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BiST’da Uretim ile Hizmet Sektorlerinden Secilen Sirketlerde
Uygulanan Kalite Yonetim Sisteminin, Bu Sirketlerin Entelektiiel
Sermayelerine Etkisinin Panel Veri Yontemiyle Analizi'

Fatih Burak GOMUS?, Osman TURGUT?

Ozet

Son zamanlarda finans literatiiriinde, yapisal sermaye entelektiiel sermayenin ii¢ unsurundan
birisi olarak goriilmekte ve Kalite Yonetim Sistemi (KYS) yapisal sermaye igerisinde
konumlandirilmaktadir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST)’da hisse senetleri islem goren bazi
sitketler iizerinde yapilmistir. Bu ¢aligmanin amaci, KYS’nin sirketlerin entelektiiel
sermayeleri iizerindeki etki seviyesinin tespit edilmesidir. Calisma, BIST’te 05.12.2013 tarihi
itibariyle iglem goren 479 sirketin “imalat sanayii sirketleri” ve “hizmet girketleri” olarak
208’i iizerinde yapilmustir (208 sirket, Borsa Istanbul’daki toplam sirketlerin %43,42’sini
olusturmaktadir). Bu sirketlerden “Imalat Sanayii”ndeki sadece 20 sirkette ve ‘bankalar ve
ozel finans kurumlari’'ndaki sadece 8 sirkette analiz icin gerekli verilerin tamamina
ulagilabilinmistir. Bu 28 sirketin KYS’ye bagladiklar1 yildan onceki t(4.3..1) 114 sonraki
t14243+44) Yillarim kapsayan 8 yillik periyottaki verileri lizerinde analiz gergeklestirilmistir.
Panel veri analizi sonuglarma gore, “imalat sanayii”’nde yer almakta olup analiz edilen 20
sirketin entelektiiel sermayeleri tizerinde K'Y S nin pozitif etkisi tespit edilmistir. Fakat “banka
ve 6zel finans kuruluslar1” sektoriinde yer alan sirketlerde benzer sonug elde edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Panel Veri Analizi, Entelektiiel Sermaye, Kalite Yonetim Sistemi

Panel Data Analysis of the Effects of Quality Management Systems
Implemented in the Selected BIST Manufacturing and Service
Companies on the Intellectual Capital of Those Companies

Abstract

Recently in the literature, structural capital has been acknowledged to be one of the three
components of intellectual capital, and Quality Management System (QMS) is defined within
the framework of structural capital. The present study was conducted on some companies
listed on BIST. The objective of this study is to determine the level of impact of QMS on the
intellectual capitals of companies. The study was conducted on the “production companies”
and “service companies” on BIST, which make up a total of 208 out of 479 companies listed
on BIST as of 05.12.2013. Among the companies in the “manufacturing industry”, only 20
companies, and among the “banks and private financial institutions”, only 8 companies could
provide all data required for the analysis. Analysis was conducted on the data of these 28
companies for the period of 8 years from 4 years prior to the commencement of the
implementation of the QMS t(4.3.,.) and up to 4 years after it t.1.5.3.4. According to the
results of panel data analysis, the positive impacts of QMS on intellectual capital of analysed
20 companies in the “manufacturing industry” has been determined. But on 8 companies in
the “banks and private financial institutions” has not been determined similar result.

Keywords: Panel Data Analysis, Intellectual Capital, Quality Management System
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Giris

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin {ist seviyeye ulastig1 giiniimiizde bu degisim
ve gelisim tiim igletmeleri etkisi altina almistir ve bilgi, isletmeler icin
vazgecilemez ve goz ardi edilemez bir unsur haline gelmistir. Bu baglamda,
gliniimiiz diinyasinda bilgi ve bilgi sahibi insan kaynaklari, mal ve/veya
hizmetlerin iiretilmesinde temel belirleyici olmustur. Bilginin artan bir hizla
Oneminin artmasi bilgiyi kullanan iggiiciinii digerlerine nazaran daha iistiin
bir konuma getirmistir.

Bu calismanin konusunu, entelektiiel sermayenin tanimlanmasi ve
entelektiiel sermaye iizerinde son dénemde uluslararasi boyutta yayginlik ve
tin kazanan ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi uygulamasinin etkisinin olup
olmadig1r olusturmaktadir. Bu baglamda, c¢alismanin kapsamimi Kalite
Yonetim Sisteminin entelektiiel sermayeyi finansal boyutta etkileyip
etkilemediginin Kalite Yonetim Sistemi uygulamakta olan Borsa Istanbul
(BIST)’a kote olmus isletmeler {izerinde yapilacak incelemeyle tespit
edilmesi ve analizi olusturmaktadir.

Caligmada, firmalarin bir digeri tizerinde Kalite YoOnetim Sistemine dahil
olup olmamasi acgisindan rekabet ve kalite {istiinliigii saglayabildikleri 6n
kabul olarak alinmistir. Bu durumun isletmenin entelektiiel sermayesinin
finansal degerini etkileyip etkilemedigi ile ne Ol¢lide veya ne ydnde
etkilediginin ortaya konulmasi ¢alisma ile amaglanmaktadir.

Bu baglamda, Borsa Istanbul (BIST)’ta islem gérmekte olup kalite yonetim
sistemi uygulamakta olan sirketlerin kalite yOnetim sistemi uygulamaya
baglama yili 0 (sifir) kabul edilerek bu tarihten ts3,1 yillart 118 tijipezeq
yillar1 arasindaki 8 yillik verileri esas alinmak suretiyle entelektiiel
sermayenin igletme bazinda 6l¢iimii panel veri analizi teknigi ile yapilmstir.
Borsa Istanbul (BIST) Imalat Sanayii sektoriinde yer alan 20 sirket ile Mali
Kurulusglar sektoriindeki “Bankalar ve 6zel finans kuruluglari” alt sektoriinde
yer alan 8 sirket calismaya dahil edilmistir.

Bu caligmanin, entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6lgiilmesi ile kalite
yonetim sistemi kapsamindaki hedeflerinin yani1 sira bu yoniiyle de bu
alandaki caligmalara katki saglayacag diistiniilmektedir.

Entelektiiel Sermaye ve Unsurlar

Ik kez 1969’da J. Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan entellektiiel
sermaye kavrami, son 10 yilda gerek akademik gerekse is diinyasi tarafindan
temel bir ilgi alan1 olmaya baslamistir (Karacaer ve Aygiin, 2009: 127-140).
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Temel bir ilgi alan1 olmaya baslamasina iligkin bu ilginin nedeninde,
entelektiiel sermayenin, glinlimiizde bir firmay1 digerinden ayirmaya yarayan
ve birgok yazar tarafindan rekabette 6nemli {istiinliik saglayan bir stratejik
varlik olarak degerlendirilmesinin, énemli pay1 olmustur. Ik 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:
127-140).

Entelektiiel sermaye, Thomas A. Stewart (1997: 72)’a goére zenginlik
yaratmak tizere kullanima sokulabilen entelektiiel malzeme, diger ifadeyle
bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir. Stewart (1997:
72)’a gore bir kurulusun icinde bulunan ve ilave avantaj olusturmada
kullanilabilen bilgi diger ifadeyle bir sirketin i¢indeki insanlarca bilinen ve
sirkete bir rekabet Ustlinliigii kazandiran seylerin toplamidir (Aslanoglu ve
Zor, 2006: 153).

Brooking (2002: 364) ise entelektiiel sermayeyi, bir isletmenin defter
degeriyle bu degere 6denilmeye hazir olunan deger arasindaki fark olarak
tanimlamistir.

Sullivan (2000: 6-7)’a gore entelektiiel sermayeye sermaye piyasalari
acisindan bakanlar, entelektiiel sermayeyi isletmenin bir varli§i olarak
gormektedirler ve entelektiiel sermayenin miktariyla, nasil degerlenecegiyle,
bu degerin isletmenin bilango degerlerini nasil etkileyecegiyle, cari (mevcut)
ve potansiyel ortaklarina deger bilgisini nasil saglayacaklariyla
ilgilenmektedirler (Tiirk ve Bengii, 2010: 25).

Entelektiiel sermaye, dogrudan orgiitiin degeri, basarisi, rekabet edebilirligi
ile ilgili oldugu icin, entelektiiel sermayenin yonetimi de stratejik bir bakis
agisina sahip olmalidir (Asikoglu vd., 2008: 57).

Entelektiiel sermayenin bilegenlerine iligkin olarak literatiirde birbirinden
farkl1 yaklasimlar mevcuttur. Stewart’mn yaklasimma gore, entelektiiel
sermaye li¢ temel unsurdan olusmaktadir ve bunlar insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesidir. Leif Edvinson’un yaklagimina gore ise
entelektiiel sermaye insan sermayesi ve yapisal sermaye olmak iizere iki
unsura ayrilmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 154).

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

olusturan bilesenlerin bir biitiinii olarak tanimlamaktadirlar (Yereli ve Gersil,
2005: 18).
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Sekil 1: Entelektiiel Sermayenin Unsurlar1

insan
Sermavesi

Y apsal
Sermnaye

Mhigteri
Sermayesi

Kaynak: Yereli ve Gersil (2005: 18)

Bukh vd. (2001: 91)’e gore, literatiirde gesitli goriisler olmasma kargin
giiniimiizde entelektiiel sermayeyi olusturan ii¢ ana unsur bulundugu
noktasinda biiytik 6l¢iide goriis birligi saglanmis durumdadir.

Literatiirde gilinlimiizdeki gelinen nokta dikkate alindiginda entelektiiel
sermayenin unsurlarii {i¢ ana baslhk altinda smiflandirarak agiklamak
miimkiindiir.

Insan Sermayesi

Oztiirk ve Demirgiines (2008: 402)’e goére insan sermayesi isletme
caliganlarinin  bireysel olarak kendilerine verilen gorevleri yerine
getirebilmeleri i¢in sahip olduklari ve kullandiklari bilgilerin, yeteneklerin,
becerilerin ve yaraticilik 6zelliklerinin bir araya toplanmis bigimidir.

Kinney (1999: 1)’e gore, bireyin sirketten ayrilmasiyla insan sermayesi de
bireyle beraber ayrilacagindan bireyin sahip oldugu insan sermayesi sahsina
bagl olarak isletmeden gitme &zelligine sahiptir. Insan sermayesi yeniden
kazanilabilir ~ve tekrar yenilenebilir, bu yoniliyle yenilik ve
olusturulabilirligin kaynagidir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 154).
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Yapisal Sermaye

Isletmenin kat1 ve sert varliklari yapisal sermaye olarak
tanimlanmaktadir. Entelektiiel sermayeye yapisal sermayeyi eklemek
bir bilgi isletmesini olusturan unsurlar hakkinda daha net, dogru ve
gercekei bir goriintli saglamaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 154).

Stewart (1997: 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 unsurlar1 patente baglanabilir, telif haklariyla giivence altina
alinabilir. Yapisal sermaye isletmeye aittir, paylasilabilir, yeniden
tiretilebilir (Yildiz, 2010: 69).

Bontis (1999: 66), yapisal sermayeyi, ¢alisanlari optimum entelektiiel
performans goOstermeleri i¢in destekleyen ve buna irtibatli olarak
isletmenin optimum seviyede performans ortaya koymasini saglayan
yapi olarak tanimlamaktadir.

Miisteri Sermayesi

Chwalowski (1997: 89)’ye gore, organizasyonun, miisterisi, tedarik¢isi ve
toplumun geri kalan kesimiyle iliskisinin degerini ortaya koyan miisteri
sermayesi s0z konusu kisilerin organizasyona bagimliliklarimi ifade eder
(Cikrikgr ve Dastan, 2002: 22; Aslanoglu ve Zor, 2006: 155).

Stewart (1997: 158)’a gore, entelektiiel sermaye uygulamalar1 konusunda
oncii isletme olan Skandia tarafindan miisteri sermayesi, miisteri iliskilerinin
bugiinkii degeri olarak tanimlanmaktadir. Entelektiiel sermayenin parasal
degere doniistiigli alan miisteri sermayesidir. Miisterisi olan her isletmenin
miisteri sermayesi vardir.

Kalite Yonetim Sistemi ile Entelektiiel Sermaye iliskisi ve Etkilesimi

Entelektiiel sermayenin unsuru olan yapisal sermayenin igerisinde yer alan
altyapt varliklari, Kalite Yonetim Sisteminin igerigi ve kapsamiyla
karsilastirmali olarak degerlendirildiginde; yonetim felsefesi, orgiit kiiltiirt,
yonetim siireci, bilgi sistemleri varliklarmmin Kalite Yonetim Sisteminin
dogrudan igerigine ait varliklar oldugu goriilmektedir.

Ayrica, Eren ve Akpmar (2004: 9) caligmalarinda yapisal sermayenin

icerisinde Kalite YoOnetim Sisteminin varligini dogrudan belirtmislerdir.
Caligmalarindaki ilgili kisim asagidaki gibidir:
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“...Yapisal sermaye igletmenin faaliyetlerini stirdiirebilmesi igin
gerekli olan insan sermayesini destekleyen orgiitsel degerlerdir.
Bunlar, isletme kiiltiirii, dokiimantasyonlar, miisterilere ve
pazarlara ait verilerin kaydedildigi veri tabanlari, tiretim, kalite
ve yonetim sistem ve siirecleri, elde edilmis patent ve telif
haklari, bilgisayar aglari, bilgi sistemleri gibi etkin ve verimli
calismayr miimkiin kilan orgiitsel altyapi degerleridir...”

Bu itibarla ¢aligmasinin konusunu teskil eden entelektiiel sermaye ve kalite
yonetim sistemi dogrudan dogruya birbiriyle irtibatli, i¢ ice ve etkilesim
halindedir.

Ozel bagimsiz dis denetim sirketlerinin yaptig1 degerlendirme ve denetleme
ve belgelendirme calismalarina bakilirsa; bu denetimde, iiretim veya hizmet
isletmesinin tiim yOnetim sistemi, {irlin ve iiretim sistemi, yan sanayi
baglantilar1, miisteri sikyetleri dikkatle incelenir. Incelemeler neticesinde
denetim isletmeleri, isletmeye kalite yeterlilik belgesini vererek o
uretim/hizmet isletmesini topluma lanse ederler. Kalite belgesine sahip
isletmenin piyasadaki itibari, kazanglari ve diger firmalara karsi rekabet
Ustliinligii artmaktadir ve ¢aligsanlarinin ise bagimliligi da artmaktadir. ISO
9001:2008 Kalite Yonetim Sistemi standardi dogrudan iirlin ve hizmet
kalitesiyle ilgili degil, yonetim sisteminin kalitesiyle ilgilidir (Parlak, 2013:
149-154).

Panel Veri Analizi

Zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemine ‘panel veri analizi’ denilmektedir. Panel veri analizinde
kesit serileriyle zaman serileri bir araya getirilmek suretiyle hem kesit hem
de zaman boyutlarma sahip veri setleri olusturulmaktadir. Giiniimiiz
diinyasinda birden ¢ok c¢alismada yatay kesit ve zaman serisi verilerinin
birlestirilmesiyle elde edilen veri setleri olusturulmaya baslanilmstir.
(Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007:508).

Panel veri modeli asagidaki esitlikteki gibi ifade edilmektedir:

Yit= Buict Baie Xait +....+ Buie Xuiet €it

i=1,...,N t=1,...,T

Burada N birimleri gostermekte, t ise zaman1 gostermektedir. Y degiskeni,
birimden birime ve bir zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli

degerler almakta olan bagimli bir degisken oldugunda, kesit boyutu i¢in i ve
zaman periyodu i¢in t olmak tzere iki alt indisle ifade edilmektedir. Bahse
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konu genel model sabit ve regresyon parametrelerinin her bir zaman
periyodunda her bir birey icin ayrilmasina izin vermektedir (Pazarlioglu ve
Kiren Giirler, 2007: 37).

Yukaridaki denklemle ifade edilen modelde, (Griffits ve Carte, 1993: 571-
573)’e gore, katsayilar farkli birimler i¢in farkli zaman periyodlarinda farkl
degerler almaktadir. Bu durumda tahmin edilen parametre sayisi, kullanilan
gbzlem sayisini agmakta, diger ifadeyle model tahmin edilememektedir. Bu
dezavantaj nedeniyle panel veriyle yapilan caligmalarda daha ¢ok hata
terimlerinin  Ozellikleri ve katsayilarin degisebilirligiyle ilgili farkh
varsayimlarda bulunularak farkli modeller elde edilebilmektedir. Farkli
varsayimlarla elde edilen modeller “sabit etkili” ve “tesadiifi etkili”
modellerdir. Her iki modelde de e;; hatalarinin tiim zaman donemlerinde ve
tiim bireyler igin bagimsiz ve N (0, 6%) seklinde dagildig1 varsayilmaktadir
(Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007: 37).

Calismanin Metodolojisi

“Imalat sanayii” sektdriinde ve “mali kuruluslar-bankacilik ve 6zel finans
kuruluglar™ alt sektdriinde Kalite Yonetim Sistemi uygulamaya bagli olarak
analize dahil sirketleri etkileyen faktorler panel veri regresyon yontemi ile
test edilmistir.

Cahismanin Verileri

Calismada kullanilan veriler, tiim sirketlerin hisse senetleri Borsa Istanbul’da
islem gormekte oldugundan bu sirketlerin finansal verilerinden elde
edilmistir. Calismada esas alinan veriler entelektiiel sermayenin igletme
bazinda oOlgiilmesinde kullanilan piyasa degerinin defter degerine olan
oranindaki (%PD/DD) incelenen yillar itibariyle bir dnceki yila gore degisim
oranlaridir. Bu noktada, entelektiiel sermayenin isletmede kalite yonetim
sistemi uygulanan donemlerdeki degisim oranlariyla kalite yonetim sistemi
uygulanmayan donemlerdeki degisim oranlari istatistiksel yontemlerle analiz
edilmektedir. Calismada esas itibariyle kalite yonetim sisteminin entelektiiel
sermaye tizerindeki finansal etkisi ele alinmakta, entelektiiel sermayenin
kalite yonetim sisteminin isletmede uygulanip uygulanmadigina goére ne
yonde degisim gosterdigi irdelenmektedir. Borsa Istanbul’da islem géren
sirketlerden KYS oncesi (t4.30.1) ve KYS sonrast (tii+243+4) dOnemlerine
iligkin verilerine ulasilabilen imalat sanayii sektdriinden 20; mali kuruluslar-
banka ve 6zel finans kuruluslar altsektoriinden 8 olmak iizere toplam 28
sirket analize dahil edilmistir. Calismada yillik veriler kullanilmistir ve yilin
son iglem giiniindeki degerler dikkate almmustir. Panel veri analizinde
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bulgularin analiz sonuglarini izahta daha net sonuglar vermesi nedeniyle
PD/DD (%) degisim oranlarina iliskin veriler kullanilmisgtir.

Regresyon Modeli
Analizde regresyon modeli;
Yit= Buirt Pait Xait + €it
i=1,....N t=1,...,T

seklinde kurulmustur. Modelde, DMM kukla degisken kullanilmis olup
Kalite Yonetim Sistemi uygulanmayan (uygulanmadan onceki) (t.4.3.2-1)
donemleri icin “O (sifir)” degeri ve Kalite Yonetim Sistemi uygulanan
(t+1+2+3+44) donemleri igin ise “1 (bir)” degeri kullanilmustr.

Boylece, kukla degisken olan Xj degiskeni, modelin parametrelerinde KY'S
oncesi donemlere iligkin verilerde “0” degeri, KYS olan donemlere iliskin
verilerde ise “1” degerini almistir.

Rassal Etkiler Modeli

(Greene, 2003: 293)’¢ gore, Sabit Etkiler Modelinde kabul edildiginin aksine
bireysel etkiler sayet modelde yer alan agiklayic1 degiskenler ilgili degil ise,
birimlere 6zgli sabit terimlerin, birimlere gore rassal olarak dagildiginin
varsayllmasi ve buna gore modelleme yapilmasi daha uygun olmaktadir
(Ozer ve Bigerli, 2003: 72). Boylece sdzkonusu esitlikte yer alan sabit terim
Bi1i sabit degil (P ortalama) ile rassal bir degisken olacaktir. Bu durumda her
bir birim i¢in sabit terim degeri; Bi= P+u; olacaktir. Burada da p; sifir
ortalama ve sabit varyansla tesadiifi hata terimidir. Rassal etki modeli ise
asagidaki gibi olacaktir.

Yi = /3 - /32‘r -\'l:r = =P &1! ‘\"J! - Eg ' ﬂl:
veya

Yie= ﬁ = = I}‘.u -\'21! + e+ /3.01 ‘\’.(lf + W;
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Gorildiigi gibi esitlikteki hata terimi p; bilesik hata terimidir ve bilesenleri
de bireye Ozgii hata terimi p; ve panel hata terimidir (ey). Rassal etki
modelinin temel varsayimlari ise sunlardir (Ozer ve Bigerli, 2003: 72):

1) Hem bireye 6zgii hem de panel hata terimi normal dagilima sahiptir.
Diger ifadeyle,

€~ N0, 02) ve ft;~ N (0, 03)

2) Bireysel hata terimleri ne kendi aralarinda ne de panel hata terimi ile
iligkilidir. Diger ifadeyle;

E (ni &n)=0

E (ui 1j)=0 (i#)

E (seis) = E (enepp) = E (sigjs) = 0 (i#); t£s) (Ozer ve Bigerli, 2003: 72).

Gujarati, 2003: 650-651’¢ gore, sabit etkiler modeli ile rassal etkiler
modelinin arasindaki temel farki esitlikleri karsilagtirarak gorebiliriz. Sabit
etkiler modelinde her kesit birim kendi ayr1 sabit terimine sahipken rassal
etkiler modelinde sabit terim tiim kesit birimleri i¢in ortalama sabit terimi (8
ortalama) vermekte, hata terimi y; ise her kesit birimine ait sabit terimin bu
ortalama sabit terimden rassal sapmasini temsil etmektedir. Rassal etki
modelini tahmin etmekte kullanilan etkin tahmin yontemi Genellestirilmis
En Kiigiik Kareler yontemidir. Sayet panel veride yer alan kesit birimi sayisi
fazla ve zaman donemi (n) (G)de kisa ise rassal etki modeli sabit etki
modeline gore daha etkin tahminler saglar. Diger yandan, n sayis1 biiyiik ve
G de az ise iki tahmin sonuclar1 arasinda ¢ok az farklilik beklenmekte ve
daha once de belirtildigi gibi sabit etkiler modeli daha tercih edilmektedir.
Bununla birlikte n sayist az ve G de fazla ise iki tahmin sonuglar arasinda
belirgin sekilde farklilik beklenmektedir. Bu halde, kesit birimlerinin biiyiik
ornekten rassal olarak cekildigine inaniliyorsa rassal etki modeli, degil ise
sabit etki modeli daha uygun model olarak degerlendirilmektedir (Ozer ve
Bigerli, 2003: 73).

BIST imalat Sanayii Sektoriinde Yer Alan 20 Sirketin Verilerinin Panel
Veri Analizi

Borsa Istanbul “imalat sanayii” sektdriinde yer alan 192 sirketin sitelerinde
ve/veya faaliyet raporlarinda Kalite Yonetim Sistemi uygulandigina dair
bilgi bulunan Sirket sayis1 123 adet olup bu say1 imalat sanayindeki toplam
192 adet Sirket icerisinde %64,06 oranina tekabiil etmektedir.
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Diger bir ifadeyle, Borsa Istanbul’da islem goren 479 adet Sirket igerisinde
Imalat Sanayii sektoriinde yer alan 192 adet Sirketin %64,06’s1n1 olugturan
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,
https://www.finnet.com.tr/ (yillik bazda PD/DD oranlari), www.bigpara.com
(mali tablolar), Www.isyatirim.com.tr (tarihsel veriler),
http://borsaistanbul.com/ (tarihsel veriler), http://tr.investing.com/ (mali
tablolar) http://borsadanhisse.com/ (mali tablolar) veri kaynaklarindan veri
elde edilmeye ¢alisilmis ve analizin timiinii kapsar nitelikte veri 20 sirket
icin bulunabildiginden analize 20 sirket dahil edilebilmistir. Bu Sirketlere
iliskin veriler bir biitiin halinde analize tabi tutulmustur. Bu sirketlerin kalite
yonetim sistemine baslama yillar1 ve sayilar tablodaki gibidir.

Tablo 1: BIST-Uretim Sektorii-incelenen Sirketlerin Kalite Yonetim Sistemi Yil ve Say
Bilgileri

Imalat Sanayii Sirketlerinde Kalite Yonetim Sistemi Imalat Sanayii Sektorii Sirket
Baglama Y1ili Sayisi

2007 2

2008 3

2009 7

2010 8

Incelenen sirketler ise asagidaki gibidir:
1. Aslan Cimento A.S.
. Afyon Cimento Sanayii Tiirk A.S.
. Parsan Makina Pargalar1 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.
. Menderes Tekstil San. ve Tic. A.S.
10. Adel Kalemcilik Tic. ve San. A.S.
11. OMYV Petrol Ofisi A.S.
12. Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi1 Tiirk A.S.
13. Dogtas Kelebek Mobilya San. ve Tic. A.S.
14. Anadolu Cam Sanayii A.S.
15. DYO Boya Fabrikalar1 San. ve Tic. A.S.
16. Unye Cimento San. ve Tic. A.S.

O 0 1O\ D KW
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17. Fenis Aliiminyum San. ve Tic. A.S.

18. Karsu Tekstil San. ve Tic. A.S.

19. Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
20. Mert Gida Giyim San. ve Tic. A.S.

Seviiktekin ve Cimar (2014: 63)’a gore, bir zaman serisinin ortalamasinda
sistematik bir degisme yoksa (trend yapmiyorsa), eger varyansinda
sistematik bir degisme yoksa ve eger diizenli periyodik degismeler ortaya
cikarmiyorsa “seri duragandir” denilir. Duragan bir seride stokastik siirecin
ozellikleri zaman boyunca degismemektedir.

Analizde oncelikle serinin duraganliklari incelenmistir. Panel veri regresyon
analizine ge¢cmeden Once degiskenler arasindaki sahte iliskilerin bulgular
etkilememesi i¢in serilerin duragan olup olmadiklar ii¢ farkli panel birim
kok testi ile arastirilmistir. Oncelikle degiskenlerin duraganligini test etmek
amaciyla panel birim koktesti yapilmis; degiskenler arasindaki ortak birim
kok stirecleri Levin, Lin ve Chu testiyle arastirilmigtir. Her iki serinin de

duragan oldugu anlasilmistir.

Imalat sanayii sektoriinde yer alan 20 sirket i¢in yapilan her ii¢ testte de bos
hipotez “serilerde birim kdk siireci vardir” seklindedir.

Tablo 2: BIST Imalat Sanayii Sektoriinde Yer Alan 20 Sirketin KYS 6ncesi ve KYS Sonrasi
4’er Yilimin Panel Veri Birim Veri Kok Siireci Analiz Sonuglart Tablosu

Ho: Birim Veri Kok Siireci

Seri: Once istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu t* -11.0366 0.0000
Ho: Birim Veri Kok Siireci

Seri: Sonra istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu t* -8.67676 0.0000

Regresyon analizine gecerken oncelikle hangi modelin daha uygun oldugunu
anlamak i¢in Hausman testi yapilmistir: Haussman testi sonucunda, “random
(rassal) effect modelinin uygun oldugu” sonucu elde edilmistir.

Gujarati (1995: 711-713) ve Chatfield (1980: 14)’e gore, rassal kaliplar
yatay veya c¢izgi kaliplar olarak da bilinirler. Rassal kaliplar genellikle
verilerin sabit bir ortalama civarinda dalgalandigi kaliplardir. Bu tiir seriler

ortalamaya gore duragan bir yapiya sahiptirler (Seviiktekin ve Cinar, 2014:
12).
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Tablo 3: BIST Imalat Sanayii Sektoriinde Yer Alan 20 Sirketin KYS oncesi ve KYS Sonrast
4’er Yilmin Panel Veri Hausman Testi Sonuglar1 Tablosu

iliskili Rassal Etki - Hausman Testi
Yatay Kesit Rassal Etki Testi

Test Ozeti Chi-Sq. Istatistigi| Chi-Sq. Serb. Derecesi| Olasilik
'Yatay Kesit Rassal 2.187340 2| 0.3350
** Uyari: Tahmin edilen yatay kesit rassal etki varyans: sifirdir.
'Yatay kesit rassal etki testi karsilastirmasi

Degisken Sabit Rassal Varyans| Olasilik]
S 0.060038 0.002411 0.001627| 0.1531
Kukla Degisken-DMM -0.039488 -0.039737 0.001129] 0.9941

Buna gore asagidaki hipotezler test edilmistir;

Ho: Borsa Istanbul (BIST) “Imalat Sanayii” sektériinde yer alan analize tabi
tutulan 20 sirketin kalite yonetim sistemi uygulamadan onceki tg3.0.4 Ve
kalite yonetim sistemi uygulamaya basladiklari/uygulama siirecindeki
ti14243+44 yillarindaki PD/DD (%) degisim oranlar1 verilerinin analizi igin
random (rassal) effect yontemi kullanilmalidir.

Hi: Borsa Istanbul (BIST) “Imalat Sanayii” sektdriinde yer alan analize tabi
tutulan 20 sirketin kalite yonetim sistemi uygulamadan onceki t43,4 Ve
kalite yonetim sistemi uygulamaya bagsladiklari/uygulama siirecindeki
ti1+0+3+44 yillarindaki PD/DD (%) degisim oranlari verilerinin analizi igin
fixed effect yontemi kullanilmalidir.

Test sonucunda H, hipotezinin kabulii: random/rassal etki yOnteminin
kullanimi sonucuna ulasilmustir.

Serilerin duragan oldugu sonucuna varildiktan sonra degiskenler arasindaki
iligki panel veri tahmin yontemleri ile tahmin edilebildiginden, yapilan
tahminde sirketlere ait degiskenlerden kaynaklanan “period SUR” ve “white
diogonal Panel EGLS” yontemi kullanilmustir.

Test sonuglarina gore, “White period” oldugu tespit edilmistir. Enders (2010:
51)’e gore, duragan siirecin uygunu temiz dizi siirecidir. Temiz dizi duragan
sirecin E (Yy)=0 igin 6zel bir 6rnegini teskil etmekte olup, temiz dizi
stirecinde zaman serisinin trend ve mevsimsel bilesenleri ihtiva etmedigini
ve gozlemler arasinda bagimliligin meveut olmadigini gosterir.
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Tablo 4: BIST Imalat Sanayii Sektoriinde Yer Alan 20 Sirketin KYS 6ncesi ve KYS
Sonrasi 4’er Yilinin Panel EGLS Sonuglari Tablosu (Swamy ve Arora)

Bagimh Degisken: Once

Metot: Panel EGLS (Yatay kesit rassal etki)

Swamy and Arora tahmincisi varyans bilesimi

Degisken Katsay1 Std. Hata| t-Istatistigi Olasilik|
S 0.002411 0.139120 0.017329 0.9862
DMM -0.039737 0.094866 -0.418877 0.6765
C 0.137421 0.156338 0.878999 0.3822
Etki Ozelligi
| S. Sapma Rho
Yatay kesit rassal 0.000000 0.0000
Kendine Has Rassal 0.941017 1.0000
Agirliklandirilmig Rassall
R? 0.002440 Ortalama bagiml degisken| 0.093291
Diizeltilmis R -0.023811 Bagimli degisken S.H. 0.907987
Regresyon S.H. 0.918734 Kareler toplami kalani| ~ 64.14942
F-Istatistigi 0.092958 Durbin-Watson Istatistigi|  2.481977
Olasilik (F-Istatistigi) 0.911335
Agirhiklandiriimans Istatistik
R® 0.002440 Ortalama bagimh degisken|  0.093291
Kareler toplami kalani 64.14942 Durbin-Watson Istatistigi]  2.481977

Tablo 1: BIST Imalat Sanayii Sektoriinde Yer Alan 20 Sirketin KYS oncesi ve KYS
Sonrast 4’er Yilinin Panel EGLS Sonuglari Tablosu (Period SUR)

IBagimli Degigken: Sonra
Metot: Panel EGLS (Yatay kesit rassal etki)
Swamy and Arora tahmincisi varyans bilegimi
Period SUR (PCSE) standart hata & kovaryans (dogrulanmis s.d.)
Degisken Katsay1 Std. Hata| t-Istatistigi Olasilik
S 0.002411 0.130828 0.018427 0.9853
DMM -0.039737 0.045216 -0.878823 0.3823
C 0.137421 0.120168 1.143580 0.2564
Etki Ozellikleri
S. Sapma Rho
Yatay kesit rassal 0.000000 0.0000
Kendine Has Rassal 0.941017 1.0000
Agirliklandirilmis Rassal
R? 0.002440, Ortalama bagimli degisken 0.093291
Diizeltilmis R? -0.023811 Bagimli degisken S.H. 0.907987
Regresyon S.H. 0.918734] Kareler toplami kalani 64.14942
F-Istatistigi 0.092958 Durbin-Watson Istatistigi 2.481977
Olasilik (F-Istatistigi) 0.911335
Agirliklandirimamis Istatistik
R? 0.002440 Ortalama bagimli degisken 0.093291
Kareler toplami kalani 64.14942 Durbin-Watson Istatistigi|  2.481977
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Tablo 6: BIST imalat Sanayii Sektoriinde Yer Alan 20 Sirketin KYS &ncesi ve KYS
Sonrasi 4’er Yilinin Panel EGLS Sonuglar1 Tablosu (White Period)

Bagimh Degisken: Once
Metot: Panel EGLS (Yatay kesit rassal etki)
Swamy and Arora tahmincisi varyans bilegimi
\White period standart hata & kovaryans (dogrulanmus s.d.)
Uyart: tahmin edilen katsay1 kovaryans matrisi diigiik seviyededir.
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
S 0.002411 0.116893 0.020624 0.9836
DMM -0.039737 0.012367 -3.213149 0.0019
C 0.137421 0.121450 1.131503 0.2614
Etki 6zellikleri
S.D. Rho
Yatay kesit rassal 0.000000 0.0000
Kendine Has Rassal 0.941017 1.0000
Agirhiklandirilnus Istatistik
R® 0.002440 Ortalama bagiml degisken 0.093291
Diizeltilmis R? -0.023811 Bagimli degisken S.H. 0.907987
Regresyon S.H. 0.918734 Kareler toplami kalani 64.14942
F-Istatistigi 0.092958 Durbin-Watson Istatistigi 2.481977
Olasilik (F-Istatistigi) 0.911335
Agirhiklandiriimans Istatistik

R? 0.002440|Ortalama bagimli degisken 0.093291
IKareler toplami kalani 64.14942 Durbin-Watson lstatistigi 2.481977

Grafik 1: BIST Imalat Sanayii Sektdriindeki 20 Sirketin KYS 6ncesi ve KYS

Sonrasi 4’er Yilinin Panel Veri Analizi Grafigi
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Bulgulara gore;

Borsa Istanbul Imalat Sanayii sektdriinde yer almakta olup kalite yonetim
sistemi uygulamadan onceki (t4.3.2.1) ve kalite yonetim sistemi uyguladiklari
ve (tii42+3+4) donemlerindeki PD/DD (%) degisimleri karsilastirilan 20
sirketin, her iki donem verilerinin de duragan oldugu, rassal bir kalipta
dalgalanmalar oldugu, kalite yonetim sistemi uygulanan 4 yillik donemde
diger doneme nazaran daha belirgin dalgalanmalar oldugu; Kalite Yonetim
Sisteminin bu sirketlerin entelektiiel sermayelerinin isletme bazinda 6lgliim
yontemi olan PD/DD (%) oranindaki degisimler {lizerinde -incelenen 4 yillik
donemde- etkisi oldugu tespit edilmistir.

BIST Mali Kuruluslar Sektérii-Banka ve Ozel Finans Kuruluslar1 Alt
Sektoriinde Yer Alan 8 Sirketin Panel Veri Analizi

Borsa Istanbul’da “Mali Kuruluslar” ana sektorii altindaki “Bankalar ve Ozel
Finans Kuruluslar1” alt sektoriinde 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,
https://www.finnet.com.tr/ (yillik bazda PD/DD oranlar1), www.bigpara.com
(mali tablolar), Www.isyatirim.com.tr (tarihsel veriler),
http://borsaistanbul.com/ (tarihsel veriler), http://tr.investing.com/ (mali
tablolar) http://borsadanhisse.com/ (mali tablolar) veri kaynaklarindan veri
elde edilmeye calisilmis ve analizin tiimiinii kapsar nitelikte veri 8 Sirket icin
bulunabildiginden analize 8 sirket dahil edilebilmistir. Bu Sirketlere iligskin
veriler bir biitiin halinde analize tabi tutulmustur. Bu sirketlerin kalite
yonetim sistemine baslama yillar1 ve sayilar tablodaki gibidir.

Tablo 2: BIST-Mali Kuruluslar Altsektoriinde incelenen Sirketlerin Kalite Y&netim
Sistemi Y1l ve Say1 Bilgileri
Banka Ve Ozel Finans Kurumlar1 Kalite Y6netim Banka Ve Ozel Finans Kurumlari
Sistemi Baglama Y1li Sirket Sayist

1995
1998
2000
2006
2009
2010

RlRr|IN|Rr|RN
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Incelenen sirketler ise asagidaki gibidir:

1. Finansbank A.S.

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

5. Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.
6. Tiirkiye Isbankas1 A.S.

7. Alternatifbank A.S.

8. Sekerbank Tiirk A.S.

Analizde oncelikle her iki serinin ayri1 ayri duraganliklart incelenmistir.
Panel veri regresyon analizine gecmeden once degiskenler arasindaki sahte
iligkilerin bulgular1 etkilememesi i¢in serilerin duragan olup olmadiklar ii¢
farkli panel birim kok testi ile arastirilmistir. Oncelikle degiskenlerin
duraganligimitest etmek amaciyla panel birim koktesti yapilmis; degiskenler
arasindaki ortak birim kok siire¢leri Levin, Lin ve Chu testiyle arastirilmustir.
Her iki serinin de duragan oldugu anlasilmuistir.

“Mali kuruluslar-bankacilik ve 6zel finans kuruluslari” alt sektoriinde yer
alan 8 sirket icin yapilan her ii¢ testte de bos hipotez “serilerde birim kok
siireci vardir” seklindedir.

Regresyon analizine gecerken oncelikle hangi modelin daha uygun oldugunu
anlamak i¢in Hausman testi yapilmustir:

Tablo 8: BIST Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar1 Alt Sektoriindeki 8 Sirketin KYS 6ncesi ve
KYS Sonrasi 4’er Yilinin Panel Veri Analiz Sonuglar1 Tablosu (Hausman Testi)

iliskili Rassal Etki - Hausman Testi

Yatay Kesit Rassal Etki Testi

Test Ozeti Chi-Sq. Istatistigi| Chi-Sg. Serb. Derecesi| Olastlik

Yatay Kesit Rassal 0.515152 1| 0.4729

** Uyar1: Tahmin edilen yatay kesit rassal etki varyansi sifirdir.

Haussman testi sonucunda, “Random (Rassal) Effect Modelinin Uygun

~_ 1%

Oldugu”sonucu elde edilmistir.
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Buna gore asagidaki hipotezler test edilmistir:

Ho: Borsa Istanbul (BIST) “Mali kuruluslar” sektoriinde yer alan “Bankalar
ve Ozel finans kuruluslari” alt sektoriindeki analize tabi tutulan &
sirketin kalite yonetim sistemi uygulamadan Onceki t43,1 Ve kalite
yonetim sistemi uygulamaya bagladiklari/uygulama siirecindeki t.1.+p+3+4
yillarindaki PD/DD (%) degisim oranlar verilerinin analizi i¢in random
effect yontemi kullanilmalidir.

H,: Borsa Istanbul (BIST) “Mali kuruluslar” sektoriinde yer alan “Bankalar
ve Ozel finans kuruluslari” alt sektoriindeki analize tabil tutulan 8
sirketin kalite yonetim sistemi uygulamadan Onceki t.43,; Ve kalite
yonetim sistemi uygulamaya basladiklari/uygulama siirecindeki tig.p4+3+4
yillarindaki PD/DD (%) degisim oranlar1 verilerinin analizi i¢in fixed
effect yontemi kullanilmalidir.

Random effect regresyon sonucu tablodaki gibidir:

Tablo 9: BIST Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar1 Alt Sektoriindeki 8 Sirketin KYS 6ncesi
ve KYS Sonrasi 4’er Yilinin Panel EGLS Sonuglar1 Tablosu (Swamy ve Arora)

Bagimli Degigken: Sonra
Method: Panel EGLS (Yatay kesit rassal etki)
Swamy and Arora tahmincisi varyans bilegimi
Degisken Katsay1 Std. Hata| t-Istatistigi Olasilik
ONCE -0.130868 0.154273 -0.848290 0.4030
C 0.061135 0.228487 0.267562 0.7909
Effects Specification
| S.D. Rho
Yatay kesit rassal 0.000000 0.0000
Kendine Has Rassal 1.220875 1.0000
Agirliklandirilmig Rassall
R? 0.027366 Ortalama bagimli degisken| -0.002500]
Diizeltilmis R? -0.005055 Bagimli degisken S.H. 1.124415
Regresyon S.H. 1.127254 Kareler toplami kalani 38.12102
F-Istatistigi 0.844087 Durbin-Watson istatistigi|  2.976359
Olasilik (F-Istatistigi) 0.365559
Agirhiklandiriimanns Istatistik
R? 0.027366 Ortalama bagimli degisken| -0.002500]
Kareler toplami kalani 38.12102 Durbin-Watson Istatistigi|  2.976359

Analizden elde edilen bulgulara gore kalite yonetim sistemi uygulanmayan
donem ile kalite yonetim sistemi uygulanan donem arasindaki iliskinin
anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 10: BIST Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar1 Alt Sektoriindeki 8 Sirketin KYS 6ncesi
ve KYS Sonrasi 4’er Yilinin Panel EGLS Sonuglari Tablosu (Period SUR)

Bagimli Degisken: Sonra

Metot: Panel EGLS (Yatay Kesit rassal etki)

Swamy and Arora tahmincisi varyans bilegimi

IPeriod SUR (PCSE) standart hata & kovaryans (dogrulanmis s.d.)

Degisken Katsay1 Std. Hatal t-Istatistigi Olasilik
S 0.002411 0.130828 0.018427 0.9853
DMM -0.039737 0.045216 -0.878823 0.3823
C 0.137421 0.120168 1.143580 0.2564
Etki Ozellikleri
| S. Sapma Rho
Yatay kesit rassal 0.000000 0.0000:
Kendine Has Rassal 0.941017 1.0000
Agirliklandirilmig Rassal

R? 0.002440 Ortalama bagimh degisken|  0.093291
Diizeltilmis R -0.023811 Bagimli degisken S.H. 0.907987
Regresyon S.H. 0.918734 Kareler toplami kalani 64.14942
F-Istatistigi 0.092958 Durbin-Watson Istatistigi 2.481977

Olasilik (F-Istatistigi) 0.911335

Agirhiklandiriimanns Istatistik

R? 0.002440 Ortalama bagimli degisken|  0.093291
Kareler toplami kalani 64.14942 Durbin-Watson Istatistigi| ~ 2.481977

Grafik 2: BIST Mali Kuruluslar Sektérii-Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar1 Alt
Sektoriindeki 8 Sirketin KYS Oncesi ve Sonrasi 4’er Yilinin Panel Veri Analizi
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Bulgulara gore;

Borsa Istanbul Mali Kuruluslar Sektorii-Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslar
alt sektoriinde yer almakta olup kalite yonetim sistemi uygulamadan onceki
ve kalite yonetim sistemi uyguladiklari t (4.30.1) V€ t (+14243+4) dOnemlerindeki
PD/DD (%) degisimleri karsilastirilan 8 sirketin, her iki donem verilerinin de
duragan oldugu, rassal bir kalipta dalgalanmalar oldugu, her iki donem
arasindaki iligskinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Sonug¢

Bu c¢alismada, entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde Olgiilmesi
yontemlerinden olan Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 yOntemi
uygulanarak, isletmelerin yapisal sermayesi igerisinde konumlanan ve/veya
tanimlanan ISO 9000-9001-9001:2008 KYS’nin isletmelerde uygulanmaya
baglanilmasiyla birlikte KYS’lerin entellektiiel sermaye {izerinde etkilerinin
olup olmadig1, ne yonde etki olusturduklar1 analiz edilmistir.

Uluslararasi literatiir incelendiginde, KYS’lerinin finansal performans
iizerindeki etkisine iliskin ¢cok sayida arastirmaya rastlanilmaktadir. Yapilan
bu arastirmalar ¢ok farkli bulgular1 ortaya koymaktadir. Bazi ¢alismalar,
KYS’lerinin finansal performansa olumlu katki sagladigini ortaya koyarken;
bazi caligmalar tam aksi yonde bulgular ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
konu hakkinda literatiirde heniiz bir fikir birligi olugsmamustir.

Caligmada kullanilan modelde, kukla degisken kullanilmig olup KYS
uygulanmayan (uygulanmadan 6nceki) (t.43.o-1) donemleri icin her bir yila “0
(sifir)” degeri ve KYS uygulanan (t:1+2+3+4) donemleri igin ise her bir yila “1
(bir)” degeri kullanilmustir. Boylece, kukla degisken olan Xj degiskeni,
modelin parametrelerinde KYS oncesi donemlere iligskin verilerde “0”
degeri, KYS olan donemlere iligkin verilerde ise “1”” degerini almistir.

Model sonuglari incelendiginde, BIST Imalat Sanayii sektdriindeki 20
sirketin, KYS uygulamadan onceki (t43.1) ve Kalite Yonetim Sistemi
uyguladiklart  (tij+p+3+4) dOnemlerindeki PD/DD (%) degisimleri
karsilastirilmig, analiz sonuglarina gore her iki donem verilerinin de duragan
oldugu, rassal bir kalipta dalgalanmalar oldugu, KYS uygulanan 4 yillik
donemde diger doneme nazaran daha belirgin dalgalanmalar oldugu;
KYS’nin bu sirketlerin entelektiiel sermayelerinin isletme bazinda &lgiim
yontemi olan PD/DD (%) oranindaki degisimler tizerinde -incelenen 4 yillik
donemde- olumlu ve pozitif yonde etkisi oldugu tespit edilmistir.
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BIST Mali Kuruluslar Sektorii-Bankalar ve Ozel Finans Kuruluslari alt
sektoriinde yer alan 8 sirkete iliskin model verileri incelendiginde ise, KYS
uygulamadan onceki t(4.3.2-1) V& KYS uyguladiklari t142+3+4) donemlerindeki
PD/DD (%) degisimleri karsilastirilmis, her iki donem verilerinin de duragan
ve rassal bir kalipta dalgalanmalar oldugu, her iki donem arasindaki iliskinin
anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Bu itibarla; BIST te imalat sanayii sektdriinde hisse senetleri islem gormekte
olan veya borsaya kote olarak bu sektdrde yer alacak olan sirketlere, KYS’ye
iligkin sirketlerinde calisma baglatilmasi halinde, uygulamaya baslanilmasi
halinde veya halka arz siirecindeki kamuyu aydinlatict bilgi sunumlarinda,
sirketlerindeki KYS uygulamalarma iliskin yatinmcilarin bilgilendirilmesi
yoniinde tercih veya irade kullanmalari tavsiye edilmektedir.
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