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Oz

Muhasebe-Finans alanindaki son arastirmalar, isletme performansinin, miisteri
memnuniyeti, miigteri sadakati, iiriin kalitesi ve pazar pay1 gibi finansal olmayan
6lgtimlerle yapilmasi gerektigini savunmaktadir. Giderek artan literatiir, finansal
olmayan performans Ol¢iimlerinin mevcut finansal performans 6lgiimlerine gore
uzun donemli finansal performansi daha iyi Ongordiiglinii ileri silirmektedir.
Calismada, miisteri memnuniyeti ile aktif karlilifi, piyasa degeri, hisse senedi
getirileri ve anormal getiriler arasindaki iliski istatistiksel baglamda test edilmistir.
Bu amac1 gergeklestirmek tizere, 37 isletmenin 2006-2008 donemine ait veri seti
iizerinde inceleme yapilmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal performans, finansal olmayan performans
Ol¢iimleri, miisteri memnuniyeti, anormal getiri.

Abstract

Relation Between External Financial Performance Indicators, Total Abnormal
Return And Customer Satisfaction

Recent research in accounting-finance advocates nonfinancial measures of
company performance, such as customer satisfaction, customer loyalty, product
quality and market share. A growing literature suggets that nonfinancial
performance measures accourding to current financial performance measures are
beter predictors of long-term financial performance. In this study, relation between
customer satisfaction and return on assets, market value, stock return, abnormal
return are statistically tested. To this end, a data set consisting of 37 firm using,
relation between customer satisfaction and financial performance over the 2006-
2008 periods were investigated.

Keywords: Financial performance measures, nonfinancial performance
measures, customer satisfaction, abnormal return.
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GIRIS

Miisteri beklenti ve taleplerinin hizli degistigi ve iiriin yagsam egrilerinin
gittikge  kisaldigi  giiniimiiz  ekonomilerinde, isletmelerin  varliklarin
siirdiirebilmeleri her gecen giin biraz daha zorlagmaktadir. Ozellikle gerek
mevcut rekabetin, gerekse makro ekonomik kosullardaki istikrarsizligin yogun
oldugu giiniimiiz kosullarinda, performans 6lglimiinii dogru yapan, sonuglarini
dogru degerlendiren isletmeler rakiplerine gore avantaj kazanmaktadir.
Isletmelerin iyi tasarlannus bir performans 6l¢iim sistemine sahip olmasinin
stratejik amaclara ulasilmasinda temel teskil ettigi yaygin bir anlayis olarak
kabul edilmektedir.

Isletmeler ve piyasa katilimcilari agisindan performans olgiimii 6nem
tastyan bir konudur. Isletmeler ve yatirimcilar performans 6l¢iim sonuglarina
gore cesitli kararlar almaktadir. Bu durumda isletme icinde ve disinda yer alan
paydaslar i¢in performans dl¢limii ve performans degerlendirmesinin giivenilir
olmasi énem kazanmaktadir. Bunun sonucunda, finansal performans 6l¢limii ile
birlikte finansal olmayan performans Ol¢iimii de, rakiplerle kiyaslamanin
(benchmarking), isletme amacinin ve performans dl¢limiiniin 6nemli bir unsuru
haline gelmektedir.

Finansal performans Olciimleri, genel olarak finansal gdstergeleri
kullanmakta, sadece maddi varliklarin Slgiimleri ile sinirli kalmakta, maddi
olmayan varliklart dikkate almamaktadir. Calisanlar, tedarikgiler, miisteriler
gibi paydas gruplar géz Oniinde bulundurulmamaktadir. Finansal performans
6l¢iimlerinin bu yetersizliklerini ve eksikliklerini gidermek amaciyla finansal
performans Ol¢limlerinin yani sira finansal olmayan performans Slgiimleri de
kullanilmaya baslanmigtir. Somut olan, 6l¢iilmesi daha kolay olan kriterlerin
yerine, daha az somut ya da somut olamayan, Ol¢iilmesi ve modellenmesi zor
kriterler 6n plana ¢ikmaktadir.

Isletmelerde performans degerlendirmeye y&nelik yaklagimlar siirekli
gelisen ve degisen dinamik bir siire¢ olarak gerceklesmektedir. Bu siire¢ i¢inde
Oonemini kaybeden, yeni ortaya konan, gittikce daha fazla 6nem kazanan
performans degerleme yaklagimlarinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Kisaca bu
gelisim siireci en diisiik maliyette, en ¢ok iiretim ve yiiksek kar1 hedefleyen
geleneksel yonetim anlayisindan, glinlimiiziin rekabet kosullarinin geregi olarak
miisteri memnuniyeti, ¢alisanlarin memnuniyeti, kalite, yenilik gibi ¢ok farkli
performans Ol¢iilerine agirlik veren anlayislara gecis olarak ifade edilmektedir.
Isletmeler, artan rekabet ve degisen ¢evre kosullarina uyum saglayabilmek igin,
performans gostergelerini yeniden degerlendirmektedirler. Giiniimiizde sadece
finansal gostergelere dayali performans olgiimleri, isletmelerin performansini
degerlendirmede yeterli gdriilmemektedir. Ozellikle muhasebe alaninda son
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donemlerde her iki performans Glgiimiinii de dikkate alan uygulamalar dikkati
cekmektedir. Bu alanda yapilan ¢alismalar, sadece finansal gostergelere dayali
olan performans Ol¢limlerinin, isletmeler i¢in Onemli olan faktorlerin
Ol¢iilmesinde yetersiz kaldiklarimi ortaya koymaktadir. Bu tiir problemler
ozellikle, ciktilarinin soyut ozelliginden dolayi, performans ol¢limii zor olan
hizmet sektoriinde daha belirgin bir sekilde hissedilmektedir.

Finansal olmayan performans Ol¢iimleri arasinda misteri kavramu,
miisteri degeri ve dlgiilmesi dnemli bir yere sahip olmaktadir. Ozellikle miisteri
memnuniyeti ve devaminda miisteri sadakati ekonomik faaliyetlerin yoniini
belirlemektedir. Miisteri memnuniyetini yiikseltmeden ekonomik piyasalarda
basar1 saglamak ¢ok miimkiin goriinmemektedir. Pazar ekonomisinde isletmeler
miisteri kazanmak icin c¢aba gdstermektedirler. Isletmelerin bu noktadaki
basarilar karliliklarini dogrudan etkilemektedir.

Miisteri memnuniyetinin Ol¢liimii, isletmelerin rekabet ortaminda
devamliliklarin1 saglamalari, performanslarini degerlendirebilmeleri ve igletme
hedeflerini belirleyebilmeleri i¢in 6nemli bir faktdér konumuna gelmistir. Bu
faktorii dikkate alan isletmelerin finansal gostergeleri pozitif yonlii gelismeler
gostermektedir.

Finansal olmayan 6l¢iimlerin kullanilmasinin ii¢ temel nedeni vardir:

- Geleneksel finansal 6l¢iimlerdeki yetersizlikler,
- Yogun rekabet ortami,

- Isletmelerde finansal olmayan dl¢iimlerin kullanimini gerektiren

Toplam Kalite Y&netimi, Tam Zamaninda Uretim Sistemi, Degisim
Miihendisligi gibi yaklagimlarin kullanilmaya baslanmasidir (Debusk vd., 2003:
216).

1. FINANSAL PERFORMANS OLCUMLERI

Isletmeler yogun rekabet ortaminda ayakta kalabilmek igin, degisen
pazara, miisteri taleplerine, artan rekabete, teknolojiye uyum gdstermeli ve
basarili bir maliyet yonetimi ve performans dlglimii ile finansal performansa
etki edebilmelidirler (Smith and Lockamy III 2000: 67; Barsky and Bremser
1999: 13).
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Finansal performans 6l¢iimiiniin {i¢ temel amaci vardir; birincisi finansal
performans Ol¢iimii bir igletme amacidir, ikincisi, finansal yonetim igin bir
aractir, li¢linciisii ise finansal performans 6l¢iimii motivasyon ve kontrol igin
gereklidir (Brignall, 2007: 15).

Isletmeler agisindan finansal olmayan performans dlgiimlerinin daha iyi
anlasilmasi i¢in finansal ve finansal olmayan performans Sl¢limleri arasindaki
iligki ortaya konulmali ve igletmelerin uzun dénemli finansal sonuglara finansal
olmayan performans oOlg¢limleri ile ulasabilecegi anlagilmalidir (Banker vd.,.
2000: 3).

Finansal performans dl¢cim degiskenleri olarak, biiyiime ve karliliktaki
degisimin Ol¢iimiinde (genellikle varliklar, yatirimlar veya 6z sermaye ile
ilgilidir) kullanilan piyasa degeri, varliklar, sermaye, nakit akimlari, satislar ve
piyasa degeri/defter degeri gibi degiskenler kullanmilmaktadir (Capon vd., 1990:
1143).

2. FINANSAL OLMAYAN PERFORMANS OLCUMLERI

Performans dlglimleri, stratejilerin gelistirilmesi, geribildirim saglanmasi,
calisanlarin motivasyonu i¢in performans temelli 6diillendirme amactyla
kullanilmaktadir. Yoneticiler son donemlere kadar bu amaclar i¢cin muhasebe
temelli Slglimleri kullanmaktaydi. Ancak yogun rekabet ortami, esnekligin
artmasi, misterilerin beklentilerine hizli cevap verme geregi, yeni iiretim
teknikleri, muhasebe temelli performans ol¢limlerinin yetersiz kalmasina neden
olmustur (Chow and Stede, 2006: 1). Bu gelismeler finansal performans
Ol¢limlerinin yani sira finansal olmayan performans dlgiimlerini de es zamanli
kullanmay1 zorunlu hale getirmistir.

Finansal olmayan performans oOlglimii, isletmelerin maddi olmayan
varliklar1 olarak adlandirilan varliklarinin  Olgiilmesini  gerektirir. Maddi
olmayan varliklar, gelecekteki finansal performansin ve isletme degerinin
belirleyicisi olan fiziksel olmayan varliklar olarak tanimlanmaktadir.

Geleneksel muhasebe sistemleri finansal olmayan bilgileri saglamazken,
tiikketicilerle ilgili de ¢ok az bilgi vermektedir. Hizmet ve kalite gibi unsurlar
geleneksel sistemin ilgi alam1 diginda kalmaktadir. Geleneksel muhasebe
sistemleri sadece, yatirimin karliligi, karlilik diizeyi ve satis oranlari gibi
finansal bilgileri raporlamaktadir (Gunasekaran, 1999: 118). Ancak ydnetim
muhasebesi gittikce daha fazla deger iliskili finansal olmayan bilgilerin
kullanimina yonelmektedir.
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Finansal olmayan 6lgiimler, tarihi maliyet temelli muhasebe raporlarinda
fark edilmeyen maddi olmayan varliklarin degerinin anlasilmasina yardim
etmektedir. Finansal olmayan Ol¢iim degiskenleri ¢evresel, stratejik ve
bigimsel/bigimsel olmayan orgiitsel faktorleri kapsamaktadir (Capon vd., 1990:
1144). Isletmelerin rekabetci cevreleri anlasiimadan finansal olmayan
performans Ol¢iimleri ve finansal performans arasindaki iliski dogru olarak
anlagilmaz. Finansal olmayan Ol¢limler yiiksek rekabete duyarli olmaktadir
(Banker and Mashruwala, 2007: 764). Finansal olmayan performans
6l¢iimlerinin kullanimi, bunlar1 tamimay1 ve finansal sonuglarmi gelistirmeyi
amaglamaktadir (Ballou vd., 2003: 11).

Performans oOl¢lim literatiirii finansal olmayan Olglimlerin, yoneticilere
stratejik amagclar arasindaki iliskiyi daha iyi anlama firsati verdigini iddia
etmektedir. Firmanin Ol¢iim sistemindeki finansal olmayan performans
bilgilerinin, finansal 6l¢iimlere gore ¢evreden dogrudan ve tam zamaninda geri
bildirim sagladig1 savunulmaktadir (Said vd., 2003:195).

170 adet Amerikan finansal hizmet isletmesi iizerinde Ittner ve digerleri
(2003) tarafindan yapilan arastirmada, finansal ve finansal olmayan performans
Ol¢imlerini  birlikte kullanan isletmelerin, sadece finansal performans
6l¢iimlerini kullanan isletmelere gore miisteri memnuniyet diizeylerinin ve hisse
senedi getirilerinin daha yiliksek oldugunu ortaya koymuslardir (Davila and
Foster, 2005: 1042).

Finansal olmayan performans oOlglimleri maddi olmayan varliklarin
degerinin Olciilmesini amaglamaktadir. Literatiirde yapilan caligmalar finansal
olmayan performans Olgtimleri ile finansal performans Ol¢limleri arasindaki
iligkiyi ortaya koymaktadir. Aboody ve Lev (1998) tarafindan yapilan
aragtirmada maddi olmayan varliklarla hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica, Ittner ve Larcker
(1998), miisteri memnuniyeti ve marka sermayesi gibi maddi olmayan
varliklarla hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Ely ve Waymire (1999), yaptiklari ¢aligmada isletmelerin sahip
olduklar1 patent ve ticari markalar, diger maddi olmayan varliklar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler oldugunu
gostermektedirler (Ely and Waymire, 1999: 30).

EkI6f vd., (1999), aciklanan miisteri memnuniyeti endeksine gore
isletmelerin aktif karliligindaki degismeyi analiz etmis, aktif karlilig1 ile miisteri
memnuniyeti arasinda dogrusal bir iligki saptamislardir. Ayrica yiiksek miisteri
memnuniyetine sahip isletmelerin hisse senedi fiyatlarinin borsaya oranla daha
fazla artig gosterdigini grafiklerle ortaya koymuslardir.
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3. FINANSAL VE FINANSAL OLMAYAN PERFORMANS
ARASINDAKI ILISKI

Finansal ve finansal olmayan ¢alismalari inceleyen ve sonuglarin birlikte
yansitan bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Calisma sonuglar1 bu iligkinin nedensel
olabilecegini gostermistir, bu iliskiyi yonetimsel kararlarda ve yonetim kontrol
sistemlerinde kullanmadan once iliskiyi yonlendiren fak-torlerin anlasilmasi
onem tagimaktadir (Banker and Mashruwala, 2007: 763).

Birgok arastirma, muhasebe Olgiimlerinde tam olarak yansitilmayan
kalite, miisteri ya da ¢alisan memnuniyeti ve firmaya 6zgii bulus gibi finansal
olmayan performans Olglimlerinin finansal performansi gelistirdigini ortaya
koymustur. Yazarlara gére maddi olmayan duran varliklardaki yatirimlar tarihi
finansal Ol¢liimlere gore finansal performansin daha iyi bir gostergesi
olabilmektedir (Ittner and Larcker, 1996: 1).

Finansal performans oOlgiimlerinin siklikla kullanildigi  dénemlerde
isletmelerin basaris1 maliyetlerin azalmasi, karin ve satiglarin artmasi ve gelirin
ne kadar arttign ile oOlciilmekteydi. Ancak, gilinlimiiz rekabet kosullarinda
finansal performans Ol¢iimlerinin yetersiz kalmasi nedeniyle, zaman zaman
finansal olmayan performans Ol¢iimleri de kullanilmaya baslanmistir. Finansal
olmayan performans Olciimlerinin finansal sonuglara neden olmasi, bu
performans Olgiilerinin finansal performans odlgiileri ile birlikte kullanilmasina
yol agmustir.
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Sekil 1. Cok Boyutlu Performans Ol¢iimleri
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Isgoren Yetenekleri

Kaynak: Bryant, L., Jones, D., A., Widener, S., K., “Managing Value Creation within
the Firm: An Examination of Multiple Performance Measures”

Sekil 1. olgtimler arasindaki iligkiyi yansitirken hem finansal hem de
finansal olmayan dl¢timlerin kullanilmasinda hiyerarsik siralamada ilk basamak
olarak 6grenme ve biiyiime perspektifini dikkate almaktadir. Bu asamada is
gorenlerin egitilmesi 6nemlidir, ¢linkii bu perspektifin basarilmasi diger bakis
acilarin gelecegini etkileyecektir. Igsel is siiregleri perspektifi isletmenin
miigterilere iligkin amaglarinin gergeklestirilmesini, miisteri perspektifi ise
isletmenin finansal amagclarinin basarilmasimi kolaylastiracaktir. Finansal
perspektif ise hiyerarsinin en {ist basamagidir. Diger alt basamaklardaki
perspektiflerin  basarilmasinin  bir sonucu olarak ortaya ¢ikarmaktadir.
Hiyerarsik basamaktaki biitiin perspektifler diger bakis acilarinin g¢iktilarim
onemli dlgiilerde etkilemektedir (Bryant vd., 2004: 113).

Cok yonlii olgiimleri igeren bir performans Ol¢lim sistemi yoneticilere
isgorenlerin ve firmanin davranigint denetleme imkani vermektedir. Ekonomi ve
rekabet ortamu ile ilgili degisimler konusunda yoneticileri bilgilendirmektedir
(Ornegin finansal ve geleneksel gostergelerin igermedigi maddi olmayan duran
varliklardaki artan rekabetle ilgili degisiklikler) (Bryant vd., 2004: 108). Bu
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nedenle isletmelerdeki performans 6l¢iimlerinin gerek finansal gerekse finansal
olmayan gostergeleri icermesi 6nem tagimaktadir.

Isletmedeki miisteri memnuniyetinin gelistirilmesi programlarmin
uygulanmas1 ve isgdéren yeteneklerinin artirllmasi yoniindeki yonetimsel
eylemler, pozitif nakit akimlar1 ve faaliyet karlar1 ile sonuglanmaktadir.
Yonetimsel eylemler ve kararlar faaliyet alanlarimi etkilemesi nedeniyle yiiksek
faaliyet karlarina neden olmaktadir (Bryant ve dig. 2004: 108).

4. VERILER

Analiz kapsaminda IMKB’de islem goren ve miisteri memnuniyet
diizeyleri Olgiilen isletmelerin 2006, 2007 ve 2008 yillarina iligkin verileri
kullanilmigtir. Miisteri memnuniyeti endeksi cesitli firmalar1 kapsamaktadir
(Tipgaz, beyaz esya, binek otomobil, hizli servis restoranlari, cep telefonlari,
bireysel bankacilik, GSM hizmetleri gibi). Ancak bu sektorlerdeki firmalarin
tamami IMKB’de islem gormediginden, ¢alismaya IMKB’de islem goren
iiretim-hizmet ve banka-sigorta sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar dahil
edilmistir. Aragtirmada mali yapilarindaki farklilik nedeniyle, sektér ayirimina
gidilmis, Banka-Sigorta sektdrleri ve Uretim-Hizmet sektorleri olarak iki ana
sektdr iizerinde inceleme yapilmistir. Calismada kullanilan finansal tablo
verilerinin  elde edilmesinde ve testlerde kullanilan  degiskenlerin
hesaplanmasinda FINNET ile IMKB veri tabanindan yararlanilmustir.

Uygulamada kullanilan veriler ikincil veridir ve iki kaynaktan elde
edilmistir. Birincisi Miisteri Memnuniyeti Endeksleri, ikincisi IMKB. Verileri
analize tabi tutulan isletme sayisi 37°dir. Miisteri memnuniyeti Ol¢limlerinin
iilkemizde ¢ok yeni olmasi nedeniyle analizde kullanilan isletme sayis1 smirh
olmaktadir.

Arastirmada kullanilan arastirma sorulari agagidaki gibidir:

(1) Miigteri memnuniyeti Ol¢limleri diger finansal —muhasebe
degiskenlerinin etkisi elimine edildiginde finansal piyasa katilimcilari i¢in
yeni ve iligkili bilgiler saglar m1?

(2) Miisteri memnuniyeti Sl¢limlerinin piyasa verileri iizerindeki artan
degeri nedir? Miisteri memnuniyeti Ol¢limleri yatirimcilara gerekli
bilgileri saglar m?

Calismada iic modelin analizinde, {iiretim-hizmet ve banka-sigorta
sektorleri iki farkli grup olarak ayri ayr ele alinmis ve miisteri memnuniyet
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Ol¢limlerinin isletmeler tizerindeki etkisi incelenmistir. Anormal getiri
analizinde ise sektor ayirimi yapilmadan tim isletmeler birlikte analize tabi
tutulmustur.

Yapilan calismada kullanilan varliklar ve piyasa degeri degiskenleri
normallestirilmesi amaciyla logaritmalar alinarak analize dahil edilmistir.

5. AMACLAR VE YONTEM

Bu calismada ele alinan konu ile ilgili literatiirde, finansal ve finansal
olmayan performans Olc¢iimleri arasindaki iliski incelenmekte, her iki
performans Ol¢iimiiniin de birbirinin tamamlayicisi niteliginde oldugu
belirtilmektedir.

Caligmamizda da yaygin olarak kullanilan finansal ve finansal olmayan
performans Olglimlerinin ortaya konulmasi, finansal olmayan performans
Olclimlerinin ve finansal performansa etkisinin isletmeler agisindan 6neminin
vurgulanmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda, isletmelerin 6nemli finansal
gostergeleri ile finansal olmayan performans gostergesi olarak kabul edilen
Tiirkiye Misteri Memnuniyeti Endeksi arasindaki iliskinin test edilmesi
arastirmanin temel amacini olusturmaktadir. Caligmada ayrica, miisteri
memnuniyeti endeksinin agiklanmasinin piyasalar tarafindan yeni bir bilgi
olarak algilanip algilanmadiginin test edilmesi amaciyla anormal getiriler analiz
edilmis ve elde edilen bulgular raporlanmigtir

Calismada  korelasyon ve dogrusal regresyon analizlerinden
yararlanilmistir. Korelasyon analizi ile degiskenler arasinda bir iliskinin var
olup olmadigina, eger iliski var ise ne yonde olduguna bakilmaktadir.
Korelasyon testi ile bagimsiz degiskenler arasinda bir iligkinin olup olmadigi
test edilmistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki iliski analiz sonucunu
degistirebileceginden, korelasyon testi sonucu birbiriyle iliskili oldugu tespit
edilen bagimsiz degiskenler analize dahil edilmemistir. Kurulan hipotezlerde
degiskenler arasinda dogrusal bir iliski beklendiginden Pearson Korelasyon
Katsayilar1 yorumlanmaktadir.

Dogrusal regresyon analizi, degiskenler arasindaki dogrusal iligkiyi
aciklamaya yonelik bir analizdir. Dogrusal regresyon analizi ile sonuglar tahmin
edilmeye ve degiskenler arasindaki iliski agiklanmaya c¢alisiimaktadir.
Regresyon analizinde agiklayict degiskenin, agiklanan degisken lizerinde etkili
olup olmadigimi anlamak igin F-testi uygulanmaktadir. F-testi sayesinde
degiskenler arasinda dogrusal bir iligski olup olmadig1 arastirilmaktadir (Akgiil
ve Cevik, 2003: 303).
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Calismada ayrica parametrik hipotez testleri (t-testi) kullanilmugtir.
Parametrik hipotez testleri, parametrik olmayan hipotez testlerine goére daha
giiclii ve daha esnektir. Parametrik testler, birgok bagimsiz degiskenin, bagimli
degisken iizerindeki etkisinin incelenmesine ve birbirleriyle olan
etkilesimlerinin degerlendirilmesine yardimei olmaktadir (Akgiil ve Cevik,
2003: 129).

Hata terimlerinin birbirleri ile iliskili (otokorelasyon) olup olmadigini
anlamak i¢in Durbin-Watson d testine bakilmaktadir. D-W d istatistigi 2
civarinda ise, otokorelasyonun olmadigi, 0’a yakin ise pozitif korelasyonun, 4’¢
yakin ise, negatif otokorelasyonun oldugu belirtilebilir (Akgiil ve Cevik, 2003:
316).

6. ARASTIRMA VE BULGULAR
6.1. Hipotez Gelistirme

Arastirmada miisteri memnuniyeti ve isletmenin digsal finansal
performans gostergeleri arasinda iliski olup olmadig1 asagida kurulan hipotezler
cercevesinde istatistiksel olarak test edilmistir.

H;: Isletmelerin miisteri memnuniyet diizeyleri ile varliklarin
karhhg arasinda pozitif bir iliski vardir.

Isletmelerin karlilik 8l¢iimiinde nemli géstergelerden biri de varliklarin
karliligidir. Yiiksek miisteri memnuniyeti olan isletmelerin, diisiik miisteri
memnuniyeti olan isletmelere oranla varliklarmin karliliginin daha yiiksek
olacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, satis ve karlilik oranlarmin miisteri
memnuniyetinden olumlu etkilenmesi sonucu varliklarin karliliginin da miisteri
memnuniyeti ile pozitif yonlii bir iligki i¢erisinde olmasi1 beklenmektedir.

Smith ve Wright 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda isletmelerin varlik
karlilig1 ile miisteri memnuniyetleri arasinda anlaml iligkiler oldugunu ortaya
koymuslardir. Arastirmacilar yiiksek miisteri memnuniyetine sahip firmalarin
diisiik miisteri memnuniyetine sahip firmalara gore, varlik karliliklarinin daha
yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Firmalarin sahip oldugu yiiksek miisteri
memnuniyeti ile birlikte satiglarinda ciddi artislarin meydana geldigi ve bu
durumunda varlik karliligini olumlu etkiledigi diisiniilmektedir. Hallowell
(1996) banka sektorii lizerinde yaptig1 incelemede miisteri memnuniyetindeki
bir birimlik artigin varlik karliligin1 % 0,59 degistirdigini ortaya koymustur.
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H,: Isletmelerin miisteri memnuniyet diizeyleri ile piyasa degerleri
arasinda pozitif bir iliski vardir.

Literatiirde raporlanan sonuglar dogrultusunda miisteri memnuniyet
diizeyi ile isletmelerin piyasa degerleri arasinda anlamli bir iligki olmasi
beklenmektedir. Eger miisteri memnuniyeti isletmelerin gelecekteki finansal
performansini etkileyen bir unsur ise sadece bilangoda kayitli varliklar1 degil,
ayni zamanda igletmenin piyasa degerini de pozitif yonde etkileyecektir.
Miisteri memnuniyeti isletmenin maddi olmayan varlig1 kabul edildigine gore,
bu varliktaki pozitif bir degismenin isletmenin diger varliklarinda oldugu gibi
piyasa degerini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Miisteri
memnuniyetindeki olumlu gelismelerin hisse senedi fiyatlarina olumlu yansidigi
disiiniildiigiinde, firmalarin piyasa degerlerinin de bu gelismeden olumlu
etkilenecegi ongoriilmektedir.

Anderson vd., (1994) banka, havacilik, sigorta, benzin istasyonu,
mobilya, giyim sektorlerinden olusan 77 adet isletme iizerinde yaptiklari
calismalarinda miisteri memnuniyeti ile piyasa degeri arasinda anlamli ve
dogrusal bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica yazarlar (Anderson
vd.) 2004 yilinda yaptiklart bir diger ¢alismada 40 farkli endiistrideki 500
firmanin  1994-1997 yillarn arasindaki finansal verilerini ve miisteri
memnuniyeti puanlarini analize tabi tutmus ve miisteri memnuniyetindeki
kiiclik bir degismenin dahi piyasa degerini olumlu etkiledigini gostermislerdir.
Ittner ve Larcker (1998) Amerikan Miisteri Memnuniyeti endeksinde yer alan
140 tane firmanin verilerini incelemis ve miisteri memnuniyeti degerindeki 1
birimlik artigin piyasa degerini ($240milyon) ciddi anlamda artirdigini tespit
etmislerdir (Ittner, Larcker 1998). Gupta ve Zeithaml (2006) g¢alismalarinda
miisteri memnuniyeti ve piyasa degeri arasinda bu sonuglari destekler sonuglara
ulagmuglardir.

H;: Isletmelerin miisteri memnuniyet diizeyleri ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iligski vardir.

Aciklanan miisteri memnuniyeti endeksleri piyasalar tarafindan yeni bir
bilgi olarak algilanmakta ve isletmenin degerlendirilmesinde yatirimcilara
yardim etmektedir. Miisteri memnuniyet skorlarinin yiiksek olmasi piyasa
tarafindan miisterilerin s6z konusu isletmeye duyduklar1 giivenin bir gdstergesi
olarak kabul edilmekte ve bu durumda hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir.
Yiiksek miisteri memnuniyeti skorlari, isletmenin gelecekteki karlarinin ve nakit
akimlarinin tahmin edilmesinde bir gosterge olarak alindigindan piyasa
tarafindan olumlu olarak algilanmaktadir. Hisse senedi fiyatini etkileyen nakit
akimlarinin yiliksek miisteri memnuniyetinden olumlu etkilenmesiyle birlikte
hisse senedi fiyatinin da pozitif yonde etkilenmesi beklenmektedir.
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Miisteri memnuniyeti ile hisse senedi fiyati arasinda beklenen pozitif
iligki, miisteri memnuniyeti ile hisse senedi getirileri arasinda da bir iligki
olmasii sonucunu dogurmaktadir. Yiiksek miisteri memnuniyeti ile yiiksek
hisse senedi getirisi arasinda beklenen pozitif yonlii iliski, getirinin hisse senedi
fiyat1 ile iliskisi nedeniyle 6ngoriilmektedir.

Yeung ve Ennew (2000-2001) yaptiklar1 ¢calismalarinda hisse senedi fiyati
ile miisteri memnuniyeti, hisse senedi getirileri ile miisteri memnuniyeti
arasinda Ozellikle hizmet sektorii agisindan anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Yazarlar, yiiksek miisteri memnuniyetinin yiiksek miisteri
sadakatine neden olacag1 diislincesiyle firmalara miisterilerin ve piyasa
katilimcilarimin daha fazla glivenecegini 6n gérmektedir. Bu durumunda, hisse
senedi fiyatlarina ve getirilerine olumlu yansiyacagi varsayilmaktadir.

6.2. Kullanilan Modeller
6.2.1. Birinci Model

Bu modelde, Varliklarin Karliligi ve Miisteri Memnuniyeti arasindaki
iligki test edilmistir. Varliklarin karliligi 6nemli bir performans gostergesidir ve
miisteri memnuniyetiyle pozitif yonlii bir iligkisi oldugu Ongériilmektedir.
Modelde kullanilan diger bir degisken satis bilylime oranidir.

VARLIKLARIN KARLILIGI = B, + B;SATBUY + B,MME +¢ (1)

Bo= Sabit say1

VARLIKLARIN KARLILIGI= Firmanin t zamanindaki varlik karliligin

SATBUY= Firmanin t zamanindaki satig biiyiime orani

MME-= Firmanin t zamanindaki miigteri memnuniyeti endeksi puani

Bi = Bagimsiz degisken katsayilari

€ = Hata terimi

6.2.2. ikinci Model

Ikinci modelde isletme icin digsal performans &lgiimii olan piyasa degeri
degiskeni ile miisteri memnuniyeti arasindaki iligski incelenmistir. Caligmada

isletmelerin piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:

Piyasa degeri= Hisse senedinin piyasa fiyat1 x ihrag edilmis hisse senedi sayisi
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Caligilan modeldeki diger bir degisken, varliklarin defter degeridir. Bu
degiskenin kullanilmasinin nedeni, piyasa degeri degiskeni {izerinde muhasebe
degiskenlerinin etkisi kontrol edildikten sonra miisteri memnuniyeti ve piyasa
degeri arasindaki iliskinin test edilmesidir.

PD =By + B VAR + BMME + ¢ 2)

o= Sabit say1

PD= Firmanin t zamanindaki piyasa degeri

VAR= Firmanin t zamanindaki varlik biiyiikliigii

MME= Firmanin t zamanindaki miisteri memnuniyeti endeksi puani

B; = Bagimsiz degisken katsayilar

¢ = Hata terimi
6.2.3. Uciincii Model

Analizin bu asamasinda hisse senedi getirileri ile miisteri memnuniyeti
arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada, isletmenin hisse senedi
piyasasindaki degerlendirilmesi gibi kabul edilen hisse senedi getirileri, digsal
performans oOlglimii olarak kullanilarak tek degiskenli regresyon analizi
yapilmistir. Bu analizde kullanilan bagimli degisken ise getiridir.

Getiri bir yillik olarak hesaplanmustir:

GETIRI = By + BMME +¢ 3)
Bo= Sabit say1

GETIRI= Firmanin t zamanindaki hisse senedi getirisi

B; = Bagimsiz degisken katsayilar1

MME= Firmanin t zamanindaki miigteri memnuniyeti endeksi puani

¢ = Hata terimi
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7. BULGULAR

7.1. isletmenin Varhk Karliig1 Ve Miisteri Memnuniyeti Arasindaki
fliskinin Ampirik Analiz Sonuglar

7.1.1. Ozet istatistiki Bilgiler
Isletmenin Varhiklarin Karlihg ve miisteri memnuniyeti arasindaki
iligkiyi test etmeyi amaglayan {i¢iincii modele ait 6zet istatistiki bilgiler Tablo

1’de verilmistir.

Tablo 1. Varhklarin Karlihg ve Miisteri Memnuniyeti iligkisini Test
Etmede Kullanilan Degiskenlere iliskin Ozet Istatistiki Bilgiler

Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sapma
VARKAR 77 -0,15 0,26 0,067 0,152
SATBUY 76 -0,23 0,60 0,127 0,096
MME 77 8,25 9,38 8,939 0,245

Tablol incelendiginde VARKAR (varliklarin karlilig1) degiskeninin
ortalama degerinin (0,067), SATBUY degiskeninin ortalama degerinin (0,127)
ve MME i¢in ise s6z konusu degerin (8,939) oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Varhklarin Karhhg ve Miisteri Memnuniyeti Iliskisini Test
Etmede Kullanilan Modele Iliskin Korelasyon Tablosu

SATBUY VARKAR
VARKAR 0,356
0,002
MME -0,065 0,376
0,577 (0,001)

** ve * sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Korelasyon Tablosuna bakildiginda, varliklarin karliligi ve miisteri
memnuniyeti arasinda, H; hipotezini destekler nitelikte bir iligskinin oldugu
goriilmektedir. Varliklarin karliligt ve misteri memnuniyeti arasindaki iliski
pozitif yonlii ve %5 diizeyinde anlamlidir. Satis biliylime orani ile miisteri
memnuniyeti arasinda negatif yonlil bir iliski vardir, ancak bu iligki istatistiksel
olarak anlamli degildir.
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) 7.2. Isletmenin Piyasa Degeri Ve Miisteri Memnuniyeti Arasindaki
lliskinin Ampirik Analiz Sonuglar:

7.2.1. Ozet Istatistiki Bilgiler

Analizi yapilan ikinci modeldeki piyasa degeri, varliklar ve miisteri
memnuniyeti endeksi degiskenlerine iliskin 6zet istatistiki bilgiler Tablo 3’de

verilmistir.

Tablo 3. Piyasa Degeri ve Miisteri Memnuniyeti fliskisini Test Etmede
Kullanilan Degiskenlere iliskin Ozet Istatistiki Bilgiler

Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sapma
PD 104 1,80 12,45 8,927 1,636
VAR 105 6,42 11,32 9,052 1,013
MME 105 8,19 9,38 8,772 0,906

Tablo 3 analize dahil edilen ve endeks kapsaminda yer alan isletmelerin
Ozet istatistiki bilgilerini vermektedir. Piyasa degerinin (PD), ortalama degeri
(8,927)’diir. (VAR), toplam varliklar degiskeninin ortalama degeri (9,052),
(MME), miisteri memnuniyeti endeksinin ortalama degeri ise (8,772)’dir.

Piyasa Degeri ve Miisteri Memnuniyeti Endeksi arasindaki iliskiyi test
etmek i¢in olusturulan modelin korelasyon tablolar asagida gosterilmistir.

Tablo 4. Piyasa Degeri ve Miisteri Memnuniyeti iliskisini Test Etmede
Kullanilan Modele Iliskin Korelasyon Tablosu

PD VAR
VAR 0,184
0,062
MME 0,306 0,471
0,002 0,285

** ve * sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii ve giiciinii gésteren korelasyon
tablosu incelendiginde asagidaki sonuglar elde edilmistir;

o Isletmelerin piyasa degeri ve miisteri memnuniyeti degerleri
arasindaki iligkiyi test etmek igin kurulan modelin korelasyon tablosu
incelendiginde Miisteri memnuniyeti endeksi ile piyasa degeri arasinda
anlamli iligkiler bulunmustur.
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Tablo 4’deki korelasyon tablosu incelendiginde; (PD) piyasa degeri
ile (MME) miisteri memnuniyeti arasinda % 30,6’lik pozitif bir korelasyon
iliskisi oldugu ve bu iligkinin de %1 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir.

¢ (VAR) toplam varliklar degiskeni ile (MME) miisteri
memnuniyeti endeksi arasinda - %47,1’°lik negatif bir korelasyon iligkisi
goriilmektedir. Ancak, bu negatif iligki istatistiksel olarak anlamli
degildir.

e Elde edilen sonuglar, piyasa degeri ile miisteri memnuniyeti
endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve endeksin isletmelerin
piyasa degerini etkiledigini ortaya koymaktadir.

7.3. Hisse Senedi Getirileri Ve Miisteri Memnuniyeti Arasindaki
Tliskinin Ampirik Analiz Sonuglar

7.3.1. Ozet Istatistiki Bilgiler

Analizde kullanilan iigiincii model hisse senedi getirileri ve miisteri
memnuniyeti endeksi arasindaki iliskiyi test etmeyi amaglamaktadir. Asagida
GETIRI ve MME degiskenlerine iligkin 6zet istatistiki bilgiler verilmektedir.

Tablo 5. Hisse Senedi Getirileri ve Miisteri Memnuniyeti liskisini Test
Etmede Kullanilan Degiskenlere Iliskin Ozet Istatistiki Bilgiler

Degiskenler N Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sapma
GETIRI 105 -0,97 2,27 0,010 0,505
MME 106 8,19 9,38 8,859 0,269

Ugiincii modelde yer alan GETIRI degiskeninin ortalama degeri (0,010)
ve MME’nin ortalama degeri (8,859) olarak bulunmustur.

Uciincii modele iliskin degiskenlerin korelasyon tablosu asagida
sunulmustur.

Tablo 6. Hisse Senedi Getiri ve Mi‘isteri Memnuniyeti Mliskisini Test
Etmede Kullanilan Modele Iliskin Korelasyon Tablosu

GETIRI

MME 0,332"
0,001

** ve * sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve giiciinii gésteren korelasyon
tablosu incelendiginde asagidaki sonuglar elde edilmistir;

e isletmelerin hisse senedi getirileri ve miisteri memnuniyeti
degerleri arasindaki iliskiyi test etmek i¢in kurulan modelin korelasyon
tablosu incelendiginde Miisteri Memnuniyeti Endeksi ile hisse senedi
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunmustur.

e Tablo 5’deki ve 6’daki korelasyon tablolar1 incelendiginde;
GETIRI degiskeni ile (MME) miisteri memnuniyeti endeksi arasinda %
33,2’lik pozitif bir korelasyon iligkisi oldugu ve bu iligkinin de %l
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

e Elde edilen sonuglar, hisse senedi getirileri ile miisteri
memnuniyeti endeksi arasinda pozitif bir iligki oldugunu ve endeksin
isletmelerin hisse senedi getirilerini etkiledigini ortaya koymaktadir.

8. MODELLERIN SONUCLARI

8.1. Birinci Modelin Sonuclari

Varliklarin karlili§1 ve miisteri memnuniyeti arasindaki iliskiyi test eden
iclincli modelde yer alan degiskenlere iligkin regresyon analizi sonuglar1 Tablo
7.’de gosterilmistir. Bu analizde sektdr ayirimi yapilmaksizin, analiz tim

sektorler igin yapilmustir.

Tablo 7. Tiim Sektorler icin Elde Edilen Sonuclar

Varhklarin Sabit
Karhih@ Katsay1 SATBUY MME Diizeltilmis F Degeri Durbin-
Bo B B2 R? Watson d
2006 2,121 2,292 2,169 0,231 4,458 1,261
(0,046)” (0,032)" (0,042)" (0,024)”
2007 2,037 2,263 2,159 0,239 4,921 2,519
(0,053)" (0,033)” (0,042)” 0,017)”
2008 2,202 2,394 2,234 0,237 4,872 2,390
(0,038)™ (0,025)” (0,036)” 0,017)”
Panel -3,745 3,816 3,865 0,255 13,851 2,012
(0,000)™ (0,000)™ (0,000)™ (0,000)™

Tablo 7°de analiz kapsaminda yer alan tiim isletmelerin varlik karlilig
(VARKAR) ile miisteri memnuniyeti (MME) arasindaki iligki incelenmistir.
Varlik karlilig1 ile miisteri memnuniyetinin analiz edildigi ilk modelde bagimsiz
degiskenlerin katsayilart biitiin yillar igin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
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bulunmustur. Regresyon analizi sonuglarina baktigimizda varliklarin karliligi ile
miisteri memnuniyeti arasinda pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu
iligki, biitiin yillar i¢in %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug,
H, hipotezini destekler niteliktedir. Tiim verilerin analize dahil edildigi panel
regresyon sonuglar1 da pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Panel
regresyon sonuglart %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Regresyon
analizi sonucu elde edilen anlamlilik diizeyi literatiirdeki sonuglar
desteklemektedir. Literatiirde yapilan caligmalarda istatistiksel anlamlilik
diizeyinin bu model i¢in genelde %5 oldugu goriilmektedir. Analizde elde
edilen F degerinin de biitiin yillar i¢in %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Yani F testi sonucu varlik karliligi ile miisteri
memnuniyeti arasinda dogrusal bir iligki oldugu ortaya konmaktadir. Modelin
aciklama giiciinii ifade eden diizeltilmis R* degerinin biitiin yillar i¢in %23,
panel regresyon modeli igin ise %25 diizeylerinde oldugu goriilmektedir.
Literatiirdeki ¢alismalarda diizeltilmis R* degeri %30 ile %54 arasinda degerlere
sahiptir. Bu ¢alismada R* degerinin daha diisiik ¢gikmasinin nedeni, analize tabi
tutulan firma sayisinin smirli olmasindan kaynaklanabilmektedir. Durbin-
Watson d testi sonuglarina bakildiginda ise, elde edilen degerlerin 2 civarinda
olmasi nedeniyle hata terimleri arasinda otokorelasyonun (hata terimlerinin
birbirleri ile iligkili olmasi durumu) olmadigi sonucuna varilabilmektedir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgular, literatiirdeki g¢aligmalari (Smith ve
Wright 2004; Guo ve digerleri 2004; Anderson ve digerleri 1994)
desteklemektedir.

Elde edilen sonuglar miisteri memnuniyeti ile varlik karliligi arasinda
dogrusal ve pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Miisteri
memnuniyetindeki artig firmalarin varlik karliligini da artiracaktir.

8.2. ikinci Modelin Sonuclar

Ikinci modelde piyasa degeri ve miisteri memnuniyeti arasindaki iliski
test edilmistir. Modelin amaci bilango bilgilerinin etkisi kontrol edildikten
sonra, miisteri memnuniyeti gibi finansal olmayan bilgilerin isletmelerin piyasa
degerini etkileyip etkilemediginin test edilmesidir. Bilango bilgilerinin etkisini
kontrol etmek i¢in analize toplam varliklar degiskeni dahil edilmistir.
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Tablo 8. Banka-Sigorta Sektorii i¢cin Elde Edilen Sonuglar
PIYASA Sabit
DEGERI Katsay1 VAR MME | Diizeltilmis | F Degeri | Durbin-
By By By R? Watson d
2006 -3,682 9,147 3,638 0,937 35,566 1,993
0,021)" | (0,000)™ | (0,022)" (0,002)™"
2007 -4,176 0,782 4914 0,789 10,993 3,309
(0,009 | (0,470) | (0,004)™" (0,012)"
2008 -3,126 3,761 3,254 0,949 50,916 2,671
0,026) | (0,013)" | (0,023)" (0,000)™
Panel -2,088 2,927 2,305 0,263 5,451 1,632
(0,048 | (0,008)" | (0,031)” (0,012)”

wd Rk ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Tablo 9. Uretim-Hizmet Sektorii i¢in Elde Edilen Sonuclar

PiYASA Sabit
DEGERI | Katsay: VAR MME Diizeltilmis | F Degeri | Durbin-
Bo B B2 R’ Watson
d
2006 0,442 5,225 2,348 0,527 10,302 2,032
(0,663) | (0,000 | (0,028)” (0,000)""
2007 -3,833 5,008 3,502 0,638 15,101 1,477
(0,001)”" | (0,000)"" | (0,002)"" (0,000)""
2008 2,161 3,093 2,792 0,314 4,657 2,472
(0,042)™ | (0,006)™" | (0,011)” (0,012)”
Panel 0,742 2,486 2,424 0,073 5,035 1,730
(0,460) | (0,015) | (0,017)" (0,008)""

*HEEE ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Piyasa degeri ile miisteri memnuniyeti arasindaki iligkinin incelendigi
analizin sonuglar1 Banka-Sigorta sektorleri i¢cin Tablo 8’de gdsterilmistir. Tablo
incelendiginde, piyasa degeri ile miisteri memnuniyeti arasinda pozitif ve 2006-
2008 yillar1 igin %5 diizeyinde, 2008 yili i¢in %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. Toplam varliklarla (VAR) piyasa degeri
arasinda 2007 yilinda %! diizeyinde, 2006-2008 yillarinda %35 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Miisteri memnuniyeti ile piyasa
degeri arasindaki iligki panel regresyon analizi i¢in de %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 9 Uretim-Hizmet sektorleri igin regresyon analizi sonuglarmi
vermektedir. Analizdeki biitiin degiskenler ile piyasa degeri arasinda
istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Miisteri memnuniyeti ile
piyasa degeri arasinda her ii¢ yil i¢in de pozitif yonlii bir iliski oldugu
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goriilmektedir. 2007 yili i¢in %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan bu
iliski 2006-2008 yillart i¢in %5 diizeyinde anlamlidir. Modelde yer alan diger
degiskenlerle piyasa degeri arasinda da istatistiksel olarak anlamli iligkiler
oldugu tablodan anlasilmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda, her iki
sektdr icin de piyasa degeri ile miisteri memnuniyeti arasinda istatistiksel olarak
anlamli (%1 ve %5 diizeyinde) iligkiler bulundugu goriilmektedir.

Modelde F degeri piyasa degeri ile miisteri memnuniyeti arasinda aranan
dogrusal iliskinin varligmm ortaya koymaktadir. Tablolara bakildiginda, F
degerinin panel regresyon analizi de dahil biitiin yillar i¢in istatistiksel olarak
anlamlt oldugu anlagilmaktadir. Bu sonuglar literatiirdeki c¢aligmalar1 da
destekler niteliktedir.

Banka-Sigorta sektorleri icin modelin diizeltilmis R degerleri 2006 yili
icin %94, 2007 yili i¢in %79 ve 2008 yili i¢in %95 olarak bulunmustur. Bu
degerler Ozellikle miisteri iligkilerinin 6nemli oldugu bu sektorlerde modelin
aciklama giiciiniin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Uretim-Hizmet
sektoriinde diizeltilmis R® degeri banka-sigorta sektoriine gore daha diisiik
olmakla birlikte, litetaratiirle uyumlu sonuglar ortaya konmaktadir. Uretim-
Hizmet sektorii i¢i diizeltilmis R* degeri %30 ile % 60 arasinda degismektedir.
Panel regresyon icin ise bu deger %7 olmaktadir. Diizeltilmis R* degeri
literatiirde yapilan ¢aligmalarda %3’e kadar diisebilmektedir.

Modelin Durbin-Watson d testi ise her iki sektor i¢inde hata terimlerinde
otokorelasyonun olmadigim gostermektedir.

Her iki sektér igin yapilan analiz incelendiginde, H, hipotezini
destekleyen sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Analiz sonuglart her iki sektor
icin de piyasa degeri ile miisteri memnuniyeti arasindaki dogrusal ve pozitif
yonlii iligkiyi ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, firmalarin miisteri
memnuniyeti degerlerinde meydana gelen olumlu gelismelerin piyasa
degerlerini de olumlu etkileyecegi sonucuna varilabilmektedir. Sonuglar
literatiirdeki ( Fornell ve dig. 2006; Ittner ve Larcker 1998) arastirmalar
destekler niteliktedir.

8.3. Uciincii Modelin Sonugclar

Hisse senedi getirileri isletmeler i¢in digsal performans oOlgiitii olarak
kabul edilmektedir. Bu degisken isletmenin degeri konusunda piyasa
katilimeilarina bilgi saglayan bir degiskendir. Getiri modeli, miisteri
memnuniyeti gibi finansal olmayan bir bilginin degerlendirilmesinde
kullamlabilir. Ugiincii modelde, miisteri memnuniyeti endeksi bilgisi ile hisse
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senedi getirileri arasindaki iligski incelenmektedir. Tablo 10’da ve Tablo 11°de
sektorler igin regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10. Banka-Sigorta Sektorii icin Elde Edilen Sonuclar

GETIRI Sabit MME Diizeltilmis F Durbin-
Katsay1 By R’ Degeri Watson d
Bo

2006 -3,457 3,380 0,566 11,422 2,806
0,011)” (0,012)” (0,012)”

2007 2,419 2,471 0,390 6,105 1,971
(0,046)" (0,043)” (0,043)”

2008 -3,070 3,007 0,501 9,039 1,440
(0,018)” (0,020)” (0,020)”

Panel -2,788 2,777 0,205 7,714 1,092
(0,010)” (0,010)** (0,010)"

akF* ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir

Tablo 11. Uretim-Hizmet Sektorii i¢cin Elde Edilen Sonuclar

GETIRI Sabit MME Diizeltilmis | F Degeri Durbin-
Katsay1 By R’ Watson d
Bo
2006 -1,193 1,256 0,023 1,578 1,486
(0,245) (0,222) (0,222)
2007 -1,597 1,578 0,056 2,491 1,795
(0,123) (0,128) (0,128)
2008 -3,392 3,176 0,267 10,090 1,894
0,002)™ | (0,004)"" (0,004)"
Panel -3,546 3,552 0,101 12,615 1,158
0,00)™ | (0,001)"" (0,001)™"

*HEFE ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir

Uciincii  modelde, hisse senedi getirileri ve miisteri memnuniyeti
arasindaki iliskinin incelenmistir. Tablo 10 ve Tablo 11 sirastyla Banka-Sigorta
ve Uretim-Hizmet sektorlerinin regresyon analizi sonuglarini vermektedir.

Banka-Sigorta sektorleri regresyon analizi sonuglarina bakildiginda, her
iic yil ve panel regresyon icin %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.

Uretim-Hizmet sektdrleri regresyon analizi sonuglarmin verildigi Tablo
11 incelendiginde; Uretim-Hizmet sektorleri i¢in de, getiri ile miisteri
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memnuniyeti arasinda pozitif yonlii, ancak bu iliskinin de 2006 ve 2007 yillari
icin istatistiksel olarak anlamli olmadigir goriilmektedir. 2008 yili ve panel
regresyon igin ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir
iligki vardir.

Modelde F testi sonuglarinin, banka ve hizmet sektorii i¢in biitlin yillarda
%3 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Uretim-Hizmet
sektorii analiz sonuclarma bakildiginda ise 2006-2007 yillarinda hisse senedi
getirileri ile miisteri memnuniyeti arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde, hisse senedi ile miisteri memnuniyeti
arasindaki iligkinin test edildigi calismalarda, 6zellikle kisisel iliskilerin dnemli
oldugu sektorlerde (banka-sigorta sektorii gibi) daha anlamli sonuglara
ulagildigr goriilmektedir. Yeung ve Ennew tarafindan yapilan ¢alismalarda F
testi sonucunda, 6zellikle finansal hizmetlerin sunuldugu sektorlerde anlamlilik
diizeyinin %1, diger sektorleri igin ise %1, %5 ve %10 arasinda degistigi
gozlenmektedir (Yeung and Ennew, 2000-2001).

Hisse senedi getirileri ve miisteri memnuniyeti iligkisinin test edildigi
tiglincii modelin diizeltilmis R* sonuglar1 %2 ile %57 arasinda degisirken, temel
alinan literatiirdeki ¢alismalarda diizeltilmis R* degerleri %1 ile %25 arasinda
degismektedir.

Durbin-Watson d testi ise bu model iginde otokorelasyonun olmadigini
ortaya koymaktadir.

Tim sektorler icin regresyon analizi sonuglart incelendiginde, hisse
senedi getirileri ile miisteri memnuniyeti arasinda, miisteri iligkilerinin daha
o6nemli oldugu Banka-Sigorta sektoriinde anlamli ve pozitif yonlii, H; hipotezini
destekler yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, miisteri
memnuniyeti endeksi bilgileri piyasa tarafindan yeni bir bilgi olarak kabul
edilmekte ve hisse senedi getirilerine yansimaktadir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgular literatiirdeki (Yeung ve Ennew 2001) sonuglarla benzerlik
gostermektedir

Uretim-Hizmet sektorleri icin ise miisteri memnuniyeti bilgisinin, getiri
acisindan piyasa katilimcilan tarafindan dikkate alinmadigi anlagilmaktadir.
2006-2007 yillari, Uretim-Hizmet sektorii analiz sonuglar1 bu yonde kurulan
hipotezi desteklememektedir.

Elde edilen sonuglar miisteri memnuniyeti 6lgiimlerinin ve sonuglarinin
hisse senedi getirilerini etkiledigini ortaya koymaktadir. Endeks ol¢iimleri
firmalara olan giiven olarak algilanmakta bu da hisse senedi getirilerine
yansimaktadir. Banka-Sigorta sektorlerinde Uretim-Hizmet sektdriine gére
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miisteri iligkilerinin daha Onemli olmasi analiz sonuglarina da yansimis, ilk
sektor icin hisse senedi getirileri ile miisteri memnuniyeti arasinda tiim yillar
i¢in dogrusal bir iliski bulunurken, Uretim-Hizmet sektérii icin bu iliski sadece
2008 yilinda ve panel regresyonda bulunmustur.

9. ANORMAL GETIiRININ TEST EDIiLMESI

Arastirmada Onceki analizlerin yam sira, miisteri memnuniyeti endeksinin
acgiklanmasindan sonra, endeks kapsamindaki isletmelerin hisse senetleri igin
fazla bir getiri saglanip saglanmadigi test edilmistir. Fazla getiriler, endeksin
piyasaya aciklanmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden yiiksek
ve diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler olay giiniindeki toplam pazar endeksi
getirisinin performansi ile iliskilendirilir ve “anormal getiriler” (abnormal
returns) olarak adlandirilir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda piyasalar tarafindan yeni bir bilgi olarak
algilanan haberlerin hisse senetlerinde anormal getirilere neden olabildigi tespit
edilmigtir. Miisteri memnuniyeti Ol¢limlerinin de firmalar hakkinda yeni bir
bilgi oldugu kabul edildiginde, hisse senedi getirilerinin etkilenecegi
beklenmektedir. Bu baglamda, Nayyar (1995) yaptigi aragtirmada 68 farkli
endiistriden 106 firmay1 incelemistir. Calisma sonucunda, miisteri memnuniyeti
ile ilgili olumsuz haberlerin kiimiilatif anormal getirileri disiirdiigii, olumlu
haberlerin ise kimiilatif anormal getirilerde artisa neden oldugu ortaya
konulmustur.

Bu ¢alismanin metaryalini, IMKB ‘de islem goren ve endeks kapsaminda
yer alan, endeksin agiklandigi olay giinii ve olay giiniinden 5 giin 6ncesi, 5 giin
sonrast ile 10 giin Oncesi, 10 gilin sonrasini kapsayan ilgili isletmelerin giinliik
getiri oranlari olusturmaktadir. Bu getiri oranlar1 Finnet ve IMKB araciligryla
edinilmistir.

Hisse senetlerinin ve endeksin getirisi asagidaki silire¢ izlenerek
hesaplanmistir (Kaderli ve Demir, 2009: 50).

Anormal getirilerin Olciilmesinde istatistiksel ve ekonomik modeller
kullanilmaktadir. Istatistiksel modeller, herhangi bir ekonomik teoriye
dayanmayan ve fiyat davraniglar1 konusundaki istatistiki varsayimlardan ortaya
¢ikan modellerdir. Bu modeller, sabit ortalama getiri modeli, piyasa modeli ve
faktor modelleridir. Ekonomik modeller ise, sermaye varliklarin1 fiyatlama
modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modeli (APT)’dir (Campbell ve digerleri
1997: 153). Bu calismada tercih edilen model piyasa modelidir. Literatiirde en
cok kullanilan modeller piyasa modeli ve sermaye varliklarini fiyatlama
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modelidir. Uygulamada sermaye varliklarimi1 fiyatlama modelinde, bir hisse
senedinin piyasa endeksi ile olan iligkisi tek faktorlii bir model olan, piyasa
modeli ile gosterilmektedir. Piyasa modeli, hisse senedi getirisini piyasa getirisi
ile iligkilendiren bir modeldir. Piyasa modeli ile hisse senedinin beklenen
getirileri ile piyasa endeksinin beklenen getirileri arasinda matematiksel bir
iligki kurulmasi s6z konusudur. Her iki modelde piyasay1 kapsamasina ragmen,
piyasa modelinde piyasa endeksinin (IMKB 100 gibi) kullamlmasi, modelin
genisce yorumlanmis bir piyasa drnegine dayanmasini saglamaktadir. Sermaye
varliklarim fiyatlama modelinde kullanilan piyasa portfoyiiniin kombinasyonu
tam olarak bilinmediginden, piyasa modelinin piyasa endeksini kullanmasi
modele istiinlik saglamaktadir. Ancak modelin tek faktorlii bir model olmasi
ve hisse senedinin getirilerini sadece piyasa endeksinin getirisi ile
iligkilendirmesi bagka faktorleri dikkate almamasi Onemli bir dezavantajdir
(Karan, 2004: 213).

Bu matematiksel iliskinin ifadesi su sekildedir;

Tie = 00 + Pilme T€ it 4)

Burada:

r;; - 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini,

I : t gliniindeki piyasa getirisini (IMKB 100 Endeksinin getirisi),

a; : modeldeki sabit katsayiyi,

Bi: hisse senedinin sistematik riskini (egimi),

€ i : hata terimini gostermektedir.

Calismada  endeks kapsamindaki hisse senetleri ayr1 ayn
degerlendirilmistir. Buna gore endeksin agiklandig1 giin “olay giinii”, diger bir
ifade ile “t=0" oldugu giin olarak kabul edilmistir. Boylece o giinden bir 6nceki
giin “t=-1" ve bir sonraki giin ise “t=+1" olacaktir. Her bir hisse senedi igin

kurulan modelde gozlem, bes giinliik anormal getiriler i¢in “t=-5" ve “t=+5", on
giinliik anormal getiriler i¢in ise “t=-10" ve “t=+10" giinleri i¢in yapilmustir.

Hisse senedi (i)’nin (t) giiniindeki getirisi (), (t) ay1 ile bir dnceki giiniin
(t-1) kapanis fiyatlar1 (P; ., ve P; ;) arasindaki degismedir;

i =[(Pi¢ / Pir) -1]x 100 (5)
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Benzer sekilde piyasanin (t) giiniindeki getirisi (1), IMKB endeksinin (t)
giinii ile bir onceki giinlin (t-1) kapanis degerleri (P, ve P, arasindaki
degismedir;

It = [(Pm,t / Pm,t—l) '1] x 100 (6)

Hisse senedi (i)’nin endekse gore (t) giiniindeki anormal getirisi (arj),
hisse senedi getirisi (r;,) ile endeks getirisi (ry,;) arasindaki farktir.

ary; =Ty - Iny (7

Anormal getiriler hesaplandiktan sonra yillara gére pozitif ve negatif
anormal getiriler hesaplanmigtir. Bes giinliikk anormal getiriler igin hisse
senedinin endekse gore ortalama pozitif ve negatif anormal getirileri (ARy), -5
< t £ +5 gilinlerindeki anormal getirilerinin (ary) esit agirlikli aritmetik
ortalamasidir.

1 n
AR, = — E ar, ()
i

Son agsamada, hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle
toplanarak, kiimiilatif anormal getiriler (CAR,) hesaplanmistir. Baska deyisle;

CAR,= > AR ©)

i=1

Arastirmada, miisteri memnuniyeti endeksinin agiklanmasini takip eden 5
giinliik ve 10 giinliik pozitif ve negatif getiriler dikkate alinmistir. Siirenin on
giin ile smirlandirilmasinin nedeni, hisse senedi getirilerini etkileyen diger
faktorlerin etkisini en aza indirgemektir. Analizde bes giinliikk ve on giinliik
hisse senedi getirileri (pozitif ve negatif) ile miisteri memnuniyeti endeksi
arasindaki iligki asagidaki esitlik kullanilarak test edilmistir.

CAR, = Bo+ BIMME +¢ (10)

9.1. Kiimiilatif Anormal Getiri Ve Miisteri Memnuniyeti Arasindaki
Hiskinin Ampirik Analiz Sonug¢lar:

Bu analizin amaci, endeksin piyasaya agiklandig1 giiniin etrafinda fazla
bir getirinin elde edilip edilemeyeceginin tespit edilmesidir. Fazla getiri
literatlirde anormal getiri olarak ifade edilmektedir.
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Arastirmadaki regresyon analizi sonuglari, misteri memnuniyeti
gostergesinin, hisse senedi piyasasi katilimcilar i¢in, gittikce degeri artan bir
gosterge oldugunu ortaya koymaktadir. Anormal getiri testi, miisteri
memnuniyeti dlglimlerinin hisse senedi piyasasi igin yeni bir bilgi kaynagi olup
olmadigimi test etmek amaciyla yapilmistir. Analizde, isletmelerin miisteri
memnuniyet puanlar ilk agiklandiktan sonra hisse senedi piyasasinin tepkisinin
Ol¢lilmesi amaglanmaktadir. Bu nedenle isletmelerin misteri memnuniyeti
Ol¢timlerinin agiklandig1 olay giiniinii takip eden +5 ve +10 giinlik siirelerde
pozitif ve negatif kiimiilatif anormal getiriler incelenmistir.

Tablo 12°de 5 ve 10 gilinlik kiimiilatif anormal getiriler ve miisteri
memnuniyeti arasindaki iligkinin regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 12. Kiimiilatif Anormal Getiriler ve Miisteri Memnuniyeti iliskisinin

Sonuclari
Sabit
Katsay1 MME Diizeltilmis | F Degeri | Durbin-
Bo By R’ Watson d
5 Giinliik
Kiimiilatif
Anormal Getiri
2006 1,201 -1217 0,017 1,480 1,750
(0,240) (0,235) (0,235)
2007 3,152 3,152 0,208 9,938 2,078
(0,003)”" | (0,003)™" (0,003)"
2008 -1,226 1,246 0,019 1,553 1,913
(0,230) (0,223) (0,223)
10 Giinliik
Kiimiilatif
Anormal Getiri
2006 0,986 -1,016 0,001 1,033 1,575
(0,333) (0,319) (0,319)
2007 2,245 2,189 0,100 4,790 2,021
0,032)" | (0,036)” (0,036)"
2008 2,081 2,113 0,110 4,463 2,086
0,047)" | (0,044)” (0,044)”

*HE KX ve * sirastyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 12 incelendiginde; 5 giinliik pozitif ve negatif kiimiilatif anormal
getiriler ile miisteri memnuniyeti arasinda 2006 yili i¢in negatif yonlii, ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski s6z konusudur. 2007 yili igin
pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir iliski bulunmugtur. 2008
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yil1 incelendiginde ise, pozitif yonlii ancak, istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir iliski oldugu goriilmektedir.

10 giinlik pozitif ve negatif kiimiilatif anormal getirilerle miisteri
memnuniyeti arasindaki regresyon analizi sonuglarma bakildiginda, 2006 yili
disindaki yillar igin (2007-2008 yillart igin), pozitif ve %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. 2006 yili igin ise
negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski s6z
konusudur. Miisteri memnuniyeti degiskeninin katsayisimn (f,), pozitif
¢ikmasi, miisteri memnuniyeti puanlarinin agiklanmasinin, piyasa katilimcilar
tarafindan yeni ve hisse senedi fiyati ile iligkili bir bilgi olarak algilandigi
seklinde yorumlanabilmektedir.

Modelin F testi sonuglarinin, 5 giinliik anormal getiriler agisindan 2006 ve
2008 yillar i¢in, 10 glinliik kiimiilatif anormal getiriler i¢in ise 2006 yili igin
anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Modelin agiklama giicii anlamina gelen diizeltilmis R* degeri %1 ile %20
arasinda degismektedir. Ozellikle test sonuglarinin anlamli ¢ikmadigi yillardaki
R’ degerlerinin oldukea diisiik (%01) ¢iktig1 tablodan anlasilmaktadir.

Hata terimleri arasinda iliski olmadigi Durbin-Watson d testi
sonuclarindan anlagilmaktadir.

Miisteri memnuniyeti olglimlerinin hisse senetlerinde anormal getirilere
neden olmasi literatiirle uyumlu bir sonugtur. Ancak bu iliskinin 2006 yilinda
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi misteri memnuniyeti Ol¢limlerinin
iilkemizde heniiz ¢ok yeni olmasindan ve piyasa katilimcilar tarafindan gok
fazla bilinmemesinden kaynaklanabilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Performans oOlglimii isletmeler icin gittikce artan bir 6neme sahiptir.
Isletmelerin  performanslarin1 ~ dlgmeleri, eksikliklerini  belirlemeleri ve
geleceklerini dngormeleri agisindan anlamli olmaktadir. Ancak bu Slgiimlerin
maddi varliklara dayanmasi, maddi olmayan varliklarin ihmal edilmesi yanlis
sonuglara neden olabilmektedir. Oysa maddi olmayan varliklar, isletmeler i¢in
oldukca fazla éneme sahiptir. Isletmelerin rekabet iistiinliigii saglamalar1 biiyiik
6l¢iide maddi olmayan varliklara baglidir.

Finansal olmayan performans dl¢limlerinin, finansal performansa iligkin
iyi bir gosterge olabilecegi ¢aligma boyunca vurgulanmistir. Diger bir ifadeyle,
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finansal performans oOl¢iimleri gelecek donemdeki finansal performans
gostergelerinin tahmininde 6nemli bir isleve sahip olmaktadir. Buna gore,
finansal olmayan performans Ol¢limlerinin pozitif yonde degismesi, finansal
performansin da pozitif yonde degiseceginin belirtisi olabilmektedir. Finansal
olmayan performans Ol¢limlerinin goz ardi edilmesi, isletmelerin gelecekteki
finansal performansinin 6ngoriilmesinde yanli sonuglara neden olabilecektir.
Finansal olmayan performans o6l¢iimlerine ilginin artmasinin nedeni, rekabetin
artmasi, pazarlar arasindaki smirlarin kalkmasi ve miisteri degerinin gittikce
6nem kazanmasindan dolayidir.

Finansal olmayan performans &lgiimlerine yonelik son yillarda yapilan
calismalar, 6zellikle miisteri memnuniyeti ve miisteri sadakatine odaklanmistir.
Miisteri memnuniyetini ve miisteri sadakatini saglayabilen isletmelerin bu
durumlari, finansal gostergelere de yansimaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda, IMKB’de islem géren ve miisteri memnuniyeti
endeksi kapsaminda yer alan isletmelerin finansal performanslarinin endeksten
etkilenip etkilenmedigi test edilmeye calisilmigtir. Calisma, endeksin 2006
yilinda ilk defa agiklanmasi nedeniyle, miisteri memnuniyetinin etkilerinin ve
dolayisiyla finansal olmayan performans Ol¢iimlerinin Gneminin incelenmesi
bakimindan 6nem tagimaktadir.

Miisteri memnuniyeti ve finansal performans arasindaki iliskiyi test
etmek amaciyla 37 isletmenin 2006-2008 donemine iligkin verileri ilizerinde
inceleme yapilmustir. Analizde, Banka-Sigorta ve Uretim-Hizmet sektérleri ayri
ayr1 incelenmistir. Finansal performans gostergeleri belirlenirken, finansal
performansin 6lgiimiinde yaygin olarak kullanilan degiskenler segilmesine
dikkat edilmistir.

Yapilan analizlerde c¢ok degiskenli regresyon analizlerinden
yararlanilmistir. Cok degiskenli regresyon analizinde piyasa degeri, varliklarin
karlilig1 degiskenleri ile miisteri memnuniyeti arasindaki iliski test edilmis ve
ulagilan sonuglar agagida 6zetlenmistir.

Miisteri memnuniyetinin énemini ortaya koymak amaci ile literatiirdeki
calismalara (Yeung and Ennew, 2000; Yeung and Ennew, 2001; Ittner and
Larcker,1998; Smith and Wright, 2004; Dardan vd., 2006-2007; Fornell and
digerleri 2006) benzer bir metodoloji takip edilmis ve miisteri memnuniyeti ile
finansal performans gostergeleri olarak kabul edilen degiskenler arasindaki
iligki incelenmigtir. Ayrica analizde, miisteri memnuniyeti endeksi
aciklandiktan sonra, hisse senedi piyasasinin tepkisini Olgmek amaciyla
kiimiilatif anormal getiriler ile miisteri memnuniyeti arasindaki iliski test
edilmistir.
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Digsal performans oOlgiimleri segilirken, isletmenin degeri konusunda
piyasa katilimcilarina bilgi saglayan degiskenlerin se¢ilmesine dikkat edilmistir.
Bu cergevede kullanilan degiskenler, piyasa degeri, hisse senedi getirisi ve
varliklarin  karliligi  degiskenleridir. Secilen bu degiskenler ¢ogunlukla
literatiirde kullanilan degiskenler olmaktadir.

Calismada olusturulan model digsal performans Olgiimleri ile miisteri
memnuniyeti arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla olusturulmustur. Her iki
sektor icinde, varliklarin karliligi, piyasa degeri ile miisteri memnuniyeti
arasinda incelenen iliskide istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilirken,
getiri modelinde Uretim-Hizmet sektdrii i¢in sadece 2008 yilinda anlamli
sonuclar elde edilmistir. 2006-2007 yillart i¢in pozitif bir iliski bulunmustur,
ancak bu iliski istatistiksel olarak anlamliliga sahip degildir.

Miisteri memnuniyeti endeksi aciklamalarimin hisse senedi piyasasi
katilimcilart i¢in yeni bir bilgi kaynagi olup olmadigini test etmek i¢in hisse
senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri analize tabi tutulmustur. Analiz,
miisteri memnuniyeti endeks sonuglarinin agiklanmasini takip eden bes ve on
giinliik stireler temel alinarak yapilmistir. Siirenin maksimum on giin ile
sinirlandirilmasinin nedeni, hisse senedi piyasasini etkileyen diger faktorlerinin
etkisinin en aza indirilmesinin amaglanmasidir.

Bes giinliikk pozitif ve negatif kiimiilatif anormal getirilerle miisteri
memnuniyeti analiz sonuglar1 sadece 2007 yil1 igin istatistiksel olarak anlamli
cikmstir. 2006-2008 yillart igin pozitif bir iliski s6z konusudur ancak bu iliski
istatistiksel olarak anlamli degildir.

On giinliik pozitif ve negatif kiimiilatif anormal getiri regresyon analizi
sonuglarina bakildiginda, 2006 yili disindaki yillar icin pozitif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu ortaya konmustur. Elde edilen bu
sonuglar, miisteri memnuniyeti bilgilerinin piyasa katilimeilar tarafindan biiyiik
6lciide yeni bir bilgi olarak kabul edildigine kismen kanitlar saglamaktadir.

Tirkiye’de 2006 yilinda olusturulmaya basglanan miisteri memnuniyeti
endeksi ile finansal performans arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaclayan bu
tez calismasi, bir takim sinirhiliklart da igermektedir. Miisteri memnuniyeti
endeksinin ilk defa 2006 yilinda agiklanmaya baslanmasi nedeniyle analize tabi
tutulan isletme sayist simirli olmustur. Endeks kapsaminda yer alan isletme
sayist daha fazla olmasina ragmen, gerek endeks kapsaminda yer alan gerekse
IMKB’de islem goren isletme sayisi siirli olmaktadir. Calismada kullanilan
degiskenler, isletmelerin IMKB’de islem gormesini zorunlu kilmaktadir.
Sonuglarin genellenebilmesi ve gecerliligin daha anlamli olmasi1 i¢in analize
tabi tutulan isletme sayisinin artirilmasi gerekmektedir. Ikincisi, miisteri
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memnuniyeti endeksinin heniiz ¢ok yeni olmasi nedeniyle, piyasa
katilimcilarinin ¢ogunun bu bilgiden habersiz olmasidir. Miisteri memnuniyeti
bilgisinden haberdar olan piyasa katilimcisi sayisi arttikga, bunun finansal
performansa yansimasi daha giiclii olacag diisiiniilmektedir. Ugiinciisii, finansal
performans1 Olgen farkli degiskenler analize dahil edilerek sonuglarin
genisletilmesi miimkiin olacaktir. Ayrica analizde dikkate alinan yil sayisi
arttik¢a, daha giiclii sonuglara ulagilabilecektir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, miisteri memnuniyetinin
isletmelerin gelecekteki digsal finansal performansinin tahmin edilmesinde
onemli bir gosterge oldugunu destekler niteliktedir. Bu sonuglar, finansal
olmayan performans oOlglimleri ile finansal performans Ol¢limleri arasindaki
iliskiyi dogrulamaktadir. Analizlerde elde edilen sonuglar igletmelerin, finansal
varliklarin yani sira finansal olmayan varliklar1 da performans o&lglimiinde
dikkate almalar1 gereginin onemini ortaya koymaktadir. Ozellikle miisteri
iligkilerinin 6nemli bir faktdr oldugu Banka-Sigorta sektorleri gibi sektorlerde
bu durum daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Diger iilkelere gore olusturulmast olduk¢a ge¢ kalan Miisteri
Memnuniyeti  Endeksinin  (MME)  gelistirilmesi  ve  kullanimimin
yayginlagtirilmasi gerekmektedir. Bu sayede isletmeler miisteri iligkilerine daha
fazla odaklanacak, bunun sonucunda da piyasalar miikemmellesme yolunda
ilerleyecektir. Ayrica endeksin yayginlagmasi miisteri kararlarma temel
olusturacak, ulusal rekabetin geliserek, ekonominin gelismesine imkan
verecektir.
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