeksindeki degisim oram sirketin PD/DD degisim oranindan
eksiltilmis ve erisilen veriler uzerinden analiz yapilmasi icin de 2. Hipotez
olusturulmustur:

2. Hipotez=Ho: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig1 dénemlerdeki yillik BIST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi
uyguladiklar1 dénemlerdeki yilik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD
degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde
fark yoktur.

Yukaridaki a¢iklamalar ve analiz ¢calismasi bir biitiin olarak degerlendirildiginde;
Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig 3 yillik donemlerdeki yillik PD/DD degisim
oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklar1 3 yillik dénemlerdeki yilik PD/DD
degisim oranlar1 degerlendirilmistir.

Incelenen sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig 3 yillik dénemlerdeki yillik BiST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi
uyguladiklar1 3 yilik dénemlerdeki yilik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net)

PD/DD degisim oranlar1 degerlendirilmistir.
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. Grafiksel analizlerde, her Sirketin Kalite Yonetim Sistemine basladigi y1l ‘0" (sifir)
yili kabul edilerek o6nceki yillar (t) (-) sonraki yillar (t+) (+) olarak grafik lizerinde
gosterilmistir. Grafikte, yilhik (a) PD/DD (%) degisim oranlari; (b) BIST XU100 Endeksiyle
indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlari; (c) Yilik BIST XU100 Endeksi (%) degisim
oranlari (d) Yilik USD (%) degisim oranlar grafik ortama yansitilmistir.

. Nicel veriler esas alinarak “her iki grup arasinda cift yonlii anlam diizeyi (2-t)
testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur” hipotezini iceren 2 adet Ho (Null Hipotez)
olusturulmustur. Ho hipotezinin birincisi Kalite Yonetim Sistemi uygulanmadan onceki 3
yillik dénemdeki yilik PD/DD (%) degisim oranlarini; Ho hipotezinin ikincisi ise BIST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD (%) degisim oranlarini esas almistir.

. Veriler nicel oldugundan iki grup arasindaki ortalama (mean) degerleri de
hesaplanmis ve karsilastirilmistir.

. Analizin iki degiskenden olusmasi; Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya
baslamadan 6nceki durumlar ile Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya basladiklarindan
sonraki durumlari incelenmekte oldugundan analizin iceriginde ayni denekler tizerindeki
gozlemlerin tekrarlanmasi neticesinde olusan gruplar oldugundan “bagimlh gruplar”
oldugu degerlendirilmis; Eslestirilmis gruplar t-testi uygulanmistir.

Arastirmaci Beklentisi:

PD/DD Degisim (%)’si ile BIST (Borsa Istanbul) Endeks degisim (%)’si arasinda kuvvetli
bir iliski olmamasidir. Beklentinin sebebi isletmenin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya
baslamasiyla birlikte Sirketin hisse senedindeki dolayisiyla sirketin PD/DD(%) degisim
yuzdesinin, borsanin genel egiliminden bagimsiz olarak gergeklesecegi beklenmektedir
(Ho).

Isletmenin (diger etkenler dikkate alinmaksizin) Kalite Yonetim Sistemine gecis yili ile t-
1-2-3 ve t+1,+2+3 ylllarindaki hisse senedi piyasa degerindeki ve dolayisiyla isletmenin
piyasa degerindeki olasi artisin Kalite Yonetim Sisteminin uygulanmaya baslanmasindan
kaynaklanacaginin 6ngoriildiigii ifade edilebilir.

5.3. Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” Sektériinde Yer Alan Yer Alan
Sirketlerin Analizi

Calismanin analiz kisminda; Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” sektériinde yer

almakta olup sirketlerinde incelenen donemlerde kalite yonetim sistemi uygulayan ve
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analiz icin yeterli seviyede/kanaat olusturucu seviyede bilgi saglanabilen lg¢ sirket
incelenmistir. Bunlar;

= Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. (EDIP)

* Enka Insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI)

* Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. (YYAPI)
5.3.1. Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. (EDIP)
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 1999-2008 yillar1 arasindaki PD/DD
ve PD/DD degisim yiizdeleri ile BIST XU100 endeksi yili verileri ile endeksin degisim
yuzdelerine tabloda yer verilmektedir. Ayrica, entelektiiel sermaye tutarlarinin yillar
itibariyle degerleri PD-DD o6lciim yontemiyle tespit edilerek entelektiiel sermayenin
degisim yiizdeleriyle birlikte tabloda sunulmustur. Ilaveten USD yih degerlerine de

tabloda yer verilmektedir.

Tablo 3:
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 1999-2008 Yillar1 PD/DD, BIST XU100, USD Degerleri ile
Degisim Yiizdeleri Tablosu

PIYASA
ggﬁﬁ: LI BIST ENTELEKT UFL
HISSESENETLERI HISSESENETLERI  DEGERQ ST T PD/DD  XU100 D L SERMAYENIN
TOPLAMDEFTER TOPLAMPIiYASA  (PD/DD) 3112 LS USD  DEGISIM mm1 e OLUMLU/OLU
DEGERI (TL DEGERI (TL) ‘PD/DD) L] O] ORANlb %) DEGISIM ° OO AnEL MSUZ YONDE
o & ‘(")l i EIREL ‘0)ORANIb %y ) Youterm) DEGISIM
DI EYATI(TD) (o) §
Yontemine ORANI (%)
Gore)
0
=)
[o)]
—| 5 - 25712,09 031
[
]
~ 4 8469.642,86 TL| 9.486.000,00TL| 112 620TL 1520878 0,54 - - - 101635714 TL
:
& 3 1322542373 TL 7.803.000,00TL| 0,59 102TL 943721 067 A7% 38% 2% 542242373 TL 634%
g
o & 2 2364545455 TLf  26.010.000,00TL| 1,10 340TL 13.782,76 144 86% 46% 116% 236454545 TL 14%
5
g §|
& a -1 6931363636 TL|  22.873.500,00TL| 033 130TL 1024971 164 0% 26% 14% -46.440.136,36 TL 2064%
3
Z & 0 T972738375TL|  25512.750,00TL 032 3,12TL 18532,85 140 3% 81% -15% -54.214.593,75 TL 17%
0 <
g1 g
a & 1 7339628571 TL|  51.377.400,00TL| 0,70 292TL 2497168 135 119% 35% 4% 2.018.885,71 TL 59%
]
(=]
& 2 7038000000 TL|  54.192.600,00TL| 0,77 308TL 39.777,70 134 10% 59% 1% -16.187.40000 TL 26%
:
& 3 5613128834 TL|  91.494.000,00TL| 163 520TL 39.11746 141 112% 2% 5% 35.362.711,66 TL 318%
.
& 4 53.043.75000TL|  108.209.250,00TL| 204 6,15TL 55.781,57 1,16 25% 5% -18% 55.165.500,00 TL 56%
d
& 5 34384122, 14TL| 4504320000 TL| 131 256TL 26.864,07 152 36% 52% 31% 10.659.077,86 TL -81%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu http://www.kap.gov.tr/;  https://www.finnet.com.tr/;
http://www.bigpara.com, http://www.isyatirim.com.tr, http://borsaistanbul.com/; http://tr.investing.com/;
http://borsadanhisse.com/ internet sitelerinde yer alan bilgilerden derlenmistir. (Erisim Tarihi:14.09.2014)

Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 1999-2008 yillar1 arasindaki PD/DD

degisim yiizdeleri ile BIST XU100 endeksi degisim yiizdelerine grafikte yer verilmektedir.
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Ayrica, grafikte PD/DD degisim yiizdesinden BIST XU100 degisim yiizdesinin
cikarilmasiyla elde edilen ‘indirgenmis PD/DD degisim ytlizdesi’'ne de yer verilmektedir.
Grafik incelendiginde;

. PD/DD degisim yiizdeleri ile BIST XU100 endeksi degisim yiizdelerinin hem pozitif
hem negatif olarak agirlikli olarak ayni yonde seyrettigi gérilmiistiir;

. Kalite Yonetim Sistemi baslama yil1 olan 2003/0 (sifir) yilindan itibaren PD/DD
(%) degisimi ile ‘indirgenmis PD/DD degisim ylizdesi’'nin pozitife dogru sirasiyla %119
ve %168 oranlarinda pozitif ve olumlu bir degisim izledigi goriilmektedir. 1-2. yil
araliginda negatif yone doniisen seyrin 2-3. yil itibariyle yine pozitif ve olumlu seyre
yeniden dondigi gorilmistir. Bu itibarla, bu silirecte kalite yonetim sisteminin
uygulanmaya baslanmasiyla birlikte endeks etkisinin disinda dikkat cekici 6nemde bir

(%) degisim hareketi gorilmiistiir.

Grafik 2:
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. PD/DD ve BIST XU100 2004-2013 Yillar itibariyle
Degisim Grafigi

150% EDIP PD/DD&PD-DD
e PD/DD Degisimi (%)

——BIST Endeks Degisimi (%)
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100% -
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1. Hipotez=Ho: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig1 donemlerdeki y1llik PD/DD
degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklar1 dénemlerdeki yillik PD/DD
degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde
fark yoktur.

istatistiksel Sonug: Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin; KYS 6ncesi 3

yillik donem ile KYS sonrasi 3 yillik donem PD/DD yillik degisim oranlari test edildiginde;
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tespit edilen c¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) degeri olan 0,66 sayisi (%5 anlamlilik
seviyesinde) 0,05’ten biiyiik oldugundan eslestirilen her iki donem arasinda anlaml bir
farkin olmadig: tespit edilmistir. Gortilen fark sadece tesadiifidir. Ho hipotezi kabul
edilmistir.

2. Hipotez=Ho: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadigi dénemlerdeki yillik BIST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi
uyguladiklar1 dénemlerdeki yilik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD
degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde
fark yoktur.

istatistiksel Sonuc: Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin; KYS 6ncesi 3
yillik dénem ile KYS uygulanan 3 yillik dénem BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net)
PD/DD yillik degisim oranlari test edildiginde; tespit edilen c¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t)
degeri olan 0,761 sayist (%5 anlamlilik seviyesinde) 0,05'ten biiylik oldugundan
eslestirilen her iki dénem arasinda anlaml bir farkin olmadigi tespit edilmistir. Goriilen

fark sadece tesadiifidir. Ho hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 4:
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. Istatistik Test Verileri Tablosu

ESLESTIRILMIS

ESLESTIRILMIiS GRUP iSTATISTiGi GRUPLAR EsLEsT“}'é“g{Tlis cR
EDiP Cift

GAYRIMENKUL | o Stan- sdt;‘l‘"t' Korelasyo ';“::f‘ s‘:_rlli’lfs yonlii

YATIRIM SANAYi N dart Gruplar N n Y t anlam

: ama Hata Anlam Derece .. .

VE TICARET A.S. Sapma ort Katsayis1 Diizevi si (df) diizeyi
(EDIP) . y (29

PD/DD (%) | -1033|3] ,84216 ,48622
1

PD/DD (%)1;
PD/DD (%)2 3 973 149 | -3,687 | 2 ,066

Grup 15 pD (%) | 420003 67000 38682
2

BISTXU100 | -,0600/3 ,45431 ,26230

(%)1 .
BISTXU100 (%)1; 63| 2 240
Grup 2 IBisTXU100| 58333 23007 1328300 1 XU100(%)2 |3 -934 233
(%)2
PD/DD(%)1]| -04333 42194 24361
_BISTXU100 PD/DD(%)1-
1(%) FARKI BiSTXU1001(%)
FARKI 1;
Grup 3 [PD/DD(%)2| -16333[ 88636 ,51174PD/DD(%)2- 3| 810 399 | ,348 2 761
. BISTXU1002(%)
BIiSTXU100 FARKI 2
2(%)FARKI
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Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.nin tim verileri bir biitlin halinde
degerlendirilerek; Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin Kalite Yonetim
Sistemine basladig1 2003 yili ‘0’ (baslangi¢ yil1) kabul edilerek (2000-2002) yillar ile
(2003-2005) yillar 3’er yillik gruplar olarak Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples
t-test) ile analiz edildiginde;

. Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig1 KYS 6ncesi 3 yillik donem yillik
PD/DD degisim oranlariyla, KYS sonrasi 3 yilik dénem yilik PD/DD degisim oranlari
arasinda cift yonlii anlam diizeyli (2-t) testte, %5 anlamlilik diizeyinde her iki donem
arasinda anlaml bir fark olmadigi; goriilen farkin sadece tesadiifl oldugu;

. KYS 6ncesi 3 yillik donem ile KYS uygulanan 3 yillik dénem BIST XU100 Endeksiyle
indirgenmis (net) PD/DD yillik degisim oranlar1 arasinda, ¢ift yonli anlam diizeyli (2-t)
testte, %5 anlamlilik diizeyinde her iki donem arasinda anlaml bir fark olmadigy; goriilen
farkin sadece tesadiifi oldugu;

tespit edilmistir.

. KYS 6ncesi ve sonrasi olmak tizere her iki donem degisim oranlar1 ortalamalari
dikkate alindiginda, hem PD/DD (%) degisim oranlari ortalamasinda, hem de indirgenmis
(net) degisim oranlari ortalamasinda, KYS sonrasi degisim oranlari ortalamalarinin KYS
oncesi donemden daha diisiik oranlarda gerceklestigi gortilmiistiir. Bu bulgular diger
istatistiksel bulgularla ayni1 yondedir.

Bu itibarla; Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. yatirnmcilarinin, sirkette
Kalite YOnetim Sisteminin uygulanmaya baslanilmasina istinaden, sirketin hisse
senetlerine olan taleplerinde ve dolayisiyla dolayli yonden entelektiiel sermayenin
artisin1 da beraberinde getirecek olan sirketin hisse senetlerinin piyasa degerlerini
artiric1 yondeki taleplerinde, artis/artma yoniinde bir degisim bulgusuna Eslestirilmis
Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) analizi iceren istatistiksel analiz yoluyla
ulasilamamistir.

Fakat, grafiksel analizde Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. yatirimcilarinin
sirkette KYS uygulanmasina olan duyarliliklarinin olumlu yénde var oldugu gorilmiistiir.
Bu bulgulara ve tespitlere dayanilarak, Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.
yatirimcilarinin Sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina iliskin duyarhiliginin

incelenen donemlerde var olmadigi ifade edilebilir.
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Tablo 5:
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. Istatistik ve Grafik Analiz Sonuglar1 Tablosu

EDiP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

PD/DD (%)
VERILERI
UZERINDE

ESLESTIRILMIS

GRUPLAR T-TESTI

(PAIRED SAMPLES

T-TEST) (HIPOTEZ

(Ho) RED VEYA

KABUL DURUMU)

EVET

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

EVET

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

EVET

Hem pozitif

==
S
80 @ A
Q s
S:S
gﬂ:
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GRAFIK UZERINDEN INCELEME SONUCLARI
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5.3.2. Enka Ingaat ve Sanayi A.S. (ENKAI)

Enka Insaat ve Sanayi A.S.’nin 1997-2006 yillar1 arasindaki PD/DD ve PD/DD degisim
yiizdeleri ile BIST XU100 endeksi yil verileri ile endeksin degisim yiizdelerine tabloda yer
verilmektedir. Ayrica, entelektiiel sermaye tutarlarinin yillar itibariyle degerleri PD-DD
Ol¢lim yontemiyle tespit edilerek entelektiiel sermayenin degisim yiizdeleriyle birlikte

tabloda sunulmustur. ilaveten USD yili degerlerine de tabloda yer verilmektedir.

Tablo 6:
Enka Ingaat ve Sanayi A.S. 1997-2006 Yillar1 PD/DD, BIST XU100, USD Degerleri ile Degisim Yiizdeleri
Tablosu

BST SD

BK‘;A e B e BISTXU100 DD | D | DT SERMAYETUI]E:RI OLUMLUOLU
NS TOPLAMDEFTFR TOPLAMPIVASA  (PD/DD) dos | ot WSD | DEGISIM ENDEKSE M
g DESERIOD DEGERI(TL) (PD/DD - ORANI(%) DEGSIM ORANI ( )(Y_." e e
Olgim ORANL(%) (%) iaten) oey
A / ORANI (%)
‘Yontemine
Gore)
2 5 - 975,89 0.11
Iy
E
2 -4 226496495 TL|  12600000000TL| 5563 - 345126 021 - 254% 87% | 123735.03505TL
E
2 3 S12491L10TL|  72.05625000TL| 1406 = 257209 031 -75% 25% 52% 6693133890 TL -46%
E
(o)
| D) 1041464832 L] 53750000000TL] 5161 = 1520878 054 267% 1491% 70% | 52708535168 TL 688%
O g
f=1
9L 4l 1392649903 L] 504.00000000TL| 36,19 = 943721 067 -30% 38% 2% | 49007350097 TL 1%
| g
4 |2 0 5613362541 TL| 1.02500000000TL| 1826 = 13.78276 144 -50% 6% 116% | 96886637459 TL 98%
al s
& 1 13058692682 TL| 206457931300TL] 1581 41,00 TL 1024971 164 -13% 26% 14% | 193399238618 TL 100%
3
& 2 20165745856 TL| 3.650.00000000TL] 18,10 3650 TL 18.532,85 1.40 14% 81% -15% | 344834254144 TL 78%
3
& 3 2.081.005.586,59 TL] 3.725.000.000,00 TL| 179 3725TL 2497168 1,35 -90% 35% 4% | 164399441341 TL -52%
g
f=1
& 4 2301369.863,01 TL]  5.040.000.000,00 TL| 2,19 1680 TL 39.777,70 134 229 59% 1% | 273863013699 TL 7%
IS
f=1
& 5 3.020.000.000,00 TL] 9.060.000.000,00 TL| 300 1510 TL 39.11746 141 37% 2% 5% | 6040.000.00000TL 121%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu  http://www.kap.gov.tr/;  https://www.finnet.com.tr/;
http://www.bigpara.com, http://www.isyatirim.com.tr, http://borsaistanbul.com/; http://tr.investing.com/;
http://borsadanhisse.com/ internet sitelerinde yer alan bilgilerden derlenmistir. (Erisim Tarihi:14.09.2014)

Enka insaat ve Sanayi A.S.nin 1997-2006 yillar1 arasindaki PD/DD degisim yiizdeleri ile
BIST XU100 endeksi degisim yiizdelerine grafikte yer verilmektedir. Ayrica, grafikte
PD/DD degisim yiizdesinden BIST XU100 degisim yiizdesinin ¢ikarilmasiyla elde edilen
‘indirgenmis PD/DD degisim ylizdesi’'ne de yer verilmektedir.

Grafik incelendiginde;

. PD/DD degisim yiizdeleri ile BIST XU100 endeksi degisim yiizdelerinin hem pozitif
hem negatif olarak agirlikli olarak ayni yonde seyrettigi gortilmiistiir;

. Kalite Yonetim Sistemi baslama yili olan 2001/0 (sifir) yilindan itibaren PD/DD
(%) degisimi ile ‘indirgenmis PD/DD degisim yiizdesi'nin pozitife dogru sirasiyla %37 ve
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%7106 oranlarinda pozitif ve olumlu bir degisim izledigi gérilmektedir. 1-2. y1l araliginda
PD/DD (%) i¢in pozitif, indirgenmis PD/DD i¢in negatif yone doniisen seyrin 3-4. yil
itibariyle her ikisi acisindan da pozitif ve olumlu seyre yeniden déondiigii gorilmiistiir. Bu
itibarla, bu siirecte kalite yonetim sisteminin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte endeks

etkisinin disinda dikkat ¢ekici 6nemde bir (%) degisim hareketi goriillmemistir.

Grafik 3:
Enka Ingaat ve Sanayi A.S. PD/DD ve BIST XU100 1997-2006 Yillar1 itibariyle Degisim Grafigi

600%
ENKAI PD/DD&PD-DD
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1. Hipotez=Ho: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadigi donemlerdeki y1llik PD/DD
degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklari donemlerdeki yillik PD/DD
degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde
fark yoktur.

Istatistiksel Sonug¢: Enka insaat ve Sanayi A.S.’nin; KYS éncesi 3 yillik dénem ile KYS
sonrasi 3 yillik déonem PD/DD yillik degisim oranlar test edildiginde; tespit edilen cift
yonli anlam diizeyi (2-t) degeri olan 0,572 sayisi (%5 anlamlilik seviyesinde) 0,05'ten
biiylik oldugundan eslestirilen her iki donem arasinda anlaml bir farkin olmadigi tespit
edilmistir. Goriilen fark sadece tesadiifidir. Ho Hipotezi kabul edilmistir.

2. Hipotez=Ho: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig1 dénemlerdeki yillik BiST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi
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uyguladiklar1 dénemlerdeki yilik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD
degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonli anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde
fark yoktur.

Istatistiksel Sonug: Enka insaat ve Sanayi A.S.'nin; KYS éncesi 3 yillik dénem ile KYS
uygulanan 3 yillik dénem BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD yillik degisim
oranlar test edildiginde; tespit edilen ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) degeri olan 0,736
sayisi (%5 anlamlilik seviyesinde) 0,05'ten biiyiik oldugundan eslestirilen her iki donem
arasinda anlaml bir farkin olmadig tespit edilmistir. Goriilen fark sadece tesadiifidir. Ho

Hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 7:
Enka Ingaat ve Sanayi A.S. Istatistik Test Verileri Tablosu

ESLESTIRILMIS o o f
ESLESTIRILMIS$ GRUP iSTATISTiGi GRUPLAR ESLESTIl}rl]{:-gITIiS LTS
§ Gift
ENKA INSAAT VE stan- | Stan Korelasyo | °rela Serbes | snlii
: Ortala dart s-yon t-lik
SANAYI A.S. N dart Gruplar N n t anlam
(ENKAI) ma Sapma s Katsayisi Al D diizeyi
P ort. YISL | Diizeyi si (df) Y
(29
PD/DD (%) | ,5400| 3| 1,85831(1,07289
1 PD/DD (%)1;
P 0,
Grup 1 PD/PD (%) | 1633 3 32130 18550 D/DD (%)2 3| 210 ,865 ,670 2 ,572
2
BiSTXU100 | 1,4267| 3 3,01736|1,74207
(%)1 )
BiSTXU100 (%)1; 533 ) 647
. D 0, _ ’ ’
Grup 2 [BisTXUT00| 33673 54556 31408 0 RU100(%)2 13)  -954 194
(%)2
PD/DD(%)1| -8833| 3| 1,20898 ,69801
-BISTXU100 PD/DD(%)1-
1(%) FARKI BISTXU1001(%)
FARKI 1;
Grup 3 |PD/DD(%)2| -5000| 3| ,55749| ,32187PD/DD(%)2- 3] -873 ,325 | -,387 2 ,736
- BiSTXU1002(%)
BiSTXU1002 FARKI 2
(%)FARKI

Enka Insaat ve Sanayi A.S.nin tiim verileri bir biitiin halinde degerlendirilerek; Enka
Insaat ve Sanayi A.S.nin Kalite Yoénetim Sistemine basladig1 2001 yil1 ‘0’ (baslangi¢ yil1)
kabul edilerek (1998-2000) yillar1 ile (2001-2003) yillart 3’er yillik gruplar olarak
Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) ile analiz edildiginde;

. Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig1 KYS 6ncesi 3 yillik donem yillik

PD/DD degisim oranlariyla, KYS sonrasi 3 yilik dénem yillik PD/DD degisim oranlari
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arasinda cift yonli anlam diizeyli (2-t) testte, %5 anlamlilik diizeyinde her iki donem
arasinda anlaml bir fark olmadigi; goriilen farkin sadece tesadiifl oldugu;

. KYS 6ncesi 3 yillik dénem ile KYS uygulanan 3 yillik dénem BIST XU100 Endeksiyle
indirgenmis (net) PD/DD yillik degisim oranlar1 arasinda, ¢ift yonli anlam diizeyli (2-t)
testte, %5 anlamlilik diizeyinde her iki donem arasinda anlaml bir fark olmadigy; goriilen
farkin sadece tesadiifi oldugu;

tespit edilmistir.

. KYS o6ncesi ve sonrasi olmak iizere her iki donem degisim oranlar1 ortalamalari
dikkate alindiginda, hem PD/DD (%) degisim oranlari ortalamasinda, hem de indirgenmis
(net) degisim oranlari ortalamasinda, KYS sonrasi degisim oranlari ortalamalarinin KYS
oncesi donemden daha dusiik oranlarda gercgeklestigi goriilmustir. Bu bulgular diger
istatistiksel bulgularla ayni yondedir.

Bu itibarla; Enka Insaat ve Sanayi A.S. yatinnmcilarinin, sirkette Kalite Yonetim Sisteminin
uygulanmaya baslanilmasina istinaden, sirketin hisse senetlerine olan taleplerinde ve
dolayisiyla dolayli yonden entelektiiel sermayenin artisin1 da beraberinde getirecek olan
sirketin hisse senetlerinin piyasa degerlerini artirici1 yondeki taleplerinde, artis/artma
yoniinde bir degisim bulgusuna Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) analizi

iceren istatistiksel analiz yoluyla ulasilamamistir.

Grafiksel analizde de Enka Insaat ve Sanayi A.S. yatimcilarimin sirkette KYS
uygulanmasina olan duyarliliklarinin olumlu yénde var olmadig1 gériilmiistiir.

Bu bulgulara ve tespitlere dayanilarak, Enka Insaat ve Sanayi A.S. yatirnmcilarinin Sirkette
Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina iliskin duyarliliginin incelenen dénemlerde var

olmadig ifade edilebilir.
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Tablo 8:
Enka Insaat ve Sanayi A.S. Istatistik ve Grafik Analiz Sonuglar1 Tablosu

ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
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SONRASI 4'ER
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5.3.3. Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. (YYAPI)

Yesil Yap1 Endistrisi A.S.’nin 1995-2003 yillar1 arasindaki PD/DD ve PD/DD degisim
ylizdeleri ile BIST XU100 endeksi yili verileri ile endeksin degisim yiizdelerine tabloda yer
verilmektedir. Ayrica, entelektiiel sermaye tutarlarinin yillar itibariyle degerleri PD-DD
Olciim yontemiyle tespit edilerek entelektiiel sermayenin degisim yiizdeleriyle birlikte

tabloda sunulmustur. ilaveten USD yili degerlerine de tabloda yer verilmektedir.
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Tablo 9:
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 1995-2003 Yillar1 PD/DD, BIST XU100, USD Degerleri ile Degisim Yiizdeleri
Tablosu

BIST
XU100 D ENTELEKTUEL
BISTXU100 ~ici . ENDEKSI DEGISIM SERMAYETUTARI OLUMLUOLU
ENDEKS1 GISIM ORANI (IL) (PD-DD Olgiim MSUZ YONDE
° Yontemi) DEGISIM
ORANI (%)

KYS
BASLA

HIiSSESENETLERI HISSESENETLERI

YYAPI YILLAR TOPLAMDEFTER  TOPLAMPIYASA (PD/DD)

DEGERI (TL) DEGERI (TL) (PD/DD
Olgiim
‘Yontemine
Gire)

YILI

— -5 #SAYI/0! 201,75 0,14
=
g
— -4 0,00 TL 233 272,57 0,38 35% 171%
=
g
— -3 112.500,00 TL 211.500,00 TL 1,88 400,25 0,11 -19% 47% -72% 99.000,00 TL
2
2 -2 219.51220 TL 630.000,00 TL 2,87 8,70 TL 975,89 0,11 53% 144% 3% 410.487,80 TL 315%
o
_ | 2
f:z — -1 540.665,43 TL 2.925.000,00 TL 541 16,25 TL 3.451,26 021 89% 254% 87% 2.384.334,57TL 481%
A g
—|
; 2 0 924.064,17 TL 1.728.000,00 TL 1,87 4,80 TL 2.572,09 031 -65% -25% 52% 803.935,83 TL -66%
H [z
2 1 1.743.341,40 TL 14.400.000,00 TL 8,26 40,00 TL 15.208,78 0,54 342% 491% 70% 12.656.658,60 TL 1474%
E
g
s 2 2.612.903,23 TL 20.250.000,00 TL 1,75 12,50 TL 943721 0,67 -6% -38% 24% 17.637.096,77 TL 39%
g
[ 3 1.559.52849 TL 15.876.000,00 TL 10,18 490 TL 13.782,76 144 31% 46% 116% 1431647151 TL -19%
g
o 4 2.791.52542 TL 9.882.000,00 TL 3,54 3,05TL 10.249,71 1,64 -65% -26% 14% 7.090.474,58 TL -5%
=
g
o 5 7.194.972,07 TL 12.879.000,00 TL 1,79 2,12TL 18.532,85 1,40 -49% 81% -15% 5.684.027,93 TL -20%

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu http://www.kap.gov.tr/;  https://www.finnet.com.tr/;
http://www.bigpara.com, http://www.isyatirim.com.tr, http://borsaistanbul.com/; http://tr.investing.com/;
http://borsadanhisse.com/ internet sitelerinde yer alan bilgilerden derlenmistir. (Erisim Tarihi:14.09.2014)

Yesil Yap1 Endiistrisi A.S.’nin 1995-2003 yillar1 arasindaki PD/DD degisim ytizdeleri ile
BIST XU100 endeksi degisim yiizdelerine grafikte yer verilmektedir. Ayrica, grafikte
PD/DD degisim yiizdesinden BIST XU100 degisim yiizdesinin ¢ikarilmasiyla elde edilen
‘indirgenmis PD/DD degisim ylizdesi’'ne de yer verilmektedir.

Grafik incelendiginde;

. PD/DD degisim yiizdeleri ile BIST XU100 endeksi degisim yiizdelerinin hem pozitif
hem negatif olarak agirlikli olarak ayni yonde seyrettigi gérilmiistiir;

. Kalite Yonetim Sistemi baslama yili olan 1998/0 (sifir) yilindan itibaren PD/DD
(%) degisiminin pozitif yonde %407; ‘indirgenmis PD/DD degisim yiizdesi’'nin negatife
dogru %-90 oranlarinda bir degisim izledigi goriilmektedir. 1-2. y1l araliginda PD/DD (%)
icin negatif, indirgenmis PD/DD ic¢in pozitif yone doniisen seyrin 2-3. yil itibariyle her ikisi
acisindan da tersi yonde seyre dondigi gorilmistir. Bu itibarla, bu siirecte kalite
yonetim sisteminin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte endeks etkisinin disinda dikkat

cekici 6nemde bir (%) degisim hareketi gériilmemistir.
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Grafik 4:
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. PD/DD ve BIST XU100 1995-2003 Yillar itibariyle Degisim Grafigi
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1. Hipotez=Ho: Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig1 dénemlerdeki yi1lik PD/DD
degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklar1 donemlerdeki yilik PD/DD
degisim oranlar arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde
fark yoktur.

Istatistiksel Sonug: Yesil Yap1 Endiistrisi A.S.'nin; KYS 6ncesi 3 yillik dénem ile KYS
sonrasi 3 yillik donem PD/DD yillik degisim oranlar test edildiginde; tespit edilen ¢ift
yonli anlam duzeyi (2-t) degeri olan 0,761 sayisi (%5 anlamlilik seviyesinde) 0,05'ten
biiyiik oldugundan eslestirilen her iki donem arasinda anlaml bir farkin olmadig: tespit
edilmistir. Goriilen fark sadece tesadiifidir. Ho Hipotezi kabul edilmistir.

2. Hipotez=Ho: Sirketin Kalite Yénetim Sistemi uygulamadig1 dénemlerdeki yillik BiST
XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi
uyguladiklar1 dénemlerdeki yilik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD
degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde
fark yoktur.

Istatistiksel Sonug: Yesil Yap1 Endiistrisi A.S.'nin; KYS 6ncesi 3 yillik dénem ile KYS
uygulanan 3 yilik dénem BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD yillik degisim
oranlar test edildiginde; tespit edilen ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) degeri olan 0,730

sayis1 (%5 anlamlilik seviyesinde) 0,05'ten biiyiik oldugundan eslestirilen her iki donem
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arasinda anlaml bir farkin olmadig: tespit edilmistir. Goriilen fark sadece tesadiifidir. Ho

Hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 10:
Yesil Yap: Endiistrisi A.S. Istatistik Test Verileri Tablosu

ESLESTIRILMIS fA o
ESLESTIRILMIS$ GRUP iSTATISTiGi GRUPLAR ESLEST"};&’[T? LTS
KORELASYONU
i Gift
YESIL YAPI ortala | | Stan- S(;Z;’t Korelasyo I;“::la S‘:_rlli’lfs yénlii
ENDUSTRISI A.S. N dart Gruplar N n Y t anlam
(YYAPI) ma Sapma e Katsayis1 fcey ST diizeyi
P ort. YISU | Diizeyi si (df) (2_5’
0,
';D/DD(/") 4733 3| ,44770| ,25848
PD/DD (%)1;
Grup 1 5 PD/DD (%)2 3| 242 844 | -349 2 ,761
SD/PD(/") ,9033| 3| 2,199371,26981
?(;f)Tlxmoo 1,4833| 3| 1,03568| ,59795
BISTXU100 (%)1; 030 2 979
Grup 2 [eresiT oo BISTXU100 (%)2 |3| -058 ,963 ’ ’
1,4267| 3| 3,01736|1,74207
(%)2
PD/DD(%)1
-BISTXU100| -8533|3| ,82646 ,47716PD/DD(%)1-
1(%) FARKI BISTXU1001(%)
FARKI 1;
Grup 3 [PD/DD(%)2 PD/DD(%)2- 3| -337 781 | -,397 2 ,730
- BISTXU1002(%)
BisTxu1002] °267) 3 91659 52919k ARki 2
(%)FARKI

Yesil Yap1 Endiistrisi A.S.'nin tiim verileri bir biitiin halinde degerlendirilerek; Yesil Yap1
Endiistrisi A.S.’nin Kalite Yonetim Sistemine basladig1 1998 yil1 ‘0’ (baslangi¢ y1l1) kabul
edilerek (1997-1999) yillar1 ile (1998-2000) yillar 3’er yillik gruplar olarak Eslestirilmis
Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) ile analiz edildiginde;
. Sirketin Kalite Yonetim Sistemi uygulamadig1 KYS 6ncesi 3 yillik donem yillik
PD/DD degisim oranlariyla, KYS sonrasi 3 yilik donem yilik PD/DD degisim oranlari
arasinda cift yonli anlam diizeyli (2-t) testte, %5 anlamlilik diizeyinde her iki dénem
arasinda anlaml bir fark olmadigi; goriilen farkin sadece tesadiifl oldugu;
. KYS 6ncesi 3 yillik dénem ile KYS uygulanan 3 yillik dénem BIST XU100 Endeksiyle
indirgenmis (net) PD/DD yillik degisim oranlar1 arasinda, ¢ift yonli anlam diizeyli (2-t)
testte, %5 anlamlilik diizeyinde her iki donem arasinda anlaml bir fark olmadigy; goriilen
farkin sadece tesadiifi oldugu;
tespit edilmistir.
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. KYS 6ncesi ve sonrasi olmak tizere her iki donem degisim oranlari ortalamalari
dikkate alindiginda, hem PD/DD (%) degisim oranlari ortalamasinda, hem de indirgenmis
(net) degisim oranlar1 ortalamasinda, KYS sonrasi degisim oranlari ortalamalarinin KYS
oncesi donemden daha diisiik oranlarda gercgeklestigi gortilmiistiir. Bu bulgular diger
istatistiksel bulgularla ayni1 yondedir.

Bu itibarla; Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. yatirnmcilarinin, sirkette Kalite Yonetim Sisteminin
uygulanmaya baslanilmasina istinaden, sirketin hisse senetlerine olan taleplerinde ve
dolayisiyla dolayl yonden entelektiiel sermayenin artisini da beraberinde getirecek olan
sirketin hisse senetlerinin piyasa degerlerini artirici yondeki taleplerinde, artis/artma
yonilinde bir degisim bulgusuna Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) analizi
iceren istatistiksel analiz yoluyla ulasilamamistir.

Grafiksel analizde de Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. yatirimcilarinin sirkette KYS
uygulanmasina olan duyarhliklarinin olumlu yonde var olmadigi gériillmiustiir.

Bu bulgulara ve tespitlere dayanilarak, Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. yatirimcilarinin Sirkette
Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina iliskin duyarhliginin incelenen dénemlerde var

olmadigi ifade edilebilir.
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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 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 anlaml bir fark vardir.

Tablo 11:
Yesil Yap: Endiistrisi A.S. Istatistik ve Grafik Analiz Sonuglari Tablosu

YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S.

KYS ONCESI VE KYS

SONRASI 4'ER

YILLIK GRUPLARIN

KYS Sonrasi Dénem Ortalamalar: Daha

PD/DD (%)
DEGISIMLERININ
ORTALAMALARI

Yiiksektir.

KYS Sonrasi Donem Ortalamalari1 Daha
Diistiktdir.

GRAFIK UZERINDEN INCELEME SONUGLARI

Sirket PD/DD (%) ve BIST XU100 Endeks (%)
Degisimleri Pozitif ve Ayn1 Yonludiir.

Sirket PD/DD (%) ve BIST XU100 Endeks (%)

Degisimleri Ayni Yonde Degildir.

KYS Baglama Yilinda indirgenmis PD/DD (%)
Degisimi Bir Onceki Yila Gére Olumlu Yéndedir

(0_Y1l-1_Yil Arasi)
KYS Baslama Yilindan t+1 Yilinda indirgenmis

PD/DD (%) Degisimi Bir Onceki Yila Gore

Olumlu Yondedir (1. Yil-2. Y1l Aras1)

KYS Baslama Yilindan t+2 Yilinda indirgenmis

PD/DD (%) Degisimi Bir Onceki Yila Gore

Olumlu Yondedir (2. Yil-3. Y1l Aras1)

KYS Baslama Yilindan t+3 Yilinda indirgenmis

PD/DD (%) Degisimi Bir Onceki Yila Gore

Olumlu Yondedir (3. Yil-4. Y1l Aras1)

EVET

EVET

EVET

Hem pozitif

hem negatif

olarak ayni
R

EVET

6. Sirketlerin Bir Biitiin Halinde ve Ceyrek Dénemler itibariyle Degerlendirilmesi

Incelenen sirketler ilk olarak grafiksel olarak, ikinci olarak ise eslestirilmis gruplar t-

testiyle analiz edilmistir.

6.1. incelenen Sirketlerin Bir Biitiin Halinde Ceyrek Doénemler Halinde Analiz

Grafiksel Analizi

Incelenen ii¢ sirketin 1994/03 ila 2005/12 ceyrek donemleri verilerine tabloda yer

verilmektedir. Tabloda ayrica BISTXU100 ayni ceyrekteki son islem giinii degerleri ile ayni
tarihlerdeki endeks TL (%) degisim oranlar ile endeks USD (%) degisim oranlarina yer

verilmektedir.
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Tablo 12:
EDIP, ENKAI VE YYAPI Sirketlerinin 1994/03 ila 2005/12 Ceyrek Donemleri Verileri Tablosu
PD/DD ORANLARI PD/DD % DEGISIM ORANLARI BISTXU100
Endeks
EDIP | ENKAI | YYAPI Ceyrek Son Isl Endeks TL1 e
YILLAR EDIP | ENKAI [ YYAPI ’ TL USD Degisim -
(2003) (2001) (1998) Giinii Degeri Degisim
Oran1 (%)
Orani (%)

1994/03 | 0.69 15.94 233 - - - 31.03.1994| 140,87 370,67 - -
1994/06 | 153 13.05 233 121,74% | -18,13% | 000% 30.06.1994] 197,66 369,46 4031% 0.33%
1994/09 | 3.7 6,64 233 14641% | 49,12% | 000% 30.09.1994] 26826 459,05 35.2%|  2425%
1994/12 | 4,4 6,68 233 2573% | 060% 0,00% 31.12.1994| 27257 41327 161% 9.97%
1995/03 | 4,10 10,54 233 1350% | 57.78% | 000% 31.03.1995| 39837 55541 46,15%|  34.39%
1995/06 | 521 10,97 233 27.07% | 4.08% 0,00% 30.06.1995| 48233 64145 21,08%|  1549%
1995/09 | 12,32 19.94 149 13647% | 81.77% | -36,05% 30.09.1995| 417,08 50023 1353%|  22.02%
1995/12 | 230 735 1.88 8133% | 63,14% | 26.17% 31.12.1995| 40025 382,62 404%|  2351%
1996/03 | 2,54 1242 597 1043% | 6898% | 217.55% | 31.03.1996| 67045 554,88 6751%|  4502%
1996/06 | 2.12 14,19 162 1654% | 1425% | 2261% 30.06.1996| 704,89 506,52 5.14% 8.72%
1996/09 | 146 12,09 396 31,13% | -14.80% | -14.29% 30.09.1996| 72453 465,08 2,19% 8.18%
1996/12 | 2.16 13.03 287 4795% | 778% | 27.53% 31.12.1996] 97589 53401 3469%|  14.82%
1997/03 | 3,1 23,15 417 71,76% | 7761% | 4530% 31.03.1997| 161327 74435 6531%|  39.39%
1997/06 | 242 1848 307 3477% | 20,17% | -2638% 30.06.1997| 185745 73785 15.14% 0.87%
1997/09 | 3,50 27,76 454 1463% | 5022% | 47.88% 30.09.1997| 2.592.60 874,08 39.58%|  18.46%
1997712 | 223 55.63 541 3629% | 10040% | 19.16% 31.12.1997| 345126 982,07 33.12%|  1235%
1998/03 | 161 69,39 3,87 2780% | 24.73% | -2847% 31.03.1998] 3.259.06 788,82 557%|  -19.68%
1998/06 | 168 4308 401 135% | 3071% | 362% 30.06.1998| 4.100,00 90123 2580%|  14.25%
1998/09 | 836 16.03 1,67 42738% | -66,66% | -5835% 30.09.1998| 226594 47851 4473%|  4690%
1998/12 | 063 14.06 187 9289% | -1229% | 1198% 31121998 259791 48401 14.65% 1.15%
1999/03 | 069 3143 195 952% | 12354% | 428% 31.03.1999| 455407 72540 7530%|  49.87%
1999/06 | 0.85 30,57 141 23.19% | 2,74% | -27.69% 3006.1999| 495021 689,30 8,70% 4.98%
1999/09 | 057 22,01 345 3294% | -28,00% | 14468% | 30.09.1999] 6.071,12 768,92 22.64%|  1155%
1999/12 | 112 5161 826 96,49% | 134.48% | 139.42% | 31.12.1999| 152088 1.654,17 15051%]| 115,13%
2000/03 | 122 7545 1322 893% | 46,19% | 60.05% 31.03.2000| 15.920,10 157517 4.68% 4.74%
2000/06 | 190 61,04 14.66 5574% | -19,10% | 10.89% 30.06.2000| 14.466,12 1360,92 9.13%|  -13.63%
2000009 | 137 4243 12.99 2789% | -3049% | -1139% 30.09.2000| 11.350,30 99625 2154%|  2680%
200012 | 059 36,19 775 5693% | -14,71% | -4034% 31.12.2000| 943721 817,49 1685%|  -17.94%
2001/03 | 052 32,15 578 1186% | -11,16% | -2542% 31.032001| 8.022,72 457,77 1499%|  44.00%
2001/06 | 0064 31,87 894 2308% | 087% | 5467% 30.06.2001| 1120424 520,80 39.66%|  13.77%
2001/09 | 037 25,72 1291 42,19% | -1930% | 4441% 30092001| 7.62587 292,41 3194%| 4385%
2001/12 | 1,10 18,26 1018 19730% | -29.00% | -21.15% 31.12.2001| 13.782,76 55753 80,74%|  90.67%
2002/03 | L8 7311 638 727% | 30038% | 37.33% 31.032002| 11.679.43 508,38 15.26% 3.82%
2002/06 | 0.65 12.20 144 4492% | 8331% | -3041% 30062002 9.379.92 348,09 19.69%|  31.53%
2002/09 | 057 1849 572 1231% | 5156% | 28.83% 30.092002| 8.84224 31197 573%|  -1038%
200212 | 033 1581 354 4211% | -1449% | 38.11% 31.12.2002| 10.369.92 368,26 1728%|  18.04%
2003/03 | 049 19,54 464 4848% | 23.59% | 31.07% 31.032003| 947509 324,55 863%| -1187%
2003/06 | 044 15.97 905 1020% | -1827% | 95.04% 30.062003| 10.884.43 45027 1487%|  38.74%
2003/09 | 045 1461 450 227% | -852% | -5028% 30.09.2003| 13.05590 549,18 1995%|  2197%
2003/12 | 032 18,10 179 2889% | 2389% | -60.22% 31.12.2003| 18.625,02 77843 12.66%|  41.74%
2004/03 | 044 234 228 3750% | 87.07% | 2737% 31.032004| 20.190,83 89737 841%|  1528%
2004/06 | 051 182 1,68 1591% | 2222% | -2632% 30.06.2004| 17.967.60 706,51 1101%|  2127%
2004/09 | 057 201 162 1176% | 1044% | 3.57% 30.09.2004| 21.953,52 853,77 22.18%|  20.84%
2004/12 | 0.0 1.79 148 2281% | -1095% | -8.64% 31.12.2004| 2497168 1.075.12 13.75%|  25.93%
2005/03 | 067 193 2.3 429% | 782% | 4392% 31.03.2005| 25.557,76 1.105,50 235% 2.83%
2005/06 | 0,70 222 204 148% | 1503% | 5.16% 30.06.2005| 2695732 1.176,98 5.48% 647%
2005/09 | 0,70 2,09 152 000% | -5.86% | -32.14% 30.09.2005| 3333323 1446,13 23.65%|  2287%
2005/12 | 0.7 219 236 1000% | 478% | 5526% 31.12.2005| 39.777,70 172623 1933%|  1937%
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Grafik 5:
EDIP, ENKAI VE YYAPI Sirketlerinin (-)3/03 ila (+)2/12 Ceyrek Donemleri (%) Degisim Grafigi

4,00

/

(-)3/03 (-)3/0% (R3/09 (-)3/1p (-)Z703 ( V/

5T/ (+)2/12

9 (-)2/12 (-)1/034-)1/06 w1 16/ 0/03  ofio—os0o~N0/17 &

Esasen kalite yonetim sistemine baslama yillar1 EDIP i¢in 2003, ENKAI icin 2001, YYAPI
icin 1998 iken her li¢ sirketin de kalite yonetim sistemine baslama yillari ve bu yila iliskin
ceyrek donemleri “0/03, 0/06, 0/09, 0/12” seklinde ayni diizlem iizerinde bir araya
getirilmis ve ayni1 diizlemde karsilastirilabilir hale ulastiriimistir.

Grafikte goriilecegi lizere;

a) Kalite yonetim sistemine baslamadan o6nceki (-)3/12 ila (-)1/06 c¢eyrek dénemleri
arasinda her ti¢ firmanin PD/DD (%) degisim oranlarinin da diger iki sirketin oranlariyla
esdiizey degisim gostermis oldugu tespit edilmistir;

b) Kalite yonetim sisteminin uygulamaya baslanildig1 0/03 ila (+)1/03 ¢eyrek donemleri
arasinda onceki ceyrek donemlere nazaran daha sakin bir seyirde (daha diisiik (%)
degisim oranlar1 gostererek) fakat yine esdiizey degisim gosterdikleri tespit edilmistir;
c) (+)1/03 donemi sonrasindan baslayarak (+)2/09 dénemine kadar ise PD/DD (%)
degisim oranlarinin karsilastirilan énceki iki seyr araligina kiyasla her bir sirketin PD/DD
(%) degisim oranlarinin digerlerinden bagimsiz sekilde her iiciiniin de farkli seyirler
izleyerek degisim gosterdikleri tespit edilmistir.

Bu itibarla, kalite yonetim sistemi uygulamaya baslayan her ii¢ sirketin de uygulamaya
baslama yilinda karsilastirilan 6 yillik periyoda gore daha sakin ve dalgasiz bir PD/DD (%)

degisim gostergelerine sahip oldugu tespit edilmistir.
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6.2. Eslestirilmis Gruplar t-Testi (Paired Samples t-test) Ile Bir Biitiin Halinde
Analiz

Incelenen sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamasina gegmeden 6nceKi (t-3, t-2, t-1) 3
yiliiceren donem ile Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya basladiktan sonraki (to, t+1, t+2) 3
yiliiceren donem Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) ile bir biitiin halinde

analiz edildiginde;

Tablo 13:
EDIP, ENKAI, YYAPI Sirketlerinin Bir Biitiin Halinde [statistik Test Verileri Tablosu

YILLAR EDIP ENKAI YYAPI
(-)3/03 0,09 0,25
(-)3/06 0,56 <031 -
(3/09 0,28 0,67 0,36
(93/12 20,57 -0,12 0,26
(2/03 20,12 1,24 2,18
(2/06 0,23 0,03 0,23
(2/09 0,42 0,28 0,14
()2/12 1,97 1,34 0,28
(1/03 0,07 0,46 0,45
(1/06 0,45 0,19 0,26
(1709 20,12 0,30 0,48
(1/12 <042 0,15 0,19
0/03 0,48 -0,11 0,28
0/06 0,10 0,01 0,04
0/09 0,02 0,19 0,58
0/12 20,29 20,29 0,12
(+)1/03 0,38 3,00 0,04
(+)1/06 0,16 0,83 0,28
(+)1/09 0,12 0,52 1,45
(H1/12 0,23 0,14 1,39
(+)2/03 0,04 0,24 0,60
(+)2/06 0,04 0,18 0,11
(+)2/09 - 0,09 20,11
(+)2/12 0,10 0,24 0,40

1. Hipotez=Ho: Her ¢ sirketin bir biitiin halinde Kalite Yonetim Sistemi uygulamadigi
donemlerdeki yilik PD/DD degisim oranlariyla Kalite Yonetim Sistemi uyguladiklari
donemlerdeki yillik PD/DD degisim oranlari arasinda c¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t)
testinde %5 anlamlilik diizeyinde fark yoktur.

Istatistiksel Sonug: Her ii¢ sirketin bir biitiin halinde; KYS 6ncesi 3 yillik dénem ile KYS
sonrasi 3 yillik donem PD/DD yillik degisim oranlar test edildiginde; tespit edilen cift
yonli anlam diizeyi (2-t) degeri olan 0,792 sayisi (%5 anlamlilik seviyesinde) 0,05'ten
biiylik oldugundan eslestirilen her iki donem arasinda anlaml bir farkin olmadigi tespit

edilmistir. Goriilen fark sadece tesadiifidir. Ho Hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 14:
EDIP, ENKAI YYAPI Sirketlerinin Bir Biitiin Halinde Istatistik Test Verileri Tablosu

ESLESTIRILMIS

ESLESTIiRILMIiS GRUP iSTATISTiGi GRUPLAR ESLEST",‘FI;;",;? CR
Stan- Stan- Korela Serbes E:)f:u
EDIP, ENKAL, | Ortala |\ | b | dart Grublar N | Korel. | s-yon . t-lik :anam
YYAPI ma Hata P Katsay. | Anlam Derece L
Sapma L X diizeyi
Ort. Diizeyi si (df)
(2-t)
g;?gg%;’? ,1131 | 36 |,65070 |,10845 i
KYS ONC. PD/DD
K . %);
Grup 1 [KYS P;isgl\(‘gj)(/")’ 36 | ,232 174 | 265 35 ,792
SONRASI ,1489 | 36 |,65757 |,10960 ?
PD/PD (%)

Her li¢ sirketin bir biitiin halinde tiim verileri degerlendirilerek; her tg sirketin Kalite
Yonetim Sistemine basladig1 y1l ‘0’ (baslangi¢ yil1) kabul edilerek t-3-2-1 ile t+1+2+3 yillar
yillik gruplar olarak Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) ile analiz
edildiginde;

. Sirketlerin biitiin halinde Kalite Yonetim Sistemi uygulamadigi KYS 6ncesi 3 yillik
donem yillik PD /DD degisim oranlariyla, KYS sonrasi 3 yillik dénem yillik PD/DD degisim
oranlari arasinda c¢ift yonlii anlam diizeyli (2-t) testte, %5 anlamlilik diizeyinde her iki
donem arasinda anlamli bir fark olmadig; goriilen farkin sadece tesadiifi oldugu tespit
edilmistir.

. KYS 6ncesi ve sonrasi olmak tizere her iki donem degisim oranlar1 ortalamalari
dikkate alindiginda, her ii¢ sirketin bir biitiin halinde PD/DD (%) degisim oranlari
ortalamasinda KYS 6ncesinde (0,1131), KYS sonrasinda ise (0,1489) olarak KYS sonrasi
degisim oranlar1 ortalamalarinin KYS oOncesi donemden daha yiliksek oranlarda
gerceklestigi goriilmiistiir. Bu bulgu grafikteki bulgularla ayni yoéndedir.

Bu itibarla; her li¢ sirketin bir biitlin halinde yatirnmcilarinin, sirkette Kalite Yonetim
Sisteminin uygulanmaya baslanilmasina istinaden, sirketin hisse senetlerine olan
taleplerinde ve dolayisiyla dolayli yonden entelektiiel sermayenin artisini da beraberinde
getirecek olan sirketin hisse senetlerinin piyasa degerlerini artiric1 yondeki taleplerinde,
artis/artma yoniinde bir degisim bulgusuna Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples
t-test) analizi igeren istatistiksel analiz yoluyla ve grafiksel analiz yoluyla ulasilmistir.

Bu bulgulara ve tespitlere dayanilarak, her ti¢ sirketin ¢eyrek dénemler itibariyle bir
biitiin halinde yatirnmcilarinin Sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina iliskin

duyarhiliginin incelenen déonemlerde var oldugu_ifade edilebilir.
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7. Degerlendirme ve Sonug

Bu calismada Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya baslamadan 6nceki 3 yillik
donemdeki ile Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya basladiktan sonraki 3 yillik donemdeki,
isletme diizeyinde sahip olduklar1 entelektiiel sermayelerindeki (%) degisimler analiz
edilmistir.

Bu baglamda Borsa istanbul (BiST)’da Borsa istanbul “Insaat ve bayindirhk isleri”
sektoriinde yer alan 10 sirket incelenmis ve bilgilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu

(www.kap.gov.tr) veya sirket faaliyet raporlar1 veya sirketin resmi internet sitesinden

bilgilerine (KYS bilgilerine ulasilabilse bile inceleme icin gerekli bilgilerine ulasilamayan
sirketler mecburen harig tutularak) ulasilabildigi icin secilen 3 adet sirket incelenmistir.
Borsa Istanbul Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” sektériine dahil olan 10
sirketten incelenen 3 Sirkete iliskin elde edilen veriler birlikte degerlendirildiginde;

1) Borsa Istanbul “Insaat ve bayindirlik isleri” sektériinde yer alan 10 adet sirketin
%?70’ini olusturan 7 adet Sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulandig tespit edilmistir.

2) Eslestirilmis Gruplar arasinda “cift yénlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamhlik
diizeyinde fark yoktur” hipotezi iceren 1'nci ve 2'nci Ho Hipotezi kabul edilmistir. Buna
gore sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamasina gegmeden 6nceki (t-3, t-2, t-1) 3 yili
iceren donem ile Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya basladiktan sonraki (to, t+1, t+2) 3 y1l
iceren donem Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) ile analiz edildiginde;

o Sirketlerin tiimiinde de yillik PD/DD degisim oranlari1 arasinda ¢ift yonlii anlam
duiizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik diizeyinde (her iki donem arasinda) fark olmadigy;
gorilen farkin sadece tesadiifi oldugu;

° Sirketlerin tiimiinde de y1llik BIST XU100 Endeksiyle indirgenmis (net) PD/DD (%)
degisim oranlar1 arasinda ¢ift yonlii anlam diizeyi (2-t) testinde %5 anlamlilik dilizeyinde
(her iki donem arasinda) fark olmadigi; goriilen farkin sadece tesadiifi oldugu tespit
edilmistir.

Diger yandan, her ii¢ sirketin ceyrek donemler halinde ve bir biitiin olarak
degerlendirilmesinden, yatirimcilarinin, sirkette Kalite Yonetim Sisteminin uygulanmaya
baslanilmasina istinaden, sirketin hisse senetlerine olan taleplerinde ve dolayisiyla
dolayl yonden entelektiiel sermayenin artisin1 da beraberinde getirecek olan sirketin
hisse senetlerinin piyasa degerlerini artiric1 yondeki taleplerinde, artis/artma yoniinde
bir degisim bulgusuna Eslestirilmis Gruplar t-testi (Paired Samples t-test) analizi iceren
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istatistiksel analiz yoluyla Ho red yontinde ulasilamamis ancak (%) degisim ortalamalari
ve grafiksel analiz yoluyla ulasilmistir. Bu bulgulara ve tespitlere dayanilarak, her iic¢
sirketin ceyrek donemler itibariyle bir biitliin halinde degerlendirilmesi sonucuna gore,
bu sirketlerin yatirimcilarinin Sirkette Kalite Yonetim Sistemi uygulanmasina iliskin
duyarliliginin incelenen déonemlerde var oldugu ifade edilebilir.

Calisma kapsamindaki sirketlerin, kalite yonetim sistemini uygulamaya basladiklarina
dair Borsa Istanbul’a herhangi bir bildirim yapmadiklan tespit edilmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurumu’'nca 6zel durumlarin agiklanmasina iliskin yapilan diizenlemelere gore,
bu konunun ‘borsaya bildirilmesi’ yoniinde sirketlerce takdir yetkisi kullanilmasinin
mevzuata aykiriligi bulunmadigi; ancak, Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya
baslamalarina iliskin veya bu yondeki bir calismanin sirketlerinde baslatilmasina dair

Kamuyu Aydinlatma Platformu’'na (http://www.kap.gov.tr) bilgi verme yoniinde karar

vermemeleri halinde de Kalite Yonetim Sistemine iliskin olarak yillik faaliyet raporlarinda
ve/veya resmi internet sitelerinde bilgi vermelerinin, yatirimcilarin ilgisini olumlu
sekilde artiric1 yonde olacagi kanaatine ulasilmistir.

Bu baglamda sirketlere Kalite Yonetim Sistemine iliskin sirketlerinde ¢alisma baslatilmasi
halinde ve uygulamaya baslanilmasi halinde takdirlerini ‘Kamuyu Aydinlatma Platformu
yoluyla yatirimcilarin bilgilendirilmesi’ yoniinde kullanmalari tavsiye edilmektedir.
Calisma stirecinde yapilan tespitler ve edinilen kanaat 1518inda, yatirimcilarin kolaylikla
bilgi sahibi olmamalarina da bagh olarak kayitsiz kaldiklar1 distiniilen kalite yonetim
sistemi uygulamasina iliskin olarak, sirketler tarafindan bu konuda yatirimcilarina
yapilacak bildirimin sirketin hisse senetlerinin piyasa degerlerini ve dolayisiyla
entelektiiel sermayelerini artiric1 yonde etkisi olacagi yapilan bu analiz sonuglarina gore
ifade edilebilir.

Diger ifadeyle, sirketler biinyelerinde kalite yonetim sistemi uygulamaya baslamalari
halinde buna iliskin bilgileri/gelismeleri yatirimcilarina ister dogrudan iletisim
kanallariyla (e-posta, telefon, yillik faaliyet raporlarinda ve/veya resmi internet
sitelerinde yer vererek), isterse basin-yayin yoluyla veya Kamuyu Aydinlatma Platformu

www.kap.gov.tr yoluyla bildirirler ise bu ¢alismada ulasilan sonuglar dikkate alindiginda

ilgili sirketin yatirimcilari hisse senedine karsi daha fazla olumlu yénde ilgi duyacaklardir
ve yeni yatirimcilar: da kendi hisse senetlerine yatirom yapmalar1 yoniinde cezbetmis

olacaktir. Bu calismay: farkhi kilan yon, elde edilen veriler 1s18inda sirketlere kalite
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yOnetim sistemiyle ilgili sirketlerindeki gelismelerin ayni zamanda hisse senetleriyle ilgili

de olumlu katkilar getirecegi yoniinde sirketlere bilgi sunmakta olmasidir.
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