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Extended Abstract
Introduction

In the 21st Century, firms came to face the existential threat of
competition brought about by globalization. Against this background, the
firms realized that a quality management structure was a must for a robust
capital structure, as well as for maintaining their existence. As more and
more firms came to realize that a robust capital structure could be possible
in compliance with the principles of fairness, transparency, accountability
and responsibility within the framework of their management philosophy,
Corporate Governance came to the fore front as a leading concept. The
leading gains from compliance with Corporate Governance Principles are
increased management quality, decreased capital costs, and enhanced
finance opportunities and liquidity. These help firms to weather crises
better.

The purpose of the study is to assess whether the Corporate
Governance Index in place contributes to the Intellectual Capital, of the
firms operating in developing countries. For this purpose, the analysis was
carried out on the basis of financials of Turkish firms which employ the
Corporate Governance Index (www.mf.org, 2016) to reveal if their
Intellectual Capital were affected in such a leading emerging economy. The
analysis also serves to show how international firms' interest in Corporate
Governance shapes their Intellectual Capital.

Methods

The Calculated Intangible Value Method used in the study was
developed out of the need to come up with an asset the information-based
enterprises can put up as collateral before the banks. (Rodov & Leliaert,
2000)For such information-focused entities without substantial physical
assets, presentation of assets to serve as collateral is quite a significant
problem. The method defines the difference between the market value and
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the book value of the firm as the 'surplus value', and assumes that the
market value reflects not only physical assets but also a component which
can be associated within tangible assets as well.(Sasya, 2015)The actual
contribution of the method is to calculate the value of the firm's intangible
assets which account for the surplus value. The value of the intangible assets
can be defined as the firm's ability to perform beter than an average
competitor endowed with comparable tangible assets, in terms of overall
profitability. (Nejati & Pirayseh, 2015)The method was developed and
implemented for the first time by an American firm, NIC, and is sometimes
called the NIC method. (Jin, Edvinnson , Chen, & Beding, 2014)The method
establishes the value of a firm's intellectual assets through a 7-step
procedure.

Findings

Initially, the financial statements of 39 firms the shares of which are
traded at BIST (IstanbulStock Exchange), and 4 non-public firms, which have
implemented Corporate Governance Index in Turkey regularly since 2007
among these, were used as data. However, in cases where the 'earning ratio
of the business' is below the 'average earning ratio of the industry', the
Calculated Intangible Value Method can not be used. 10 firms were
excluded from calculations on these grounds. In other words, even though
the analyzes began with a total of 43 firms, in the end, Intellectual Capital
figures of only 29 firms could be calculated.

Conclusion

51.72% of the firms included in the analysis saw positive changes in
their Intellectual Capital figures through the implementation of the
Corporate Governance Index. On the other hand, 44.82% saw falls in their
Intellectual Capital figures after the implementation of the Corporate
Governance Index. Only 3.46% of all firms saw no change.The results of the
test are found in the "t Stat", "t Critical", and "P" values. The p-value for a
one-tailed test is0.004261645, and the p-value for a two-tailed test
is 0.008523291. Our decision rule for the p-value would be, "reject HO if p-
value is less than 0.05." Thus, we would reject HO using the p-value decision
rule.

In a nutshell, more than half of the firms which implemented the
requirements of the Corporate Governance Index without interruption since
2007 saw a significant increase of Intellectual Capital. This proves that the
Corporate Governance Index is crucial in terms of enhancing not only the
governance structures of the firms but also the institutional memory and
structural capital.Therefore, the firms should place greater emphasis on the
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application of the Corporate Governance Principles should they seek the
ability to adapt to globalization, to with stand financial crises, and to
increase market share.

Kurumsal Yonetim Endeksi'nin Entelektiiel Sermaye’ye Etkisinin
Ol¢iilmesi: BIST XKURY Uygulama Ornegi

Oz

2000l yillar1 bitirip tiglinci bin yila dogru ilerledigimiz su
zamanlarda diger pek cok alanda oldugu gibi sirket yOonetim metotlar:
alaninda da radikal degisimler yasanmaktadir. Globallesme ve yasanan hizli
teknolojik gelismeler, geleneksel yonetim ilkelerinin yeniden go6zden
gecirilmesini kaginilmaz hale getirmistir. Bunun bir sonucu olarak, sirketleri
ve bilgiyi yonetmek, isletmelerin ve {ilkelerin en énemli ekonomik gorevi
haline gelmistir. Calismada Kurumsal Yonetim (KY) Ilkelerine uyulmasinin
sirketlerin  Entelektiiel Sermayelerine (ES) olan etkilesimi ortaya
konulmustur. Bunun ig¢in hizli bir ekonomik gelisme siirecinde olan
Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve KY Endeksi'ne sahip olan sirketlere ait mali
veriler kullanilmistr. KY Endeksi'ni uygulayan sirketlerin
%51’ininES’lerinde deger artis oldugu rakamlarla ortaya konulmustur. Cok
uluslu sirketlerin sadece bir kismmin KY Endeksi kurallarina uygun hareket
etmeleri olumlu etkileri kisitlamaktadir. Sonu¢ olarak sirketlerin KY
ilkelerine uymak i¢in katlandiklar1 maliyetler ile ayni zamanda giincel olan
piyasa degerlerine de olumlu olarak yansimaktadir. Bu durum sirketlere
hem maliyet avantaji hem de rekabet avantaji saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim Endeksi, Entelektiiel Sermaye,
Kurumsal Rekabet

1. Giris

21. ylizyilda sirketler globallesmenin getirmis oldugu zorlu rekabet
ortaminda varliklarimi korumak ic¢in daha giiclii adimlar atmak zorunda
kalmiglardir. Sirketler mevcudiyetlerini devam ettirmenin yani sira gliclii bir
sermaye yapisina sahip olmak igin kaliteli bir yOnetimin kaginilmaz
oldugunu fark ettiler. Sirketlerin yonetim felsefelerinde adillik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerine uyduklar1 takdirde giiglii bir
sermaye yapisina sahip olabileceklerini fark etmeleri sonucu Kurumsal
Yonetim (KY) kavrami 6n plana cikmigtir. KY Tlkelerine uyulmasi halinde
yonetim kalitesinin yiiksek olmasi, diisiikk sermaye maliyeti, finansman
imkanlarinin ve likiditenin artmasi en Onemli kazanglar olarak One
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¢itkmaktadir. Bunlarla baglantili olarak da sirketler yasanabilecek her tiirlii
krizi daha kolay atlatma imkanina sahip olmaktadirlar.

Literatiir taramasi yaptigimizda KY ile ilgili olarak bir¢ok ¢alismanin
ve karsilastirmalarin yapildig1 goriilmektedir. Bunlardan bazi 6rnekler; KY
etkisinin hisse senetleri fiyatlar1 (Gampers, Ishii, & Metrek, 2001) iliskisi,
kurumsal finansman baglantilar1 (Williamson, 1988), yonetim anlayis: ile
firma degeri(Carter, Simkins, & Simpson, 2003), entelektiiel sermayenin
yonetime etkileri (Karaca, 2004)(Oztﬁrk & Demirgiines, 2008), muhasebe
sonuglari ile organizasyon performansi (Larcker, Richardson, & Tuna, 2007),
seffaflik iliskisi (Simon & Wong, 2001), ekonomik ve kurumsal performans
etkisi (O'Sullivan, 2001)(Alagéz & Ozpeynirci, 2007), CEO tazminati ve
sirket performansi yansimasi(Core, Hothausen, & Larcker, 1999) ve
muhasebe performansina olan etkisi (De Angelo, 1988) gibi bircok ¢alisma
mevcuttur. Keenan ve Aggestam’in yapmis oldugu bir ¢alismada (Kennan &
Aggestam, 2001) KY ve Entelektiiel Sermaye (ES) arasinda baglant1 oldugu
kavramsal olarak ortaya konulmustur. Bu baglantinin farkli tiniversite
ortamlarinda etkisinin olumlu oldugu goriilmiis (Safieddine, Jamali, &
Noureddine, 2009)ve farkli agilardan degerlendirilmesi (Wahid, Abu, Latif,
& Smith, 2013)yapilmustir. Ticari sirketler ile ilgili Amerika’da 2011 yilinda
mevcut sirketlerde KY, ES ve firma degerine olan iligskisinin olumlu etkisine
dair bir ¢alisma yapilmistir (Kalyta, 2011). KY ve ES kavramlari arasinda
olumlu/olumsuz etkilesim oldugu yapilan bu c¢alismalarda ortaya
konulmustur.

KY ilkelerini ortaya koymak ve saglamak sirketlerin belirli bir
maliyete katlanmasini gerektirmektedir. Harcanan maliyet ve fayda
arasinda bir dengenin saglanmasi Onemlidir. (Renes, 2008)KY i¢in feda
edilen maliyet ayni zamanda sirketlerin piyasa paylarim1 ya da prestijini
olumlu/olumsuz yonde etkileyen bir unsur olabilir. Bunu tespit etmek icin
sirketlerin ES degerlerini ortaya koymak gerekmektedir.

Calismanin ¢ikis noktasi, isletmelerin bazi sorulara cevap bulmalar:
icin olusturur. KY Endeksi'ni saglayan sirketler ayn1 zamanda ES’lerini de
artirabilirler mi? Eger bu sorunun cevabi ‘evet’ ise etkilenme orami ne
diizeydedir ve bu olumlu etkilenme oramini artirmak icin neler yapilabilir?
Ulagilan sonug ‘hayir’ ise KY i¢in yapilan tiim maliyetler sadece tek yonlii
bir fayda mi saglamaktadir?

Bu sorulara cevap bulmak i¢in ¢alismada tilkemizde faaliyet gosteren
sirketler tercih edilmistir. IMF tarafindan gelismekte olan {ilkeler
siralamasinda on siralarda yer alan Tiirkiye'nin, son yillarda ekonomik
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biiylime trendini yakalamasi, bu se¢imin esas nedenidir. (www.imf.org,
2016)Calismada iilkemizde KY Endeksi'ne sahip olan sirketlerin mali tablo
verileri kullanilarak ES’lerine olan etkisinin olup olmadig1 rakamlarla ortaya
konulmustur. Boylece uluslararast sirketlerin KY’e gostermis olduklar:
ilginin aym1 zamanda sirketlerin ES’lerini de etkiledigi ispat edilmis
olmaktadir. Amag, KY ilkelerinin sadece yonetim agisindan degil sirketlerin
piyasa degerine olan etkilesimini ortaya koymak ve elde edilen neticeye
gore sirketlere tavsiyelerde bulunmaktir.

2. Veri ve Yontem
2.1. Veri

KY anlayisinin Tiirkiye’de taninmasi, gelismesi ve en iyi
uygulamalariyla hayata gegirilmesi misyonuyla hareket eden Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), 2003 yilinda goniilli bir sivil toplum
kurulusu olarak kurulmustur. Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkeleri iizerine insa edilen KY anlayisinin, etki ettigi tim
alanlarda yol gosterici olma misyonuyla hareket eden TKYD, &zel sektor,
kamu kuruluslari, medya, diizenleyiciler, sivil toplum kuruluslar1 ve
akademik diinya arasinda bir iletisim ag1 kurarak KY uygulamalarinin
gelismesini hedeflemektedir (tkyd.org, 2016).

Ulkemizde Temmuz 2015 tarihi itibari ile BIST (Borsa Istanbul) KY
Endeksi'nde 50 sirket bulunmaktadir. Ayrica, halka agik olmayan alt1 sirket
ve bir sivil toplum kurulusu KY derecelendirmesi yaptirmistir. Calismada,
Tiirkiye’de KY Endeksi'ne 2007 yilindan itibaren diizenli sahip olan, BIST’da
islem goren 39 halka agik ve 4 halka acik olmayan sirketin mali tablolari
(bilango ve gelir tablosu) kullanilmistir.

KY Endeksi'ne sahip olmadan ve sahip olduktan sonra ES’leri’
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonetimi’ kullanularak hesaplanmustir.
Bu yontemin kullanilmasinin nedeni Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi igin gerekli olan sirket verilerine ti¢ yil araliksiz olarak ulasabilme
imkanimizin olmasi. Yani biitiin girketlerin KY Endeksi'nden 6nce (2004-
2006) ve sonrast olarak (2013-2015)tarihli Bilangco ve Gelir Tablolarina ait
veriler degerlendirilerek hesaplamalar yapilmistir. Sirketlere ait yillik mali
tablo verileri, sirketlerin kendi web sayfalarinda yatirimcilar igin ilan etmis
olduklar: sayfalardan temin edilmistir.
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2.2. Yontem

ES ol¢timiinde bir¢ok yontem gelistirilmis olup bunlardan bazilari
ES’yi bir biitiin olarak degerlendirmektedir (Akbay, 2007). ES'nin isletme
diizeyinde olgililmesinde kullanilan Piyasa Degeri/Defter Degeri Oramn,
Tobin’in Q oram1 ve Maddi Olmayan Varliklarin Degerinin Hesaplanmasi
seklindeki baslica ii¢ 6l¢me yOntemine “On degerleme yontemleri” adi da
verilmektedir. Bu yontemler isletmeye ESnin yonetimi oldugunu
bildirmeden 6nce ES'nin gercekten var olup olmadiginmi saptarlar. ES'nin
bilesenlerini Olgen ikinci kisim yontemler ise; “siirekli degerlendirme
yontemleri” olarak adlandirilmakta olup, bu yontemler; bir isletmenin
birikim varliklarinin saptanmasi, bunlarin degerlendirilmesi ve performans
artirma amaci ile kullanilmasini hedefler (Steward, Intelectiiel Capital: The
New Wealth Of Organization, 1998).

Calismada kullanilan Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi,
bilgiye dayal1 isletmelerde, bankalara teminat olarak gosterilecek bir deger
bulma ihtiyacindan dogmustur (Rodov & Leliaert, 2000). Fiziksel varliklar
yetersiz olan bilgi yogun isletmeler igin, bankalara teminat olarak
gosterilecek varliklarin temini ciddi bir sorun olusturmaktadir. Yontemde,
firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark “ek deger” olarak
tanimlanmakta ve piyasa degerinin yalnizca fiziksel varliklar1 degil, maddi
olmayan firma varliklarina da mal edilebilecek bir bileseni yansittig1
varsayllmaktadir (Sasya, 2015).Yontem cercevesinde yapilan esas is, ek
degeri yaratan maddi olmayan firma varliklarinin degerini hesaplamaktan
ibarettir. Maddi olmayan varliklarin degeri, bir sirketin benzer maddi
varliklara sahip ortalama bir rakipten toplam karlihik anlaminda daha iyi
performans gosterme giicli olarak tanimlanmaktadir (Nejati & Pirayseh,
2015). Amerika’daki NIC sirketinde gelistirilen ve ilk olarak bu sirkette
uygulanan s6z konusu yontemin bir diger adi, NIC yontemidir (Jin,
Edvinnson , Chen, & Beding, 2014). Bu yonteme goOre, bir firmanin
entelektiiel varliklarinin degeri 7 basamakli bir hesaplama islemi sonucunda
belirlenmektedir. S6z konusu asamalar asagida 6zet olarak belirtilmistir.

Birinci asamada, firmanin {i¢ y1l i¢in vergiden 6nceki ortalama kazanci
(Donem Kari) hesaplanmaktadir. S6z konusu ii¢ yil i¢in firmanin ortalama
maddi varlik tutarimin  (Net Aktif) Dbelirlenmesi ikinci asamada
gerceklestirilmektedir. Uciincii asamada, firmanin ortalama kazang tutari
ortalama maddi varlik tutarma boliinmek suretiyle, maddi varliklarindan
elde ettigi kazang¢ oram1 (Maddi Varliklarin Karliik  Orami)
hesaplanmaktadir. Firmanin faaliyet gosterdigi sektor icin ortalama maddi
varlik karhilik oraninin belirlenmesi, dordiincii asamada
gerceklestirilmektedir. Besinci asamada, “ek kazang¢” hesaplanmaktadir. Ek
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kazang, toplam sirketlerin ortalama maddi varlik karlilik orani ile firmanin
ortalama maddi varlik tutarinin ¢arpilmasindan elde edilen tutarin, firmanin
ortalama donem kar tutarindan gikarilmas: suretiyle hesaplanmaktadir.
Ortalama maddi varlik karlilik orami sektor ortalamasmin altinda kalan
firmalar i¢in bu yonteme goére ES hesaplamasi miimkiin olamamaktadir
(Rodov & Leliaert, 2000). S6z konusu ek kazanca iliskin olarak Kurumlar
Vergisi altinci asamada gergeklestirilmektedir. Bunun i¢in ek kazang miktarinm
vergi orani ile ¢carpmak yeterli olmaktadir. Ek kazang tutarindan hesaplanan
kurumlar vergisi c¢ikarilmak suretiyle “net ek kazan¢” tutarina
ulagilmaktadir. Yedinci ve son asamada, net ek kazang¢ tutar1 firmanin
ortalama agirlikli sermaye maliyetine boliinmek suretiyle firmanin maddi
olmayan varliklarinin yani ES’sinin degeri hesaplanmis olmaktadir.

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminin tercih edilme
nedeni, hesaplanirken bilgilerin finansal tablolar (bilango ve gelir tablosu)
yardimiyla kolay elde edilmesi, sektor ici veya sektorler arasinda
karsilastirma yapilmasina olanak vermesi ve gercekgi olmasidir. Bu nedenle
diger yontemlere gore daha avantajlidir. Ancak olumsuz olan yonii ise daha
karmasik ve zaman alic1 olmasidir.

Yapilan hesaplamalarda Tiirk Lirasi cinsinden belirlenen tutarlarin
ABD dolarina cevrilmesinde T.C. Merkez Bankasi'min ilgili yilin yilsonu
doviz alis kurlar1 esas alinmistir.

2.3. Hesaplama Sonuclar1

Yontem geregi yedi asama teker teker hesaplanarak sirketlerin ES’leri
hesaplanmis, KY’den “6nce’ ve ‘sonra’ olan degerlere ulagilmistir. Sirketlere
ait bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger Yontemine gore sonug ES siralamalari ve etkilenme durumu
ortaya gikmustir.

Tablo 1. Sirketlerin KY Endeksi’nden Once ve Sonraki ES Siralamalari

Sirket KY Endeksi'nden KY Endeksi'nden Etkilenme
Kodlar1 Once ES siralamasi | Sonra ES siralamasi Durumu
PETUN 1. 19. OLUMSUZ
ISYAT 2. 13. OLUMSUZ
TTRAK 3. 2. OLUMLU
CRDFA 4. ELENDI OLUMSUZ
LOGO 5. 1. OLUMLU
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PRKME 6. 8. OLUMSUZ
ENKAI 7. 7. FARK ETMEDI
OPTMFA* 8. 5. OLUMLU
TRCS 9. ELENDI OLUMSUZ
ISGYO 10. 13. OLUMSUZ
ABCFA* 11. 15. OLUMSUZ
ASELS 12. ELENDI OLUMSUZ
GLYHO 13. ELENDI OLUMSUZ
LDRFA* 14. 20. OLUMSUZ
YAZIC 15. 14. OLUMLU
TSKB 16. 11. OLUMLU
ALBRK 17. 16. OLUMLU
AYGAZ 18. 4, OLUMLU
GARFA 19. 17. OLUMLU
DRSFA* 20. ELENDI OLUMSUZ
ASYAB 21. ELENDI OLUMSUZ
SKBNK 22. 21. OLUMLU
TTKOM 23. ELENDI OLUMSUZ
TAVHL 0. 3. OLUMLU
OTKAR 0. 6. OLUMLU
TOFAS 0. 9. OLUMLU
ARCLK 0. 10. OLUMLU
[HEVA 0. 12. OLUMLU
PRKAB 0. 18. OLUMLU

* Halka A¢ik Olmayan Sirket
2.3.1. Sonuclarin Degerlendirilmesi

> Baglangicta Tiirkiye’de KY Endeksi'ne 2007 yilindan itibaren diizenli
sahip olan, BIST KURUMSAL’da (XKURY) islem goren 39 halka
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acitk ve 4 halka acgik olmayan sirketin bilango ve gelir tablolar:
kullanilmistir. Ancak “isletmenin getiri oran1” hesaplamalara dahil
edilen tiim “sirketlerin getiri oranlar1 ortalamasmin” altinda ise
Hesaplanmis Maddi Deger Yontemi uygulanmamaktadir. Bu
nedenle 10 sirket hesaplamalarin sonuna kadar dahil edilememistir.
Yani, toplam 39 sirket ile hesaplamalara baslandig1 halde sadece 29
sirkette ait Entelektiiel Sermayelerini hesaplamak miimkiin
olmustur.

flk durumda dikkati ceken hesap déneminin baglangicinda olumlu
ES degerlerine sahip olan sirketlerden 7 tanesi 2013-2015 yillar
arasindaki donemde ES’lerini tamamen yitirmiglerdir. Kurumsal
Yonetim Endeksi onlara olumlu olarak yansimamis ve bastan sahip
olduklar1 Entelektiiel Sermayeleri sifir noktasina gelmis. (Bu
sirketler; CRDFA, TRCS, ASELS, GLYHO, DRSFA, ASYAB,
TTKOM).Neticede Kurumsal YoOnetim igin katlanilan maliyetler
sirketlere Entelektiiel Sermaye anlaminda bir deger kazandirmamus.
Sirketlerin bu sonug karsisinda yonetim kararlarimi tekrar gozden
gecirmelerinde fayda olacagi sdylenebilir.

2004-2006 tarihleri arasinda hi¢ Entelektiiel Sermayeye sahip
olmayan 6 sirketin Kurumsal Yonetim Endeksi'ne sahip olduktan
sonra Entelektiiel Sermayelerinde kayda deger bir olumlu artis
olmustur. Kurumsal YoOnetim Endeksi onlara olumlu olarak
yansimis ve Entelektiiel Sermayeleri deger kazanmis. Bu durum
tim sirketlerin arzu ettigi bir neticedir. (Bunlar; TAVHL, OTKAR,
TOFAS, ARCLK, IHEVA, PRKAB).

Sadece bir sirketin Entelektiiel Sermaye degeri biitiin hesaplama
donemleri boyunca hi¢ degisiklik gostermemistir. Sirketin Kurumsal
Yonetim endeksi Oncesi ve sonrasi Entelektiiel Sermayelerinde deger
artist ve azalmasi goriilmemesi sirketin istikrarli performansini
gostermektedir. (Bu sirket; ENKAI).Genel anlamda bu da olumlu bir
gosterge sayilabilir. Kurumsal Yonetim Endeksi icin katlanilan
maliyetlerin olumlu olarak yansidigin sdylemek miimkiindiir.

Tim sirketler arasinda toplam 9 sirketin Kurumsal Yonetim
Endeksi kriterlerine uyum sagladiktan sonra Entelektiiel
Sermayelerinde artis meydana gelmistir. Bu sirketlerin Kurumsal
Yonetim Endeksi ile birlikte Entelektiiel Sermaye performanslari
kayda deger bir gelisme gostermislerdir. Genel anlamda sirketler
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icin bu ulasilmak istenilen bir sonuctur. Kurumsal Yonetim Endeksi
i¢in yapilan tiim fedakarliklar sirketin baska bir degerine de anlam
kazandirmigtir. (Bunlar; TTRAK, LOGO, OPTMFA, YAZIC, TSKB,
ALBRK, AYGAZ, GARFA, SKBNK).

> En son olarak dikkati ¢eken durum, halka a¢ik olmayan toplam 4
sirketten sadece bir tanesi (OPTMFA) Entelektiiel Sermayesini
artirmay1r basarmistir. Diger ¢ sirket ise olumsuz olarak
etkilenmistir.(Bunlar;, ABCFA, LDRFA, DRSFA). Bastan sahip
olduklar1  Entelektiiel  Sermayelerini  ciddi bir oranda
kaybetmislerdir. Kurumsal Yonetim Endeksine sahip olmalar1 igin
gostermis  olduklar1  gayretlerin  bosa  gittigini = sOylemek
miimkiindiir.

2.3.2. Sonuglarin t-Testi ile Analizi

Sirketlerin KY Endeksi'nden 0Once ve sonra ES’lerinin sonuglari
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini 6l¢mek igin t-testi kullanilmistir.
Ozet olarak t-testi, hipotez testlerinde en yaygin olarak kullamlan yéntemdir
ve iki grubun ortalamalar1 karsilastirilarak, aradaki farkin rastlantisal ma,
yoksa istatistiksel olarak anlamli m1 olduguna karar verilir.

Tablo 2. t-Test: Eslestirilmis Iki Grup Arasindaki Farklar

KY Sonra ES (2013-
KY Once ES (2004-2006) 2015)
Ortalama 0,275028577 0,070989308
Varyans 0,120717936 0,013560757
GoOzlem 23 23
Korelasyon 0,2413497
Hipotez Ort.Farki 0
df 22
t testi 2,888710419
P(T<=t) tek uglu 0,004261645
t kriteri tek uglu 1,717144374
P(T<=t) iki u¢lu 0,008523291
t kriteri iki uglu 2,073873068
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Tablo 2’de eslestirilmis iki grup arasindaki farklar t-testi tek uglu ve
iki uglu olarak ortalamalar goriilmektedir. Tek uglu t-test sonucu
0.004261645, ve iki wucglu test sonucu olarak da 0.008523291olarak
sonuglanmistir. Ttim durumlarda HO ret ediliyor. Yani KY’den 6nce ve sonra
ES arasinda istatistiksel anlamli bir fark oldugu t-testi ile ortaya
konulmustur.

3. Sonug¢

Globallesme siireci, sirketlere rekabet giicii saglayan unsurlar: farkh
bir yonde etkilenmistir. Ekonomik biiylimenin arttigt donemlerde
sirketlerde rekabet sadece hisse senetlerinin degeri ile degil yonetim kalitesi
ve piyasadaki prestijiyle de 6n plana g¢ikmaktadir. Kurumsal Yonetim
Endeksi ve Entelektiiel Sermaye bir sirketin rekabet gilicliniin
optimizasyonunu ve katma degerini saglayan en Onemli etmenlerdir.
Sirketlerin piyasa degeri her zaman defter degerinden daha ¢ok 6n planda
olmaktadir.

Calismada Tiirkiye'de faaliyet gosteren BIST XKURY endeksinde
kayit1 sirketler kullanilarak Entelektiiel Sermayelerindeki degisiklikler
oransal olarak ortaya konulmustur. Hesaplamaya dahil edilen sirketlerin
%51,72'sinde uygulanan Kurumsal Yonetim Endeksi sonucu Entelektiiel
Sermayeleri olumlu bir artis gostermistir. Ancak sirketlerin %44,82’sinde KY
Endeksi'ni uygulamaya basladiktan sonra Entelektiiel Sermaye’lerinde
diislis olmustur. Toplam sirketlerin sadece %3,46’sinda ise herhangi bir
degisiklik olmamistir. Elde edilen sonuglara gore uluslararasi arenada
faaliyet gosteren sirketlerin Kurumsal Yonetim Endeksi'ne sahip olmalar:
halinde daha giiclii bir yonetim yapisinin yani sira piyasada rekabet
ustiinltigli yakalayabilecekleri goriilmektedir.

Ulkemizde toplam 567 Anonim sirket faaliyet gostermektedir
(kap.gov.tr, 2016). 2015 yilsonu itibariyle bunlar icerisinde sadece %7411
yani 42 sirket Kurumsal Yonetim Endeksi'ne sahiptir. 2007 yilindan bu yana
araliksiz olarak Kurumsal Yonetim endeksi uygulayan sirketlerin yaridan
fazlasinin Entelektiiel Sermayelerinde ciddi bir artis ortaya konulmustur. Bu
da Kurumsal Yonetim Endeksi'nin sadece sirketlerin yonetim yapisini degil
ayn1 zamanda sirketlerin organizasyonel hafizasini ve yapisal sermayesini
gelistirme agsisindan 6nemli bir etken oldugunu ortaya koymaktadir. Ne
yazik ki tilkemizdeki sirketlerin sadece %7,4’litk bir kismi bu avantajlardan
yararlanmaktadir.

Ulkemizdeki sirketlerin kiiresellesmeye uyum saglayabilmesi,
finansal krizler karsisinda daha dayanikli olabilmesi ve piyasa payimnin
artirilmasini hedeflemeleri icin Kurumsal Yonetim ilkelerini uygulamada
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daha ¢ok gayret sarf etmelidirler. Sirketlerin bu konuda bilin¢lendirilmesi ve
gerekli agiklamalarin yapilmasi 6nemli bir konu olarak giindeme gelmelidir.
Sonugcta {iilkemizdeki sirketlerin diinyadaki rakipleri karsisinda rekabet
avantaji kazanmas lilkemizde ekonomik gii¢clenme ve biiyiimeye siireklilik
kazandiracaktir.
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EKLER:

Tablo 3. Hesaplamalarda Esas Alnan Kurumsal Yonetim
Endeksi'ne Sahip Sirketler ve XKURY Kodlar1

Sirket Kodlar Sirket Isimleri

VESTEL Vestel Elektronik

YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
TOFAS Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
TTRAK Tiirk TraktOr ve Ziraat Makineleri A.S.
HURGAZ Hiirriyet

TUPRS Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
OTKAR Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S
ASYAB Asya Katilim Bankas1 A.S.

SKBNK Sekerbank

CCOLA Coca Cola Icecek A.S.

ARCLK Arcelik AS.

TAVHL TAV Havalimanlar:1 Holding A.S.

TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
DOOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S
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TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri
TRCS Turcas Petrol A.S
PRKME Park Elektrik A.S
AYGAZ Aygaz A.S
ALBRK Albaraka Turk Katilim Bankast A.S.
YAZIC Yazicilar Holding
IHLAS Thlas Holding
IHEVA Thlas Ev Aletleri
DOAS Dogus Otomotiv
PINSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S.
EGLYO Egeli &Co. Yatirim Holding A.S.
ISYAT Is Yatirrm Menkul Degerler A.S
GLYHO Global Yatirim Holding A.S
GARFA Garanti Faktoring Hizmetleri A.S.
ENKAI ENKA Insaat ve Sanayi A.S.
PETUN Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.

ASELS Aselsan Elektronik Ticaret A.S.
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
CRDFA CreditwestFaktoring A.S.

PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.
ABCFA ABC Faktoring A.S.

LDRFA Lider Faktoring
OPTMFA OptimaFaktoring A.S.
DRSFA Dariissafaka Cemiyeti
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Tablo 4. 2004-2006 (KY Oncesi) ES/Defter Degeri ve Toplam Aktifler Miskisi
Entelektiiel Defter
Sermaye Degeri Ortalama

(ES) (DD) Varliklar ES/DD ES/Ort.Varliklar
TTRAK 564898276,4 | 352174666,7 | 854174666,7 | 1,60402871 0,66133813
ASYAB 759121800 | 46068381167 | 55.074.381.167 | 0,016478152 0,013783574
SKBNK 36806926,74 | 1766329000 | 9.599.662.333 | 0,020838092 0,00383419
TSKB 513909919 | 917624666,7 | 5.763.666.667 | 0,560043706 0,089163713
LOGO 19627141,98 12798911 38.450.197 | 1,533500935 0,510456218
TTKOM | 449933,4976 | 13713354377 | 13.720.269.333 | 3,28099E-05 3,27933E-05
TRCS 143911394,6 | 518333333,3| 532.666.667 | 0,277642562 0,270171579
PRKME | 103859740,6 | 288360666,7 | 330.360.667 | 0,360173049 0,314382888
AYGAZ | 61432292,08| 1788357333 | 2.625.357.333| 0,03435124 0,023399593
ALBRK 264947655,4 | 1263666667 | 6.529.666.667 | 0,209665778 0,040575985
YAZIC 577661433,8 | 2062666667 | 6.079.333.333| 0,28005564 0,095020523
ISYAT 2354592276 | 603513000 | 2.207.452.667 | 3,901477311 1,066655839
GLYHO | 160427418,4| 563666666,7 | 1.220.333.333 | 0,284613989 0,131461965
GARFA | 20619494,98 | 102160666,7 | 1.210.666.667 | 0,20183399 0,017031521
ENKAI 3448555328 | 6015651333 | 11.115.651.333 | 0,573263831 0,310243208
PETUN 447727839,9 | 262536000 335.482.333 | 1,705395983 1,334579486
ASELS 365364505,6 | 841493333,3 | 2.544.120.000 | 0,434185859 0,143611349
ISGYO 199737778,8 | 927222919 | 1.025.167.586| 0,215415058 0,194834271
CRDFA 144552791,6 | 243671106,3| 262.458.106| 0,593229102 0,550765201
ABCFA 15910302,03 | 10629666,67 95.296.333 | 1,496782781 0,166956078
LDRFA 27893580,26 | 96402333,33| 278.895.667 | 0,289345489 0,100014391
OPTMFA | 20822154,86| 20891333,33 76.724.667 | 0,996688652 0,271388013
DRSFA 8764241,596 | 434249000 549.249.000 | 0,020182526 0,015956773
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Yapilan hesaplamalarda Tiirk Lirasi cinsinden belirlenen tutarlarin ABD

dolarina ¢evrilmesinde T.C. Merkez Bankasi'min ilgili yilin yil sonu déviz

alis kurlar1 esas alinmistir.

Tablo 5. 2013-2015 (KY Sonras1) ES/DD Ortalama Varliklar Iliskisi

Entelektiiel
Sermaye efter Degeri Ortalama

(ES) (DD) Varliklar ES/DD | ES/Ort.Varlik
TOFAS 729595661,2 | 2103207333 7315550333 | 0,346896689 | 0,099732163
TTRAK 616706726,9 | 1013280733 1856553283 | 0,608623757 | 0,332178307
OTKAR 163518735 | 232527658,3 1384850667 | 0,703222731 0,1180768
SKBNK 134561916,3 | 18155572000 | 22344759333 | 0,007411604 | 0,006022079
ARCLK 1216628585 | 4291753333 | 12591777333 | 0,283480548 | 0,096620878
TAVHL 1799169626 | 1673499000 7539333333 | 1,075094533 | 0,238637761
TSKB 1277482290 | 411779333,3 | 14189666667 | 3,102346782 | 0,090029056
LOGO 70503604,58 | 82975333,33 148814000 | 0,849693538 | 0,473769972
PRKAB | 13835932,49 | 110648394,7 | 637284333,3 | 0,125044132 | 0,021710768
PRKME 61344131,3 | 461629016,7 550083000 | 0,132886212| 0,111517955
AYGAZ | 517805650,9| 2362562333 3492072667 |0,219171212|  0,14828032
ALBRK | 585231297,9 19687561667 | 23143000000 | 0,029725941 | 0,025287616
YAZIC 267861363 | 4761408000 7455000000 | 0,056256755 | 0,035930431
IHEVA 15870638,88 | 191587723,3 258684000 | 0,082837452 | 0,061351452
ISGYO 263824816,8 | 924118680 5318430000 | 0,285488025 |  0,04960577
GARFA | 66045669,88 | 1322198180 2856857667 | 0,049951415| 0,023118292
ENKAI 2177403702 | 13367367333 | 19495201333 | 0,162889494 | 0,111689213
PETUN | 4663468,598 | 347792196,3| 461019666,7 | 0,013408779 | 0,010115552
ABCFA | 2553516,605 | 15599666,67 83.310.000 | 0,163690459 | 0,030650781
LDRFA 6350998,036 | 234437830 | 716446333,3 | 0,027090329 | 0,008864583
OPTMFA | 20336625,84 | 56395333,33 | 161288666,7 | 0,36060831 | 0,126088375
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NOT: Yapilan hesaplamalarda Tiirk Lirasi cinsinden belirlenen tutarlarin
ABD dolarina cevrilmesinde T.C. Merkez Bankasi'min ilgili yilin yilsonu

doviz alis kurlar1 esas alinmistir.

Tablo 6. Sirketlerin Kurumsal Yonetim Endeksi'nden Once ve Sonras: ES

Oncesi Sonrasi
Sirketler 2004-2006 2013-2015 Sonug

PETUN 1. 19. OLUMSUZ
ISYAT 2. 13. OLUMSUZ
TTRAK 3. 2. OLUMLU
CRDFA 4, ELENDI OLUMSUZ
LOGO 5. 1. OLUMLU
PRKME 6. 8. OLUMSUZ
ENKAI 7. 7. ETKISIZ
OPTMFA* 8. 5. OLUMLU
TRCS 9. OLUMSUZ
ISGYO 10. 13. OLUMSUZ
ABCFA 11. 15. OLUMSUZ
ASELS 12. ELENDI OLUMSUZ
GLYHO 13. ELENDI OLUMSUZ
LDRFA 14. 20. OLUMSUZ
YAZIC 15. 14. OLUMLU
TSKB 16. 11. OLUMLU
ALBRK 17. 16. OLUMLU
AYGAZ 18. 4. OLUMLU
GARFA 19. 17. OLUMLU
DRSFA 20. ELENDI OLUMSUZ
ASYAB 21. ELENDI OLUMSUZ
SKBNK 22. 21. OLUMLU
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TTKOM 23. ELENDI OLUMSUZ
TAVHL 0. 3. OLUMLU
OTKAR 0. 6. OLUMLU
TOFAS 0. 9. OLUMLU
ARCLK 0. 10. OLUMLU
IHEVA 0. 12. OLUMLU
PRKAB 0. 18. OLUMLU

Tablo 7. Toplam Sirketlerin Etkilenme Oranlari

OLUMLU OLUMSUZ ETKIiSizi TOPLAM

TOPLAM 15 13 1 29

YUZDE 51,7241379 44,82758621 3,448275862 100




