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KAMUSAL BIiR SEKTOR OLARAK UZAY SEKTORU VE UZAY
SEKTORUNE YONELIK YATIRIMLARIN DEGERLEMESI

ibrahim BOZKURT?
Metin Kamil ERCAN?3

Ozet
Uzay sektoriine yonelik yatirimlarin riskleri, karasal yatirimlarin sahip oldugu risklerden

daha yiiksektir. Yiiksek risk, uzaya yonelik yatirimlar i¢in fon bulmayi zorlastirir. Bu nedenle
de ilgili sektordeki yatirimlar, genellikle kamu kesimi tarafindan finanse edilir. Kamusal
kaynaklarin kit olmasi, kamu kesiminin, sosyal ve ekonomik anlamda en faydali olan uzay
yatirrmina yonelmesini zorunlu kilar. Bu ¢alismanin temel amaci, uzaya yonelik
yatirimlardan sosyal ve ekonomik agidan en faydali olanini tespit etmeye yardimci olacak
degerleme yontemini ortaya koymaktir. Calisma; uzaya yonelik yatirimlarin, net bugiinkii
deger, reel opsiyon ve harmanlanmis deger yontemleri kullanilarak degerlenebilecegini
ortaya koymustur. Kamu kesimi agisindan en uygun yontem ise harmanlanmis deger
yontemidir.
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SPACE SECTOR PERCEIVED AS A PUBLIC SECTOR AND VALUATION OF THE
INVESTMENT PROJECTS IN THE SPACE

Abstract: Investments in the space sector have a greater risk than risk of terrestrial
investments. Higher risk makes difficult to find a fund for space investment. For this reason,
space investments are financed by public sector. Because of public funding shortage, public
sector is forced to choice the most useful space investment in terms of social and economic.
The aim of this paper is to reveal the valuation method which helps detect the most useful
investment in the space sector in terms of social and economic. As a result of this paper, it
revealed that space investments can be evaluate by using net present value, real option and
blended value methods. Blended value method is the most appropriate for public sector.

Keywords: Public Investment, Space Sector, Space Financing, Future of the Space,

Valuation.

Jel Codes: D81, G31, G38.

l. GIRIS

Geligmis tilkeler, uzaymn bilinmeyenlerini arastirmak disinda, basta ekonomik olmak
Uzere askeri ve siyasi anlamda oncu bir gi¢ haline gelme istegi ile de uzayla
ilgilenmektedirler. Bu durum, sosyal, askeri, siyasi ve ekonomik anlamda geligmis tilkeler ile
rekabet edebilme (muasir medeniyet seviyesine ¢ikabilme) diisiincesinde olan gelismekte
olan iilkelerin de uzaya yonelik ilgisini artirmaktadir. Bu ifadeye 6rnek olarak verilebilecek
sevindirici bir haber Tirkiye’den gelmistir. Yetkililerce yapilan agiklamalara gore; ABD’nin
NASA’sma benzer bir Uzay Ajansi’nin Tirkiye’de kurulmasi amaciyla baslatilan ilgili
mevzuat caligmalart tamamlanmis ve TBMM’nin giindemine gelmeyi beklemektedir.
Turkiye’de kurulacak olan Uzay Ajansi, uzay sektoriine yonelik kamusal ve ticari yatirim

projelerinin giivenli, etkin ve ekonomik bir sekilde hayata gecirilmesine yardimc1 olacaktir.

Uzay sektoriine yonelik yatirnm projeleri, kendine has riskleri ve yliksek maliyetleri
nedeniyle agirlikli olarak kamu kesimi tarafindan finanse edilmektedir. Kamu kaynaklarinin
kit olmasi, her sektérde oldugu gibi uzay sektoriinde de dogru yatirim projelerinin se¢ilmesini
zorunlu kilar. Dogru yatirim projesinden kasit, hem finansal hem de sosyal anlamda en
yiikksek faydayir saglayan yatirimlardir. Bu baglamda uzay sektdriinde hayata gegcirilmesi

diisiiniilen her bir yatinm projesinin finansal ve sosyal acidan incelenmesi ve
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degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢alisma, kamusal bir sektdr olarak diisiiniilen uzay
sektoriinli tanitmay1, uzay sektoriine yonelik yatinmlar hakkinda bilgi vermeyi ve uzay
sektoriine yonelik yatirnm projelerinin finansal ve sosyal agidan nasil degerlendirilmesi

gerektigini agiklamay1 amag edinmektedir.

Caligmanin bundan sonraki boliimleri; uzay sektdriine, uzay sektoriindeki yatirimlara,
sektdrdeki finansman sorunlarina ve uzaya yonelik yatirnmlarin degerlemesine iliskin

bilgilere yer verecek sekilde dizayn edilmistir.
II. UZAY SEKTORU ve YATIRIMLAR

Ekonomik, sosyal, askeri veya bilimsel acidan bir fayda saglamak amaciyla uzaya
yonelik olarak Dilnya atmosferinin disinda (ya da son katmanlarinda) faaliyetlerde bulunan
kesimlerin olusturdugu topluluga, uzay sektorii denilebilir. Dolayisiyla da bu ¢aligma, Diinya
atmosferinin i¢indeki ve disindaki faaliyetler ile otaya c¢ikan “Havacilik ve Uzay Sektori”nii

kapsam disinda birakmakta?, sadece “Uzay Sektorii” ile ilgilenmektedir.

Uzay sektord, insanliga toplumsal ve ekonomik anlamda ¢okga fayda saglayan yeni bir
sektordur. Uzaya yonelik faaliyetlerin ekonomik anlamda bir katki ortaya koyabilmesi,
faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan {iriin ya da hizmetlerin satilabilmesine baglidir. Satigin
gerceklesebilmesi igin ise ilgili tiriin ya da hizmetlere yonelik bir piyasanin olusturulmasi
gerekir. Tulketicilerin, uzaya yonelik faaliyetler sonucu ortaya konan drln ya da hizmetleri
almak istememesi durumunda boyle bir piyasanin olugmayacagi da (Gertsch & Gertsch,
2000:2) diisiiniiliirse; uzay sektoriiniin en temel unsuru, bu Urin ya da hizmetlerden fayda
sagladigina inanan dolayisiyla da {iriin ya da hizmetleri almak isteyen tiiketicilerin varligidir.
Uzay teknolojilerini (6rnegin uydu hizmetlerini) siklikla kullanarak uzaya bagimli hale gelen
insanoglunun, ilgili {iriin ya da hizmetlerden fayda sagladigi ortadadir. Insanoglu, uzay
sektoriinden, hem ekonomik hem de toplumsal anlamda da bir fayda saglamaktadir. Uzaya

yonelik faaliyetlerin toplumsal anlamda sagladig1 faydalara verilebilecek en gilincel 6rnek,

4 “Havacilik ve Uzay Sektorii” ile “Uzay Sektorii’niin ayrigtirilmasindaki temel sorun, uzayin nerede bagladigidir. Bu sorun
tam olarak ¢oziilmiis degildir. Ogreti de cesitli goriisler ileri siiriilmekte ve bu goriislerin ileri siiriilmesindeki kistaslar,
bilimsel yap1 ve verilere dayanmaktadir. {leri siiriilen goriisler sdyle siralanabilir (Akgiil, 2001);

1- Sinirin ugus igin gerekli hava tepkisinin son buldugu yerdir goriisii,

2- Atmosfer tabakasinin bittigi ¢izginin sinir oldugu goriist,

3- Yer ¢ekiminin bittigi ¢izginin sinir oldugu goriisi,

4- Devletin iilkesi tizerinde etkili denetim kurdugu ¢izginin sinir oldugu goriisii,

5- Uydu yériingelerinin diinyaya en yakin yiiksekligin sinir oldugu goriisi,

6- Devletin giivenliginin gerektigi noktanimn sinir oldugu goriisti.
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Japonya’nin 2011 yilinda yasadigi tsunami felaketidir. Japonya, bu felaket sirasinda
uzaydaki varliklarin1 kullanmistir (Rose, 2012). Japonya’nin uzaktan algilama ve felaket ikaz
uydulari, felaketten etkilenen bdlgelerin dogru ve hizli bir sekilde tespit edilmesini
saglamistir. Uzaya yonelik faaliyetler; meteoroloji, tip, egitim, askeri, tarim, jeodezi,
madencilik, havacilik ve tiretim teknolojileri gibi bircok alanda da ya dogrudan ya da dolayli
olarak fayda saglamaktadir. Ornegin tip alaninda, 1963 Nisan’inda Relay haberlesme uydusu
ile Bristol (ingiltere) 'deki bir hastanmn beyin dalgalari, bir kac¢ dakika icinde New Jersey
(ABD)'e gonderilmis, burada incelenerek teshis yine ayni yoldan Ingiltere’ye bildirilmistir
(Arsan, 1992:416). Uzaya sektoriine yonelik faaliyetler, ayn1 zamanda yeni sanayi kollarinin

olusmasina ve dolayisiyla istihdam olanaklarinin artmasina da katki saglamaktadir.

Gunlmdazin uzay sektort; uydu Gretimi ve hizmetini sunan, uzay mekigi iretimini
yapan, uzaya yonelik faaliyetlerin ylritulebilmesi igin gerekli altyapiy1 kuran, uzay turizmini
gerceklestiren ve uzaya yonelik arastirma faaliyetlerini ydriten taraflari biinyesinde

barindiran bir sektér konumundadir. Bu tir faaliyetlerde bulunan bazi firmalar Tablo 1’de

sunulmaktadir.

Tablo I. Uzay sektérunde faaliyet gosteren firmalar
Faaliyet Alam Firma

Space X (http://www.spacex.com/), Orbital (http://www.orbital.com/) Virgin Galactic
(http://www.virgingalactic.com/), Planetary Resources

Uzay Tagimacihigr  (http://www.planetaryresources.com/), Blue Origin (http://www.blueorigin.com/),
Stratolaunch Systems (http://stratolaunch.com/), Sierra Nevada Corporation
(http://www.sncorp.com/index.php).
Mircorp (http://mircorp.org/corporate.html), Space Adventure

Uzay Turizmi (http://www.rocketshiptours.com/), RocketShip Tours (http://www.rocketshiptours.com/)
Virgin Galactic(http://www.virgingalactic.com/).

Uzay Tasimacilig

Orbital Sciences Corp. (http://www.orbitalatk.com/), Scaled Composites
(http://www.scaled.com/projects/) , TSC (http://www.thespaceshipcompany.com/).

i¢in Kullanilan
Araglarin Uretimi

Thales Alenia Space
(https://www.thalesgroup.com/en/worldwide/space?LangType=2057), Boeing

SRl ClE i (http://www.boeing.com/), Israel Aircraft Industries (http://www.iai.co.il/2013/22031-
en/homepage.aspx).
Tirksat Satellite Communications Cable TV & Operations AS

Uydu Hizmeti (http://www.turksat.com.tr), GlobalCom SA (http://www.globalcom.cl), Danish Space
Expo (http://www.spaceexpo.dk).

Uydu Firlatma Arianespace (http://www.arianespace.com/), International Launch Services

Araglarinm Uretimi

(http://www.ilslaunch.com/), SUPARCO (http://suparco.gov.pk/webroot/index.asp).

Arastirma ve Kesif
Robotu Uretimi

Brown Engineering Company (https://tbe.com/), Lavochkin (http://www.laspace.ru/)
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Tablo 1, fiilen uzay sektériinde yer alan firmalara iliskin bilgileri sunmaktadir. Tablo 2
ise uzaya yonelik yeni yatirim fikirleri bulunan bazi firmalara iliskin bilgileri sunmakta ve

uzay sektoriiniin gelecegi hakkinda 6nemli ipuglart vermektedir.

Tablo Il. Uzay sektoriine yonelik yenilik¢i yatirim fikirleri (uzay sektoriiniin gelecegi)

Firma Hedeflenen Faaliyet

Firma, Galactic Suite Space Resort adiyla uzay turistlerinin
konaklamasina imkan verecek kiglk bir uzay istasyonu (uzay
oteli) projesine sahiptir.

Galactic Suite
(http://www.galacticsuite.com/)

Orbital Technologies

(hite A e e ) Firmanin en 6nemli projesi, ticari uzay istasyonu projesidir.

Firma, BA330 isimli sisirilebilir uzay istasyonu projesine
sahiptir. Bu proje kapsaminda olusturulacak uzay istasyonunda 6
kisinin konaklayabilmesi planlanmaktadir

Bigelow Aerospace
(http://www.bigelowaerospace.com/)

Planetary Resources

g T o . O
(hitto:/fwww.planetaryresources.com/mission/) Firmanin uzaya yonelik projesi uzayda maden igletmeciligidir>.

Mars One Interplanetary Media Group destegiyle faaliyete gegen Mars One
(http://mars-one.com/en/about-mars- kurulusu, marsta bir koloni kurma ve bu koloni faaliyetlerini
one/about-mars-one) televizyon sovu haline doniistiirme gayesindedir.

Gerek halihazirda uzay sektoriinde var olan yatirimlar (Tablo 1), gerekse de uzaya
yonelik gelecekte gerceklestirilmesi diisiiniilen yatirim fikirleri (Tablo 2), uzayin dogasinda
var olan risklerle (meteor carpma riski gibi) karsi karsiyadir. Ayrica uzay sektdriinde
yapilmasi diisiiniilen yatirimlara iliskin hukuksal diizenlemeler de yetersizdir (Livingston,
1999). Teknik ve hukuki risklerin yaninda bir de bu yatirimlara fon sunacak olanlara vaat
edilen getirilerin belirsizligi, uzay sektoriine yonelik yatirimlar i¢in gerekli olan fonlarin
teminini zorlastirmaktadir (Livingston, 1999). Sinirli fon kaynaklarinin, agirlikli olarak
potansiyeli yuksek ve riski az olan yatirnrmlara yonlendirilmesi de uzay sektériine yonelik
yatirimlarin finansmani agisindan Onemli bir engel teskil etmektedir. Bu ve benzeri
nedenlerden 6tiirii uzay sektoriindeki yatirimlar, agirlikli olarak kamu kaynaklariyla finanse
edilmektedir. Bu nedenledir ki kamu kesimi, Ozellikle uzaya yonelik yapilan altyapi
yatirimlariin birgogunun hem gelistiricisi, yatirimcisi, sahibi ya da isleticisi, hem de uzaya
yonelik faaliyetlerin hukuki boyutunun duzenleyicisi olarak, halen bu sektoriin en 6nemli
oyuncusudur (OECD, 2012: 40). Sektoriin diger oyunculari ise; yiiksekogretim ve arastirma
kurumlari, ticari tesebbiisler, uluslararasi kuruluslar, finansal kurumlar ve sigorta sirketleridir

(Mazowita, 1982; OECD, 2012; D’Angelo, 1994). Tablo 3, belli basli baz iilkelerin, sahip

5 Arizona Universitesi, Gezegen Bilimleri Profesorii, John L. LEWIS’in kesfettigi, 3554 Amun isimli ve 2 kilometre
capindaki, Diinya yakinlarindaki kiigiik bir asteroitin igerisinde barindirdigi elementlerin (demir, kobalt ve platinyum)
toplam degerinin 20 Trilyon § oldugu belirtilmektedir (Thorpe, 2003:149). Bu bilgi, uzayimn maden kaynagi yoniinden
oldukca zengin oldugunu ortaya koymaktadir.


http://www.galacticsuite.com/
http://orbitaltechnologies.ru/
http://www.bigelowaerospace.com/
http://www.planetaryresources.com/mission/
http://mars-one.com/en/about-mars-one/about-mars-one
http://mars-one.com/en/about-mars-one/about-mars-one
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olduklar1 uzay ajanslar1 araciligiyla, uzaya yonelik yatirim projelerinin neler olduguna dair

0Ozet bilgiler sunmaktadir.

Tablo I11. Baz iilkelerin uzaya yonelik yatirinm projeleri

Ulke ve Uzay Ajansi Planlanan Yatirim Faaliyetleri
ABD ABD, wuzaktan algilama uydu serileri (Landsat) ile dinyayr gozlemleme
(NASA) faaliyetlerine devam etmeyi; Mars Kesif Programi ile Mars’in ylizeyini ve
https://www.nasa.gov/ atmosferini incelemeyi ve bilimsel amagl uydular kullanarak Radyasyon Kusagi®

Firtinalarini incelemeyi amaglamaktadir.

Rusya Rusya, ulusal uzay programi ile yasam standartlarini artirmayi, ekonomik biiyiimeye
(Federal Uzay Ajansi) destek olmay1 ve 0Ozellikle ulusal giivenligi saglamayi, temel hedef olarak
http://en.federalspace.ru/  belirlemistir.
Japonya Japon Uzay Arastirma Ajansi’nin resmi internet sitesinde yer alan bazi projeler su
(JAXA) sekilde 6zetlenebilir:
http://global.jaxa.jp/ - Epsilon isimli uzay firlatma aracini gelistirmek.

- Kiiresel degisimin gézlenmesini yardimei olacak bir uydu gelistirmek.
- Merkiir’iin sirlarin1 aydinlatma projesini (BepiColombo)hayata gegirmek.
- 1999JU3 adli asteroite ulagsmak.

CIN Cin, uzaya yonelik giiclii bir tagima sistemi gelistirmeyi; her tiirlii uydudan olusan
(CNSA) bir uzay altyapis1 kurmayi; insanli uzay ucuslarii ¢ogaltmayr ve uzaym
http://www.cnsa.gov.cn  derinliklerine yonelik bilimsel ¢aligmalar yapmay1 planlamaktadir.

HINDISTAN Hindistan, kirsal kesimler ile olan baglantiyr saglamak, giivenlik ihtiyaclarini
(ISRO) kargilamak ve mobil hizmetler sunabilmek i¢in uydu tabanli iletisim ve navigasyon

http://www.isro.gov.in/ sistemlerini gelistirmeyi; uydu firlatma araci iiretmeyi ve Ay’ olusumunu ve
evrimini incelemeyi amaglamaktadir.

Avrupa Uzay Ajansi ESA, Mars’ta hayat olup olmadigini incelemeye; yeni nesil bir firlatma araci

(ESA) Uretmeye ve GPS navigasyon sistemine rakip yeni bir navigasyon sistemi kurmaya
http://lwww.esa.int/ESA  yonelik projelere sahiptir.

Tirkiye Tiirkiye’nin halihazirda ulusal uzay programlarinin olusumuna 6nciililk eden kurum,

http://uzay.tubitak.gov.tr/  Uzay Teknolojileri Arastirma Enstitiisii (TUBITAK UZAY)’diir. Tukiye’nin
Vizyon2023 projesi kapsamindaki hedefleri soyle 6zetlenebilir:
- Tiirk uzay kurumunun kurulmasi.
- Milli bir uzay politikasinin olusturulmasi.
- Ar-Ge faaliyetlerine dncelik verilmesi.
- Uzaya yonelik 6zel sektor faaliyetlerinin tesvik edilmesi.
- Turksat 5 serili uydularin firlatilmasi.

I1l. UZAYA YONELIK YATIRIMLARIN FINANSMANI

Uzay sektoriinde bir¢ok yatirim firsatt bulunmaktadir ve literatiirde yer bulan ¢alismalar
(Livingston, 1999; Lark, 2005; Foust, 2007; Peeters vd., 2008), bu firsatlar1 degerlendirmek
isteyen taraflarin karsilasacagi en 6nemli sorunun baslangi¢ yatirimlarinin finansmani sorunu
oldugunu ortaya koymaktadir. Uzaya yonelik yatirnrmlarda bulunmak isteyenlerin en énemli
sorununu, finansman sorunu yapan gerekceler de: (i) uzaya yonelik yatirim projelerinin
yatirim tutarlarinin ve teknik risklerinin yiiksek olmasi (Livingston, 1999; Dos Santos, 2003);
(ii) uzaya yonelik yatirimlardan elde edilecek iiriin ya da hizmetlerin pazarlanabilirliginin

siipheli olmas1; (iii) uzayda gergeklestirilmesi muhtemel faaliyetlerle ilgili yasal

6 Van Allen Radyasyon Kusag: olarak bilinen ve manyetik halkalar seklinde diinyamizi gepegevre saran bu kusaklar,
Diinya’y1, Giines ve uzaydan gelen kozmik 1sinlardan korumaktadir.


https://www.nasa.gov/
http://en.federalspace.ru/
http://global.jaxa.jp/
http://www.cnsa.gov.cn/
http://www.isro.gov.in/
http://www.esa.int/ESA
http://uzay.tubitak.gov.tr/
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diizenlemelerin yeterli seviyede olmamasi (Livingston, 1999; Lark, 2005); (iv) uzaya yonelik
potansiyel yatirimlarin yatirirm doneminin olduk¢a uzun olmasi; (v) piyasa sartlarindaki
belirsizligin fazla olmasi (Peeters vd., 2005); (vi) uzaya 0zgu risklerden 6tlrd, uzaya yonelik
potansiyel yatirimlarin degerinin ne oldugu ile ilgili olarak fon sahiplerine yonelik yeterince
bilgilendirilmede bulunulamamasi (Lark, 2005); (vii) uzaya yonelik potansiyel yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek isteyen isletmelerin, aile, arkadas, melek yatirimci ya da girisim
sermayedar1 gibi fon sahiplerini, yatirimlarin basarili olacagina inandiramamasi (Foust, 2007)
ve (viil) uzaya yonelik potansiyel yatirnm firsatlarin1 degerlendirmek isteyen taraflar ile

finansorler arasindaki dil sorunu (Peeters vd., 2008) olarak siralanabilir.

Uzay sektoriine yonelik yatirimlart normal karasal yatirnmlardan farklilagtiran ve
yukarida siralanan hususlar, bu sektordeki yatirimeilarin en énemli sorununu finansman
sorunu yapmakta ve bu sektdre sunulan finansman kaynaklarinin gesitliligini de 6nemli
derecede olumsuz yonde etkilemektedir. En riskli karasal yatirnmlardan daha da riskli kabul
edilen (Peeters vd., 2005) bu tiir yatirimlar i¢in oldukga kit olan finansman kaynaklari, ancak
ve ancak risklerin normal diizeye indirilmesi ile daha fazla ¢esitlilige ulasabilir. Uzay
sektortindeki risklerin normal duzeye indirilmesi ise bu sektérde kamusal yatirimlarin
yapilmasi ile miimkiindiir. Peeters vd. (2008); uzaya yonelik yatirnmlarin, ilk asamada
Ozsermaye ile finanse edilmesinin miimkiin oldugunu, bor¢ (banka) ile finansmanin ise
sadece projeye iliskin karlilik durumu iyice goriildiikten sonra miimkiin olabilecegini

belirtmektedir.

Uzay sektoriindeki alt yapr yatirrmlarinm’ finansmanina deginen Quiat (1997), ilgili
altyap1r yatirimlarinin, yiiksek maliyetli ve bu nedenle de ¢ok biiyiik miktarlarda kaynak
gerektiren, uzun vadeli yatirimlar oldugunu belirtmekte ve bu nedenlerden dolayr da ilgili
yatirimlarin biiytik 6l¢iide sadece kamu sektorii (merkezi hiikiimet ve mahalli idareler) ya da
kamu-ozel sektor isbirligince finanse edilmesi gerektigini belirtmektedir. . Uzaydaki altyapi
yatirimlarinin finansmani ile karasal altyapi yatirimlarinin finansmanin benzerlik gosterdigine
dikkat ceken Quiat (1997), iyi organize olmus borsalarda yer alan tahvil piyasalarinin uzay

altyapi yatirimlarmnin finansman igin de etkili bir ara¢ olabilecegini belirtmektedir. Ornegin;

7 Uzaya yonelik altyap yatirimlari, karasal altyapi yatirimlarindan pek de farkli degildir. fgme suyuna, atik su kanallarina,
yollara, elektrik enerjisi {iretim ve dagitim tesislerine, okullara, ulasima, iletisime, i¢c giivenlige, dig giivenlige ve mal ve
hizmetler icin dagitim kanallari gibi alanlara yapilan yatirimlar, genel olarak, karasal altyapt yatirimlari olarak
adlandirilmaktadir. Uzaya yonelik altyap1 yatirimlari ise; bu tip yatirimlara ilave olarak, uzayda yagsam destegi saglayacak
olan; havaya, iklim kontroliiniin saglanmasina, cevresel kontrollere, gerekli yercekimi mekanizmasinin olusturulmasina ve
giines 15181n1n zararli 1ginlarindan korunmasina yonelik gibi yatirimlari da igermektedir (Quiat, 1997).
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ABD’deki karasal altyapi yatirimlari i¢in gerekli olan fonlar, sermaye piyasalarinda tahvil
(gelir tahvili, genel yiikimlilik tahvilleri ve sektorel gelisme tahvilleri) ihraci ile
saglanabilmektedir. Ayrica girisim sermayesi (Livingston, 1999; Lark, 2005), kamu-6zel
isbirligi modeli (Peeters vd., 2005), melek yatirimcilar (Lark, 2005; Foust, 2007) da uzaya
yonelik yatirimlar i¢in kullanilabilecek fon kaynaklar1 ya da finansman yontemleri arasinda

yer almaktadir.

Uzay sektoriine yonelik yatirimlar; yatinm ddneminin ve yatirimlarin geri 6deme siiresinin
uzunlugu, hukuki diizenlemelerin yetersizligi, baslangi¢ yatirim tutarmin oldukg¢a yiiksek olmasi,
teknik ve finansal risklerin yiiksekligi gibi 6zellikleriyle, ticari karasal yatirnmlardan ayrismaktadir.
Ozellikle bu tiir yatirimlardaki yiiksek teknik risk, yatirimlarin basarisini, dolayisiyla da yatirimlara
fon arz edenlerin risk algisini olumsuz yonde etkilemekte, sonugta fon sahiplerini, bu tiir yatirimlar
yerine riskleri yaninda birde getirilerini daha net bir sekilde ongorebildikleri karasal yatirimlara
yatirim yapmaya yonlendirmektedir. Fon sahiplerini bu yénde davranmaya iten tim nedenler, uzay
sektoriine yonelik yatirimlarin en 6nemli sorununu, finansman sorunu yapmaktadir. Bu noktada; uzay
sektoriine yonelik yatirimlari yoniinden oldukga fakir olan tlke hiikiimetlerinin, 6zellikle Tirkiye’nin,
uzaya yonelik girisimlerde bulunmak isteyen tesebbiislerin finansman ihtiyaglarina cevap verebilecek
mekanizmalar olusturmasi ya da bu tesebbiislere kolayliklar saglamasi gerekmektedir. Cilinkii Tirkiye
gibi iilkelerde boyle bir sektdriin olugmasi ve diinya ile rekabet edebilir hale gelmesi ancak bu sekilde

miimkiin olabilecektir. Caligmanin bu yonde getirdigi oneriler, su sekilde siralanabilir.

1) Her seyden dnce, 6zellikle diinyadaki gelismelerin takip edilmesi sonucunda olusacak
bir 6ngoru ile belki de diinyada bir ilk olacak sekilde, uzaya yonelik faaliyetleri diizenleyen
hukuki bir yapinin olusturulmasi gerekmektedir.

2) Ozel tesebbiislerin de uzaya yonelik yatirinmlarda bulunmasina imkan saglayacak
altyapr yatirrmlarinin (uzay tasitlarinin inis-kalkis yapabilecegi alanlar gibi), kamu kesimi
tarafindan yapilmasi ve kullanimina imkan taninmas1 gerekmektedir.

3) Diisiik faizli ve uzun vadeli kredi olanaklarina sahip, Ozellikle uzaya yonelik
yatirimlar finanse edecek ve teknik destek saglayacak, bir nevi, “Uzay Yatinm ve Kalkinma
Bankas1”’nin kurulmasi gerekmektedir.

4) Uzay ile ilgili yetersiz olunan her konuda uluslararast igbirligine gidilmesi
gerekmektedir.

5) Fon arz eden taraf olan halki, egitim ve benzeri etkinliklerle bilinglendirerek,

fonlarinin bu tiir yatirnmlarda bulunan tesebbiislere aktarilmasinin, dolayisiyla da devletin tek
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basina altindan kalkamayacagr bu siirece, halkin da dahil edilmesinin saglanmasi
gerekmektedir.

6) ABD’de NASA’nin uyguladigi, 6zel tesebbiislerin uzaya yonelik ticari yatirimlarini
tesvik edici Odiillii yarismalara benzer uygulamalarin, Tiirkiye’de de gergeklestirilmesi
gerekmektedir.

7) Gelismislik bakimindan Avrupa ve ABD’nin ¢ok gerisinde olan Tiirkiye’deki risk
(girisim) sermayesi finansman modelinin daha da fazla kullanilmasi i¢in, gerekli ¢alismalarin
(Ornegin bu modelin tanitilmasi igin gerekli egitim faaliyetlerinin yapilmasi gibi ¢aligmalarin)
hizlandirilmasi gerekmektedir. Ayrica melek yatirimcilari, uzay sektdriine yatirnm yapmaya

yonlendirecek tesviklerin de olusturulmasi gerekmektedir.

IV. UZAY SOKTORUNE YONELIK YATIRIMLARIN DEGERLEMESI

Tirkiye gibi uzay sektoriine yonelik yatirimlar1 yetersiz diizeyde olan iilkelerin; sosyal,
askeri, siyasi ve ekonomik anlamda, gelismis iilkeler ile rekabet edebilecek bir seviyeye
ulagabilmeleri i¢in, Oncelikle uzaya yonelik yatirimlarin yapilmasini tesvik edici altyapi

yatirimlarini®

ivedili olarak tamamlamalar1 gerekmektedir. Sonrasinda ise gerek kamu
gerekse de Ozel sektor tarafindan verilecek olan uzaya yonelik yatirim kararlarinin ¢ok titiz
bir degerlendirme silirecinden gegirilmesi gerekmektedir. Cilinkli uzaya yonelik yatirim
kararlari, yatirim kararini veren igletmenin degerine yapacagi katki acisindan, iilkenin sosyo-
ekonomik kalkinmislik diizeyine yapacagi katki acisindan ve projeye fon saglayanlar
acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu gerekgelere ilave olarak birde kamu kesiminin,
kit olan kaynaklar1 en uygun bir bicimde kullanma ihtiyaci, uzay sektoriinde yer alacak

projelerin deger tespitini 6nemli kilmaktadir.

Uzay sektoriine yonelik yatirnmlarin degerlenemeyecegi iddialarina® karsilik, literatiirde
yer bulan bazi caligmalar, uzay sektoriine yonelik yatirim projelerinin degerlemesine
odaklanmaktadir. Tablo 4’de de goriilecegi iizere literatiirde yer alan ¢alismalarda, uzay
sektoriindeki yatirimlarin degerlemesinde agirlikli olarak, net bugiinkii deger (NBD) ydntemi,
i¢ getiri oran1 (IRR) yontemi, reel opsiyon degerleme yontemi (ROA) ve harmanlanmis deger

yontemi kullanilmaktadir.

8 Buradaki alt yap1 yatirimlari, hukuki diizenlemeleri de kapsayacak sekilde diisiiniilmiistiir.

9 Uzaya yonelik dnemli yatirimlarda bulunan NASA, yapilan/yapilacak yatirimlardaki uzun vadeli proje maliyetlerinin, proje
kazanclarinin parasal ifadesinin ve politik ¢evrenin belirsiz oldugu iddiasiyla yatirimlarin degerlenmesinde gerekli olan
finansal analizleri pek kullanmamaktadir (Hawes ve Duffy, 2008).
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Tablo V. Uzay sektoriine yonelik yatirnmlarda deger tespiti iizerine yapilan cahsmalar

Calismada Degerlemede

Calismalarin Vurguladigi Hususlar

Uzay sektoriine yonelik yatirimlar igin ihtiyag duyulan fonlar, sermaye
piyasalarindan temin edilebilir. Eger sermaye piyasalarindan fon c¢ekilmek
isteniyorsa, potansiyel yatirimcilara, karliligin delili gosterilmelidir. Ancak bu delil,
ne “Geri Odeme Siiresi” ne de “Yatirimm Getirisi(ROI)”dir. Yatirimcilara
sunulmasi gereken gosterge, yatirimin Net Bugiinkii Degeri (NBD) dir.

Yazar Degerlenen  Kullanmilan
Yatirim Ydntem

EilingsfeldJapon Kakoh- NBD

ve Maru Uzay

Schaetzler Mekigi

(2000)

Hawes ve ECLLS, Reel

Duffey  IDEA, Opsiyon

(2008)  SSPTSI,

NBD yontemi, proje sahiplerince verilen yatirnm karalarindan sonra projenin
durumunda meydana gelebilecek muhtemel degisimleri analizlere dahil
etmemektedir. NBD’nin bu eksikligi, opsiyon fiyatlama yonteminin yatirim
kararlarinda kullanilmasi suretiyle ortadan kaldirilabilir.

Gilboa ve Uzay Giines NBD ve
Guo Enerjisi Reel
(2011)  (SSP) Projesi ~ Opsiyon

NBD ve IRR yontemleri, projenin faaliyete gecirilmesi siresince meydana
gelebilecek belirsizlikleri dikkate almadan, projenin tamamlanana kadar devam
ettirilecegini varsaymaktadir. Ancak bu yaklasim gercegi yansitmamaktadir. Bu
nedenle de yatirim kararlarinda, reel opsiyon fiyatlama modelleri kullaniimalidir.

Peeters vd.Calismada herhangi bir
(2005)  yatirim projesi
degerlenmemistir.

Yazarlar, uzay sektoriine yonelik yatirim projelerinin degerlenmesinde yatirimlarin
Ozel getirileri ile birlikte sosyal getirilerinin de hesaplanmasi gerektigini iddia
etmektedirler. Ayrica sosyal getirilerin, Ozellikle kamusal yatirimlar igin
hesaplandigini ancak bu tiir getirilerin ticari yatirimlar icin de hesaplanmasi
gerektigini belirtmektedirler.

Gertsch veBir Yatirimin
Gertsch  Asteroitten  Getirisi (ROI)
(2000)  Cikarilacak

Platin Madeni

Projesi

Sonuglara gore; beklenen ROI, yatirim projesinin yapilabilirligi izerinde oldukca
etkilidir. ROI degerine etki eden husus, yatirimcilarin risk algisidir. Ayrica uzaya
ulasim ve Ar-Ge gibi maliyetler de yatirimimn basarisini etkiler. Bu nedenle de
basarili uzay girisimlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in, bu tiir maliyetlerin
diistiriilmesi gerekmektedir. Dogal olarak bu maliyet azaliglari da risk algisini
olumlu yonde etkilemektedir. Ticari uzay girisimlerinde basartyr artirmak igin
yapilabilecek bir sey de; maliyetlerin miimkiin oldugu kadar 6telenmesi ve gelirlerin
de miimkiin oldugu kadar 6ne ¢ekilmesidir.

Brathwaitelntelsat Uydu NBD
(2011)  Projesi

Ilgili galismada, maliyet ve deger odakli iki farkli yaklasimin uydu tasarm ve degeri
lzerindeki etkileri arastirilmaktadir. Caligmada, maliyet odakli yaklasim sonucunda, baslangig
maliyetlerini minimize eden uydu tasarimi ile deger odakli yaklasim sonucunda, yatirimin net
bugiinkii degerini maksimize eden uydu tasariminin, teknik donanim (transponder kapasitesi)
acisindan ayni olmadig: ortaya konulmaktadir. Maliyet odakli bir se¢imin, 35 milyon $’lik bir
deger kaybina yol agtig1, bu nedenle uzaya yonelik yatirnmlarda NBD yonteminin kullanilmasi
gerektigi belirtilmektedir.

Elbert Bir Uydu NBD
(2004)  Projesi

S6z edilen yazar tarafindan yazilan “Satellite Communication Applications
Handbook” isimli bu kitapta ileri teknik bilgiler yer verilmis ve belli varsayimlar
altinda, NBD yoOntemine gore yapilan hesaplamalar sonucunda projenin net
bugiinkii degeri, 1.000.0008 olarak bulunmustur.

Gelir yaklasimma gore; bir varligin degeri, o varliktan gelecekte beklenen
potansiyel nakit akislarinin iskonto edilmis halinin bir fonksiyonudur. flgili
yaklasim ile uydu yatirim projeleri de degerlenebilmekte, diger bir ifadeyle uydu
projelerinin net bugiinkii degeri ortaya konulabilmektedir.

Nordicity Kanada’nin NBD
Group Telesat Anik
Ltd. F2 Uydu
(2010)  Projesi
McVey Uzayda NBD ve Reel
(2002)  uydulara Opsiyon
mudahale Degerleme
ederek Yontemi
onlarin
omdarlerini
uzatabilen

uzay araglari.

Uzaya yonelik projeler hem miisteri (uydu operatorleri) hem de yatirimci agisindan
degerlenmelidir. Projenin miisteri agisindan degerlenmesi, projenin yatirimel agisindan
degerlenebilmesi i¢in bir girdi saglamakta ve teknik acidan miimkiin olan bir projenin,
ekonomik ac¢idan da yapilabilir olup olmadigini ortaya koymaktadir. Ciinkii eger bir proje,
miisteriye ekonomik agidan fayda sagliyorsa talep gorecektir. Bu analizdeki temel varsayim,
miisterinin karin1 maksimize etmeye odaklandigidir ki bu da ya gelirlerin artirilmasi ya da
maliyetlerin azaltilmasi suretiyle gergeklestirilebilmektedir. Miisteri acisindan maliyetleri
azaltmanin etkili yolu, uyduya hizmet sunacak uzay araglarinin firlatma maliyetini azaltmak ya
da ayni firlatma araciyla birden fazla uydu hizmet aracinin uzaya gonderilmesini saglamaktir.
Gelirleri artirmanin yolu ise uyduya hizmet saglayacak uzay aracinin yoriingede halihazirda
bulunan uyduya transponder ilavesi yapabilmesidir.

10 Bu projelerden ilki, su anda diinyadan uzaya ulagtirilan oksijen ve suyun, uzayda iiretilmesine izin veren, “yasam destek
ve cevresel kontrol (ECLLS)” isimli sistemin olusturulmasidir. ikinci proje, UUI (uluslararasi uzay istasyonu) ile
komiinikasyonu saglayan sistemlerin iyilestirilmesi ve daha ¢ok verinin daha hizl bir sekilde transfer edilmesine yonelik
olarak gelistirilen, “ISS Downlink Enhancement Architecture (IDEA)” isimli projedir. “Uzay Mekigine Gii¢ Transferi
(SSPTS)” isimli proje ise UUI” nin 120 volt’luk elektrik akimini, uzay mekiginin 28 volt’luk elektrik akimma déniistiirme
projesidir. Boylelikle de uzay mekigi, UUI” den aldig1 enerji ile uzayda daha cok kalabilecek ve personeller de daha fazla is

¢ikarabileceklerdir.
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V. UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde, farazi bir TXX haberlesme uydusu ile ilgili olarak 2013

yilinda toplanan bilgiler 15181 altinda, literatiirde yer alan yontemlerden (net bugiinkii deger

yontemi, reel opsiyon analizi yontemi ve harmanlanmis deger yonteminden) yararlanilarak

bir uydu projesinin degerlemesi hususuna deginilmektedir. Calismada béyle bir uygulamaya

yer verilmesinin amaci, karasal yatirimlarda oldugu gibi uzaya yonelik yatirimlarin da

degerlenebilecegini ortaya koymak ve deger tespitinde Ozellikli hususlar1 agiklayarak hem

yetkililer hem de ilgililer i¢in faydali bilgiler sunmaktir.

Calismanin uygulama kisminda yer alan nitel ve nicel veriler, miimkiin oldugunca

varsayimlardan kagimmak amaciyla sektor bilgisi olan kisilerle iletisime gegilerek temin

edilmistir. Ornek uydu yatinminin degerlemesinde kullanilacak veriler Tablo 5’te

Ozetlenmektedir.

Tablo V. TXX haberlesme uydusunun deger tespitinde kullanilacak veriler

Veriler Detay Ag¢iklamalar
Yatirim Tutari Teknik Ekipman Maliyetleri 135.635.472 $
273.564.685 $ Sigorta Maliyetleri  41.472.000 $
Uydu Firlatma Maliyetleri  77.144.400 $
Tasima ve Nakliyat
Maliyetleri 4312813 $
Yer Istasyonun Tesis
Maliyetleri 15.000.000%
Net Isletme Uydu sektoriiniin isleyisi geregi, net isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi,
Sermayesi Ihtiyac1 isletme sermayesine ihtiyag duyulmamasindan dolay: pek de miimkiin degildir. Soyle
0% ki; bir isletmede tiretim-satis ve tahsilat gibi iic temel faaliyet, ayn1 anda gergeklesirse

isletme sermayesine ihtiya¢ olmayacag: belirtilmektedir (Aksoy ve Yalc¢iner, 2008:7).
Uydu sektériinde de bu durumun c¢ok daha iyimser hali s6z konusudur. Uydu
sektoriinde Once satig bedelleri tahsil edilmekte, sonra da hizmet verilmektedir (satis
yapilmaktadir). Ayrica hizmet isletmesi olmasindan dolayr da stoksuz caligilmaktadir.
Hatta satis bedelleri, heniiz uydu yatirimlari tamamlanmamigken bile tahsil
edilebilmektedir.

Sermaye Maliyeti
%19,03

Bir kamu yatirimi olarak ele alinan TXX uydu projesinin iktisadi alanda faaliyet gosteren
bir kamu isletmesi tarafindan yapildigi ve bu isletmenin %100 6zkaynakla, kamu
kesimince finanse edildigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla isletmenin sermaye maliyeti,
ozkaynak maliyetine esittir. Ozkaynak maliyeti “Sermaye Varliklarii Fiyatlandirma
Modeli” ile hesaplanmaktadir.

Ke =i+ e (rm - 1) 1)
Ke . Ozkaynak Maliyeti
It : Risksiz Faiz Orani
'm : Pazar Portfoyii Uzerinden Beklenen Getiri Orani
(rm—rs) : Piyasa Risk Primi
Be : Ozkaynagin Sistematik Riski

Deger tespit faaliyetlerinde, risksiz faiz orami olarak genellikle 10 yillik devlet
tahvillerinin faiz oranlarinin kullanilmast tavsiye edilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000:67).
Subat 2013 donemi itibariyle Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil faizi yaklasik olarak, %6,7’dir.

Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark olan risk primi
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ise Ocak 2013 donemi itibariyle Tiirkiye gibi ayni derecelendirme notuna sahip iilkeler
i¢cin yaklasik olarak %9’ dur
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html, 2013).
TXX uydu projesini yiiriiten isletme gibi hisseleri halka agik olmayan firmalarin betalari
aym sektordeki rakip firmalarin betalari ile temsil edilebilir. Burada, dinya genelindeki
uydu firmalarinin yer aldig1 telekomiinikasyon tesis ve hizmetleri sektériiniin, Ocak 2013
donemindeki kaldiragsiz betasi (1,37) kullanilmaktadir (Damodaran, 2013). Bu durumda
Ozkaynak maliyeti:

Ke = i+ Pe (I'm — 1) = %6,7 + 1,37*%9 = 9%19,03"tilr.

Projenin Ekonomik Projenin ekonomik Omriinden kasit, ozellikle hizla degisen ekonomik ve teknolojik

Omri kosullar altinda, saglikli tahminlerin yapilabildigi siiredir (Ercan ve Ban, 2005:141). TXX

15 yil uydu projesinin teknik omrii 20 yil olsa da projeden elde edilecek 20 yillik nakit
akimlarinin tahmininin zor olacagl diisiincesiyle ekonomik Omir, 15 yil olarak
belirlenmistir.

Hurda Deger Yoriingelerde bulunan uydular, islerligini kaybettiklerinde herhangi bir degere sahip

56.131.060 TL  olmamaktadir. Ekonomik Omiirleri sona eren uydular, bulunduklar1 yoriingenin bir iist
kademesine diger adiyla uzay ¢opliigiine gonderilmektedirler!. Bu noktada, elde kalan tek
varlik, yer tesisi olmaktadir. Bu nedenle de TXX uydu yatiriminin hurda degeri olarak, salt
bu proje igin tesis edilen yer istasyonlarimin 15 yil sonraki degeri belirlenmelidir. Bu
degerin 56.131.060 TL olacagi tahmin edilmektedir.

Amortisman TXX wuydu yatinmminda, isletmenin normal amortisman yontemini segecegi
Y éntemi varsayllmaktadir.
Normal
Hedeflenen TXX uydu yatirmminin optimum kapasitesinin %90 olarak belirlendigi varsayilmaktadir.
Optimum Kapasite Ancak bu kapasiteye 14. yilsonunda ulasilabilecektir. TXX uydusunun ilk yil %350
%90 kapasite ile isletilmesi, bu kapasitenin diizenli artiglarla (yillik %5) %90’a ulastirilmasi

Ongorulmektedir.

Nakit Akimlar1  Haberlesme uydusunun sorunsuz bir sekilde faaliyet gosterebilmesi ic¢in yatirim
maliyetlerine ek olarak yapilmasi planlanan harcamalar ile yatirimdan beklenen gelir
rakamlar1 soyledir:

Iscilik Giderleri'? (Y1llik) : 6.000.000 TL
Bakim ve Onarim Giderleri (Y1llik): 1.800.000 TL
Diger Giderler (Yillik) : 900.000 TL
TOPLAM MALIYET : 8.700.000 TL
SATIS GELIRLERI (ilk Y1l ) : 853.804.800 TL

[lk yil igin hesaplanan 853.804.800 TL’lik satis gelirlerinin (nakit girislerinin)
839.808.000 TL’si transponder satig geliri iken geriye kalan kisim olan 13.996.800 TL’si
ise transponder kiralama gelirleridir (gelirlere iliskin detaylara EK-1’de yer verilmektedir).
Sonraki yillara ait nakit akimlari ise sadece yillik transponder kira gelirlerinden
olusmaktadir.

V.l. Net Bugiinkii Deger Yontemi ile Deger Tespiti
Ilgili uydu projesinin degerlemesinde kullanilan ilk ydntem, net bugiinkii deger (NBD)
yontemidir. NBD yontemine gore yapilacak hesaplamalarda, Tablo 5’teki verilere ilave

olarak dikkat edilecek birka¢ hususa daha asagida yer verilmektedir.

11 Aslinda ekonomik omriinii tamamlayan uydulardan da gelir saglanabilir. Soyle ki yoriinge haklarmi, yeni bir uydu
gondermedigi zaman kaybedecek iilkeler, bagka iilke isletmelerince kullanim digi birakilan uydular birka¢ ayligina
kiralamaktadirlar. Bu kiralama ile de yoriinge haklarmi korumaktadirlar. Iste buradaki kira geliri, ilgili uydularin hurda
degeridir. Ancak bu galigmada, bdyle bir durum géz ardi edilmektedir.

12 Bir ig¢i i¢in aylik 5.000TL harcamaya katlanacagi varsayim altinda, ilgili proje i¢in ihtiyag duyulacak ilave personel
sayisinin 100 kisi olacag: diisiiniilmiis ve sonucta istihdam edilecek toplam personel iicretlerinin aylik ortalama 500.000 TL
olacag1 hesaplanmigtir.
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Yatirnm tutarmin tamami, yapilan anlasma geregi, 2. Yilin sonunda Odenecektir.
Dolayisiyla da yukarida bugiin itibariyle verilen ilgili rakamlarin 2. Yilsonu itibariyle ne
olacag: tespit edilmelidir. Bunun igin de dncelikle nisbi satin alma giicii paritesi yontemiyle®3
1 yil sonraki (2. Yilsonundaki) kur, basitge 1$=1,854TL olarak tahmin edilmekte ve

sonrasinda da Tablo 6’daki rakamlara ulasilmaktadir.

Benzer sekilde, Tablo 5’in “nakit akimlar1” isimli satirinda deginilen gelir ve gider
rakamlar1 da bugiinkii fiyatlarla hesap edilen degerlerdir. Ancak uydu yatiriminin, 6. Yildan
itibaren faaliyete gegmeye baslayacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle de ilgili enflasyon
dizeltmeleri yapilmalidir. Tablo 7°de yer alan gelirler ve giderler enflasyona gore diizeltilmis
halde sunulmus bulunmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken bir bagka husus, gelirlerin,
hizmetler sunulmadan 1 yil 6nce tahsil edilmeye baslanacaginin planlanmis olmasidir. Bu
nedenle de gelirler, faaliyete gecilen 6. Yildan itibaren degil 5. Yilsonu itibariyle
hesaplanmaktadir. Son olarak, ge¢mis yil zararlarinin vergiye tabi kar rakamlarindan

indirilebilecegi hususu da hesaplarda dikkate alinmaktadir.

Tablo VI. TXX uydu projesi yatiriminin 2. yil sonu itibariyle toplam maliyeti

Sdemeler L.yilsonu 2. yilsonundaki 2.y1l
rakamlari ($) tahmini Kur rakamlari (TL)
Teknik Ekipman x 1.854
Odemeleri SRS = 251.468.165,00 TL
Sigorta Odemeleri 41.472.000 $ x 1.854 = 76.889.088,00 TL
Uydu Firlatma Odemeleri 77.144.400 $ X 1.854 = 143.025.717,60 TL
Tasima ve Nakliyat 1.854
Odemeleri AELZEE =  7.995.955,30 TL
Yer Tesisi 15.000.000 $ x 1.854 = 27.810.000,00 TL
GENEL TOPLAM 273.564.685 $ x 1.854 = 507.188.925,99 TL

TXX uydu projesinin net bugiinkii degerinin hesaplanmasina iliskin detaylar, Tablo 7’de
sunulmaktadir. Tablo 7’den de anlasilacagi iizere, yatirimin net bugiinkii degeri yaklasik 102 milyon
TL’dir. Sonug olarak, NBD pozitif bir deger almis oldugu igin bu projenin firma degerini artiracagi ve

yapilabilir bir proje oldugu goriilmektedir.

13 Bu yonteme gore; iki iilke para birimi arasindaki degisim, iki iilke enflasyon oranlari farkina esit olmalidir. Daha yiiksek
enflasyon oranina sahip iilkenin parasi enflasyon fark: kadar deger kaybetmelidir (Yalgmer, 2008:182). Dolayisiyla da 1,8
TL olarak kabul edilen kur, 1,8 TL*1,03’den 1,854 TL olarak bulunmaktadir. Hesaplamalarda dikkate alinan enflasyon
oranlari, Tiirkiye icin %5, ABD i¢in de Nordicity Group Ltd. (2010)’nin calismasinda dikkate alinan oran olan %2’dir.
Tiirkiye igin varsayilan %5°’lik oran, TC Merkez Bankasi’nin 2013 yili enflasyon raporunun orta vadeli éngériiler kisminda
yer alan orandir (http://www.tcmb.gov.tr/, 28 Subat 2013).
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Tablo VII. TXX uydu projesi yatirnminin net bugiinkii degerinin hesaplanmasi (Bin TL)

Baz Veriler 5. Y1l 6. Yil 7. Y1l 8.Yl 9.Yin 10.Yd 11.Yd 12.Yd 13.Yd 14.Yd 15 Yl 16.Yd 17.Yd 18.Yidl 19.Yidl 20.Yil

(1. Y1) Sonu Sonu Sonu Sonu  Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu  Sonu
Toplam Kapasite 1.296Mhz
Kapasite Kullanim Orami 0,50 0,55 0,60 0,65 0,70 0,75 0,80 0,85 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Satilan 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Kiralanan 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Aylik Kira Bedeli 9TL/Mhz - - - - - - - -
Transponder Satis Geliri 839.808 1.020.792 - - - - - - -
Transponder Kira Geliri 13.997 17.013 26.796 37.514 49.237 62.039 75.998 91.197 107.727 125.681 131.965 138.564 145.492 152.766 160.405 168.425 -
Hurda Deger - - - - - - - - - - - - - - - <5631
Toplam Yilik Gelirler - 1.037.805 26.796 37.514 49.237 62.039 75.998 91.197 107.727 125.681 131.965 138.564 145492 152.766 160.405 168.425 56.131
Iscilik Giderleri 6.000 - 7.658 8.041 8.443 8.865 9.308 9.773 10.262 10.775 11314 11.880 12.474 13.097 13.752 14.440 15.162
Bakim ve Onarim Giderleri 1.800 - 2.297 2412 2533 2.659 2.792 2.932 3.079 3.233 3.3%4 3.564 3.742 3.929 4.126 4332 4.549
Diger Giderler 900 - 1.149 1206 1.266 1.330 1.396 1.466 1.539 1.616 1.697 1.782 1.871 1.965 2.063 2.166 2.274
Amortisman Giderleri 33.813 - 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813
Toplam Yillik Giderler - - 44916 45471 46.054 46.666 47.309 47.984 48.693 49.437 50.218 51.038 51.899 52.804 53.753 54.750 55.797
Vergi Oncesi Kar - 1.037.805 -18.120 -7.957 3.183 15.372 28.689 43.213 59.034 76.245 81.748 87.526 93.592 99.963 106.651 113.675 334
Vergiye Tabi Kar - 1.037.805 - - - - 22.808 43.213 59.034 76.245 81.748 87.526 93592 99.963 106.651 113.675 334
Vergi %20 - 207.561 - - - - 4.562 8.643 11.807 15249 16.350 17.505 18.718 19.993 21330 22.735 67
Vergi Sonrast Kar - 830.244 -18.120 -7.957 3.183 15372 24127 34571 47.227 60.996 65.398 70.020 74.874 79.970 85.321 90.940 267
Amortisman Giderleri - - 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813 33.813
ﬁfj?’(e,\’l’ﬁlf;” Saglanan Net Nakit - 830.244 15692 25855 36.995 49.185 57.940 68.383 81.040 94.808 99.211 103.833 108.687 113.783 119.134 124.752 34.080
Iskonto Oram 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Iskonto Edilmis NNA - 347.475 5.518 7.638 9.181 10.255 10.149 10.063 10.019 9.847 8.657 7.612 6.694 5.887 5.179 4556 1.046
NNA ’larin Bugiinkii Degeri 459.774
Yatirim Tutarimin (1) Bugiinkii Degeri - 357.978
Yatirimin Net Bugiinkii Degeri 101.796
I¢ Getiri Oranmi (IRR) %26
Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi 2 Yil 8 Ay

Not: Net bugiinkii deger, yatirim maliyetinin bugiinkii degeri ile nakit akimlarmin bugiinkii degeri arasindaki fark olarak ifade edilmektedir (Kolb ve Rodriguez, 1996:158)

) B < - 4
Net Bugiinkii Deger= E - - E —
=] [-J‘_k'l- =7 [‘j—k,l'

Formiillerde yer alan I, Yatirim maliyetini (tutarni); NNA, Faaliyet déneminde, yatinmdan saglanan nakit girisleri ile nakit ¢ikislar arasindaki farks; k, Agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve t, donemi ifade
etmektedir. Bu tabloda yer alan hesaplamalara iliskin detaylara EK-1’de yer verilmektedir.

®)
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V.11. Reel Opsiyon Ydéntemi ile Deger Tespiti
Uzay sektoriine yonelik yatirimlarin degerlemesinde siklikla kullanilan bir diger yontem
ise finansal opsiyonlarin degerlemesine hizmet eden yoOntemlerin, sermaye biitcelemesi

kararlarinda uygulanabilir hali olan, reel opsiyon degerleme yontemidir.

Yatirimdan elde edilecek nakit akimlarinin, isletme yonetiminin alacagi bazi kararlarla
degistirilemeyecegi s6z konusu oldugu zamanlarda, NBD yontemi, uygun bir yontem olarak
kabul gorebilmektedir (Giirsoy, 2012:528). Bunun nedeni; NBD ydnteminin, yatirimlardan
saglanacak nakit akislarini, firma degerini artiracak yonde degistirebilen (zorunluluklari
degil) opsiyonlari1 (6rnegin; yatirima dmriinii doldurmadan son verilmesi, yatirimin sonraya
ertelenmesi ya da ilgili yatinmin gelecekte yeni yatirimlarin yapilmasin1i miimkiin kilmasi
gibi opsiyonlar1) dikkate almamasidir. Kisacasi NBD yontemi, finansal y6netimin temel
ilkelerinden biri olan (Ercan ve Ban, 2005:8-11) “opsiyonlar degerlidir ilkesi”ni goz ardi
etmektedir. Bu nedenle de bu baglik altinda, ilgili uydu projesinin opsiyon degerini ortaya
koyan hesaplamalara’* yer verilmektedir. Bu baslik altinda Black-Sholes (1973) tarafindan

gelistirilen opsiyon degerleme yontemine deginilmektedir®®.

Opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan modellerden en taninmisi, Fisher Black ile
Myron Scholes tarafindan gelistirilen, Avrupa tipi satin alma opsiyonlariin degerinin tespit
edilmesinde kullanilan ve asagidaki formiille gosterilen modeldir (Black ve Scholes,

1972:401, Black ve Scholes, 1973: 644).

Vo = Po*N(d1) — (X / €t)*N(d>) (2)
D1 = [In(P/X) + (r + 6%/2) * t] / [6 */1] (3)
D2 = d1 - [6 *f1] 4)

Bu formdllerde yer alan;

V = Satin alma opsiyonun bugiinkii degerini,

P = Hisse senedinin (dayanak varligin) bugiinkii degerini (pazar degerini),
X = Opsiyonun islem fiyatini,

r = Risksiz Faiz oranini,

t = Opsiyonun vadesini,

o= Hisse senedi (dayanak varligin) getirilerinin standart sapmasini

14 Hesaplamalarin, igletmenin elindeki segeneklerin (reel opsiyonlarin) tiirlerine gore farklilik gosterebilecegi,
unutulmamalidir.
15Degerleme islemi Cox vd. (1979) tarafindan gelistirilen Binomial Opsiyon Degerleme Yoéntemi ile de yapilabilir.
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e=2,71828"i ve
N(d1), N(d2) ise normal dagilim tablosunda d1 ve d2 ye kars1 gelen degerleri ifade
etmektedir.
Standart bir alim opsiyonu ile benzerlik gdsteren uydu yatirnmlarinin® bu modelle
degerlenebilmesi igin gerekli olan parametreleri, Tablo 8'deki gibidir.

Tablo VIII. TXX uydu yatirnm icin Black-Scholes parametreleri

Degisken Allm Opsiyonu Uydu Yatirimi icin Reel Opsiyon

P Dgyanak Varligin Piyasa Ya.tl.rlml.n .Gelece.l'ctelil Ne{ qult 459.774.000 TL
Fiyati Girislerinin Bugiinkii Degeri
Opsiyonun Kullanim Yatirimi Gergeklestirmek Icin Ihtiyag

X Fiyati Duyulan Sabit Sermaye Harcamasi IO L

t Opsiyonun Vadesi Yatirima Karar Verilme Siiresi 2yl

r Risksiz Faiz Oran Risksiz Faiz Orani %6,7

o Varﬁk Get'z T Yatirumun Riskliligi %30
Degiskenligi

Bu parametreler 15181inda projenin degeri soyle belirlenmektedir:

d1 = [In(P/X) + (r + 6%/2) * t] / [o *+/1]

d1 = [In(459.774.000/357.978.000) + (%6,7 + 0,3%/2) *2] / [0,3 *V2] = 1,117849866
bulunur.

N(d1) yani N(1,12) ise standart normal dagilim tablolar1 yardimiyla 0,8686 olarak
bulunmaktadir. dz ise: di - [o *v1] = 1,12 — [0,3*v/2] = 0,70 ve N(d2) yani N(0,7) de yaklagik
0,7580 olarak bulunmaktadir.

Vo = Po*N(d1) — (X / ")*N(d2)

Vo = 459.774.000*0,8686 — (357.978.000 / 2,71828%6.7"2)*0 7580

Vo =399.359.696,4 — 237.317.695 = 162.042.001,4 TL olarak tespit edilmektedir.

Hesaplama sonuglarindan da anlasilacag: tizere; projenin Avrupa tipi bir opsiyon gibi

degerlenmesi sonucunda ulasilan degeri, Projenin NBD yontemi ile degerlenmesi sonucunda

16 Uydu yatimminin standart bir alim opsiyonu ile benzerlik gdstermesi sdyle agiklanabilir: Finans diinyasinda, opsiyonlar,
onceden belirlenmis bir fiyat lizerinden, bir varligi, alma veya satma hakki (bir zorunluluk degil) olarak tanimlanmaktadir.
Alim opsiyonunda, opsiyonun sagladigi alim hakkini kullanabilmek i¢in, kullanim fiyati1 kadar bir 6deme yapmak gerekir.
Bu 6demenin yapilmasinin tek sarti, opsiyona konu olan varligin piyasa fiyatinin, kullanim fiyatindan daha biiyiik olmasidir.
Benzer sekilde, 2 yillik (t=2) bir fizibilite caligmasi sonrasinda isletme yonetiminin karli olmayan bir uydu yatirimini
yapmama ya da tam tersi bir durumda, karli bir uydu yatirimini yapma 6zgiirliigii, opsiyon (zorunluluk degil) olarak
degerlendirilmelidir. Fizibilite caligmalar1 sonrasinda, uydu yatirrminin gergeklestirilmesi karari verilirse sabit yatirim tutari
kadar bir harcama yapmak gerekir. Bu harcamanin yapilmasinin tek sarti, uydu yatirirmindan beklenen net nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin, nakit akimlarini saglamak icin yapilacak olan yatirim harcamalarinin bugiinkii degerinden fazla olmasina
baghidir. Bu benzerlikler nedeniyle de opsiyon fiyatlama yonteminin, uydu yatirimlarinin degerlemesinde de
kullanilabilecegi ileri siiriilebilir.

17 Bir yatirima iliskin riskin &lgliimii, projenin ekonomik &mrii boyunca karsilasacagi belirsizliklere iligkin bilgileri
gerektirdigi icin oldukca gii¢ bir ugrastir (Sariaslan, 1997: 230). Bu nedenle de burada, basitlik saglamak amaciyla Gilboa ve
Guo (2011)’nun calismasinda kullanilan oran olan %30, uydu yatirmmnin riskliligi olarak kabul edilmektedir. Diger
parametreler, ilgili uydu projesi ile yapilan 6nceki agiklamalarda yer almaktadir
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ulagilan degerinden biiyiiktir. Bu sonug, finansal yodnetimin temel ilkelerinden olan

opsiyonlar degerlidir ilkesinin dogrulugunu ispatlamaktadir.
V.11l1. Harmanlanmis Deger Yontemi ile Deger Tespiti

Harmanlanmis Deger (Blended Value) Yontemi, fayda-maliyet analizi yaklagimi {izerine
inga edilmis bir yontemdir (Gair, 2003:1). Yapacagi yatirmlarda, 6nce sosyal anlamda bir
getiri sonra da finansal anlamda bir getiri arzulayan kamu kesimi, yatirrmlarin1 degerlerken
bu iki getiriyi de ayr1 ayr1 hesaplamalidir. Dolayisiyla kamu kesimi ag¢isindan, yatirim

projelerinin hem ticari hem de sosyal degerinin tespit edilmesi gerekir.

Bir girisimin, sosyal, sosyo-ekonomik ve ekonomik olmak (izere 3 temel faydasi
bulunmaktadir. Buradaki sosyo-ekonomik ve ekonomik faydalarin parasal degerleri
hesaplanabilirken, sosyal faydalarm degerini'® hesaplayabilmek neredeyse imkansizdir. Bu
nedenle de harmanlanmis degerin tespitinde ekonomik ve sosyo-ekonomik etkiler tzerinde
durulmaktadir. Harmanlanmis degerin tespiti i¢in (Gair, 2003:4-7); oncelikle indirgenmis
nakit akiglar1 yontemine gore girisimin ticari degeri (NBD’si) bulunmakta, sonrasinda yine
indirgenmis nakit akiglar1 yontemine gore girisimin sosyal degeri bulunmakta ve bu ikKi
degerin toplami ile de harmanlanmis degere ulasilmaktadir (Sekil 1). Burada uzerinde
durulmas1 gereken husus, yatirnmin sosyal degerini bulmak icin gerekli olan sosyal nakit
akisinin belirlenmesidir. Sosyal nakit akisi, sosyo-ekonomik faydanin parasal degeri (sosyal
gelir) ile sosyal maliyetler arasindaki farktir. Yatirimin sosyal gelirleri, yatirimin sosyo-
ekonomik etkileri dikkate alinarak hesaplanir. Ornegin, yatirim ile saglanacak istihdam
artisinin devlete saglayacagr vergi geliri ya da istihdam artis1 sayesinde devletin 6demekten
kurtulacagr issizlik pirimi, yatirimin sosyal gelirlerini ifade etmektedir (Emerson vd.,
1999:138). Sosyal maliyet ise yatirrmin topluma firsat maliyetidir (Peeters vd., 2005:835).
Diger bir anlatimla devletin, kaynaklarini baska seceneklerde degerlendirmek yerine, ilgili

projede kullanmasi nedeniyle mahrum kaldig: gelirleridir.

18 Grnegin, bir ailedeki bireylerin is bulup refah diizeylerini artirmaya baslamasinin olusturacag: psikolojik etkinin parasal
degerini bulmak imkansizdir.
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Kaynak: Gair, (2003: 5)
Sekil I. Harmanlanmis degerin tespiti

TXX uydu projesinin ticari degeri, onceki basliklarda hesaplandigi i¢in burada sosyal

deger ile harmanlanmis deger hesabi lizerinde durulmaktadir.

Asagida detaylarina yer verilecek degerleme islemi, Emerson vd. (1999:131-173)’nin
calismasinda yer verdigi kadariyla®® yapilmaktadir. Bu dogrultuda, TXX uydu yatirimimin iki
temel sosyal faydasi ile ilgili hesaplamalari tizerinde durulmaktadir. Bunlardan ilki, bu proje
ile istihdam edilecek is¢ilerin elde ettikleri gelir {izerinden devlete d6deyecekleri vergidir.
Ikincisi ise eger bu yatirim olmasaydi, issiz kalacag diisiiniilen isciler i¢in devletin 6deyecegi

igsizlik maagimnin®

O0denmesinden kurtulmakla saglanan tasarruflardir. Yatirimin sosyal
maliyetine gelince, bu maliyetin, yatirnmin ticari anlamdaki gelirlerinin %]1°’i olacagi
varsayllmaktadir. Yatirim sosyal degeri de sosyal faydalar ile sosyal maliyetler arasindaki
farkin sermaye maliyeti Uzerinden bugiine indirgenmis degeridir. Ilgili hesaplamalar, Tablo

9’da gosterilmektedir.

19 Buradaki amag, uydu projesinin sosyal degerini tam dogru bir sekilde belirlemek yerine uzay sektoriine yonelik
yatirimlarda, sosyal deger ile harmanlanmis degerin nasil belirlenebilecegine 11k tutmaya ¢aligmaktir. Bu nedenle de burada,
detaylara girilmeden modelin nasil kullanilabilecegine odaklanilmaktadir.

20 Tablo 9°daki igsizlik maasi ile ilgili hesaplamalar, varsayimlari ile birlikte sdyledir: istihdam edilmedigi takdirde igsizlik
maast alacak olan iscilerin bundan onceki 4 aylik maaglari toplam 4.000TL olarak kabul edilmekte ve giinliik hak
kazanacaklari igsizlik maags1 da ((4.000/120giin)*%40) 13,34TL olarak bulunmaktadir. Ancak bu tutar proje baslangicindaki
degerdir. Bu degere, enflasyon etkisini de dahil edince, is¢ilerin ise alindig1 yil olan 6. yil i¢in hesaplanan giinliik isgsizlik
maast 17,013TL olarak bulunmaktadir. Ayrica, is kanununa gore bu maasin alinabilecegi siire maksimum 300 giin oldugu
icin igsizlik maasinin olusturacagi sosyal fayda, yatirrmimn 6mrii boyunca degil sadece ilgili siire kadar dikkate alinmaktadir.
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Uydu yatimminin sosyal degeri hususunda daha detayli ¢alisma yapmak isteyenler,
elbette ki uydu yatirnminin sosyal etkileri ile ilgili bircok hususu analize tabi tutabilirler.
Ancak burada, yukaridaki etkiler dahilinde yapilan degerlemeler neticesine odaklanmak
gerekirse, TXX wuydu projesinin harmanlanmis degeri, 104.343.606 TL olarak

hesaplanmaktadir.

Yatirimin Net Bugiinkii Degeri (Ticari) : 101.796.000 TL
Yatirimin Net Bugiinkii Degeri (Sosyal) : 2.547.606 TL
Harmanlanmis Deger :104.343.606 TL

Tablo IX. TXX uydu projesinin sosyal degerinin tespiti

. isciler icin Uydu 1SK-ONTO
Lo . Iscini Lo s A EDILMI
Iscilerin Eline o dsg)l'::l;l;gi Issizlik Issizlik  Odenecek Yatlrn_mp NET SOSYAL  SOSY AE
Hedeflenen  Gegecek . .. Maasit  Maagmi  Toplam Tahmini : :
I - Gelir Vergisi . -- 28 Ch NAKIT AKISI ~ NAKIT
Isci Sayis1 Toplam Ucret (Glnliik) Odenecegi  Igsizlik Sosyal
%20 . - - 7 (TL) AKISI
(TL) (TL) Giin Sayist  Ucreti Maliyeti _
(TL) (TL) (TL) (k=%19,03)
(TL)
1. Yil Igi 13,33
6. Y1l Sonu 100 7.657.689,38 1.531.537,88 17,01 300 510.385,00 267.957,87 1.773.965,01  623.744,09
7. Y1l Sonu 100 8.040.573,84 1.608.114,77 375.141,01 1.232.973,76  364.215,81
8. Y1l Sonu 100 8.442.602,54 1.688.520,51 492.372,58  1.196.147,93  296.847,52
9. Y1l Sonu 100 8.864.732,66 1.772.946,53 620.389,45  1.152.557,08 240.300,43
10. Y1l Sonu 100 9.307.969,30 1.861.593,86 759.977,08 1.101.616,78 192.959,52
11. Y1l Sonu 100 9.773.367,76 1.954.673,55 911.972,49 1.042.701,06 153.440,16
12. Y1l Sonu 100 10.262.036,15 2.052.407,23 1.077.267,51 975.139,72  120.556,23
13. Y1l Sonu 100 10.775.137,96 2.155.027,59 1.256.812,09 898.215,50  93.292,54
14. Y1l Sonu 100 11.313.894,85 2.262.778,97 1.319.652,70 943.126,28 82.296,20
15. Y1l Sonu 100 11.879.589,60 2.375.917,92 1.385.635,33 990.282,59 72.595,99
16. Y1l Sonu 100 12.473.569,08 2.494.713,82 1.454.917,10  1.039.796,72 64.039,14
17. Y1l Sonu 100 13.097.247,53 2.619.449,51 1.527.662,95 1.091.786,55  56.490,88
18. Y1l Sonu 100 13.752.109,91 2.750.421,98 1.604.046,10 1.146.375,88 49.832,33
19. Y1l Sonu 100 14.439.715,40 2.887.943,08 1.684.248,40 1.203.694,68 43.958,63
20. Y1l Sonu 100 15.161.701,17 3.032.340,23 - 3.032.340,23  93.035,62
YATIRIMIN SOSYAL (NET BUGUNKU) DEGERI (TL) 2.547.605,09

Uzay biliminde ve teknolojisinde son 50 yilda meydana gelen gelismeler gostermektedir
ki; zaman1 tam olarak bilinemese de c¢ok yakinda insanoglu, diinyadaki faaliyetlerin
birgogunu uzayda da yapabilecek duruma gelecektir. Uzaya yonelik bilim ve teknolojide
meydana gelen s6z konusu bu gelisimin varacagi noktayr onceden kestirebilen gelismis
iilkeler, igletmeleri ile birlikte, diger iilkelerden onlarca yil 6nce ve ekonomik acidan bir

uistlinliik elde edebilme adina, uzaya yonelik yatirnm firsatlarini degerlendirmeye baslamis
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bulunmaktadir. Bu baglamda, gelismis iilkeler (ya da isletmeler) ile rekabet etme
diistincesinde olan fakat uzaya yonelik yatirimlar1 yetersiz iilkelerin (ya da isletmelerin) de
ivedili olarak uzay sektoriinde var olan yatirnm firsatlarini degerlendirmeye baglamasi
gerekmektedir. Aksi takdirde uzay sektorunde yeterince yatirimi olmayan iilkelerin, yakin bir
gelecekte gerceklesmesi beklenen yildiz savaglarindan (gerek askeri gerekse de ekonomik
anlamda) maglup ayrilacagi simdiden Ongoriilebilmektedir. Bu nedenle {ilkeler (ya da
isletmeler) goziinde, uzayda gerceklestirilebilecek yatirimlarin, bir ulasilmazlik ya da bir
bilinmezlik olarak goriilmemesi, aksine bu yatirimlarin, her yonden kalkinabilmek agisindan

bir firsat olarak goriilmesi gerekmektedir.

Uzay sektoriine yonelik yatirimlar; yatirrm doneminin ve yatirimlarin geri 6deme
stiresinin uzunlugu, hukuki diizenlemelerin yetersizligi, baglangi¢ yatirim tutarinin oldukga
yiikksek olmasi, teknik ve finansal risklerin yiiksekligi gibi 6zellikleriyle, ticari karasal
yatirimlardan ayrismaktadir. Ozellikle de yiiksek teknik risk, yatirimlarin basarisin,
dolayisiyla da yatirimlara fon arz edenlerin risk algisin1 olumsuz yonde etkilemekte, sonugta
fon sahiplerini uzay yerine karasal yatirimlara yatirnm yapmaya yonlendirmektedir. Fon
sahiplerini bu yonde davranmaya iten tum nedenler, uzay sektoriine yonelik yatirimlarin en
onemli sorununu finansman sorunu yapmakta ve bu yatirimlarin biiyiik 6l¢iide kamusal
kaynaklarla finanse edilmesini zorunlu kilmaktadir. Finansman sorunu nedeniyle kaynaklarin
daha da kit hale geldigi bu sektorde, yatirnmlar arasindan sosyal ve ekonomik agidan

maksimum fayday1 sunan en uygun yatirimlar tercih edilmelidir.

Uzaya yonelik potansiyel yatirimlar arasindan en uygun olanini hayata gegirmek, kit
kaynaklarin bosa kullanilmamasi agisindan énem arz eder. Hatali bir sekilde alinan yatirim
kararlar1, toplumu kalkindirmak yerine geriletmektedir. Bu nedenle uzay sektdriine yonelik
yatirimlardaki deger tespit calismasina azami 6énem gosterilmelidir. Deger tespit ¢alismasi,
yatirrmlara fon saglayacak taraflarin secimi icin de gerekli bir islemdir. Soyle ki; 6zel
tasarruflar, ticari anlamdaki degeri yiiksek ¢ikan yatirimlara yonelirken, kamu fonlar ise
sosyal degeri yiiksek ¢ikan yatirimlara yonelmektedir. Uzaya yonelik yatirimlarin dogru bir
sekilde degerlenmesi, karasal yatirnmlarda da oldugu gibi, dogru yatirnm kararlarinin
verilmesini saglamakta ve dogru yatinm kararlar1 da kaynaklarin gereksiz yere bosa

harcanmasina engel olmaktadir.

Calismanin uygulama kismini olusturan TXX uydu projesi 6rnegi iizerinde yapilan deger

tespit ¢aligmalarinin sonucunda uydu projesinin NBD’si 101.796.000TL, Black-Scholes
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modeline gore reel opsiyon degeri 162.042.000TL ve harmanlanmis degeri de
104.343.606TL olarak hesaplanmistir. Deger tespiti c¢alismasinda ilgili y&ntemlerin
uygulanabiliyor olmasi, uzay sektoriine yonelik diger yatirim projelerinin degerlemesinde de
bu ¢aligmaya konu yontemlerden yararlanilabilecegini ortaya koymaktadir. Bu yontemlerden
harmanlanmis deger yontemi, 6zellikle kamu kaynaklariyla finanse edilen uzay yatirimlari
icin en uygun yontemdir. Ayrica uzaya yonelik yatirimlarin finanse edilmesinde; ticari degeri
yiiksek cikanlar i¢in 6zel sektor tasarruflarinin, sosyal degeri yiiksek ¢ikanlar i¢in kamu
fonlarinin ve hem ticari hem de sosyal degeri yiiksek cikanlar igin ise kamu-06zel sektor

isbirligi modelinin kullanilmasi gerektigi de dikkate alinmalidir.

Calismanin genelinde ortaya ¢ikan sonug ve Oneriler su sekilde 6zetlenebilir:

1) Uzay boslugu, ¢ok sayida yatirim firsatlarina sahiptir.

2) Uzay, gerek ekonomik gerek askeri gerekse de sosyal hedefler dogrultusunda
tilkelerin vakit kaybetmeden, oncelikli olarak yonelmesi gereken bir alandir.

3) Ulkelerin 6zellikle de Tiirkiye’nin, uzay sektdriinde var olan yarista bir adim &ne
gecebilmek amaciyla uzaya yonelik faaliyetleri diizenleyen gerekli yasal
diizenlemeleri ivedili bir sekilde olusturmas1 gerekmektedir.

4) Uzay sektorline yonelik yatirnmlarin en 6nemli sorunu, finansman sorunudur.
Dolayistyla bu sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in gerekli ¢alismalar yapilmalidir.

5) Uzay sektoriine yonelik yatirim projelerinin degerlenmesinde, karasal yatirimlarin
degerlenmesinde kullanilan yontemlerden yararlanilabilir.

6) Tirkiye’de uydu yatirimlart disinda uzaya yonelik hangi yatirimlarin finansal
acidan yapilabilir oldugu, ilgili yontemlerce ortaya konulmali, bu sonugclar

kamuoyuna sunulmali ve pozitif degere sahip yatirimlar hayata gecirilmelidir.
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EK A. Tablo VII’de yer alan hesaplamalara ve uydu gelirlerine iliskin detaylar

Satis Gelirlerine
Iliskin Detaylar

Uydu projesinin toplam kapasitesi 1.296 Mhz’dir. Faaliyete gecilmeden 1 yil once yani 5.
yilsonunda bu kapasitenin %40°’1 15 yilligina satilacak ve %10’u da 1 yilligina kiralanacaktir. 1
Mhz kapasitenin aylik fiyat1 5.000 $’dir. Buna gore; ilk yilki satig geliri, baz yil verilerine gore,
(1296 Mhz * %40 * 5.0008 * 12ay*15y1l)*1,8TL/$) 839.808.000 TL iken kira geliri de (1296 Mhz
* %10 * 5.000$ * 12ay)*1,8TL/$) 13.996.800 TL’dir. Bu tutarlar, baz yildaki (1. Yilsonundaki)
degerlerdir. Baz yila ait tahmini gelirlerin 5. yilsonundaki degerlerini hesaplamak icin ise gelirlerin
enflasyon orani kadar artacagi varsayilmistir. Buna gore 5. yilsonundaki satig gelirleri su sekilde
hesaplanmustir.

Transponder Satis Geliri = 839.808.000 * 1,05" = 1.020.792.000TL

Transponder Kira Geliri = 13.996.800 * 1,05%" = 17.013.197TL

Giderlerin 6. Yildaki
Degerleri

Baz yila ait tahmini gider tutarlarmin enflasyon orami kadar artacagi varsayilmistir. Ornegin;
6. yildaki Is¢ilik Giderleri = 6.000.000 * 1,05 = 7.657.689TL

Amortisman Gideri

Amortisman gideri; sabit yatirim tutarin, yatirimin ekonomik omriine (15 yil) boliinmesiyle
bulunur.

Amortisman Giderleri = 507.188.925,99 /15 yil = 33.812.595 TL

Iskonto Edilmis NNA

Iskonto Edilmis NNA, faaliyetlerden saglanan net nakit akimlarimin, iskonto orami iizerinden
yatirrmin baslangig noktasina (0 noktasina) indirgenmis degerini ifade eder. Ornegin 5. Y1l igin
iskonto edilmis NNA sdyle hesaplanir.

Iskonto Edilmis NNAsyiL.=830.244.057 / 1,1903*" = 347.475.035

NNA’larin Bugiinkii
Degeri

NNA’larin Bugiinkii Degeri; yatinm ekonomik omrii boyunca hesap edilen “iskonto edilmis
NNA”nin toplamidir.

Yatirim Tutarinin

Yatirim Tutarinin Bugiinkii Degeri; 2. Yilsonundaki tahmini yatirim tutarinin, iskonto orani

Bugiinkii Degeri Uzerinden yatirimin baslangi¢ noktasina (0 noktasina) indirgenmis degerini ifade eder.
Yatirim Tutarimin Bugiinkii Degeri = 507.188.925,99/ 1,1903%" = 357.978.460
Yatirmmin NBD NBD; net nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile yatirim tutarinin bugiinkii degeri arasindaki farki

ifade eder.
NBD = 459.774.079 — 357.978.460 = 101.795.619
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Abstract

Artificial Neural Networks (ANN) is an analysis method that mimics the operating principle of the
human brain. The problem-solving skills and the high rate of success in solving complex problems of ANN,
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I. INTRODUCTION

The theories of effective markets and random walk imply that the that under the normal
conditions the market has all the knowledge and it is not possible to predict the prices of any security
with the help of any technique that depends on past prices. According to studies however, there is no

fully effective market but a highly effective market is possible.

Prediction of the prices of the stocks is an age old desire with dreams of getting rich at the
expense of the market, and an important subject of research, and successful forecasts will be an
important milestone in the understanding of the nature of markets. For this reason, people are always
on the look for ways to develop new tools or reach some new outputs. In this study | seek to attain

new conclusions by using one of these tools and employing Artificial Neural Networks (ANN).

ANN is an analysis method that mimics the operating principle of the human brain. Physics,
chemistry, biology, engineering, geology and many other fields benefit from the use of ANN. The
problem-solving skills and the high rate of success in solving complex problems of ANN, relative to

the other traditional methods has made it a preference as well in the fields of finance and economics.

The research in this are has led to the development of new approaches development of new
disciplines. One of these disciplines is behavioral finance, whose subjects should be considered
carefully to get clearly reflection of prices. Pricing is always being effected from new incoming data
like meeting minutes, PMI data, speech or some other expected or non-expected data (not stated in
economic calendar) like elections or occurrence of any terroristic events. Other than macroeconomic
variables, traders use Economic Calendar Events (ECE) to get the right positions. This is based on
the idea that the existence of an ECE means new information to the market, and new data means there
the economy or monetary system will move in a particular direction. An example can be given by an
FOMC (Federal Open Market Committee) meeting intended to make a decision on changes in the
interest rates. This will cause a fluctuation in the markets interest rates by either increasing or reducing
it, or by leaving unchanged. The market may take a different direction as a result of a data perception

that is expected to cause real positive change and a mass movement in the market.

In this study the daily data between 29th July and 1st November seperated for training-
validation and the data between 1st November and 15th November of the current year is used for
testing of BIST 100 opening and closing prices. As a method, Back-Propagation Feed-forward Neural
Network is used in MATLAB.

ANN was used to analyze the short term effect of economic data on the market prizing, based

on investors interpretations, and with considerations to the cases of “sell/buy expectations in the
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market”. In other words, the stated economic explanations are added to the ANN analysis as variables,
while known economic variables are not applied as they represent past events. Additionally, since the
value of this change will not alter the economy in one day, the market’s reaction is only an expression
of the future anticipation of the investors, based on their view of the economy. In terms of determining
the direction of the capital flow, the reaction by the investors as initially expressed by some parities

and indices are used as the variables.

From the examination of the extant literature, it is observed that the difficulties encountered
in obtaining some of the necessary monthly data (variables) and related restrictions act as a limiting
factor in the application of ANN in analyses. In similar studies or studies in related fields (those done
on stock market indices or exchange rates), for instance, important macroeconomic variables like
inflation, interest rates and money supply have been used in the shaping of the future expected value
of the dependent variables of the index. This study followed a new and different perspective from
that in the established literature, thereby making use of the advantages of ANN to try forecasting
Turkey’s stock market index.

Il. LITERATURE REVIEW

Acrtificial neural networks (ANNSs) have been used for years in many fields as they proved
their skills to solve problems even in cases of fuzzily or incomplete data (Fadlalla & Amani 2014, p.
211). ANNs are software designs which are inspired by biological neural networks (Akay &
Gokdemir 2015, p. 386). In other words, ANNs are non-linear (Merh 2013, p. 22) computational
techniques similar to the organization of brain cells in operation and structure (Hamid & Habib 2014,
p. 40). Thus, they have the ability to learn from examples or experiences (Ataseven 2013, p. 104).
Basically, the structural approach to ANN has the following three elements; (Chen et al. 2013, p. 136-
137)

e Artificial Neurons
e Layers
e Network

I1.1. Artificial Neurons (Processing Elements-PES)

These are basic processing elements in the ANN structure which are also called nodes or
neurons (Siddiqui & Abdullah 2015, p. 40). All these nodes have synapses or connections to other
neurons in the network in order to perform their tasks, and each connection has a weight to show the

importance of each data to be used during learning. The process in a neuron is such that;
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o first; it receives various data, which is then summed by their weights by an adder function
present at the nueron, secondly,

o if the weighted data is above a specific level, an output is generated and transfered to other
neurons (Unlu et al. 2009, p. 38).

An adder function calculates net input value of a neuron by generally multiplying input values
by their own weights as seen in the formula below; (Aygoren et al. 2012, p. 78)

T
Net = Z w1,
i=1

Where, Wi is the weight of i neuron, liis input value that comes from i neuron and n is

number of total nodes that connect to the i™ node.

The results obtained from the computation by the adder function are then inputed into an
activation function. The activation function produces output of the neuron. It is important to choose
the right function depending on the nature of the problem (Aygoren et al. 2012, p. 78; Tosunoglu &
Benli 2012, p. 543). The activation function does not need to be the same for all neurons in an ANN
(Aygoren et al. 2012, p. 78). In the context of this study, Hyperbolic tanjant, sigmoid and linear

functions are the most commonly used activation functions by most scholars.

I1.11. Layers

ANN has different layers -input layers, hidden layers and output layers- which consist of
neurons that have operationally different missions (Siddiqui & Abdullah 2015, p. 40). ANN may also
be referred to by the number of its layers; if there are no hidden layers, it is known as a one layered
neural network, whereas the presence of more than one layer implies the existence of at least one
hidden layer and thus is known as a multi-layered neural network (Aygoren et al. 2012, p. 78). As
can be understood from the foregoing, ANN may have just one input layer and an output layer, but
the number of hidden layers is dependent on the user. In other words, there may be one or more, or
no hidden layers at all in an ANN (Fadlalla & Amani 2014, p. 211; Siddiqui & Abdullah 2015, p. 40).

A) Input Layer
This layer has neurons which have the sole responsibility of receiving data and transmit it to
the next layer (Ataseven 2013, p. 103). In this layer, no processing operation is executed on the data
received (Yakut et al. 2014, p. 141; Ekinci et al. 2008, p. 22).

B) Hidden Layer
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As it is mentioned above, there may be more than one hidden layers. In this layer(s) (located
between input and output), neurons have a task of measuring the incoming data before transferring to
the next layer (Siddiqui & Abdullah 2015, p. 40). In case of multiple hidden layers, normally only
the last hidden layer of the neuron has connections to the output layer (Karymshakov & Abdykaparov
2012, p. 235). Extant studies show that even working with a single hidden layer is enough to get
efficient predictions (Jin & Kim 2015, p. 9).

C) Output Layer

This is the layer that provides the results of the problems that have been presented to ANN to
the user (Aygoren et al. 2012, p. 78).

® @
(%) )
Ol

Input Laver

COutput Layer

A typical layer order: N;are neurons stated in layers.

I1.111. Network

There are different types of networks depending on the direction of flow of signals i.e. Feed-
forward and Feed-back networks (Ulusoy 2010, p. 23). In the Feed-forward network, information
flow is on just one way, from input layer to output layer (Ulusoy 2010, p. 23). This type of network
is preferred by most users due to its success with classification and estimation problems (Akay &
Gokdemir 2015, p. 387). For Feed-back networks, there can be information flow back to a neuron
(Ulusoy 2010, p. 23).

Multilayer Perceptron (MLP) is the most common Feed-forward network type which is used
for prediction (Akel & Karacameydan 2012, p. 89). In MLP, there is at least one hidden layer between
the input and output layers (Akcan & Kartal 2011, p. 33).
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An example of a simple Feed-forward network structure: “PE”’s are processing elements of layers and “w”’s are weights of the PE’s.
The direction of Information flow is shown by the pointed arrows.

Source: Fadlalla & Amani 2014, p. 211

The Fundamental skill of an ANN is its learning capability (Akel & Karacameydan 2012, p.
89). The learning process is so similar to that of a human being i.e. ANNs experience and learn from
their mistakes too (Karymshakov & Abdykaparov 2012, p. 235). On the other hand, there are two
strategies for training networks i.e. supervised and unsupervised (Ataseven 2013, p. 104).

In supervised learning, networks generate outputs and make comparisons between these
outputs and the actual observations. The difference between these comparisons is referred to as an
error, and with iterations and by changing the weights these errors could be reduced to their minimum
level (Ataseven 2013, p. 104). For unsupervised learning this process doesn’t include comparison of
generated output and observed data (Ulusoy 2010, p. 24). The weights are ordered by the network
itself (Tosunoglu & Benli 2012, p. 543). That means, in near future computers can learn without the
help of human (Ataseven 2013, p. 106). In MLP networks, back-propagation algorithm is utilized for
training of the network (Siddiqui & Abdullah 2015, p. 40). In many studies back-propagation
algorithm is found as the most effective as it requires less memory capabilities and reaching desired

acceptable error levels in less time (Karymshakov & Abdykaparov 2012, p. 235).

Aygoren et al. (2012), looked at BIST 100 between 27 July 1995 and 29 July 2010 in their
study using interest rates on deposits, gold prices, USD closing prices and interbank transactions datas
as their variables. They used Feed-forward back-propagation network and defined their optimal

network structure for the problem as 4-20-1. By using hyperbolic tanjant and linear function as
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activation functions in order for hidden layer and output layer respectively, ANNs demonstrated

better performance than Newton Numerical Search Models and traditional time series models.

Yakut et al. (2014) conducted their study on BIST 100 between 2005 and 2012. They created
models differentiated from each other by variables which included; one, two and three days lagged
values of the indice, USD exchange rate, overnight interest rate, indices of Nikkei, BOVESPA, FTSE,
CAC, DAX and dummy variables for days in a week. 3-4-1, 8-4-1 and 13-4-1 structered MLP
networks were tried with tanjant sigmoid and linear activation functions for hidden layer and output
layer respectively. They found that ANN has a better performance than Support Vector Machines
method. Also, they concluded that a model that includes one day lag values of the index is more
successful than models that include two and three day lag values of the index. Additionally they

concluded that indices and variables of days in a week have an effect on the index.

Benli and Tosunoglu (2012), worked on Morgan Stanley Capital International (MSCI) Index
of Turkey between December 1987 and August 2008. There are twelve variables presented to a Feed-
forward network, and an optimal structure was reached at 12-11-1 by using the sigmoid activation
function. The study implied that MSCI Turkey Index can be predicted by ANNs successfully and also
that ANNs quickly catch changes in the trend of the studied index.

Akcan and Kartal (2011) tried to predict seven insurance sector companies’ shares which are
available to trading on BIST Insurance Index between 01 March and 30 April in different time
periods. They made estimations for 15 days, one month, one and a half months and two months time
horizons using various macro and micro variables including closing prices of BIST100, CPIl, TCMB
effective selling USD dollar exchange rate, TCMB daily gold prices and ratios that concern firms like
price/earnings rate. Using MLP neural network, 12-16-1 network structure is reached as the optimal
network structure. In hidden layer tanjant hyperbolic function whereas in the output layer linear
tanjant hyperbolic function are used as transfer functions. The results showed ANN as successful at
predicting stock prices in BIST Insurance Index and optimal results are obtained in short time periods.
Among many models, acceptable and effective results are mostly reached at 15-day periods while

two of the models gave one month period.

Akel and Karacameydan (2012) studied net asset values of mutual funds in Turkey for January
2001 and December 2008. In this research 6 macro variables were used; USDTRY exchange rate,
wholesale price index, BIST 100 indice, money supply, industrial production index and active bond
interest rate. Hyperbolic tanjant and sigmoid functions are stated as activation functions for hidden

layer asnd output layer respectively. As a conclusion it is implied that ANN is successful than
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Regression analysis. In is observed that the network successfully understood the effects of crisis on
the 2001 in turkey and the global crisis of 2008.

Toraman (2008) used MLP to predict shares of two big companies from iron-steel sector using
data between 31 December 2002 and 30 December 2007. The variables used in the models for each
company include; interest rates (FED benchmarrk interest rate, interest rates on deposits 3-month),
TCMB effective selling USD dollar exchange rate, CPI, gold prices and some micro economic
variables on firms. As an activation function, hyperbolic tanjant was used in hidden layer and linear
tanjant for the output layer. He concluded that ANN is a successful prediction tool but with less

success during perceived quick changes in trends as well as in cases low volatility.

Kutlu and Badur (2009) used Feed-forward network with sigmoid activation function to
predict the closing values of next trading day of BIST index between 2 July 2001 and 13 July 2006.
The variables used include; Dummy variables for days, one day lagged values of the indices (BIST,
NASDAQ, Dow Jones, S&P 500 and indices of Brazilian, English, French, German and Japan
markets), USD exchange rate and overnight interest rate. The best results were obtained with a model
that included one day lag values of indice, USD exchange rate and overnight interest rates. Dummy
variables and other markets had no meaningful effect on the BIST. And also, when compared to
moving averages method, ANNs were found to be more successful in generating more accurate

signals.

Ulusoy (2010) studied the direction and weekly closing prices of BIST index using data
between 1997 and 2000. His variables included; USD exchange rate, BIST 100, interest rates (1-3-6-
12 months), S&P and NYSE indexes, gold prices and overnight interest rate. Analysis was done using
a back-propagation Feed-forward network and sigmoid activation function. As a result, ANN has
much more successful predictions on BIST at times when there are no extraordinary rises and drops

in prices and political occurrences.

Siddiqui and Abdullah (2015) tried to predict the “CNX Nifty 500”. They used USD-INR
exchange rate, crude oil price and major stock indices of USA (S&P 500), Euro Zone (Euro Stoxx
50), China (Shanghai Composite Index) and Japan (Nikkei 225) as their independent variables. And,
by using foreign markets they take benefit to identify market sentiments which happened overnight.
They work with the daily data from January 2004 to December 2013 and employ the hiperbolic tanjant
as the activation function. As conclusion they show that working with four major indices is better
than using the two macroeconomic variables of Brent Crude and USDINR rate, because the effect of

these variables is reflected on the index itself.
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The study by Fadlalla and Amani (2014) sought to predict closing prices of next day of Qatar
Stock exchange by technical indicator variables. They used MLP as the network type for the study
based on the data between 3 January 2010 and 31 December 2012. The optimal network structure is
reached as 10-6-1. They used hyperbolic tanjant and identity functions respectively as the activation
functions used in hidden layer and output layer. They concluded that ANNs have greater performance

than the well-established autoregressive integrated moving average models in prediction.

Erilli et al. (2010) predicted inflation rates for twelve months with ANNs and hybrid neural
networks using data from February 2003 to June 2008. The results concur with similar previous
studies, and hybrid ANN models are more successful than known ANNSs.

Karahan (2015) predicted export quantity, Akgali (2015), the MIST financial pressure index,
Unlii et al. (2009), long time returns of first public offer, Ekinci et al. (2008), firm success/failure at
economic crisis, Benli and Yildiz (2014), gold prices, and Ataseven (2013) sales volume of four

products of a firm.

I11. METHODOLOGY

In this study, data was obtained in four stages due to the separation of the data items into
Parities, Indices, Economic Calendar Events (ECE) and Others.

e Parity data includes USDTRY exchange rates and other major exchange rates including
EURUSD and USDJPY and Dollar index. These data was obtained from a Forex Company
operating in Turkey.

e The Indices group contains data from the major indices from the developed world and others
which may direct influence on the Turkish economy or afffect the BIST 100 index. These
include Shanghai, DAX, Dow Jones, Euro Stoxx, FTSE, MICEX, NASDAQ, Nikkei, NYSE,
S&P. Additionally, one day lag values of closing prices of daily BIST 100 can be considered
in this group. The values for these indices was obtained from Investing.com.

e ECE, as mentioned above, is the encoded data indicating whether an economic calendar event
is affects BIST 100 “1”, or not “0”. Many events on the calendar have a value of “1”, but the
main events can be ordered as; CPI (Consumer Price Index), PPI (Producer Price Index), PMI
(Purchasing Managers Index), GDP (Gross Domestic Product) or speeches by FOMC
Members®. The economic calender used for the coding process was borrowed from

Investing.com.

T An extract of the list of the events is included in the appendix
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e Also included in the data a important daily occurances and news developments that have the
potential of affecting the BIST 100. The impact of these events may either be positive or
negative but must be strong enough like terrorist events, elections, coalition meetings and
other political developments as well as news events from different countries that are not
included in the economic calendar but which trigger anxiety and fear on growth expectations

or devaluations or crisis.

In this study the daily data between 29th July and 1st November seperated for training-
validation and the data between 1st November and 15th November of 2015 is used for testing of BIST
100 opening and closing prices. The Back-Propagation Feed-forward Neural Network (BPN-ANN)
method is used in MATLAB. To specify the structure of the network | decided to employ just one
hidden layer and using trial and error method to reach the optimal neuron number for the hidden layer.
Additionally, Sigmoid transfer function was adopted as the activation function at the hidden layer and
linear transfer function at the output layer. The measure of performance is determined by the R2 and
Mean Squared Error (MSE) results.

I11.1. Opening

There are two packages to help explain the forecast success at the opening of BIST. The
contents of the packages are as follows:

Package 1: USDTRY + EURUSD + USDJPY + DXY + Shanghai + Shanghait.1 + Nikkei + Nikkeit.1
+ DAXt.1 + Djonest.1 + Estoxxt.1 + FTSEt.1 + MICEXt.1 + NASDAQt.1 + NYSEt.1 + S&Pt1 + BIST1

Package 2: USDTRY + EURUSD + USDJPY + DXY + Shanghai + Nikkei + DAX1 + NASDAQt-1
+ BISTt1

USDTRY, EURUSD, USDJPY, DXY are taken as the difference in value between the present and
the previous day’s values i.e. value at “t-1” time (closing previous day) and “t” time (opening present

day) to reflect changes overnight.

Shanghai is the percentage change between the closing price of the previous day and opening
price of the present while Shanghai:1 is 1 day lag value of Shanghai Composite Index. Nikkei is the
percentage change between the closing price of the previous day and opening price of the present at
the Nikkei 225 index while Nikkeit: is the 1 day lag value of Nikkei values. Similarly DAX:.1,
Djonest.1, Estoxxt.1, FTSEt.1, MICEXt.1, NASDAQt1, NYSE:1, S&Pw1 and BIST.; are one day lag
values of the difference of close and open values at “t” at the DAX, Dow Jones, Euro Stoxx, FTSE,
MICEX, NASDAQ, NYSE, S&P, BIST 100 respectively.
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The models constructed using the packages for forecasting opening value of an index include.
Model 1: O_ECE + Package 1

Model 2: O_O + Package 1

Model 3: O_ECE + O_O + Package 1

Model 4: Package 1

Model 5: O_ECE + Package 2

Model 6: O_O + Package 2

Model 7: O_ECE + O_O + Package 2

Model 8: Package 2

Where, O_ECE is the code for ECE events which are considered to affect at open values of BIST.
O_O is the code for the other important developments which happened overnight.

I11.11. Close Time
There are two packages to help explain forecast success at opening of BIST:

Package 1: USDTRY + EURUSD + USDJPY + DXY + Shanghai + Shanghait.1 + Nikkei + Nikkeit.1
+ DAX + Djones + Estoxx + MICEX + NASDAQ + NYSE + S&P + OC_BIST + BIST1

Package 2: USDTRY + EURUSD + USDJPY + DXY + DAX + NASDAQ + BISTt1

USDTRY, EURUSD, USDJPY, DXY are the percentage difference between their respective values
at 09:00 and 17:00 at “t” time to reflect intraday changes.

Shanghai is the percentage difference of close and open price and Shanghait.1 is 1 day lag
value of Shanghai values. DAX, Djones, Estoxx, MICEX, NASDAQ, NYSE, S&P and OC_BIST are
the percentage difference of open values at “t” time and close values at the time “t-1” of their
respective indices. Package 1 does not contain FTSE as due to the fact that the difference between
opening and closing values is always zero. Finally BIST1 is 1 day lag values of the difference

between closing and opening values at “t” time.

These are the models constructed for forecasting closing value of the index.
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Model 1: C_ECE + Package 1

Model 2: C_O + Package 1

Model 3: C_ECE + C_O + Package 1

Model 4. C ECE+O_O + C_O + Package 1
Model 5: O_0 + C_O + Package 1

Model 6: Package 1

Model 7: C_ECE + Package 2

Model 8: C_O + Package 2

Model 9: C_ECE + C_O + Package 2

Model 10: C ECE+ O_O + C_O + Package 2
Model 11: O_ O + C_O + Package 2

Model 12: Package 2

V. RESULTS and DISCUSSION

According to Table 1, the models returns between 9 and 10 true signals out of 11 predictions at
opening forecasts and also have a success rate of between 5/11 and 6/11 at closing forecasts.

Prediction Target | Results
Open 9/11, 10/11
Close 5/11, 6/11

Table 1: Models Prediction Results
IV.1. Results for Opening Based on the Models

The table below shows the most successful models with regards to their R? and MSE values.

Model Package | Structure O_ECE oo MSE R R?
1 1 18-20-1 1 0 0.207 0.945 0.893
2 1 18-16-1 0 1 0.025 0.938 0.880
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2 1 18-17-1 0 1 0.052 0.927 0.859
3 1 19-20-1 1 1 0.119 0.868 0.753
4 1 17-18-1 0 0 0.226 0.865 0.748
5 2 10-9-1 1 0 0.072 0.898 0.807
5 2 10-12-1 1 0 0.118 0.895 0.801
6 2 10-10-1 0 1 0.097 0.932 0.869
7 2 11-11-1 1 1 0.066 0.904 0.818
8 2 9-9-1 0 0 0.092 0.907 0.823

Table 2: Successful Models in Prediction of BIST100 for Opening Values

Table 2 is a representation of the most successful attempts from each model. In model
1(constructed by O_ECE and Packagel) for instance, the biggest R? is (0.893), whereas the other
attempts in the same model returned R? readings of 0.8. On the other hand, considering the MSE
results, the second model with the lowest reading (0.025) is still found among 0.8 and over group in
the R? results. This model has 18-16-1 structure and has second biggest R? value after first model. It
was constructed using the O_O and Package 1.

The most explanatory model is obtained by using O_ECE and Package 1 together which
results into higher R? values as in model 1, but we can still predict BIST 100 (albeit) at lower level
of success but with less error using model 2. Model 2 one more reading above the 0.8 R? level. It may
thus be considered that using O_O leads to consistent results if it does not arise from parameters of
network. To support this idea is model 6 (constructed by O_O and Package 2) which has biggest R?

among models consists of Package 2 and has an MSE value smaller than 0.1.

Models constructed using both O_ECE, O_0O and Package 2 provided more successful results
on both MSE and R?. Models with Package 1 which have neither O_ECE nor O_O have the worst
performance in the table. The results in the table represent only the highest R? readings from that

particular model. In trials with different number of neurons less successful results are reached.

On the other hand, in comparison of models which do not consists of both O_ECE and O_O,
Package 2 has better success than Package 1. In other words, Package 2 has more explanatory and

less error level.
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To the less successful models, the addition of some variables can naturally improve the level
of success. By adding ECE for instance, the first model became most successful model. However this
action leads to the decline in the rate of performance in package 2. With this regard, we can conclude
that more variables are needed to better see the effects of O_ECE where Package 2 less variables to
show the success of O_ECE. Similarly, O_O has shown consistent increase in the success rate of a

model with both Package 1 and Package 2.

IV.2. Results for Closing Based on the Models

In comparison of Table 3 with Table 2, the closing predictions are less successful than the opening

predictions. There is no result over 0.8 R?, and Package 2 had better R? results than Package 1.

Model |Package |Structure |C ECE |O O CcO MSE (R R?

1 1 18-18-1 1 0 0 0.551 0.865 0.748
2 1 18-18-1 0 0 1 0.578 |[0.869 0.756
10 2 11-11-1 1 1 1 1.143 0.872 0.761
10 2 11-10-1 1 1 1 0.276  |0.893 0.798
8 2 9-10-1 0 0 1 0.435 |0.842 0.709
12 2 8-10-1 0 0 0 1.079 0.862 0.744

Table 3: Successful Models in Prediction of BIST100 for Closing Values

In comparison of Table 3 with Table 2, the closing predictions are less successful than the
opening predictions. There is no result over 0.8 R?, and Package 2 had better R? results than Package
1.

In Table 3, the biggest R? (0.798) was obtained from the model 10 constructed using C_ECE,
O_0, C_0 and Package2. However, all the other attempts in the model had R? under 0.7. The least
MSE (0.276) is also obtained from the same model. This model has 11-10-1 structure.

The model with the highest explanatory level is obtained by using C_ECE, O_0O, C_O and

Package 2 together. And in the cases where Package 1 is used, C_O has more success than C_ECE.

When neither C_ECE, O_O nor C_O were used Package 2 was again more successful than
Package 1. The models that include only Package 1 are not presented in the table because they have
RZ under 0.7 in all the trials. Adding only C_ECE had positive effect on the results of package 1 but

the opposite on Package 2 as observed in the opening values.
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V. CONCLUSIONS and RECOMMENDATIONS

Among several models, 18-20-1 structured MLP has best explanatory level with 0.893 R? and
0.207 MSE values. This was followed the 18-16-1 structured MLP which had 0.88 R? and the
minimum MSE as 0.025. These are models 1 and 2 respectively. It is also observed that ECE and
‘Other’ variables have notable effects that explain on the fluctuation of the index. Similarly, the two
variables have shown their significant in other models as well. Prediction of opening is more
successful than closing. ECE has greater success forecasting open prices. It should not be surprising
due to the fact that O_ECE generally consists of events from the USA and China and they cannot
have reversal effects on the BIST 100. But the same is not true for C_ECE which take into
consideration all the calendar events (during the opening hours) from inside Turkey, the European
Zone and the USA and may affect the index in any direction.

This study has shown ECE as being a good explanatory variable and therefore needs further
research as a way of improving prediction of performance. For sustainable, consistent and much more
reliable results different variations of ECE can be executed. Additionally, different variables like oil
prices, gold prices, technical indicators may added to increase the predictive value. One of the
limitations of this study is the short time span considered. The period of the study could be extended
and the frequency of data shortened to one hour or 15 minutes. Also, different parameters of ANN

could be tried.
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APPENDIX 1

Economic Calender Events Affecting Opening Prediction Coded as ‘1’

Turkey

09:00 Trade Deficit (June)

09:00 CPI (Monthly) (July)

09:00 CPI (Annual) (July)

09:00 PPI (Annual) (July)

09:00 PPI (Monthly) (July)

09:00 Industrial Production (Annual) (June)

09:00 Unemployment Rate (May)

09:00 GDP (Annual) (Second Quarter)

usb

20:00 FOMC Statement

20:00 Federal Budget Balance (Tem)

20:00 FOMC Meeting Minutes

02:20 FOMC Member Kocherlakota Speaks

08:45 FOMC Member Williams Speaks

21:55 FOMC Member Lockart Speaks

18:25 FOMC Member Stanley Fischer Speaks

19:10 FOMC Member Rosengren Speaks

20:00 Beige Book

20:00 FOMC Economic Projections

20:30 Fed Chair Janet Yellen Speaks

21:30 FOMC Member Bullard Speaks

02:00 FOMC Member Brainard Speaks



http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-trade-deficit-613
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-cpi-611
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-cpi-871
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-ppi-872
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-ppi-612
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-industrial-production-618
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-quarterly-unemployment-rate-614
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-gdp-408
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-statement-398
http://tr.investing.com/economic-calendar/federal-budget-balance-369
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-meeting-minutes-108
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-member-kocherlakota-speaks-1130
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-member-williams-speaks-1585
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-member-lockhart-speaks-1586
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-member-stanley-fischer-speaks-1583
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-member-rosengren-speaks-839
http://tr.investing.com/economic-calendar/beige-book-10
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-economic-projections-1061
http://tr.investing.com/economic-calendar/fed-chair-yellen-speaks-1069
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-member-bullard-speaks-838
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-member-brainard-speaks-1651
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China
03:00 | Manufactoring PMI
03:00 | Non-manufactoring PMI
03:45 | Caixin Manufactoring PMI
03:45 | Caixin Services PMI
04:00 Exports (Annual) (July)
04:00 Imports (Annual) (July)
04:00 | Trade Balance (July)
04:00 | CPI (Monthly) (July)
04:00 | CPI(Annual) (July)
04:00 | PPI(Annual) (July)
07:30 | Industrial Production (Annual) (July)
EUR
18:00 ECB's Nowotny Speaks
19:00 ECB President Draghi Speaks

Economic Calender Events Affecting Closing Prediction Coded as ‘1’

Turkey
10:00 Exports (Tem)
13:30 End Year CPI Forecasts (August)
13:00 One Week Repo Rate (August)
13:00 Overnight Borrowing Rate
13:00 Overnight Lending Rate (August)
10:00 Budget Balance (July)
10:00 Industrial Production (Annual) (September)
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http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-manufacturing-pmi-594
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-non-manufacturing-pmi-831
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-caixin-manufacturing-pmi-753
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-caixin-services-pmi-596
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-exports-595
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-imports-867
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-trade-balance-466
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-cpi-743
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-cpi-459
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-ppi-464
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-industrial-production-462
http://tr.investing.com/economic-calendar/ecb's-nowotny-speaks-1587
http://tr.investing.com/economic-calendar/ecb-president-draghi-speaks-565
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-tim-export-figures-(usd)-1321
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-end-year-cpi-forecast-1551
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-one-week-repo-rate-409
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-overnight-borrowing-rate-1068
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-overnight-lending-rate-1067
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-budget-balance-869
http://tr.investing.com/economic-calendar/turkish-industrial-production-618
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usb

14:55 Red Book (Monthly)

14:55 Red Book (Annual)

14:30 FOMC Member Dudley Speaks

14:30 Core CPI (Annual) (July)

14:30 Core CPI (Monthly) (July)

14:30 PPI (Annual) (July)

14:30 PPI (Monthly) (July)

15:15 Industrial Production (Monthly) (July)

16:00 Existing Home Sales (July)

16:00 Philadelphia FED Manufacturing Index (August)

China

15:20 | FDI (July)

12:00 PBOC Deposit Rate

12:00 PBOC Interest Rate

12:00 PBOC Reserve Requirement Ratio

Europe

10:00 ECB Economic Bulletin

13:30 Publishes Amount of Monetary Policy Meeting

11:00 Core CPI (Monthly) (July)

11:00 Core CPI (Annual) (July)

11:00 CPI (Annual) (July)

11:00 CPI (Monthly) (July)

11:00 GDP (2. Quarter)

11:00 GDP (Annual) (2. Quarter)



http://tr.investing.com/economic-calendar/redbook-655
http://tr.investing.com/economic-calendar/redbook-911
http://tr.investing.com/economic-calendar/fomc-member-dudley-speaks-836
http://tr.investing.com/economic-calendar/core-ppi-735
http://tr.investing.com/economic-calendar/core-ppi-62
http://tr.investing.com/economic-calendar/ppi-734
http://tr.investing.com/economic-calendar/ppi-238
http://tr.investing.com/economic-calendar/industrial-production-161
http://tr.investing.com/economic-calendar/existing-home-sales-99
http://tr.investing.com/economic-calendar/philadelphia-fed-manufacturing-index-236
http://tr.investing.com/economic-calendar/chinese-fdi-588
http://tr.investing.com/economic-calendar/pboc-deposit-rate-1082
http://tr.investing.com/economic-calendar/pboc-interest-rate-1083
http://tr.investing.com/economic-calendar/pboc-reserve-requirement-ratio-1084
http://tr.investing.com/economic-calendar/ecb-economic-bulletin-318
http://tr.investing.com/economic-calendar/ecb-publishes-account-of-monetary-policy-meeting-1610
http://tr.investing.com/economic-calendar/core-cpi-922
http://tr.investing.com/economic-calendar/core-cpi-317
http://tr.investing.com/economic-calendar/cpi-68
http://tr.investing.com/economic-calendar/cpi-928
http://tr.investing.com/economic-calendar/gdp-120
http://tr.investing.com/economic-calendar/gdp-925
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15:00 Eurogroup Meetings

11:00 Trade Balance (June)

11:00 Unemployment Rate (July)

11:00 Retail Sales (Annual) (July)

11:00 Retail Sales (Monthly) (July)

13:45 Deposit Facility Rate

13:45 Interest Rate Decision (September)

14:30

ECB Press Conference
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http://tr.investing.com/economic-calendar/eurogroup-meetings-1643
http://tr.investing.com/economic-calendar/trade-balance-287
http://tr.investing.com/economic-calendar/unemployment-rate-299
http://tr.investing.com/economic-calendar/retail-sales-936
http://tr.investing.com/economic-calendar/retail-sales-255
http://tr.investing.com/economic-calendar/deposit-facility-rate-1655
http://tr.investing.com/economic-calendar/interest-rate-decision-164
http://tr.investing.com/economic-calendar/ecb-press-conference-396
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MOBIL BANKACILIK UYGULAMALARI KALITE FAKTORLERININ
ANALITIiK HIYERARSI PROSESI ILE KARSILASTIRILMASI *
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Ozet

Yiiksek rekabetin yasandigir bankacilik sektoriinde bir¢ok bankacilik hizmeti mobil uygulamalar
Uzerinden verilmeye baslamistir. Ancak mobil bankacilik uygulamalarindan beklenen faydalarin elde
edilmesi, kullanicilarin bu yazilimlar1 benimsemesine baglidir. Mobil bankacilik uygulamalarinin
kalitesi, kullanicilarin bu uygulamalar1 benimsemesi ile dogrudan iliskilidir. Dolayisiyla, mobil
bankacilik uygulamalarinin mevcut kalite diizeyini belirlemek ve kalite ile ilgili iyilestirmelere yon
vermek amaciyla hangi kalite faktorlerinin miisterilerce 6nemsendigini ortaya koymak 6nem arz
etmektedir. Bu calismada, misterilerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren c¢esitli bankalarin mobil
bankacilik uygulamalarindan memnuniyet diizeyleri ve farkli mobil bankacilik kalite faktorlerinin
miisterilerce ne oranda Onemsendigi arastirilmistir. Bu amagla 150 mobil bankacilik uygulamasi
kullanicisindan veri toplanmustir. Elde edilen veriler, Varyans Analizi (ANOVA) ve Analitik
Hiyerarsi Prosesi yontemleri ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, kullanicilarin genel
olarak mobil bankacilik uygulamalarindan memnun oldugu goriilmistiir. Ayrica kullanicilara gore,
kalite faktorlerinden islevselligin en 6nemli faktor oldugu, ardindan sirayla igerik, miisteri hizmeti ve

ara yliz tasarimi faktorlerinin geldigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Mobil Bankacilik Uygulamalari, Kalite Faktorleri, Analitik Hiyerarsi Prosesi.
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A COMPARISON OF QUALITY FACTORS OF MOBILE BANKING
APPLICATIONS USING ANALYTIC HIERARCHY PROCESS

Abstract

In banking industry where there is a high competition, many banking services are now being given
using mobile applications. However, the expected benefit from mobile banking applications can be
gained if bank customers adopt these applications. The quality of mobile banking applications is
directly related to their adoption. Therefore, it is important to determine the quality level of mobile
banking applications and the relative importance given by users to different quality factors of such
applications so that improvement efforts can be rightly guided. In this study, customer satisfaction
from mobile banking applications of several banks operating in Turkey and the importance given by
them to different quality factors are investigated. For this purpose, data were collected from 150
mobile banking users. The collected data were analyzed using ANOVA and Analytic Hierarchy
Process (AHP). The analyses show that customers are generally satisfied with mobile banking
applications. Also, according to users, functionality is the most important quality factor followed in

order by content, customer service and interface design.
Keywords: Mobile Banking Applications, Quality Factors, Analytic Hierarchy Process.

JEL Classification: C39, G21, L86.

I.  GIRIS

Bilgi Teknolojilerindeki (BT) gelismelere bagli olarak, birgok farkli sektérde BT ye dayali
yenilik¢i uygulamalarin hayata gecirildigi goriilmektedir. Bu baglamda bankacilik, BT ye dayali
yenilik¢i uygulamalarin en sik goriildiigii sektorlerden biridir (Channon, 1998). Gelisen teknolojilerin
sundugu firsatlar1 avantaja doniistiirmek ve sektordeki yiiksek rekabet ortaminda ayakta kalmak ve
one gecebilmek i¢in bankalar ¢ok cesitli BT yeniliklerini uygulamaya koymaktadir. Cok ta uzak
olmayan ge¢miste, ATM cihazlar ile 6nemli bir maliyet ve kolaylik avantaji elde eden bankalar,
internet bankaciligi ile hizmet kalitesini yeni bir diizeye tasimiglardi. Simdi ise mobil bankacilik sahip
oldugu potansiyel ile bankalara nemli avantajlar vaat etmektedir. Mobil cihazlarin herhangi bir yerde
ve zamanda islem yapmaya imkan saglayan 6zellikleri hem kullanicilara hem de hizmet saglayicilara
basta maliyet ve zaman olmak iizere onemli yararlar saglamaktadir (Nah, Siau, ve Sheng, 2005). Bu

da dogal olarak bu cihazlar i¢in gelistirilmis uygulamalarin 6nemini artirmaktadir.

Mobil uygulamalar, bilgisayar ve web uygulamalarindan farkli olarak mobil cihazlarin
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ozellikleri ve teknik becerilerine uygun olarak gelistirilmis yazilimlardir (Chang, 2015). Diger
teknolojilerde ve uygulamalarda oldugu gibi bu yazilimlarin benimsenmesi, uygulamanin kalitesi ile
iliskilidir. Dolayisiyla mobil bankacilik uygulamalarimin benimsenmesi, yayginlagmasi ve bu
uygulamalardan beklenen faydalarin elde edilebilmesi i¢in uygulamalarin kalitesi ile ilgili faktorlerin
belirlenmesi ve Olgiilmesi Oonem arz etmektedir. Her ne kadar literatiirde mobil bankacilik
uygulamalarinin kalite boyutlari ile ilgili baz1 ¢alismalar olsa da (Sagib ve Zapan, 2014; Sharma ve
Malviya, 2011), bu faktorlerin karsilastirilmasi ve dnem dereceleri konusundaki ¢alisma sayisi ¢ok

azdir (Lin, 2013).

Bu ¢alismanin bir amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢esitli bankalara ait mobil bankacilik
uygulamalarindan kullanicilarin memnuniyet diizeyini ortaya koymaktir. Calismanin diger amaci ise,
kullanicilarin mobil bankacilik uygulamasi kalite faktorlerinden hangilerini daha cok 6nemsediklerini
belirlemektir. Mobil bankacilik uygulamasi kalite faktorlerinin ortaya konulmasi ve farkli faktorlerin
ne kadar Oonemli oldugunun belirlenmesi, bankalar i¢in bu kalite faktorleri dogrultusunda

uygulamalarini gelistirmelerine ve miisterilerine daha iyi hizmet vermelerine yardimei olacaktir.

II. LITERATUR TARAMASI

Mobil bankacilik, mobil telefon ve kisisel dijital yardimcilar (PDA) araciligiyla miisterinin
bankayla etkilesimde bulundugu bir kanal olarak tanimlanabilir (Barnes ve Corbitt, 2003). Daha
giincel bir tanimda ise mobil bankacilik, cep telefonu, PDA, akilli telefonlar ve diziistii bilgisayar
digindaki diger cihazlar tarafindan gergeklestirilen bankacilik islemleri olarak tanimlanmaktadir (Lee
ve Chung, 2009). Daha onceleri SMS bankaciligi ya da WAP bankaciligi gibi uygulamalarin
goriildiigi mobil bankacilik, akilli telefonlarin yayginlagsmasi ile birlikte ¢ok daha geliskin
hizmetlerin verilmesine imkan saglayacak bir duruma gelmistir. Yeni gelismekte olan mobil
bankacilik, sahip oldugu potansiyel avantajlar dolayisiyla bankalarin ¢abucak benimsedigi bir kanal

olmustur.

Mobil bankaciligin farkli uygulamalar vardir ve bu uygulamalar teknolojideki gelismelere
bagli olarak gelisim gostermektedir. SMS bankaciligi, en basit mobil bankacilik uygulamasi olup,
genellikle misterilerin banka hesaplariyla ilgili ¢esitli bilgilerin aktarilmasi tiirii hizmetler i¢in
kullanilmaktadir (Mallat, Rossi, ve Tuunainen, 2004). Diger bir mobil bankacilik uygulamasi olan
WAP bankaciliginda ise bankanin web sitesine mobil cihazin tarayicisi iizerinden ulasilmaktadir.
Boylece internet bankacilig1 ile yapilabilen para transferi, yatirim islemleri, fatura ve kredi karti
odemeleri gibi birgok islemi, bilgisayar yerine mobil cihaz kullanarak yapmak miimkiin olmaktadir.

Mobil bankaciliktaki en giincel hizmet tiirii ise mobil bir uygulamanin akilli telefonlara ve benzer
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cihazlara indirilerek kurulmasi ve bu uygulama ile ¢esitli bankacilik islemlerinin
gerceklestirilmesidir. Mobil cihazlar i¢in 6zel tasarlanmis bu uygulamalarin kullanimi diger
uygulamalara gore daha kolay olup bircok bankacilik islemini yapmak ve bilgi almak miimkiin

olmaktadir.

Mobil bankacilifin saglayacagi avantajlarin elde edilmesi bu uygulamalarin kullanicilar
tarafindan benimsenip kullanilmast durumunda s6z konusu olacaktir. Mobil bankacilik
uygulamalarinin benimsenmesi bu uygulamalarin kalitesi ile yakindan iligkilidir. Kullanicilar mobil
uygulamalarin giivenli, hizli ve kolay kullanimli olmasin1 beklemektedirler (Andreou, Panayidou,
Andreou, ve Pitsillides, 2005). Genel olarak hizmet kalitesi arastirmacilarin sikga ele aldigi
konulardan birisi olagelmistir. Bu amagla cesitli dlgekler gelistirilmis ve kullanilmistir. Hizmet
kalitesinin 6l¢iimii konusunda gelistirilen 6lgeklerden birisi SERVQUAL 6lgegidir (Parasuraman,
Zeithaml, ve Berry, 1988). Bu yaklasimda hizmet kalitesi, miisterinin beklentileri ile hizmetin
performansi hakkindaki miisterinin degerlendirmeleri arasindaki fark olarak tanimlanmigstir. Diger
yandan Cronin ve Taylor (1992) SERVQUAL yaklasimini yetersiz bularak, hizmet kalitesinin bir
tutum olarak tanimlanip ol¢iilmesi gerektigini ileri stirmiis ve SERVPEREF 06lgegini gelistirmislerdir.
Genel hizmet kalitesi Olgeklerinden farkli olarak ozellikle elektronik hizmetler konusunda
gelistirilmis hizmet kalitesi Olgekleri de bulunmaktadir. Parasuraman vd. (2005) tarafindan
gelistirilen E-S-QUAL 6l¢egi, elektronik hizmetlerin kalitesini dort farkli boyut agisindan ele
almaktadir. Bunlar etkinlik, hizmeti yerin getirme, sistemin mevcudiyeti ve gizliliktir. Lee ve Lin
(2005) ise elektronik hizmet kalitesinin boyutlarini web sitesi tasarimi, giivenirlik, tepki verme, giiven

ve kisisellestirme olarak belirtmislerdir.

Mobil bankacilik uygulamalarinin kalitesi konusunda yapilan ¢alismalar ise nispeten yeni ve
az sayidadir (6rnegin, Lee ve Chung, 2009; Sagib ve Zapan, 2014; Sharma ve Malviya, 2011). Bu
konuda yapilan ¢alismalardan bir kismi, mobil bankacilik uygulamalarinin teknik 6zellikleri tizerinde
dururken, diger bazi calismalar ise uygulamalarin sundugu igerikle ilgili konular1 ele almistir. Islem
hizi, kolay kullanim, sistem giivenligi gibi unsurlar teknik kalite baglaminda ele alinirken, giincel,

dogru ve ilgili bilginin sunulmasi ise igerik agisindan elen alinan boyutlar olmustur (Lin, 2013).

I1.1. Analitik Hiyerarsi Prosesi

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), arastirmacilarin ve karar vericilerin siklikla kullandigi ¢ok
kriterli bir karar verme yontemidir. Karar verilecek konuda bir degil de birden ¢ok kriterin s6z konusu
oldugu durumlarda AHP yararli olmaktadir. AHP, secenekler, 6ncelikler ve tahminin oldugu farkli

durumlar i¢in is diinyasi, kamu, sosyal ¢alismalar, AR&GE, savunma ve diger bir¢ok alanda
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kullanilmistir (Bhushan ve Rai, 2004). Bu yontem Saaty tarafindan uygulanip yillar igerisinde
gelistirilmistir (Saaty, 1990, 2003, 2006). AHP yonteminde karar verilirken objektif ve sibjektif
fikirlerin birlikte degerlendirilmesi miimkiindiir. Bir baska ifadeyle AHP, bireyin diisiince ve
duygulari ile bilgi ve tecriibesini mantikl bir sekilde birlestiren bir yontemdir (Kurutiziim ve Atsan,
2001). AHP uygulamasinda genel olarak bir bireyin karar verdigi varsayilir ancak grup karar

vermelerinde de AHP kullanilabilir (Dagdeviren, 2007).

Karar vermede AHP kullanilirken bazi asamalar takip edilir. Oncelikle, eldeki karar problemi
ile ilgili amag, kriterler ve alternatifler belirlenir ve bunlara dayali hiyerarsik bir yap1 olusturulur.
Daha sonra, kurulan hiyerarsiye dayali yapilan biitiin degerlendirmeler matris yapisina dontstiiriiliir.
Bu matris kriterlerin goreli 6nemini gosteren ikili karsilastirmalar icerir. Karsilastirmalar 1°den 9°a
kadar deger alir. Ornegin iki kriter esit dnemdeyse matrise 1 degeri girilir, bir kriter digerine gore
asir1 diizeyde onemli ise 9 girilir. Degerlendirmeler tek sayilar (1,3,5,7,9) lizerinden yapilir, ¢ift
sayilar (2,4,6,8) ise tercihler birbirine yakin oldugunda kullanilan ara degerleridir. Son asama olan
sentez agsamasinda ise, her bir kriter i¢in goreli 6nem agirliklar1 hesaplanir. Karsilagtirmalar insanlar
tarafindan yapildig1 i¢in bazi tutarsizliklar goriilebilir. Bu nedenle, yapilan degerlendirmeler
kullanilarak bir tutarlilik orani hesap edilir. Tutarlilik oraninin kabul edilebilir diizeyde olmasi igin
%10’un altinda olmas1 gerekir (Saaty, 1990). Bu degerin iizerinde bir tutarsizhigin goriilmesi

durumunda degerlendirmelerin yeniden yapilmasi gerekir.

I1l. VERI TOPLAMA VE YONTEM

Bu ¢alismada, mobil bankacilik uygulamalarindan miisterilerin memnuniyet diizeylerini tespit
etmek ve bu uygulamalarin kalitesi ile iliskili oldugu diistintilen ¢esitli faktorlerin kullanicilarin
goziinde ne 6lgiide dnemli oldugunu belirlemek amaciyla, Lin (2013) tarafindan gelistirilen 6lgege
dayali bir anket hazirlanmig ve mobil bankacilik uygulamasi kullanicilarina uygulanmstir.
Gelistirilen anketin uygulanmasindan 6nce, 30 kisilik bir grup mobil banka kullanicisi iizerinde pilot
testi yapilmistir. Pilot testten elde edilen bilgiler dogrultusunda anket iizerinde bazi kii¢tlik diizeltmeler
yapilmis ve anket son haliyle mobil bankacilik uygulamasi kullanan 150 kisiye yiiz ylize goriiserek

uygulanmistir. Ankete katilan kisiler kolayda d6rnekleme yontemi ile tespit edilmistir.

Aragtirmada kullanilan anketin birinci boliimiinde, katilimcilara ait ¢esitli demografik sorular
ve kullanmis olduklar1 mobil bankacilik uygulamalari hakkinda bir takim genel sorular yer
almaktadir. Anketin ikinci boliimiinde ise mobil bankacilik uygulamas: kalite faktorlerinden
islevsellik, icerik, ara yiiz ve hizmet konular ile ilgili 5’11 Likert tipi (1=Kesinlikle katilmiyorum,

5=Kesinlikle katiliyorum) toplam 16 soru yer almaktadir. Anketin son bolimi ise farkli kalite
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faktorlerini karsilastirmak ve Analitik Hiyerarsi Prosesi analizinde kullanilmak {izere gelistirilmis 6

sorudan olusmaktadir.
IV. ANALIZLER

Asagidaki boliimlerde toplanan veriler iizerinde yapilan analizlere yer verilmistir.

IV.1. Tammlayic Istatistikler

Ankete katilan 150 kisinin 60’1 (%40) kadin, 87’si (%58) ise erkektir. Katilimcilardan 3’1
(%2) cinsiyet bilgisini belirtmemistir. Yaslar1 acisindan degerlendirildiginde 45 (%30) katilimcinin
25 yasinda veya daha geng oldugu, 63 (%42) katilimcinin ise 26-35 yas araligindaki bireylerden
olustugu goriilmektedir. Dolayisiyla, katilimcilarin biiyiik bolimii gen¢lerden olusmaktadir. Ayrica
katilimcilarin genel olarak egitim diizeyi yiiksektir. Katilimeilarin 90°1 (%60) tiniversite, 24’1 (%16)
ise yliksek lisans mezunudur. Calistiklart isler konusunda ise katilimcilar su sekilde dagilmaktadir:
69 (%46) katilimc1 kamuda ¢aligmaktadir. 41 (%27) katilimci 6zel sektorde calisirken, 12 katilimer
(%8) kendi isinde ¢aligmaktadir. Katilimcilarin 19°u (%12,7) calismadigin belirtirken, 9°u (%6) ise

diger segenegini isaretlemistir.

Katilimcilara hangi marka cep telefonu kullandiklari sorulmustur. 60 (%40) katilimc1 iPhone,
58 (%38,7) katilimci ise Samsung marka telefon kullandiklarini belirmislerdir. Geriye kalan yaklagik
%20 kullanic1 ise diger marka telefon kullanmaktadirlar. Katilimcilarin telefonlarinin %60°1 Android,

%40°1 ise 10S isletim sistemine sahiptir.

Mobil bankacilik iglemleri i¢in katilimcilardan 78’1 (%52) mobil bankacilik uygulamasi
kullandigini, 10’u mobil bankacilik web sitesini kullandigini, 60’1 (%40) her ikisini kullandigini
belirtmis, 2 kisi (%1,3) ise bu soruya cevap vermemistir. Katilimcilardan 35’1 (%23,3) mobil
bankacilik uygulamasini 1 yildan az bir siiredir kullandigin1 belirtirken, 96’s1 (%64) 2 ile 5 yil
arasinda bir siireyle kullandigini ifade etmistir. 6 yil ve iizeri bir siiredir mobil bankacilik

kullananlarin sayist ise 17°dir (%11,3). 2 kisi ise (%1,3) kullanim siiresi hakkinda cevap vermemistir.

Katilimcilarin hangi bankalarin mobil bankacilik uygulamasini kullandiklar1 da sorulmustur.
Katilimcilarin bankalari, Is Bankas1 47 (%31,3), Garanti Bankas1 31 (%20,7), Ziraat Bankas1 22
(%14,7), Akbank 14 (%9,3), Finans Bank 10 (%6,7), Vakiflar Bankas1 9 (%6), TEB 4 (%2,7), Halk
Bankasi1 3 (%2), Yap1 ve Kredi Bankas1 3 (%2) ve Albaraka Tiirk 1 (%0,7) olarak siralanmistir. 6

katilimer1 ise hangi bankanin uygulamasini kullandigini belirtmemistir.

IV.Il. ANOVA Testleri
Farkli bankalarin kullanicilarinin - mobil bankacilik uygulamalarindan memnuniyet

diizeylerini karsilastirmak amaciyla, bankalarin bagimsiz, kalite faktorlerinin ise bagimh degiskenler
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olarak alindigt ANOVA testleri yapilmistir. Mobil bankacilik kalite faktorleri ile ilgili sorular Lin’in
(2013) gelistirmis oldugu ol¢ege dayali olarak hazirlanmistir. Olgek, mobil bankacilik
uygulamalarinin kalitesini islevsellik, icerik, miisteri hizmeti ve ara yiiz tasarimi olmak {izere dort
faktor lizerinden tanimlamaktadir. Bu dort faktorii 6lgmek iizere kullanilan toplam 16 soru Tablo I’de
gosterilmistir. Katilimcilara, bu ifadelere ne olgiide katildiklar1 sorulmus ve 5°1i Likert tipi cevap
secenekleri sunulmustur. Her bir kalite faktoriine ait dorder soruya verilen cevaplarin ortalamasi
alinarak, o kalite faktoriine ait skor elde edilmistir. Baz1 bankalarin mobil uygulamasini kullanan
katilimer sayisi ¢ok az oldugundan, analizlerde en ¢ok veri toplanan ilk dort bankanim (is Bankas,

Garanti Bankasi, Ziraat Bankasi ve Akbank) mobil uygulamalarina ait 114 anketin verisi

kullanilmastir.
Tablo I. Mobil Bankacilik Kalite Faktérleri
Kalite Alt Boyutlari
Faktorleri
1. Erisilebilirlik:  M-bankacihk  uygulamasi  banka islemlerine erisimi
kolaylastiriyor.
: . 2. Tepki Suresi: M-bankacilik islemleri makul bir siirede yiikleniyor.
Islevsellik .
3. Mobilite: M-bankacilik uygulamasina her zaman ve her yerde ulasiliyor.
4. Gilvenlik: M-bankacilik uygulamasi banka islemlerini gerceklestirmek icin
yeterli glivenligi saghyor.
1. Dogruluk: M-bankacilik uygulamasi tarafindan saglanan bilgiler dogrudur.
2. Glncellik: M-bankacilik uygulamasi tarafindan saglanan bilgiler her zaman
icerik giinceldir.
¢ 3. lgili olma: M-bankacilik uygulamasi banka islemleri hakkinda uygun bilgileri
veriyor.
4. Tam olma: M-bankacilik uygulamasi bilgileri eksiksiz bir sekilde sunuyor.
1. Gavenilirlik: M-bankacilik uygulamasi musterilerin isteklerine dogru ¢o6zimii
. . sagliyor.
HMiSrittril Duyarhlik: M-bankacilik uygulamasi musteri sorularina duyarhdir.

Guven: Banka islemlerinde mobil cihaz kullanmak glivenilirdir
Empati: M-bankacilik misterilere bireysel ilgi gdsteriyor.

L o

Multimedya Becerisi: M-bankacilik uygulamasi uygun multimedyalar (grafik
ve resim gibi) sunuyor.

2. Bicim: M-bankacilik islemlerinin icerigi (aralik, derinlik ve yapi gibi) ekranda net
Ara ylz bir sekilde sunuluyor.
tasarimi Anlasilirhk: M-bankacihk uygulamasinin sunum sekli kolay anlasiliyor.

4. Gezinme: M-bankacilik uygulamasi bilgilere kolayca ulastiracak bir gezinim
saghyor.

w

Kullanicilarin  farkli kalite faktorlerinden ne oOlgiide memnun olduklari Tablo II’de
gosterilmistir. Tablodan goriilecegi iizere miisterilerin genel olarak uygulamalarin kalitesinden
memnun olduklar1 goriilmektedir. En ¢ok memnun olunan kalite faktorii islevsellik olurken,
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memnuniyet diizeyi agisindan diger faktorler igerik, ara yiiz tasarimi ve miisteri hizmeti olarak
siralanmaktadir.

Tablo I1. Kalite Faktorlerinden Memnuniyet Diizeyi

Degiskenler Ortalama Std. Sapma N

islevsellik 4,3004 0,68374 114
icerik 4,1360 0,68374 114
Ara yuz tasarimi 3,9927 0,69027 114
Misteri Hizmeti 3,7471 0,81014 114

Islevsellik faktorii agisindan bankalarin uygulamalari arasinda bir farklilik olup olmadigini
gormek icin ANOVA testi yapilmak istenmistir. Ancak ANOVA testinin dnemli varsayimlarindan
birisi olan varyanslarin homojenligi sartinin saglanmadig1 goriilmiistiir (Levene istatistigi=4,812,
sd1=3, sd2=110, p=0,003). Bu nedenle Welch ve Brown-Forsythe testleri yapilmistir. Analiz
sonuglar1 Tablo III ve Tablo IV’te gosterilmistir. Bu sonucglara gore farkli banka kullanicilarinin
islevsellik faktorii agisindan memnuniyet diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik gériilmemektedir.

Tablo I11. islevsellik Faktoriinden Memnuniyet Diizeyi

Bankalar Ortalama Std. Sapma N
is Bankasi 4,4628 0,52498 47
Garanti Bankasi 4,3306 0,56784 31
Ziraat Bankasi 4,2273 0,64045 22
Akbank 3,8036 1,14429 14

Tablo IV. islevsellik Faktorii Welch ve Brown-Forsythe Testleri

Test istatistik sd1 sd2 Anlamhilik (p)
Welch 1,977 3 39,258 0,133
Brown-Forsythe 2,580 3 32,268 0,071

Icerik faktorii agisindan bankalarin uygulamalari arasinda bir farklilik olup olmadigini gérmek
icin ANOVA testi yapilmak istenmistir. Ancak ANOVA testinin 6nemli varsayimlarindan birisi olan
varyanslarin homojenligi sartinin saglanmadigr goriilmistiir (Levene istatistigi=2,786, sd1=3,

sd2=110, p=0,044). Bu nedenle Welch ve Brown-Forsythe testleri yapilmistir. Analiz sonuglari Tablo
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V ve Tablo VI’da gosterilmistir. Bu sonuglara gore farkli banka kullanicilarinin igerik faktorii

acisindan memnuniyet diizeyleri arasinda anlamli bir farklilik oldugu goriilmektedir.

Tablo V. i¢erik Faktériinden Memnuniyet Diizeyi

Bankalar Ortalama Std. Sapma N
is Bankasi 4,3511 0,52559 47
Garanti Bankasi 4,0995 0,81633 31
Ziraat Bankasi 4,0341 0,76101 22
Akbank 3,6548 0,96844 14

Tablo VI. igerik Faktorii Welch ve Brown-Forsythe Testleri

Test istatistik sd1 sd2 Anlamlilik (p)

Welch 3,117 3 38,591 0,037

Brown-Forsythe 2,935 3 52,963 0,042

Ara yiiz tasarimi faktorii agisindan bankalarin uygulamalari arasinda bir farklilik olup
olmadigint gérmek icin ANOVA testi yapilmistir. ANOVA testinin dnemli varsayimlarindan birisi
olan varyanslarin homojenligi sartinin saglandig1 goriilmistiir (Levene istatistigi=0,454, sd1=3,
sd2=110, p=0,715). Analiz sonuglar1 Tablo VII ve Tablo VIII’de gosterilmistir. Bu sonuglara gore
farkli banka kullanicilarinin ara yiiz tasarimi faktorii agisindan memnuniyet diizeyleri arasinda

anlaml bir farklilik goriilmemektedir.

Tablo VII. Ara yiiz Tasarim Faktoriinden Memnuniyet Diizeyi

Bankalar Ortalama Std. Sapma N
is Bankasi 4,1294 0,65612 47
Garanti Bankasi 4,0565 0,69735 31
Ziraat Bankasi 3,8295 0,61907 22

Akbank 3,6488 0,79204 14
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Tablo VIII. Ara yiiz Tasarimi Faktorii ANOVA Testi
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Varyansin Kaynagi Kareler Toplami s.d. Kareler Ortalamasi F p
Gruplar Arasi 3,246 3 1,082 2,352 0,076
Gruplar ici 50,595 110 0,460

Toplam 53,841 113

Miisteri hizmeti faktorii agisindan bankalarin uygulamalar1 arasinda bir farklilik olup
olmadigin1 gormek igin ANOVA testi yapilmistir. ANOVA testinin dnemli varsayimlarindan birisi
olan varyanslarin homojenligi sartinin saglandig1 goriilmiistiir (Levene istatistigi=1,192, sd1=3,
sd2=110, p=0,316). Analiz sonuglar1 Tablo IX ve Tablo X’da gosterilmistir. Bu sonuglara gore farkli
banka kullanicilarinin miisteri hizmeti faktorii agisindan memnuniyet diizeyleri arasinda anlamli bir
farklilik goriilmemektedir.

Tablo IX. Miisteri Hizmeti Faktériinden Memnuniyet Diizeyi

Bankalar Ortalama Std. Sapma N

is Bankasi 3,8865 0,74645 47

Garanti Bankas! 3,8737 0,94963 31

Ziraat Bankasi 3,5536 0,81558 14

Akbank 3,3939 0,62318 22

Tablo X. Miisteri Hizmeti Faktorii ANOVA Testi

Varyansin Kaynagi Kareler Toplami s.d. Kareler Ortalamasi F p
Gruplar Arasi 4,678 3 1,559 2,469 0,066
Gruplar ici 69,487 110 0,632
Toplam 74,166 113

IV.111. Analitik Hiyerarsi Prosesi

Misterilerin hangi kalite faktoriini daha ¢ok énemsediklerini belirlemek amaciyla toplanan veriler

Gzerinde Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) gerceklestirilmistir. Yapilan ankette, katilimcilardan mobil bankacilik
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uygulamasinin kalite faktorlerini 6nemleri acisindan karsilastirmalari istenmistir. Bunu yaparken 9’lu bir 6lcek

Gzerinden cevaplar alinmistir. Cevap segenekleri Tablo XI'de, karsilastirma sorulari ise Tablo XIlI’de verilmistir.

Tablo XI. Karsilastirma Sorulari igin Cevap Segenekleri

1: Esit 6neme sahip

-3: Biraz daha 6nemsiz 3: Biraz daha 6nemli
-5: Olduk¢a 6nemsiz 5: Oldukga 6nemli

-7: Cok 6nemsiz 7: Cok 6nemli

-9: Son derece 6nemsiz 9: Son derece 6nemli
-2,-4,-6 ve -8 ara degerler 2,4,6 ve 8 ara degerler

Tablo XII. Mobil Bankacilik Kalite Faktorleri Karsilastirma Sorulari

1. islevsellik, Arayiiz Tasarimina gére ne derece dnemlidir?

2. Islevsellik, Misteri Hizmetlerine gére ne derece 6nemlidir?
3. islevsellik, icerige gore ne derece 6nemlidir?

4. igerik, Misteri Hizmetlerine gére ne derece énemlidir?

5. igerik, Arayiiz Tasarimina gore ne derece 6nemlidir?

6. Musteri Hizmetleri, Arayliz Tasarimina gére ne derece 6nemlidir?

AHP yonteminin uygulamak icin Goepel (2013, 2016) tarafindan gelistirilmis web tabanli bir
AHP uygulamasi kullanilmistir. Bu web uygulamasina ankete katilan biitlin kullanicilara ait veriler
girilmis ve her bir kullanici i¢in tutarlilik oran1 hesaplanmistir. Tutarlilik oran1 %10°dan daha diisiik
olan katilimcilar daha sonraki grup analizine dahil edilmek iizere tutulurken, bu oran %10’dan biiylik
olan kullanicilar ise grup analizine dahil edilmemistir. Sonugta yeterli tutarlilik oranina sahip 28
kullaniciya ait veriler grup analizinde kullanilmistir. Bu kullanicilar tarafindan kalite faktorlerine
verilen 6nem diizeyleri kullanilarak, birlestirilmis AHP sonuglari tiretilmistir. Kullanicilarin kalite
faktorlerine ne diizeyde 6nem verdiklerini gdsteren birlestirilmis AHP sonuclart Tablo XIII'te
gosterilmistir. Tablodan goriildiigii iizere mobil bankacilik kalite faktorleri konusunda kullanicilarin
en ¢ok dnem verdikleri faktdr %35,44 ile islevsellik olmustur. Islevselligi sirasiyla %31 ile icerik,

%19,12 ile miisteri hizmeti ve %14,44 ile ara yiiz tasarimi takip etmektedir. Bir bagka ifadeyle mobil
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bankacilik kullanicilart islevsellik ve icerigi en 6nemli kalite faktorii olarak gérmektedir. Miisteri
hizmeti ve ara yliz tasarimi ise goreli olarak daha az 6nemli olarak kabul edilmektedir. Grup sonuglari
katilimcilarin tutarlilik oranini %0,06 olarak hesaplanmistir. Bu neredeyse miikkemmel bir tutarlilik
oldugunu gostermektedir. Diger yandan, grup uzlasma skorunun %86,3 olarak bulunmasi,

katilimcilarin cevaplarinin birbiriyle uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo XIlI. Birlestirilmis AHP Sonuglari

Kriterler Grup Sonucu

1. islevsellik 0,354356

2. igerik 0,310043

3. Musteri Hizmeti 0,191182

4. Ara yuz Tasarimi 0,144420

Tutarlilik Orani 0,000606
0,863

Grup Uzlasmasi

V. SONUC VE ONERILER

Bankacilik sektoriinde hizmet kalitesi her zaman i¢in 6nemli bir rekabet unsuru olmustur.
Miisterilere istedikleri yer ve zamanda bankacilik hizmetlerine erisim imkani saglayan mobil
bankacilik, bankalar icin yeni bir hizmet kanalidir. Bu yeni kanalin miisteriler tarafindan
benimsenmesinde ve beklenen yararlarin elde edilmesinde, mobil banka uygulamalarinin kalitesi
oldukca 6nemlidir. Mobil bankaciligin yeni gelismekte olan bir alan olmasina bagl olarak, mobil
bankacilik uygulamalarinin kalite faktorleri ile ilgili yapilan calisma sayisinin yeterli diizeyde
olmadigi goriilmektedir (Lin, 2013). Bu c¢alisma ile mobil bankacilik uygulamalari ve bu
uygulamalarin kalite faktorleri konusunda kullanicilarin goriisleri ortaya konularak ilgili literatiire

katki yapilmasi hedeflenmistir.

Cogunlugu geng ve liniversite egitimine sahip 150 kullanicidan elde edilen verilere dayanarak
yapilan analizler sonucunda, kullanicilarin genel olarak bankalarinin mobil uygulamalarindan
memnun olduklart gézlemlenmistir. Bu bulgunun bankalar i¢in iyi bir haber oldugu sdylenebilir,
ancak analiz sonucglarina gére mevcut memnuniyet diizeyinin artirilmasi konusunda bir potansiyelin

bulundugu da goriilmektedir.
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Aragtirmada farkli bankalarin mobil bankacilik uygulamalari, kalite faktorleri agisindan
karsilagtirilmistir.  Yapilan anketlerde 11 farkli bankanin mobil uygulamasi hakkinda veri
toplanmasina ragmen, bazi bankalarin mobil uygulamalarina ait veri ¢ok az oldugundan, en ¢ok veri
toplanan dort farkli mobil bankacilik uygulamasi bu karsilagtirmalarda kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore islevsellik, ara yiiz tasarimi ve miisteri hizmeti kalite faktdrlerinden memnuniyet
acisindan bu bankalarin uygulamalar1 arasinda anlamli bir farklilik goriilmemistir. Sadece igerik
faktorii agisindan istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulunmustur. Bu durum genel olarak bu dort
bankanin uygulamalar1 konusunda miisterilerinin benzer diizeyde bir memnuniyete sahip oldugunu
gostermektedir. Diger bankalarin uygulamalar1 konusunda da benzer bir durumun olup olmadig:

gelecekte yapilacak benzer calismalarda incelenebilir.

Calismanin 6nemli amaglarindan birisi miisterilerin hangi kalite faktoriine daha fazla 6nem
verdigini tespit etmektir. BOylece bankalarin mobil uygulamalarinda yapmayi planladiklar:
tyilestirme ve gelistirmelerin daha ¢ok hangi unsurlar iizerinde yogunlasmasi gerektiginin tespit
edilmesi amag¢lanmistir. Bu amagla karsilastirma sorularina verilen cevaplar izerinde AHP analizi
yapilmistir. AHP analizi sonuglarina gore kullanicilar igin mobil bankacilik uygulamalarinda kalite
faktorleri onem diizeyine gore islevsellik, icerik, miisteri hizmeti ve ara yliz tasarimi olarak

siralanmustir.

Bu calismanin gesitli kisitlart bulunmaktadir. Oncelikle arastirmada kullanilan &rneklem
tesadiifi yontemle sec¢ilmemis olup, elde edilen sonuclar biitin mobil banka kullanicilarina
genellestirilemez. Ankette toplanan veriler agirlikli olarak dort bankanin kullanicilarindan elde
edilmistir. Dolayisiyla daha bliyiik ve daha ¢ok cesitlilige sahip bir 6rneklem iizerinden yapilacak
yeni arastirmalar, bu konuda daha net bilgiler sdylenmesine katki saglayacaktir. Ayrica ilgili
literatiirde arastirmada kullanilan kalite faktorleri disinda baska faktorlerden bahsedilmektedir (Lu,
Zhang, ve Wang, 2009; Peters, Isik, Tona, ve Popovi¢, 2016). Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda,
farkli kalite faktorlerini iceren aragtirmalarin yapilmasi konunun daha kapsamli olarak anlasilmasina

katki saglayacaktir.



I. H. Seyrek-A. Aksahin/ IREM, 4 (3), 2016, 47-59. 60

REFERANSLAR

Andreou, A. S., Panayidou, D., Andreou, P., & Pitsillides, A. (2005). Preserving Quality in the
Development of Mobile Commerce Services and Applications. In Automation, Control, and
Information Technology (pp. 1-8).

Barnes, S. J., & Corbitt, B. (2003). Mobile banking: concept and potential. International Journal of
Mobile Communications, 1(3), 273-288.

Bhushan, N., & Rai, K. (2004). Strategic Decision Making Applying the Analytic Hierarchy Process.
London: Springer-Verlag. http://doi.org/10.1007/b97668

Chang, C.-C. (2015). Exploring mobile application customer loyalty: The moderating effect of use
contexts. Telecommunications Policy, 39(8), 678-690.
http://doi.org/http://dx.doi.org/10.1016/j.telpol.2015.07.008

Channon, D. F. (1998). The strategic impact of IT on the retail financial services industry. The
Journal of Strategic Information Systems, 7(3), 183-197.
http://doi.org/http://dx.doi.org/10.1016/S0963-8687(98)00027-4

Cronin Jr, J. J., & Taylor, S. A. (1992). Measuring service quality: a reexamination and extension.
The Journal of Marketing, 55-68.

Dagdeviren, M. (2007). Bulamk Analitik Hiyerarsi Prosesi ile Personel Se¢imi ve bir Uygulama.
Gazi Universitesi Muhendislik-Mimariik Fakiiltesi Dergisi, 22(4).

Goepel, K. D. (2013). Implementing the analytic hierarchy process as a standard method for multi-
criteria decision making in corporate enterprises--a new AHP excel template with multiple
inputs. In Proceedings of the international symposium on the analytic hierarchy process (pp.
1-10).

Goepel, K. D. (2016). BPMSG: Business Performance Management Concepts, Methods and Tools
to manage Business Performance. Retrieved March 1, 2016, from http://bpmsg.com/

Kuruiiziim, A., & Atsan, N. (2001). Analitik Hiyerarsi Yontemi ve Isetmecilik Alanidaki
Uygulamalar1. Akdeniz University Faculty of Economics & Administrative Sciences Faculty
Journal/Akdeniz Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 1(1).

Lee, G.-G., & Lin, H.-F. (2005). Customer perceptions of e-service quality in online shopping.
International Journal of Retail & Distribution Management, 33(2), 161-176.

Lee, K. C., & Chung, N. (2009). Understanding factors affecting trust in and satisfaction with mobile
banking in Korea: A modified DeLone and McLean’s model perspective. Interacting with
Computers, 21(5-6), 385-392.

Lin, H.-F. (2013). Determining the relative importance of mobile banking quality factors. Computer
Standards & Interfaces, 35(2), 195-204.

Lu, Y., Zhang, L., & Wang, B. (2009). A multidimensional and hierarchical model of mobile service
quality. Electronic Commerce Research and Applications, 8(5), 228-240.

Mallat, N., Rossi, M., & Tuunainen, V. K. (2004). Mobile banking services. Communications of the
ACM, 47(5), 42—46.



61 Mobil Bankacilik Uygulamalan Kalite Faktorlerinin Analitik Hiyerarsi Prosesi ile Karsilastinimasi

Nah, F. F.-H., Siau, K., & Sheng, H. (2005). The Value of Mobile Applications: A Utility Company
Study. Commun. ACM, 48(2), 85-90. http://doi.org/10.1145/1042091.1042095

Parasuraman, A., Zeithaml, V. A., & Berry, L. L. (1988). SERVQUAL: A Multiple-ltem Scale for
Measuring Consumer Perceptions of Service Quality. Journal of Retailing, 64(1), 5-6.

Parasuraman, A., Zeithaml, V. A., & Malhotra, A. (2005). ES-QUAL a multiple-item scale for
assessing electronic service quality. Journal of Service Research, 7(3), 213-233.

Peters, T., Isik, O., Tona, O., & Popovi¢, A. (2016). How system quality influences mobile {BI} use:
The mediating role of engagement. International Journal of Information Management, 36(5),
773-783. http://doi.org/http://dx.doi.org/10.1016/j.ijinfomgt.2016.05.003

Saaty, T. L. (1990). How to make a decision: the analytic hierarchy process. European Journal of
Operational Research, 48(1), 9-26.

Saaty, T. L. (2003). Decision-making with the AHP: Why is the principal eigenvector necessary.
European Journal of Operational Research, 145(1), 85-91.

Saaty, T. L. (2006). Rank from Comparisons and from Ratings in the Analytic Hierarchy. Network
Processes, 168(2), 557-570.

Sagib, G. K., & Zapan, B. (2014). Bangladeshi mobile banking service quality and customer
satisfaction and loyalty. Management & Marketing, 9(3), 331.

Sharma, G., & Malviya, S. (2011). Exploring the dimensions of mobile banking service quality.
Review of Business and Technology Research, 4(1), 187-196.



INTERNATIONAL REVIEW OF ECONOMICS

AND MANAGEMENT

DOI: 10.18825/irem.91601 Volume 4, Number 3, 2016, 62-83.

ALGILANAN RiSK VE ALGILANAN DEGER ARASINDAKI ILISKIiDE
ALGILANAN HiZMET KALITESININ DUZENLEYICI ETKISI

Volkan OZBEK*

Ozet

Son yillarda tiiketicilerin artan biling diizeyinin etkisiyle, miisterilerin bir mal ya da hizmeti satin alma eylemi
oncesinde, sirasinda ve sonrasinda isletmelerin daha dikkatli olma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada
algilanan deger kavrami, bu siireclerin tiimiinde vazgecilmez bir unsur olarak igletmelerin kargisina ¢gikmakta
ve miisterilerin memnuniyetini ve sadakatini olumlu yonde etkilemektedir. Algilanan deger kavrami, yogun
rekabetin s6z konusu oldugu otomobil sektoriinde de isletmeler agisindan oldukga 6nemlidir.

Tiiketiciler, ¢ok sayida otomobil markasi ya da modeli arasindan se¢im yaparken ciddi bir
degerlendirme siirecinden gegmektedir. Bu siireg, algilanan riskin biiyiikliigii derecesinde uzayacak ve
algilanan risk arttik¢a algilanan deger diisecektir. Satin alma eylemi gerceklestikten sonra ise algilanan risk ile
algilanan deger arasindaki olumsuz iliskinin azalmasinda ya da ortadan kalkmasinda firmanin satig sonrasi
sunacagi hizmetler belirleyici olacaktir. Bu hizmetler igerisinde, otomobil yetkili servislerinin sundugu teknik
servis hizmetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Zira satin alma eyleminden sonra, miisteri firmayla iletisiminde en ¢gok
yetkili servisleri kullanmaktadir. Dolayisiyla yetkili servisin sundugu hizmetin kalitesi, miisterinin algiladigi
riski azaltarak algiladigi degeri yiikseltebilecektir. Bu olasi iliskilerden hareketle, bu arastirmanin amaci,
tiiketicilerin bir otomobili satin almadan 6nce algiladig risk ile otomobili satin aldiktan sonra algiladigi deger
arasindaki iligkide algilanan hizmet kalitesinin diizenleyici etkisinin olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu
amaca ulagmak i¢in otomobilinin bakimini sadece yetkili servislerde yaptiran miisteriler arasindan giidiimlii
ornekleme ile belirlenen bir kitle iizerinde yiiz yiize anket yontemiyle bir uygulama gerceklestirilmistir.

Arastirma sonugclari, algilanan risk boyutlarindan performans riski ile algilanan deger arasindaki
iligkide algilanan hizmet kalitesinin diizenleyici etkisini ortaya koymaktadir. Diger taraftan, finansal risk igin
bu etki saptanamamustir. Aragtirma bulgulart yorumlanmig ve sektordeki isletmelere 6nerilerde bulunularak

arastirma tamamlanmistir.
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THE MODERATING EFFECT OF PERCEIVED SERVICE QUALITY ON
RELATIONSHIP BETWEEN PERCEIVED RISK AND PERCEIVED VALUE

Abstract

In recent years, with the effect of consciousness level of consumers, before, during, and after
customers purchase a good or service, firms have to be more careful. At this point, the concept of
perceived value confronts firms as an indispensable factor in all these periods, and positively affects
customers’ satisfaction and loyalty. The concept of perceived value is also important to firms of
automotive sector in which there is an intensive competition.

Consumers go through a serious assessment process while making a choice among numerous
automobile brand or model. This process will string out based on the greatness of perceived risk, and
perceived value will be lessen as perceived risk increase. After purchase action is actualized, firms’
post-sale services will be determinant on decrease or removal of this negative relationship between
perceived risk and perceived value. Among these services, technical services provided by authorized
automobile services come into prominence. Because after purchasing action, customers use
authorized services most to communicate with the firm. Therefore, the quality of service provided by
authorized service will be able to enhance customers’ perceived value by decreasing perceived risk.
From these possible relationships, the aim of this study is to reveal whether there is a moderator effect
of perceived service quality on the relationship between perceived risk that consumers perceives
before purchasing a car, and perceived value they perceive after purchasing the car. In order to reach
this aim, face to face survey method was implemented on a population consisted of customers that
have their car cared by only authorized services, and were determined with purposive sampling
method.

Results of the study demonstrate the moderator effect of perceived service quality on the
relationship between performance risk, a dimension of perceived risk, and perceived value. On the
other hand, this effect was not revealed for financial risk that is another dimension of perceived risk.
The findings of the study were interpreted and the study was concluded by making some suggestions

for firms in this sector.

Key words: Perceived Service Quality, Perceived Risk, Perceived Value, Automotive Industry,

Authorized Service.

Jel Codes: M31.
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|. GIRIS

Otomotiv sektorii, en genel ifadesiyle otomobil, hafif ticari ve agir ticari olmak iizere ii¢ ana
segmente ayrilmaktadir. Bu segmentler igerisinde otomobilin, tiim diinyada en ¢ok iiretimi ve satisi
yapilan segment oldugu bilinmektedir. Diinya otomobil satiglar1 incelendiginde, kriz donemleri
disinda, siirekli bir artisin oldugu goriilmektedir. Son olarak 2015 yilinda 76,779 milyon adet olan
diinya otomobil satig rakamlarinin, 2016 yili sonunda %3,6 artisla 79,579 milyon olacag: tahmin
edilmektedir. Ayn1 donemde hafif ticari ara¢ satiginin ise %3,2 azaligla 12,212 milyon rakamina
gerileyecegi tahmin edilmektedir (ODD, 2016). Tirkiye’de Eyliil 2016 itibariyle trafige kayith
yaklasik 21 milyon aracin %53,4’iinii otomobiller olusturmaktadir (TUIK, 2016). Tiirkiye otomotiv
sektorii 2016 Ocak-Ekim doneminde, 2015’in ayn1 donemine gore %2,8 pazar daralmasiyla 738.093
adetlik satig rakamina gerilemesine ragmen, ayn1 donemde otomobil satislart %0,87 oraninda artig
gostermistir (2015- 548.859 adet; 2016- 553.111 adet). Satislardaki azalma ise hafif ve agir ticari
ara¢ satigindaki diisiisten kaynaklanmaktadir (ODD, 2016). Diinyada ve Tiirkiye’de gerceklesen bu
satis rakamlari, otomobillere olan ihtiyacin ve ilginin artarak devam ettigini gdstermesi bakimindan

onemlidir.

Dinyada ve Tirkiye’de otomobil pazarindaki biiyiime, sektordeki —aktorleri
heyecanlandirirken, ¢ok sayida markanin tutundurma ¢abalarina maruz kalan tiiketiciler ise yogun bir
aragtirma silirecinden ge¢cmek durumunda kalmaktadir. 2016 Ocak-Ekim doneminde 42 farkl
markanin otomobil satig1 gergeklestirdigi Turkiye’de, bu markalarin ¢ok sayida modeli ve versiyonu
arasindan se¢im yapmak durumunda olan tiiketiciler, elbette bu se¢imde pek ¢ok faktdrii ayni anda
g6z oniinde bulunduracak ve en dogru karar1 vermeye ¢alisacaktir. Bu pazardan pay almak ya da
pazar paym artirmak isteyen pek ¢ok firma, {iretim siirecini iyilestirmenin yaninda pazarlama
stratejilerini de gelistirmenin ne derece 6nemli oldugunun farkindadir. Aksi takdirde, rekabetin yogun

oldugu bu pazarda, siirdiiriilebilir bir biiylime elde etmek firmalar i¢in olduk¢a zor olacaktir.

Literatiirde siklikla ifade edildigi gibi, bir isletmenin pazar payimi artirabilmek igin
tilketicilerin {irlinden, markadan ya da firmadan algiladigi degeri artirmasi gerekmektedir
(Parasuraman, 1997; Sinha & DeSarbo, 1998; Sweeney, Soutar, & Johnson, 1999; Sweeney & Soutar,
2001; Petrick, 2004). Ciinkii algilanan deger kavrami, miisteri memnuniyetini ve sadakatini
etkilemesi bakimindan 6nemlidir. Ancak, algilanan degerin sonuglari kadar nedenleri de incelenmek
durumundadir. Alan yazindaki pek ¢ok c¢alisma, algilanan risk, algilanan mal kalitesi ve algilanan
hizmet kalitesini, algilanan degeri etkilemesi bakimindan 6ne ¢ikarmaktadir (Sweeney ve ark., 1999;
Agarwal & Teas, 2001; Snoj, Pisnik Korda, & Mumel, 2004; Yee, San, & Khoon, 2011; Beneke,

Flynn, Greig, & Mukaiwa, 2013). Otomobil isletmeleri, miisteri memnuniyeti ve sadakati
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olusturabilmek i¢in algilanan degeri artirmak; algilanan degeri artirmak i¢inse, miisterinin algiladig

riski azaltip (Agarwal & Teas, 2001), algiladigi mal ve hizmet kalitesini artirmak zorundadir.

Algilanan riski azaltip, algilanan hizmet kalitesini artirmak i¢in en etkin yontemlerden biri
firmaya bagl yetkili servislerin hizmet kalitesini yliksek tutmak olabilir. Zira tiiketici otomobili satin
aldiktan sonra firmayla belki de en giiglii bagmi yetkili servisler araciligiyla kurmakta; servis
hizmetlerini kaliteli olarak algilamasi halinde ise hem firmaya, hem de satin aldig1 otomobile yonelik
algiladig1 deger yiikselebilmektedir. Dolayisiyla, algilanan riski azaltip, algilanan degeri ytlikseltmek
icin miisterinin yetkili servisten algiladig1 kalitenin yiiksek tutulmasi, firmalara 6nemli bir avantaj
saglayabilir. Tiiketici satin alma eylemini ger¢eklestirmeden once risk algiladigi bir otomobil markasi
ya da modelini, alternatifleri degerlendirdiginde kendisi i¢in en iyi segenek olmasindan dolay1 satin
alabilir. Ancak bu durum, satin alma eylemini gergeklestirdikten hemen sonra o otomobilden olumlu
bir deger algilayacagi anlamma gelmez. Ote yandan, eger otomobil markasinmn yetkili servisinin
sundugu hizmet kalitesi tliketiciyi tatmin edebilirse, otomobil markas1 ya da modelinden algilanan

riskin algilanan deger {izerindeki olumsuz etkisinin azalmasi ya da ortadan kalkmas1 beklenebilir.

Bengul (2006), yetkili servisi, iiretici firmanin, firma adina belirlenen sartlara gére, garanti
siiresi dahilinde iicretsiz, bu siire ve sartlar disinda belirli kosullara gére bakim onarim islemlerini
gerceklestiren, bagimsiz taseron (ikinci yiklenici) firma olarak tanimlamaktadir. Yetkili servisler,
iirliniin satis1 sonrasindaki hizmetler kapsaminda 6nemli bir yere sahiptir. Ciinkii servislerin sagladigi
hizmetler somut ve satigi tamamlayan énemli yontemlerden biridir. Bu nedenle her isletme kendi
bagimsiz taseron firmasini, miisteri memnuniyetini diisiinerek olusturmalidir (Ozgiiner & Kurtuldu,
2015). Uriiniin satis1 sonrasinda miisteriyle firma arasinda iletisim gorevi iistlenen yetkili servislerin,
misteri istek ve beklentilerine tam cevap verebilme becerileri satig sonrasi hizmetlerin basarisini

olumlu yonde etkileyecektir.

Tiim bu degerlendirmelerden sonra, bu arastirmanin amaci, otomobillerinin bakim-onarim
hizmeti icin yetkili servisleri kullanan tiiketicilerin, kullandiklart otomobili satin almadan Gnce
algiladiklar1 risk ile otomobili kullandiktan sonra algiladiklar1 deger arasindaki iliskide yetkili
servisten algiladiklar1 hizmet kalitesinin diizenleyici etkisinin olup olmadigini ortaya koymak olarak
belirlenmistir. Konuya iligkin literatlir arastirmasi esnasinda bu amag¢ dogrultusunda yapilmis
herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bu nedenle, bu caligmanin literatiirdeki bir eksikligi

giderebilecegi ve bu alanda yeni ¢alismalara onciiliik edebilecegi diisiiniilmektedir.
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Il.  LITERATUR ARASTIRMASI VE HIPOTEZLER
Bu arastirmada algilanan risk, algilanan deger ve algilanan hizmet kalitesi degiskenleri ana
degiskenler olarak kullanilmistir. Bu nedenle, bu boliimde ilgili degiskenlere yonelik yiiriitiilen

literatlr arastirmasina yer verilmistir.

I1. 1. Algilanan Risk

Sweeney ve arkadaslar1 (1999) tarafindan kayip derecesinin algilanan subjektif bir tahmini
olarak tanimlanan algilanan risk kavrami, bagka bir tanimda tlketicilerin satin alma kararlarinin
sonuglarini tahmin edemediklerinde yiizlestikleri belirsizlik durumu olarak ifade edilmektedir. Bir
tilketici satin alma karar1 aldiginda, risk kavrami, hata yapmanin 6nemli sonuglarint ve getirdigi
zorluklarin derecesini ifade eder (Yee ve ark., 2011). Bir tiiketicinin, satin alma karar agsamasinda

“Ya bu triin beklentilerimi karsilamazsa” seklindeki endisesi algilanan risk olarak ifade edilir.

Algilanan risk kavrami 1960 yilinda Bauer tarafindan pazarlama literatiiriine kazandirilmistir.
Daha sonra, Jacoby ve Kaplan (1972) tarafindan ¢ok boyutlu bir kavram olarak degerlendirilmistir.
Bu boyutlar, finansal risk, performans riski, fiziksel risk, psikolojik risk ve sosyal risk olmak Uzere
bes tanedir. Mumel ise (1999) bu risk boyutlarina zaman riskini eklemistir (Snoj ve ark., 2004). Bu
risk boyutlar i¢inde iizerinde en ¢ok arastirma yapilan (Agarwal & Teas, 2001) ve satin alma
karariyla en yakindan iligkili olan (Dunn, Murphy, & Skelly, 1986) boyutlar, performans riski ve
finansal risktir. Bu ¢alismada da risk boyutlar olarak bu iki boyut kullanilmstir.

Finansal risk, tiiketicinin parasin1 kaybetme riskidir. Ciinkii iirlin performansi onun
beklentilerini karsilamayabilir (Snoj ve ark., 2004). Baska bir ifadeyle finansal risk, bir driinin
harcanan paraya degmemesi olarak tanimlanabilir (Deniz & Ercis, 2008). Ornegin bir miisteri, satin
aldig1 ya da alacagi otomobilin harcayacagi paraya degmeyecegini diislinliyorsa, algiladigr finansal
risk diizeyi yiiksek olacaktir. Performans riski (fonksiyonel risk) ise, tirtiniin tiiketicinin bekledigi gibi
calismamasi (is yapmamasi) riskidir (Snoj ve ark., 2004). Yani performans riski, Griiniin tasarlandigi
ve reklammin yapildigi gibi performans gostermemesi, bu nedenle de arzu edilen faydalari
saglayamamasi ihtimalini ifade etmektedir (Deniz & Ercis, 2008). Ornegin bir miisteri, satin aldig1
ya da alacagi bir otomobilin reklamlarinda anlatilan diistik yakit tiiketiminin dogru olup olmadigi

noktasinda bir endise igerisindeyse, algiladigi performans riski diizeyi yiiksek olacaktir.

Algilanan risk, tiiketici davraniginin 6nemli bir onciilii olarak otomobil satin alma kararini

etkileyecek bir faktor olabilir. Cunku otomobil, tiiketicinin en pahali varliklarindan biridir ve uzun
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stire kullanilmasi arzu edilir (Yee ve ark., 2011). Bu nedenle sirketler, satin alma karar surecinde

ortaya ¢ikabilecek riskleri 6lcimlemek ve bu risklere 6nlem almak icin ¢aba harcamalidir.
I1. II. Algilanan Hizmet Kalitesi

Hizmet kalitesi, miisterilerin bir hizmete iligkin beklentileri ve o hizmet gerceklestikten
sonraki algilar1 arasindaki karsilastirmanin bir sonucu olarak ifade edilmektedir (Carauna, Money, &
Berthon, 2000). Algilanan hizmet kalitesi ise, miisterilerin bir tiriiniin Gistiinliigii ya da miikkemmelligi
hakkindaki yargisit olarak tanimlanmaktadir (Zeithaml, 1988). Algilanan hizmet kalitesi bir tiir

tutumdur ve performans algisiyla beklentilerin karsilastirilmasiyla ortaya ¢ikar (Rowley, 1998).

Bir isletmenin basarisi, miisteri ile hizmet saglayicisinin etkilesiminin performansina baglidir
(Czepiel, 1990). Ciinkii bu etkilesimin sonuglar1 sadece etkilesim aninda degil, uzun dénemde de
ortaya cikacaktir. Algilanan hizmet kalitesi, miisteri ile hizmet saglayici arasindaki bu uzun dénemli
iliskilerle ortaya cikan bir alg1 olarak tiiketici davranislarini etkiledigi i¢in, hizmet sunumunda ortaya
¢ikan hatalarin en aza indirgenmesi bu iliskiyi olumlu ydnde etkileyecektir (Kog, Sahin, & Ozbek,

2014).

Hizmet kalitesinin teknik ve fonksiyonel kalite olmak tizere iki boyutu bulunmaktadir. Teknik
kalite hizmetten ne alindigin1 ya da hizmetin ¢iktilarini ifade eder. Dolayisiyla, hizmet saglayicinin
yeterli ve giivenilir teknik ekipmana sahip olup olmadigiyla ilgilidir. Fonksiyonel kalite ise sunulan
hizmetin sekli ya da siirecini ifade eder. Hizmet sunumundaki gller yiz, nezaket, miisteriyi anlama
gibi iliskisel performans, fonksiyonel kalite olarak adlandirilir (Giillili & Bilgili, 2011). Teknik
coziimler kolaylikla kopyalanabilirken, fonksiyonel hizmet, ¢calisan-miisteri iligkilerine odaklanilarak
rekabet avantaji olusturmada kullanilabildigi i¢in, kopyalanmasi olduk¢a zordur (Sweeney, Soutar,
& Johnson, 1997). Arastirmalar, fonksiyonel kalitenin yiiksek olmasi durumunda, teknik kalitede
yasanan aksakliklarin miisteriler tarafindan hos goriilebilecegini ortaya koymaktadir. Aksine,
fonksiyonel kalite diislik diizeyde algilandiginda, teknik kalite yiliksek olarak algilansa bile miisterinin
memnuniyet diizeyi diismektedir (Oztiirk, 2003). Miisteri, teknik kalitenin igerigine yeterince hakim
olmadigindan, degerlendirmesi de tam anlamiyla saglikli olmayacaktir. Oysa fonksiyonel kalite
temelde insan iliskilerine dayandigi icin, miisteriler tarafindan daha bilingli bir sekilde
degerlendirilebilir ve 6n planda tutulur. Bu baglamda, memnuniyet olusturmada fonksiyonel kalitenin

teknik kaliteden daha 6nemli oldugu soylenebilir.
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Tiiketiciler, otomobil satin alma eyleminin ardindan, firma ile en kapsamli etkilesimini yetkili
servisler araciligiyla gerceklestirmektedir. Diger taraftan, satis sonrast hizmetin, isletmelere getirdigi
kazang ¢ogu zaman iirlin satislarindan elde edilenden daha fazladir. Bu kazang, bir iirlinlin kullanim
omrii boyunca, ilk satisinda elde edilen kazancin ii¢ katina ulasabilmektedir (Ozgiiner & Kurtuldu,
2015). Bu baglamda, bu hizmetlerin algilanan kalitesi arttik¢a, miisterinin firmanin degerine iliskin
algis1 da artacaktir. Algilanan deger ise, miisteri memnuniyeti ve sadakati olusturmasi bakimindan

firmalar agisindan hayati bir 6neme sahiptir.

Miisteriler, otomobillerin teknolojik donanimlart arttik¢a servislerin daha iyi hizmet sunmasi
konusunda 1srarci davranmaya baslamaktadirlar. Bu durum aracin servis gereksinimlerini de
arttirmaktadir. Miisterilerin aldig1 {iriiniin garanti kapsaminda bakimini yapan, {iriin hakkinda bilgi
verebilecek, iirlinlin montajin1 yapmaya haiz tek yer yetkili servisler oldugundan, bu noktada
miisterilerin satis sonrasi hizmetlerden algiladig: kalitenin firmalar tarafindan incelenmesi ve gelen
geri bildirimler dogrultusunda iyilestirilmesi gerekmektedir (Ozgiiner & Kurtuldu, 2015). Bu ¢alisma
ile yetkili servislerde verilen satis sonrasi hizmetlerin, servislerden yararlanan miisterilerin otomobili
satin almadan Once algiladig risk ile satin aldiktan sonra algiladig1 deger arasindaki iliskide yetkili

servislerden algiladig1 hizmet kalitesinin diizenleyici etkisi ortaya konmaya c¢alisilmistir.

1. 111. Algilanan Deger

Hizmet pazarlamas: literatiiri 1980’lerin  baslarinda sistematik olmayan hizmet
arastirmalariyla, tanimlama, acgiklama ve var olan pazarlama kavramlarim1 kopyalama seklinde
baglamistir. 1990’11 yillardan itibaren hizmet sektoriindeki biiyiimeyle birlikte, hizmet pazarlamasiyla
ilgili 6Gnemli bir gelisim yasanmis ve bu alanda binlerce makale yazilmistir. Bu donemde hizmet
pazarlamas literatliriinde ortaya ¢ikan kavramlardan biri de algilanan deger kavramidir (Sinha &
DeSarbo, 1998). Ancak, lzerinde ¢ok sayida arastirma yapilmasina ragmen, bu kavramin tanimi
hususunda bir uzlasma bulunmamaktadir. Khalifa (2004) algilanan degeri, sosyal bilimlerde ve
ozellikle hizmet pazarlamasi literatiiriinde en yanlis kullanilan kavramlardan biri olarak

degerlendirilmektedir.

Zeithaml (1988) algilanan degeri “verilenle alinan arasindaki farkin karsilastirilmasiyla ortaya
c¢ikan bir kavram” olarak tanimlamaktadir. Sweeney ve arkadaslarinin (1999) taniminda ise algilanan
deger “kalite ve fiyat arasindaki denge” olarak ifade edilmektedir. Bu iki tanimi1 birlestiren nitelikteki
bir tanimda ise algilanan deger “miisterilerin satin alma sonrasinda mal ve hizmetlerin kalitesine gore

fiyat1 ve 6denen fiyata gore kalitesi hakkinda yaptig1 degerlendirmeleri igeren bir kavram” olarak
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degerlendirilmektedir (Golbas1 Simsek & Noyan, 2009). Beneke ve arkadaslar1 (2013) ise bu kavrami
“belirli bir mal ya da hizmetin etraflica bir zihinsel degerlendirmesi” olarak tanimlamaktadir. Bu
tanimlara gore tiiketiciler, aldiklari iirlinliin harcadiklar1 paraya ve zamana degip degmediginin
degerlendirmesini yapmakta ve {iriiniin faydalarin1 maliyetleriyle karsilagtirmaktadirlar. Tiiketici,
satin alma eyleminden sonra faydayr ya da maliyeti artiracak bir deneyim yasadiginda, mal ya da
hizmetin algilanan degeri de artmakta ya da azalmaktadir (Golbasi Simsek & Noyan, 2009). Diger
taraftan, Sweeney ve Soutar (2001) algilanan degerin “satin alma dncesi donemi de igeren satin alma
stirecinin ¢esitli asamalarindan meydana geldigini” ifade etmektedir. Biitiin bu ifadeler dogrultusunda
algilanan deger, miisterinin bir iirlinii satin alma 6ncesinde, satin alma sirasinda ve sonrasinda fiyat-
kalite dengesini gozeterek genis ¢apli olarak degerlendirmesi ve olumlu ya da olumsuz bir sonuca
varmasi olarak tanimlanabilir. Olumsuz sonug, diisiik algilanan deger anlamina geldigi i¢in miisteri

memnuniyetini ve sadakatini azaltacak; tersi durumda ise memnuniyet ve sadakat artacaktir.

Pazarlama akademisyenleri ve uygulayicilart tiiketici davraniglar tizerindeki ana etkenin
algilanan deger oldugunun farkindadir. Cogu gelismis sirket de siirdiiriilebilir bir finansal basar1 elde
etmede tek giivenli yolun tiiketici degerini gelistirmek oldugunu anlamistir (Sweeney ve ark., 1999).
Nitekim algilanan deger kavrami, firmalarin rekabet avantaji kazanmak i¢in en 6nemli 6lglimlerinden
(Parasuraman, 1997) ve miisterilerin yeniden satin alma niyetlerinin en énemli gostergelerinden biri
(Oh, 2000) olarak ifade edilir. Algilanan degerin nedenlerini ya da altinda yatan unsurlar1 anlamak,
yoneticilere gelecekteki satin alma davranislarini kontrol etmek ve miisterinin deger algilamasini
maksimize etmek i¢in yardimci olur. Miisteri algilanan degeri, satin alma niyetinin en onemli
belirleyicilerinden biri oldugu icin (Beneke ve ark., 2013), yonetimin veya rakiplerin bu konuda
yaptiklar1 ya da tiiketicilerin istek ve ihtiyaglar1 degistiginde algilanan deger de degisebilecektir
(Petrick, 2004).

IL. IV. Degiskenler Arasi Iliskiler ve Arastirmanin Hipotezleri

Bu arastirmanin ana degiskenleri, algilanan risk, algilanan hizmet kalitesi ve algilanan deger
kavramlaridir. Bu boliimde, bu ii¢ degiskenin birbirleriyle iliskilerine yonelik yapilan bazi

arastirmalara yer verilmistir.

Bu arastirmada, algilanan risk kavrami finansal risk ve performans riski boyutlariyla ele
alinmigtir. Bir miisteri otomobil satin alma karar1 almadan dnce, ¢esitli marka ve modeller arasindan

se¢cim yapmak zorunda kalmaktadir. Otomobil, pahali olmasindan ve uzun siireli kullanim
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gerektirmesinden dolayi, satin alma karariin ciddi arastirmalarla verilmesi gereken iirlinlerin baginda
gelmektedir. Miisteri otomobil i¢in 6nemli bir biitce ayiracak ve satin aldigi otomobilin bu biitgeye
degmesini isteyecektir. Bu durumda finansal risk ortaya g¢ikmaktadir. Diger taraftan, aldigi
otomobilin performansinin yeterli olup olmadigi da dnemli bir unsurdur. Aracin motor giicii, yakit
tilketimi, giivenlik 6zellikleri gibi performansa dayali unsurlarin, aracin tanitimlarinda anlatilan
Ozelliklere gergekten sahip olup olmadigi konusundaki risk, performans riski olarak
adlandirilmaktadir. Eger bu iki risk tiirti miisteri tarafindan yiiksek diizeyde algilanirsa, miigterinin
riine iligkin algiladig1 degerin diismesi beklenir. Bu deger diisiisii ise, miisteri memnuniyetini ve
yeniden satin alma istegini olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle algilanan riskin algilanan deger
iizerindeki etkisinin igletmeler tarafinda bilinmesi ve buna yonelik 6nlemler alinmas1 hayati derecede
onemlidir. Literatlirde bu iki risk boyutunun ve tek boyutlu olarak algilanan riskin algilanan deger

iizerindeki negatif etkisini ortaya koyan ¢alismalara rastlanmaktadir.

Agarwal ve Teas (2001) tarafindan, kol saati ve hesap makinesi {irlinii temelinde
gerceklestirilen bir arastirmada, algilanan finansal risk ve algilanan performans riskinin algilanan
deger iizerinde negatif ve anlamli etkisi her iki {iriin i¢in de tespit edilmistir. Sweeney ve arkadaslari
(1999) tarafindan dayanikli tiiketim mali pazarlayan bir perakende magazasinin miisterileri tizerinde
yapilan baska bir ¢alismada, finansal risk ve performans riski tek boyutta ele alinmistir. Bu ¢alismada
algilanan riskin algilanan deger iizerinde negatif ve giiclii bir etkisi saptanmistir (£ -0,50). Magaza
ortaminda elektronik tiriinlerin satin alinmasina yonelik istekliligi etkileyen faktorler lizerine yapilan
bir bagka calismada, algilanan riskin algilanan deger iizerinde negatif ve anlaml bir etkisi (£: -0,14)
tespit edilmistir (Beneke ve ark., 2013). Slovenya’da cep telefonunun algilanan degerine etki eden
faktorlere yonelik liniversite 0grencileri lizerinde yapilan bir ¢alismada, benzer sekilde algilanan
riskin algilanan deger {izerinde negatif ve anlamli bir etkisi (5. -0,74) bulunmustur (Snoj ve ark.,

2004).

Bu bulgular dogrultusunda, miisterinin bir otomobil satin almadan 6nce algiladigi finansal
risk ve performans riskinin, satin alma eylemi gerceklestikten sonra algiladigi deger iizerindeki

etkisini 6lgmek amaciyla asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Hi: Finansal risk algilanan deger lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

H2: Performans riski algilanan deger tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
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Sweeney ve arkadaslar1 (1997) calismalarinda, iirin Kalitesi ve fiyatin algilanan degerin iki
ana onciilii olarak degerlendirildigini, hizmet kalitesinin de benzer bir bicimde algilanan degeri
etkileyen onemli bir kavram oldugunu ifade etmektedir. Sweeney ve Soutar (2001) ise, miisteriler
icin yliksek degerin iiriin kalitesinin yaninda, satis sonrasi hizmetlerin kalitesiyle ortaya ¢ikacagini
ifade etmektedir. Zeithaml ise ¢alismasinda (1988), algilanan kalitenin algilanan degere yol a¢tigini
ifade etmektedir. Benzer bir ¢alismada ise, algilanan kalitenin algilanan degeri pozitif bir bicimde
etkiledigi tespit edilmistir (Baker, 1990). Bu arastirmada da benzer bir sekilde miisterilerin
otomobillerinin yetkili servislerinden algiladigi hizmet kalitesinin otomobilden algiladig1 degeri
artiracag disiiniilmektedir. Literatiirde, algilanan mal ve hizmet kalitesinin algilanan degeri pozitif

bir sekilde etkiledigini ortaya koyan ¢alismalar bulunmaktadir.

Agarwal ve Teas (2001) tarafindan yapilan bir calismada algilanan kalitenin algilanan deger
iizerinde beklenen etkisi saptanmistir. Sweeney ve arkadaslari (1999) tarafindan gergek magaza
miisterileri lizerinde yapilan bagka bir ¢aligmada, algilanan hizmet kalitesi fonksiyonel ve teknik
kalite olmak tizere iki boyutta degerlendirilmistir. Bu boyutlarin ikisinin de algilanan deger iizerinde
pozitif ve anlamli etkileri tespit edilmistir. Ancak finansal riskin etkisi (g: 0,73) teknik riskten (3
0,38) daha yliksektir. Bu caligmada ayrica, algilanan mal kalitesinin de deger {lizerinde pozitif ve
anlaml bir etkisi bulunmustur (£: 0,25). Magaza ortaminda elektronik {iriinlerin satin alinmasina
yonelik istekliligi etkileyen faktorler iizerine yapilan bir caligmada, algilanan mal kalitesinin
algilanan deger tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi (£: 0,32) bulunmustur (Beneke ve ark., 2013).
Tiirkiye’de cep telefonu pazarinda marka sadakati i¢in bir model 6nermek amaciyla Universite
ogrencileri izerinde gerceklestirilen bir caligmada algilanan kalitenin algilanan deger tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi tespit edilmistir (G6lbasi Simsek & Noyan, 2009). Turizm sektoriinde yapilan
bir bagka ¢alismada da ayn1 etki ortaya konmaktadir (Petrick, 2004). Slovenya’da cep telefonunun
algilanan degerine etki eden faktorlere yonelik liniversite 6grencileri iizerinde yapilan bir ¢aligmada,
algilanan kalitenin algilanan degeri pozitif bir bigimde etkiledigi (5. 0,32) tespit edilmistir (Snoj ve
ark., 2004). Algilanan hizmet kalitesinin ulasilabilirlik boyutunun otobiis isletmelerinden algilanan
deger iizerindeki etkisini ortaya koymaya yonelik Tiirkiye’de yapilan bir calismada, bu boyutun
algilanan degeri pozitif bir bigimde etkiledigi tespit edilmistir (Kog, Giinalan, Ozbek, & Cinar, 2015).
Otomobil miisterileri iizerinde yapilan bir ¢calismada ise algilanan kalite ile algilanan deger arasinda

pozitif bir iligki bulunmustur (Yee ve ark., 2011).
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Bu bulgular dogrultusunda, miisterinin otomobilinin yetkili servisinden algiladigi hizmet
kalitesinin otomobilden algiladigi deger iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla asagidaki hipotez

gelistirilmistir.

Hs: Algilanan hizmet kalitesi algilanan deger iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Tuketicilerin otomobil satin alma siireci algilanan riskin biiyiikliigii derecesinde uzayacak ve
algilanan risk arttikca otomobilden algilanan deger diisecektir. Satin alma eylemi gergeklestikten
sonra ise algilanan risk ile algilanan deger arasindaki olumsuz iligkinin kisa siirede azalmasi ya da
ortadan kalkmasi beklenemez. Risk algisinin azalmasinda firmanin satig sonrasi sunacagi hizmetlerin
belirleyici olmasi beklenir. Bu hizmetler igerisinde, otomobil yetkili servislerinin sundugu teknik
servis hizmetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Zira satin alma eyleminden sonra, miisteri firmayla
iletisiminde en ¢ok yetkili servisleri kullanmaktadir. Dolayisiyla yetkili servisin sundugu hizmetin
kalitesi, miisterinin algiladig1 riski azaltarak algiladigi degeri yiikseltebilecektir. Literatlirde, bu
konuyla dogrudan ilgili bir ¢alismaya rastlanmadig1 i¢in bu béliimde ilgili arastirma sonuglarina yer
verilememistir. Ancak, algilanan risk ve algilanan hizmet kalitesi ile algilanan deger arasindaki olas1
iligskiler, bu c¢aligmada algilanan risk ile algilanan deger arasindaki iliskide algilanan hizmet
kalitesinin diizenleyici etkisinin ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir. Bu dogrultuda asagidaki

hipotezler gelistirilmistir.

Ha: Finansal risk ile algilanan deger arasindaki iliskide algilanan hizmet Kkalitesinin
diizenleyici etkisi vardir.

Hs: Performans riski ile algilanan deger arasindaki iliskide algilanan hizmet kalitesinin
diizenleyici etkisi vardir.

I1l.  YONTEM

Bu boliimde arastirmanin amaci ve modeli, arastirmanin evreni ve 6rneklem, anket formunun

tasarimi ve arastirma kapsaminda kullanilan 6l¢ekler agiklanmaktadir.

I11. I. Arastirmanin Amaci ve Modeli

Bu arastirmanin amaci, otomobillerinin bakim-onarim hizmeti i¢in yetkili servisleri kullanan
tiiketicilerin, kullandiklar1 otomobili satin almadan 6nce algiladiklari risk ile otomobili kullandiktan

sonra algiladiklar1 deger arasindaki iliskide yetkili servisten algiladiklar1 hizmet kalitesinin
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diizenleyici etkisinin olup olmadigini belirlemektir. Bu ama¢ dogrultusunda olusturulan aragtirma

modeli Sekil 1’de goriilmektedir.

ALGILANAN HIZMET

ALGILANAN RISK KALITESI

Finansal Risk

ALGILANAN DEGER

Performans Riski /

Sekil I: Arastirmanin Modeli

III. II. Arastirmanin Evreni ve Orneklem

Bu arastirmanin evrenini Kocaeli ve Balikesir illerinde ikamet eden ve otomobilinin bakimi
icin sadece yetkili servisleri tercih ettigini ifade eden bireyler olusturmaktadir. Arastirma, ana kitlenin
tamamina ulagsmak miimkiin olmadig: i¢in, bu kitle igerisinden gidumli 6rnekleme yontemiyle
ulasilabilen 390 kisi iizerinde gergeklestirilmistir. Uygulama sonucunda elde edilen anket
formlarindan 12 tanesi eksik bilgi igermesi sebebiyle aragtirmaya dahil edilmemis, arastirma
kapsaminda kullanilabilecek 378 anket formu ile analizler gerceklestirilmistir. Arastirma, Mart-

Mayis 2016 tarihleri arasinda yiiz yiize anket yontemiyle gerceklestirilmistir.

III. I11. Anket Formunun Tasarim ve Kullanilan Olgekler

Arastirmanin anket formu {ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde cevaplayicilarin
kisisel bilgilerini igceren sorular yer almaktadir. Bu boliimde ayrica, “Otomobilinizin bakimlarim
sadece yetkili serviste mi yaptirmaktasiniz?” seklinde bir soru da yer almaktadir. Bu soruya “evet”
yanitinin verilmesi halinde cevaplayici anket formuna devam edebilmis; aksi durumda ana kitleye
uygun olmadigi i¢in ankete son verilmistir. Anket formunun ikinci boliimiinde, algilanan risk ve
algilanan degere iliskin sorular yer alirken; {iglincli boliimde algilanan hizmet kalitesini 6lgmeye
yonelik ifadeler bulunmaktadir.

Calismada, algilanan risk degiskeni, otomobiller i¢in oldukc¢a 6nemli olan performans riski ve
finansal risk alt boyutlariyla Ol¢lilmiistiir. Algilanan deger ve algilanan hizmet kalitesi ise tek

boyutludur. Algilanan risk boyutlarindan olan performans riskine yonelik tg¢ ifade Deniz ve Ercis’in
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(2008) calismasindan adapte edilmistir. Algilanan riskin diger boyutu olan finansal riski 6lgmeye
yonelik bes ifade ise Dal ve Eroglu’nun (2015) ¢alismasindan alinarak uyarlanmistir. Yetkili servisin
sundugu hizmetin algilanan kalitesini 6lgmeye yonelik ise, Giilliilii ve Bilgili (2011) tarafindan
yapilan ¢alismada yer alan sorular arasindan aragtirmanin amacina yonelik olarak se¢ilen 10 soru
kullanilmigtir. Algilanan degeri 6l¢cmeye yonelik 4 ifade Zeithaml’in (1988) ¢alismasinda yer alan 4

tanimdan olusturulmustur.

V. ARASTIRMANIN BULGULARI

IV.1. Demografik Bulgular

Arastirmaya katilan ve otomobillerinin bakim-onarim hizmetlerini sadece yetkili servislerde
yaptirdigint ifade eden cevaplayicilarin %22,8’1 kadin (n=86), %77,2’si erkektir (n=292).
Cevaplayicilarin yaslarinin ortalamasi 38,52 (en diisiik=21; en yiiksek=78) iken; gelirlerinin
ortalamasi1 4397,72 TL (minimum=1300 TL; maksimum=16000 TL) olarak hesaplanmistir.
Cevaplayicilarin meslekleri incelendiginde, %32,1°1 memur (n=121), %23,8’1 serbest meslek (n=90),
%16,1’1 is¢i (n=61), %11,6’s1 esnaf (n=44), %11,6’s1 emekli (n=44) ve %4,8’1 diger meslek
gruplarindan (n=18) oldugunu ifade etmistir. Egitim diizeyleri incelendiginde ise, cevaplayicilarin

%63,8’1 liniversite ve lizeri (n=241) ve %36,2’si lise ve alt1 (n=137) egitim aldiklarini ifade etmistir.

IV. II. Dogrulayic1 Faktor Analizi

Aragtirmada kullanilan 6lgek ifadelerinin, literatiirde belirtilen degiskenleri beklendigi gibi
oOl¢lip dlgmedigini tespit etmek amaciyla AMOS 18.0 paket programiyla yapilan dogrulayici faktor
analizinin ilk sonuglari, model uyum degerlerinin kabul edilebilir diizeyin altinda kaldigini
gostermektedir (CMIN/DF=4,047; RMR=0,076; GFI=0,822; CFI= 0,856; RMSEA= 0,090).
Modifikasyon yonlendirmeleri ve model uyum degerleri incelendiginde, algilanan hizmet kalitesi,
algilanan deger ve finansal risk degiskenlerinden birer maddenin diisiik faktor yiikii gosterdigi;
finansal risk ve algilanan hizmet kalitesi degiskenlerinden birer maddenin ise diger degiskenlerle
yiiksek diizeyde faktor yiikii paylastigi goriilmiistiir. Bu sorular analiz kapsami diginda birakilarak
analiz tekrarlandiginda, faktor yapist ve model uyum degerlerinin oldukga iyi sonuglar verdigi
gorilmiistir.

Tablo I’deki model uyum degerleri incelendiginde, CMIN/DF (y2/sd) ve RMR degerlerinin
iyi uyum; GFI, CFI ve RMSEA degerlerinin ise kabul edilebilir uyum gosterdigi sdylenebilir
(Bayram, 2010). Bu bulgular 6lcek maddelerinin ilgili boyutlara kabul edilebilir bir uyum gdstererek
yiiklendigi seklinde yorumlanabilir.
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Tablo I
Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonug¢lar

.. . . Faktor
Olgek Ifadeleri Yiikleri t CR AVE
Otomobilimi satin almadan Once, bu markay: alarak diger
markalarin yakin zamanda yapabilecegi kampanyalarindan <--- FRISK 0,694** *
yararlanamayacagimi diisiinmiigtiim.
Otomobilimi satin almadan once, bu markay1 almanin finansal 0,840 0,639
- P, <--- FRISK ~ 0,893** 14,652
acidan pek akillica olmadigini diisiinmiistiim.
Otomobilimi satin almadan 6nce, bu markayr almanin para
. < P, <--- FRISK ~ 0,798** 13,811
harcamak i¢in kétl bir yol oldugunu diisiinmiistim.
Otomobilimin ~ 6dedigim  fiyatin  karsiligt  oldugunu
o <--- DEG 0,709** *
diistiniiyorum.
Otomobilimin iyi oldugunu diisiiniiyorum. <-m- DEG 0,859** 13907 0,831 0,622
Otomobilimde, bir otomobilde istedigim 6zellikleri buldugumu
o <--- DEG 0,791** 13,492
diistinliyorum.
Otomobilimin yetkili servisinde sunulan hizmet beni asla
<--- KAL 0,706** *
yaniltmaz.
Otomobilimin yetkili servisinde bakim, tamir ve onarim
_— **
hakkinda ayrintili bilgi verilir. < KAL 0,704 15,741
Otomobilimin yetkili servisinde orijinal parga kullandiklarina
. <--- KAL 0,639** 11,717
inantyorum.
Otomobilimin yetkili servisinde yalnizca bozuk olan pargalarin
O <--- KAL 0,626** 11,496
degistirildigine inantyorum.
A - .. 0,909 0,558
Otomobilimin yetkili servisinde ¢aligan personel sorunlarima ya
. . . <--- KAL 0,811** 14,747
da isteklerime cok ¢abuk cevap verir.
Otomobilimin yetkili servisinde, bakim, tamir ve onarimdaki
e . R, <--- KAL 0,847** 15,342
bitlin sure¢ benim adima ayrintili diistindliir.
Otomobilimin yetkili servisinden aldigim hizmet beklentilerimi
<--- KAL 0,829** 15,006
tam olarak karsilar.
Otomobilimin yetkili servisinin sundugu bakim, tamir ve onarim
. . . <--- KAL 0,781** 14,148
hizmetini yeterli buluyorum.
Otomobilimi satin almadan Once, bu marka bir otomobilin
.o i o <--- PRISK  0,778** *
bekledigim performansi géstermeyeceginden korkmugtum.
Otomobilimi satin almadan &nce, herhangi bir kaza ya da ariza
durumunda bu marka bir otomobilin yedek parcalarini<--- PRISK 0,539** 9,609 0,739 0,492
bulamamaktan endise etmigtim.
Otomobilimi satin almadan Once, bu marka bir otomobile
<--- PRISK  0,762** 13,297

6deyecegim paraya degmeyeceginden korkmustum.

CMIN/DF=2,529; RMR=0,047;
Model Uyum Degerleri GF1=0,919; CFI=0,950; RMSEA=
0,064
FRISK: Finansal Risk; PRISK: Performans Riski; DEG: Algilanan Deger; KAL: Algilanan Hizmet Kalitesi
* Regresyon agirliklari 1 oldugu igin t degeri verilmemistir.
** Anlamlilik 0,01 diizeyindedir.

Olgeklerin yakinsak gegerliligi (convergent validity) icin faktor yiikleri ile CR ve AVE

degerleri 6nemli birer gosterge olarak kabul edilmektedir. Tablo I incelendiginde, 17 maddenin
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16’siin yliksek faktor yiikii olarak nitelendirilen (>0,60) degerin {istiinde oldugu goézlenmektedir
(Kline, 1994). Maddelerden biri ise 0,539 ile bu degerin altinda kalmistir. Yiiksek faktor yiiklerinin
yaninda, AVE degerlerinin 0,50 ve CR degerlerinin 0,70’in iizerinde olmasi da yakinsak gegerliligin
saglanmasi bakimindan 6nemlidir (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010). Ayrica CR degerlerinin
AVE degerlerinden biiyiik olmasi da bir baska kanit olarak ifade edilebilir (Byrne, 2010). Tablo I
incelendiginde, tim boyutlarin CR degerlerinin 0,70’in iizerinde oldugu goriilmektedir. AVE
degerlerinin ise, performans riski boyutu disinda tim boyutlarda 0,50’nin iizerinde oldugu
gortlmektedir. Performans riski boyutu ise 0,50’ye olduk¢a yakin bir deger (0,492) almistir. Bu
dogrultuda bu kriterin de saglandig1 sdylenebilir. CR degerlerinin AVE degerlerinden yiiksek olmasi
kriteri ise tum boyutlarda gergeklesmistir. Bu bulgulardan hareketle 6lgek boyutlarinin yakinsak

gecerliliginin oldugu sdylenebilir.

Olgegin ayirma gegerliligi (discriminant validity) igin AVE degerlerinin karekokleri
incelenmistir. Fornell ve Larcker’e gore (1981), bir boyutun AVE degerinin karekoku, o boyutun
diger boyutlarla olan korelasyonundan daha yiiksek bir deger aldiginda ayirma gecerliligi saglanmis
olmaktadir. Tablo II’de goriildiigii gibi, bu kriter tiim boyutlarda saglanmistir. Bu dogrultuda, 6l¢ek

boyutlarinin ayirma gegerliliginin bulundugu sdylenebilir.

Tablo II’de yer alan korelasyon katsayilari incelendiginde, finansal risk ve performans riski
arasinda beklendigi gibi giiclii bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda algilanan deger
ile finansal risk ve performans riski arasinda literatiir boliimiinde deginildigi gibi negatif ve anlamli
iliskiler tespit edilmistir. Diger taraftan, algilanan hizmet kalitesi ile algilanan deger arasinda da
literatiirle uyumlu bir bigimde pozitif bir korelasyon tespit edilmistir.

Tablo Il
Korelasyon Katsayilari ve AVE Degerlerinin Karekokleri

Degiskenler 1 2 3 4
(1) Finansal Risk 0,799 0,639 -0,244" -0,087
(2) Performans Riski 0,639" 0,701 -0,280" -0,098
(3) Algilanan Deger -0,244" -0,280" 0,789 0,442"
(4) Algilanan Hizmet Kalitesi -0,087 -0,098 0,442" 0,747

*. Korelasyonlar 0.01 diizeyinde anlamlidir.

** Kosegende yer alan koyu degerler ilgili boyutun AVE degerinin karekokiinii ifade etmektedir.
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IV. I11. Olgeklere Iliskin Tanmimlayic1 istatistikler

Tablo I1I’te dlgeklere iliskin ortalama ve standart sapma degerleri sunulmustur. Buna gore,
cevaplayicilarin otomobil satin alma kararin1 vermeden 6nce algiladiklari finansal risk ve performans
riski diizeyi ortalamanin altinda degerler almistir (sirasiyla 2,562 ve 2,663). Bu degerler,
cevaplayicilarin ¢esitli nedenlerle (otomobil hakkinda ciddi bir arastirma yapma, daha Once
kullandig1 otomobil markasini satin alarak riski azaltma, araclarin 6zellikleri ve sektor hakkinda bilgi
sahibi olma gibi) risk algilarinin nispeten diisiikk oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
cevaplayicilarin otomobilinin yetkili servisinden algiladig1 hizmet kalitesi (3,783) ve otomobilinden
algiladig deger (3,924) ortalamanin oldukea {izerinde degerler almistir. Bu sonuglar, cevaplayicilarin
genel olarak otomobilini ortalamanin iizerinde bir degerde algiladigi ve otomobilinin yetkili
servisinin hizmet kalitesini nispeten iistiin buldugu seklinde yorumlanabilir.

Tablo 111
Olgeklere Iliskin Tanmimlayic Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma
(1) Finansal Risk 2,562 1,0822
(2) Performans Riski 2,663 1,0352
(3) Algilanan Deger 3,924 0,7709
(4) Algilanan Hizmet Kalite 3,783 0,7438

IV. IV. Hipotezlerin Testi

Tablo IV’te finansal risk ile algilanan deger arasindaki iliskide algilanan hizmet Kkalitesinin

diizenleyici etkisini ortaya koymak amaciyla gergeklestirilen analiz yer almaktadir.

Tablo IV

Finansal Risk ile Algilanan Deger Arasinda Algilanan Hizmet Kalitesinin  Duizenleyici
Etkisi

Degiskenler Stamj’f‘rd'ze Stﬁ{;‘f:” t p LLCI  ULCI
Hizmet Kalitesi 0,4744 0,0694 6,8325 0,001 0,3378 0,6109
Finansal Risk -0,1667 0,0399 -4,1794 0,001 -0,2451  -0,0883
Etkilesim Degiskeni i
(Kalite*Fin. Risk) 0,1404 0,0750 1,8707 0,062 ,0072 0,2880
Modele Iliskin Degerler R?=0,257; F=18,942; p< 0,001

Bagimli Degisken: Algilanan Deger

Tablo IV incelendiginde, finansal riskin algilanan deger iizerinde beklendigi gibi negatif bir
etkiye (f=-0,1667; p= 0,001) sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore H1 hipotezi desteklenmistir.
Algilanan hizmet kalitesinin ise algilanan deger tizerinde pozitif bir etkisi (8= 0,4744; p=0,001) tespit

edilmistir. Buna gore H3 hipotezi desteklenmistir. Diizenleyici etkinin tespiti i¢in tablodaki degerlere
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bakildiginda, etkilesim degiskeninin bagimli degisken lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Bu sonuca gore, finansal risk ile algilanan deger arasindaki iligkide algilanan hizmet

kalitesinin diizenleyici etkisi saptanamamustir. Buradan hareketle, H4 hipotezi desteklenmemistir.

Tablo V
Performans Riski ile Algilanan Deger Arasinda Algilanan Hizmet Kalitesinin Diizenleyici Etkisi

Standardize  Standart

Degiskenler B Hata t p LLCI ULCI

Hizmet Kalitesi 0,4784 0,0652 7,3319 0,001 0,3501  0,6067
Performans RiskKi -0,1855 0,0408 -4,5477 0,001 -0,2656  -0,1053
Etkilesim Degiskeni

(Kalite*Perf. Riski) 0,2013 0,0714 2,8188 0,0051 0,0609 0,3418
Modele iliskin Degerler R?=0,2950; F=20,9087; p< 0,001

Tablo V incelendiginde, algilanan hizmet kalitesinin algilanan deger iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi (5= 0,4784; p= 0,001) tespit edilirken; performans riskinin ise algilanan deger
Uzerinde negatif ve anlaml bir etkiye (f= -0,1855; P= 0,001) sahip oldugu goriilmektedir. Bu
sonuclara gore H2 hipotezi desteklenmistir. Ayrica Tablo 1VV’teki bulgularla tespit edilen algilanan
hizmet kalitesinin algilanan deger iizerindeki pozitif ve anlamli etkisine (H3) Tablo V’teki analizle
de ulasilmistir. Diizenleyici etkinin varligi incelendiginde, etkilesim degiskeninin pozitif ve anlamli
bir etkiye (8= 0,2013; P< 0,05) sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore H5 hipotezi desteklenmistir.
Ulagilan bu sonuca gore, miisterilerin otomobilini satin almadan dnce algiladigi performans riski ile
otomobili satin aldiktan sonra algiladigi deger arasindaki iligkide, yetkili servisin sundugu hizmet
kalitesinin diizenleyici etkisi bulunmaktadir.

Bu asamadan sonra algilanan hizmet kalitesinin farkli diizeylerinde performans riski ile deger
arasindaki iligskinin nasil gergekleseceginin incelenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in asagidaki grafigin

incelenmesi yerinde olacaktir.
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Grafik incelendiginde, performans riski ile algilanan deger arasindaki negatif iliskinin yetkili
servisten algilanan hizmet kalitesi tarafindan azaltildigi sdylenebilir. Ayrica, algilanan hizmet
kalitesinin yiiksek oldugu durumda, bireylerin performans riski algisinin yiiksek veya diisiik
olmasimin algilanan degeri diisiirmeyecegi gorillmektedir. Ote yandan, algilanan hizmet kalitesinin
diistik oldugu durumda, performans riskinin yiiksek olmasi algilanan degeri diistiriirken, performans

riski diistiikge algilanan deger yikselmektedir.

V. SONUC VE ONERILER

Otomotiv sektoriinin ana segmenti konumunda olan otomobiller, fiyat, glivenlik, performans
ve alternatiflerin ¢oklugu gibi nedenlerle yiiksek risk profili tagiyan iiriinlerdir. Tiiketici, kendisi i¢in
mevcut alternatifler arasindan en iyi otomobili segtigini diisiindiiglinde bile, algiladig1 risk kisa siire
icinde ortadan kalkmayacaktir. Bu risk, miisterinin otomobilinden algiladig1 degerin de diismesine
neden olabilmektedir. Firmalar ise bu sorunu ¢ozmek icin, satis sonrasi hizmetlerin kalitesini
gelistirmeye ¢alismaktadir. Literatiirdeki pek ¢ok arastirma, hizmet kalitesi arttik¢a otomobilden
algilanan degerin de artacagini1 gostermektedir. Bu arastirma, tiiketicilerin bir otomobil satin almadan
once, ondan algiladiklar1 risk ile satin aldiktan sonra algiladiklar1 deger arasinda olmasi beklenen
negatif iligkinin, otomobilin yetkili servisinin sunacagi kaliteli hizmet ile azalacagi varsayimiyla

gerceklestirilmistir.
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Aragtirma bulgulari, miisterilerin otomobil satin almadan 6nce algiladiklar1 finansal risk ve
performans riskinin, otomobili satin aldiktan sonraki algilanan deger iizerinde olumsuz bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, literatiirdeki benzer arastirmalarin sonuglariyla uyumludur
(Sweeney ve ark. 1999; Agarwal & Teas, 2001; Snoj ve ark., 2004; Beneke ve ark., 2013). Arastirma
kapsaminda, miisterilerin otomobil yetkili servislerinden algiladigi hizmet kalitesinin, otomobilinden
algiladig1r degeri pozitif bir bi¢imde etkiledigi de literatiirle uyumlu bir bi¢cimde tespit edilmistir
(Sweeney ve ark. 1999; Agarwal & Teas, 2001; Petrick, 2004; G0lbas1 Simsek & Noyan, 2009;
Beneke ve ark., 2013). Analizler sonucunda, algilanan risk ile algilanan deger arasindaki iliskide
algilanan hizmet kalitesinin diizenleyici etkisinin incelendigi iki hipotezden, finansal riske yonelik
hipotez destek bulmazken, performans riskine yonelik hipotez desteklenmistir. Buna gore,
miisterilerin otomobil satin almadan 6nce algiladiklar1 performans riski ile otomobili satin aldiktan
sonra algiladiklar1 deger arasindaki iligkide yetkili servislerin sundugu hizmet kalitesinin diizenleyici
etkisi bulunmaktadir.

Miisteriler bir otomobil satin almak istediklerinde, pek ¢ok faktoriin yaninda performansini
da arastirmaktadirlar. Normal olarak da yiiksek kaliteli bir otomobilin performansinin da yiiksek
olacagini ve bdyle bir otomobilin kullanim 6mriiniin daha uzun olacagin diistinmektedirler. Ancak,
her tiiketicinin biitgesi ayn1 degildir ve bu nedenle tiim tiiketiciler yiiksek kalitede bir otomobil satin
alamamaktadir. Biit¢esi dogrultusunda en iyi performans gosteren otomobili satin almaya calisan
tilketici, aldig1 otomobilin en iyisi olmadigini bildigi icin belli oranda bir performans riski
algilayacaktir. Algiladigi bu risk ise, otomobilden algiladig1 degeri diisiirecektir. Ancak, otomobilin
yetkili servisinin sundugu hizmet kalitesi arttik¢a, risk ve deger arasindaki negatif iligki azalacaktir.

Bu arastirmanin sonuglarindan yola c¢ikarak sektorde faaliyette bulunan isletmelere,
misterilerinin otomobillerinden algiladigi performans riskini azaltmak ve algilanan degeri
yiikseltmek icin, kendilerine bagli yetkili servislerin sundugu hizmet kalitesini yiikseltmeleri
tavsiyesinde bulunulabilir. Otomobil yetkili servisleri genellikle taseron isletmelerdir ve ana
isletmeye dogrudan bagli olmadiklari i¢in kontrolleri zor olabilmektedir. Bu noktada, ana isletme
tarafindan yetkili servis isletmesinin dogru se¢imi ve denetimi biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Yetkili
servis, miisterilerine kaliteli bir hizmet sundugunda, bu sunum dogrudan ana isletmenin ve
driinlerinin algilanan degerine olumlu bir bi¢imde yansiyacaktir. Algilanan deger yiikseldikge,
miisteri memnuniyeti ve markaya olan sadakat artacaktir. Miisteri memnuniyetini ve fonksiyonel
hizmet kalitesini 6n planda tutmayan bir yetkili servis ise, sektdriin yogun rekabet ortaminda ana
isletmeyi zor durumda birakabilecektir.

Bu arastirmanin en 6nemli kisiti, tesadiifi 6rnekleme yontemlerinden birinin kullaniimamais

olmasidir. Calismada, zaman ve maliyet agisindan avantajli oldugu i¢in giidiimlii 6rnekleme
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kullanilmigtir. Calismanin Tiirkiye’nin iki ilinde ve tesadiifi olmayan bir 6rnekleme yontemi ile

gerceklestirilmesinden dolay1 aragtirma bulgular1 genellenebilir bir nitelikte degildir.
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Abstract

The research aims to investigate the factors affecting brand loyalty in football industry. In order to
achieve this aim, the loyalty of the supporters of Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, and Trabzonspor
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I. INTRODUCTION

Football is one of the industries in which the concept of brand and brand loyalty are
fundamental. In football industry, not only the football club, but also individual footballers, the coach,
and the league that the football club performs can be considered as brands. The football players, the
coach, the uniforms, the stadiums, and brand associations such as functional or social benefits
provided by the football club are important for a football supporter to develop loyalty towards the
football club. Managing these tools effectively brings a strong brand image to the football clubs. As
Bauer et al. (2005) stated that brand image is an important factor that affects brand loyalty, therefore
the football clubs should decrease the effect of physical and humane factors that can negatively affect
the brand image of the clubs, or the clubs should develop these factors to improve the clubs’ brand

images.

In order to survive in the industrialized football sector, the football clubs should alter their
consumers’ psychological commitment to behavioral loyalty so that they can gain material earnings
from these consumers. Thus, it becomes fundamental for a football club to obtain brand loyalty of its
consumers. In the research, it was aimed to reveal the factors affecting brand loyalty towards football
clubs. Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, and Trabzonspor named as the “Big Four” in Turkish Super
League were specified as research field for the research. The results indicate that especially the
intangible factors such as identification with the football club and psychological commitment to the

football club are effective variables on behavioral loyalty of the supporters.

Il1. LITERATUR REVIEW AND HYPOTHESES
11.1. Football As a Product and Brand

Football as a sport product can be defined as a service activity that provides benefits to its
spectators, attendees, and the sponsors. Football as a product has tangible and intangible features as
each sport products do have. The tangible features of football include the football itself, the
footballers, the coaches, the football team itself, the rival football teams, and the league such as
Turkey Super League and La Liga. On the other hand, the intangible features of football include the
feeling of victory and pride, the excitement and pleasure reviving from being champion or winning
the match. The tangible and intangible features of football are the most important components that
affect the brand value of a football club (Brooks, 1994).

According to Deloitte report (2014), Real Madrid F.C. has the highest brand value which

means the highest sum of financial entities. The report also indicates that Real Madrid has the highest
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number of followers in social media. This also indicates that Real Madrid F.C. has the highest brand
awareness. In some circumstances, brand equity exceeds brand value. For instance; according to the
subject Deloitte report (2014), although Barcelona F.C. has lower brand value than Real Madrid has,
the club has higher brand awareness in social media increasing the brand equity of Barcelona. Deloitte
report (2014) indicates that even if the sum of the both Galatasaray and Fenerbahge football clubs’
brand values are lower than the brand values of Bayern Munich F.C. and Manchester United F.C.,
the social media awarenesses of Galatasaray and Fenerbahce are threatening for the mentioned
football clubs. Besides, Galatasaray and Fenerbahge are important as they are the first Turkish
football clubs from outside the Europe that entered to the list since the season 2005-2006. In this
success of Galatasaray and Fenerbahce, the development of the country, the passions and the brand
loyalty of the supporters towards the football clubs, and the development of the infrastructure of
football in the country play important roles. For instance; Turk Telekom Arena is one of the best

stadiums in Europe which increases the brand value of Galatasaray.
I1.11. Brand Loyalty in Football

Brand loyalty is described in two manners including psychological and behavioral points of
views. Behavioral brand loyalty means that a customer repetitively and consistently purchase a brand
and it is supposed that this purchasing behavior of the customer incrementally strenghtens the
relationship between the brand and the customer (Assael, 1998). According to this point of view
supporters, the customers who systematically purchase the same brand, become loyal customers of
the mentioned brand (Odin et al., 2001:76). On the other hand, psychological brand loyalty consists
of an internal tendency to the brand in addition to iterative purchasing behavior of the customers
towards brand (Gounaris and Stathakopoulos, 2004:284).

When a sport team is evaluated as a product to be marketed, team loyalty stands for a
maintaining loyalty to a definite team (Salman, 2008:100). In that vein, the loyalty to a football club
can be defined as a maintanining loyalty to a definite football club. To constitute a brand loyalty in
football is difficult to manage since football as a product is intangible and inconsistent. The main
reason why the football product is inconsistent is that human factor showing changeable features is
intensive in football product. The inconsistency in football product which means the performance of
a football team is not constant may result in weakening the brand image which may also result in

weakening brand loyalty towards the mentioned football club.
I1.11.1. Psychological Commitment-Behavioral Loyalty Relationship in Football

Dick and Basu (1994) indicate that commitment attitude is a precessor of loyalty. Another
similar point of view indicates that loyalty appears in a consequence of commitment attitude (Jacoby



87 Factors Affecting Brand Loyalty in Football: An Application On ... Turkish Super League

and Chesnut, 1978). Psychological commitment can be evaluated as a process where a customer
firstly becomes loyal to a brand in a cognitive manner, and then he/she subsequently becomes loyal
to the brand in a sensitive and intentional manners (Back, 2005). Oliver (1999) indicates that after the
mentioned three phases completed, behavioral loyalty occurs as the forth phase. Oliver (1999) also
indicates that the loyalty concept originated from the commitment attitude constitudes a resistance on
consumers’ behaviors shifting against the rival brands’ marketing activities. For instance; the
supporter who has a strong attitude towards the football club has a robust resistance against changing
loyalty behaviors. This also increases psychological commitment of the supporter towards his/her
football club. Within this context, Bee and Havitz (2010) examined the relationship between
psychological commitment and behavioral loyalty in football, and concluded that psychological
commitment and resistance to change mediated the effect of fan attraction and involvement on
behavioral loyalty. Tachis and Tzetzis (2015) discriminated the concepts of psychological
commitment and attitudinal loyalty and found out that both psychological commitment and attitudinal
loyalty affect behavioral loyalty of the sport fans to the soccer teams. With the support of these
results, it can be considered that psychological commitment is the precessor and reason of behavioral

loyalty in football. The hypothesis indicating this statement was described below:
H1: Psychological commitment has a statistically meaningful effect on behavioral loyalty.
I1.11.11. Identification-Brand Loyalty Relationship in Football

Sport Spectator Identification Index is often used in the researches which are conducted to
measure brand loyalty in football. For a person identified with the football team that he/she supports,
the football team becomes one of the components constituting his/her identity (Belk, 1988; Madrigal,
2000). The identified person embraces the football team’s success and then he/she becomes proud of
it. Identification does not only occur in the case of success. The identified person also embraces the
failure of the football team as well. For instance; the research conducted by Genar (2004) indicates
that the number of identified people who do not prefer to meet with his/her friends when the football
team that they support fails is remarkably high. This result indicates that the identified people feel

ashamed because of the team’s failure. This is also an indicator of identification with the team.

The identification level makes differentiation between the concepts of favourableness
typologies such as spectatorship and fanatism among football consumers. This distinction can be
performed by the Sport Spectator Identification Index as long as this index makes a distinction that

differs the supporters for the level of their favourableness (Wann and Branscombe, 1995).
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Identification makes people voluntarily struggle for the brand they identified with, attract with
the other brand community members, and psychologically loyal to the brand (Bhattarcharya ve Sen,
2003). A person who identifies with the brand community, tend to exaggerate the similarities with
the community members, and decrease the discrepancies with the people who are outside the
community (Arkonag, 2001). This may explain why the supporters of the same football club have the
same synergy, and consider other football clubs’ supporters as enemies; since identification with a
football club stands for psychological connection between a supporter and a football club (Wann and
Wiggins, 1999).

Football spectators are guarantees for their football clubs’ economic entities as they go and
watch their football clubs’ matches at the stadium or by using some media channels (Erdogan, 2008).
In that vein, it can be said that identification level with a football club also fundamental for the football
club to maintain its economic entity, since the identification level of a supporter alters from

spectatorship to fanatism (Trail and James, 2001).

Ciftyildiz (2015) investigated the relationship among the identification of the supporters with
the football clubs, psychological commitment and purchasing intentions and determined that there
were a positive relationship among the variables. Enginkaya (2014) investigated the relationship
among the attitudes and purchasing intentions of the supporters toward the sponsor brands, and
identification with the football clubs and determined that there was a relationship between the
identification with the football clubs and attitudes toward the sponsor brand. In addition, Torlak et al.
(2014) investigated the relationship among the identification level of the supporters with the football
clubs, quality perception toward the licenced products of the clubs and purchasing intentions, and
determined that identification level was more effective on purchasing intention than it was on quality
perception of the supporters. On the other hand, Wu et al. (2012) seperated identification in two parts
which were identification as a fan-team level and identification as a fan-player level and determined
that team identification was the major determinant of fans’ loyalty intentions, however, player
identification had an indirect effect on fans’ loyalty intentions. In addition, Stevens and Rosenberger
(2012) determined that fan identification, following sport and involvement positively influenced fan

loyalty.

As the literature supports that identification with the football clubs affects loyalty, the

hypotheses were established below:
H2.: Identification has a statistically meaningful effect on psychological commitment.

H2y: Identification has a statistically meaningful effect on behavioral loyalty.
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I1.11.111. Demographical Factors-Brand Loyalty Relationship in Football

There are limited researches directly indicating the relationship between demographical
factors and brand loyalty. For instance; Kurtuldu and Cilingir (2009) found in their research
conducted in cigarette sector that gender, marital status and age variables of the consumers created
no differences on the tendency and behaviors of the consumers towards brand loyalty while
occupation status, income level and education level created statistically meaningful differences on
the level of brand loyalty. The researches made in football industry indicating whether demographical
factors create any differences on brand loyalty provide that men are more identified and
psychologically committed to the football clubs than women are, as the income level decreases, the
psychological commitment increases, and the psychological commitment of the group in the age of
55 and above and in the age of 18 and below is found to be higher than the other age groups (Salman

and Giray, 2010; Demirel et al., 2007). The hypotheses established in that vein are indicated below:

H3a: Demographical factors have a statistically meaningful effect on psychological commitment.
H3u: Demographical factors have a statistically meaningful effect on behavioral loyalty.
I1.11.1V. Brand Associations-Brand Loyalty Relationship in Football

Everything about brand come to the consumers’ minds constitutes brand connotations (Aaker,
1991:109). According to Keller (1993:5), brand connotations constituting brand image comprise of
the factors related to the product, factors unrelated to the product, benefits, and attitudes. In this
research, the effects of the factors related to the product, factors unrelated to the product and benefits
on brand loyalty are investigated.

The perceived benefit of a brand is divided into three categories including functional,
experimental, and symbolic benefits. Functional benefits are about internal features of the brand and
satisfy physical and security needs of the customers. Experimental benefits are mostly related to the
unrelated features of the product and satisfy the intangible needs such as amusement of the consumers
(Keller, 1993:4). On the other hand, symbolic benefits are also related to the unrelated features of the
product just as the experimental benefits, they are also related to some other motives of the customers
such as self-expression, social acceptance, and self-trust (Odabasi, 2006:130). The mentioned
benefits revive from the satisfaction of the consumers and psychological needs of the consumers
which brings brand loyalty.

Factors related to the product stand for the sum of the features that the customers are in expect

from the product (Keller, 1993). Factors related to the product increase the product’s performance
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and satisfy the customer’s expectations from the product in this way. In this point of view, it can be
said that factors related to the product for a football club are the factors that increase the football
club’s performance (Gladden ve Funk, 2002:57). In that vein, the factors related to the product for a
football club are determined as individual footballer, game of the team, staff of the team, the coach,
and the management of the football club (Gladden ve Funk, 2002:57; Bauer vd., 2005). These factors
can also be counted as tangible and intangible motivational factors of a football club. Funk et al.
(2012) determined that sport consumer motivational factors explained 60% of the variance in loyalty
towards the football club in some aspects such as game attendance, media usage, wearing team related
clothing and purchasing team related merchandise. Dependent on these results, the following

hypotheses were established:

H4a;: Factors related to the product have a statistically meaningful effect on psychological
commitment.

H4ay: Factors related to the product have a statistically meaningful effect on behavioral loyalty.

Factors unrelated to the product are described as the factors which have no effect on the
product performance; but have an effect on the purchasing and consuming of the product (Keller,
1993). Factors unrelated to the products comprise of the external factors about consumption and
purchasing. For a football club, the factors unrelated to the product are determined as the logo, the
colours of the club, the stadium, the old success of the club, the organisational culture and values, and
the supporters of the club (Gladden ve Funk, 2002; Kog, 2008). Aycan et al. (2009) determined that
some tangible and intangible motivational factors such as the event attraction, the program
convenience and physical environmental factors had significant effect on identification with the team

affecting brand loyalty.

H4b:: Factors unrelated to the product a have statistically meaningful effect on psychological
commitment.

H4b,: Factors unrelated to the product have a statistically meaningful effect on behavioral loyalty.

The researches in the literature indicate that the factors related to the product and the factors
unrelated to the product have effect on the perceived benetifs, psychological commitment and
behavioral loyalty. Perceived benefits comprise of some factors including group acceptance, escape,
socialization, amusement and nostalgia. For instance; Bauer et al. (2005) came to the conclusion that
the factors unrelated to the product had more effects on the perceived benefits, psychological
commitment and behavioral loyalty than the factors related to the product did. Genger et al. (2012)

determined that social interaction motive which means socialization benefit had a significant effect
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on sport consumption. Salman and Giray (2010) determined the effects of the perceived benefit
factors such as excitement sharing, taking pleasure, aesthetic, and amusement on loyalty towards
football team. The hypotheses established in that vein are described below:

H4c,: Perceived benefits have a statistically meaningful effect on psychological commitment.

H4c,: Perceived benefits have a statistically meaningful effect on behavioral loyalty.

BRAND ASSOCIATIONS \

FACTORS FACTORS
RELATED TO UNRELATED TO
PRODUCT PRODUCT

BENEFITS

) \ ( BRAND LOYALTY \

[ )
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Figure I: Model of The Research
I1l. METHODOLOGY

I11.1. Research Design and Data Collection

The population of this research comprises of 3537 students studying at the Faculty of
Economics and Business Administration enrolling in the spring period of 2013-2014 in Bulent Ecevit
University. Considering that brand loyalty towards the football clubs may alter according to gender
and education level, quota sampling method is applied in this research. To calculate the size of the
sample, the below formula indicated by Ozdamar (2003:116-118) which is used in case the population

is definite is applied:
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n=(N.P.Q.Z2a)/((N-1).d?) (1)

According to the information derived from the formula, although the minimum size of the
sample must include 384 participants, to increase the reliability and validity of the research by
decreasing type i error, it is aimed to reach to the participants as many as possible. In that vein, 662
participants were reached for this research and 105 participants were eliminated as they were not
supporters of The Big Four. In this way, 557 students were found to be the supporters of The Big

Four.

I11.11. Measures

In this research, questionaire technique was conducted in data collection. In the questionaire
form, to measure brand loyalty, psychological commitment scale and behavioral loyalty scale were
used. To measure brand connotations, benefits scale, the factors related to product scale and factors
unrelated to product scale were also used. In addition to these scales, to measure the identification of
the supporters with the football clubs, Sport Spectator Identification Index was also used. The
statements of each scales were adjusted by considering football as a product. The statements of the
brand loyalty scales and brand connotations scales were prepared by making compilation from the
researches of Bauer et al. (2005), Gladden and Funk (2002), and Ko¢ (2008). To measure the
identification with the mentioned football clubs, the Sport Spectator Identification Index developed
by Wann and Branscombe (1993) and of which reliability and validity were proved by Giinay and
Tiryaki (2003) was used in this research.

11111, Measurement Model and Analysis

First of all, to determine the internal reliability of the scales’ statements, the reliability analysis
was applied for each scales. The Cronbach’s Alpha coefficients of each scales were determined in
between 0,898-0,953, which means that each scales are highly reliable. Then the exploratory factor
analysis of the scale statements was applied and the factors derived from the analysis were used for
the research’s variables™. Finally, Multiple Linear Regression Analysis was applied to find out the
factors considered to effect the dependent variable, brand loyalty, by using SPSS 22 packet program.

IV. FINDINGS

The results indicate that 45,5% of the participants are Galatasaray F.C. supporters, 31,9% of

the participants are Fenerbahce F.C. supporters, 15,4% of the participants are Besiktas F.C.

supporters, 2% of the participants are Trabzonspor F.C. supporters, 16% of the participants are non

™ The reliability analyses and exploratory factor analyses tables for each scales were shown in Appendix A and
APPENDIX B.
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supporters, and 2,9% of the participants are the supporters of the other football clubs except from the
“Big Four”. Due to the fact that only the Big Four supporters were taken into account for the research,
the non supporters and the supporters of the other football clubs except from the Big Four were

eliminated.

The results also show that 55,1% of the participants are women while 44,9% of the participants
are men. In addition, 38,5% of the participants are freshmen, 21% of the participants are sophomores,
16,8% of the participants are sophisters, and 23,7% of the participants are seniors. It is seen that
52,3% of the participants come from the big cities while 35,8% of the participants come from the
cities, and 11,9% of the participants come from the countryside. The data about the monthly spending
of the participants indicate that 19,6% of the participants spend 300 TL or below, 39,6% of the
participants spend in between 301 TL-500 TL, 37,2% of the participants spend in between 501 TL-
1000 TL, and 3,5% of the participants spend above 1000 TL.

Due to the fact that brand loyalty was measured in both psychological and behavioral
dimensions, the Multiple Linear Regression Analysis was applied for both psychological commitment
and behavioral loyalty.

Table |

The Effects of the Variables on Psychological Commitment

Hypotheses  Independent Standard  Correlations  Std. Error t p Result
Variables Beta

H2, Identification 0,384 0,721 0,027 13,997 0,000 Accept

H3a Football 0,004 0,159 0,021 -,178 0,859 Reject
Club

H3a2 Gender 0,107 0,343 0,045 4,787 0,000 Accept

H3a3 Education 0,016 0,005 0,018 744 0,457 Reject
Level

H3a4 Place of 0,033 0,175 0,031 -1,557 0,120 Accept
Living

H3:s Monthly 0,052 0,129 0,026 2,491 0,013 Accept
Spending

H4a Factors 0,142 0,611 0,035 4,080 0,000 Accept
Related to
Product

H4p Factors 0,126 0,633 0,037 3,388 0,001 Accept
Unrelated to
Product

Héq Benefits 0,309 0,770 0,033 9,271 0,000 Accept
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It is seen that in Table I, standard beta coefficients were used. This is due to the fact that the
multiple linear regression analysis was applied on the factors derived from the factor analysis. It is
seen that “identification” variable has the highest coefficient which is 0,384; and the “benefits”
variable has the second highest coefficient which is 0,309. These scores indicate that identification
and benefits variables are the most effective variables on psychological commitment. On the other
hand the statistically effective variables on psychological commitment are found as “benefits”
variable (p=,000; p<,05), “factors related to product” variable (p=,000; p<,05), “factors unrelated to
product” variable (p=,001; p<,05), “identification” variable (p=,000; p<,05), “gender” variable
(p=,000; p<,05), “monthly spending” variable (p=,013; p<,05).

Table 11

The Effects of the Variables on Behavioral Loyalty

Hypotheses  Independent Standard  Correlations  Std. Error t p Result
Variables Beta
H1 Psychological 0,269 0,815 0,030 8,884 0,000 Accept
Commitment
H2, Identification 0,064 0,668 0,024 2,641 0,008 Accept
H3p1 Football Club 0,009 -,155 0,016 -,569 0,570 Reject
H3p2 Gender 0,078 0,365 0,035 4,396 0,000 Accept
H3u3 Education 0,046 0,057 0,014 2,802 0,005 Accept
Level
H3p4 Place of 0,009 -111 0,024 ,565 0,573 Reject
Living
H3us Monthly 0,050 0,136 0,020 3,034 0,003 Accept
Spending
H4., Factors 0,094 0,608 0,027 3,427 0,001 Accept
Related to
Product
H4p, Factors 0,084 0,594 0,029 -2,912 0,004 Accept
Unrelated to
Product
H4c. Benefits 0,602 0,884 0,027 21,916 0,000 Accept

It can be seen in Table |1 that “benefits” variable has the highest coefficient which is 0,602;
and the “psychological commitment” variable has the second highest coefficient which is 0,269. In
other words, the most effective variables on behavioral loyalty are found as “benefits” variable and
“psychological commitment” variable. On the other hand the statistically effective variables on
behavioral loyalty are found as “benefits” variable (p=,000; p<,05), “factors related to product”
variable (p=,001; p<,05), “factors unrelated to product” variable (p=,004; p<,05), “identification”
variable (p=,008; p<,05), “gender” variable (p=,000; p<,05), “education level” variable (p=,05;
p<,05), “monthly spending” variable (p=,003; p<,05), and “psychological commitment” variable
(p=,00; p<,05).
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V. DISCUSSION
V.1. Summary of Findings

As a result of the multiple regression analysis, it was found that brand associations,
identification, gender and monthly spending variables are statistically effective variables on
psychological commitment while football club, education level and place of living variables are not
statistically effective variables on psychological commitment. “Benefits” variable and
“identification” variable were found to be the most effective variables on psychological commitment.
On the other hand, it was found that brand associations, identification, gender, education level,
monthly spending and psychological commitment are statistically effective variables on behavioral
loyalty while football club and place of living variables are not statistically effective variables on
behavioral loyalty. “Benefits” variable and “psychological commitment” variable were found to be
the most effective variables on behavioral loyalty.

V.11. Managerial Implications

Research results indicate that the mentioned football clubs should emphasize on brand
associations and identification to develop brand loyalty since the factors related to product, the factors
unrelated to product, and benefits variables are remarkably effective in the way of brand loyalty
development towards the football clubs. In order to improve the functional and social benefits
received by the supporters, the football clubs should improve the physical conditions of the clubs
such as stadiums, and facilities that will provide the supporters feeling of socialisation and sense of
belonging resulting psychological satisfaction and brand loyalty among the supporters towards the
football clubs. Besides, football clubs should not consider the supporters only as one of the material
resources of the clubs. In that vein, the football clubs’ factors related to product such as the coach,
the managers, and the footballers should develop a strong psychological relationship with the
supporters. The football clubs should realise the brand promise which stands for winning the matches
and becoming champion as much as possible in order not to disappoint the supporters who are loyal
to the clubs from the heart. In this way, it becomes easier for the clubs to maintain the brand image
of the clubs in the eyes of the supporters which will also bring and maintain brand loyalty. The
behavioral loyalty towards the football clubs also increases the material gain of the clubs since the
behaviorally loyal supporters are tend to purchase the licenced products of the clubs and/or watch the
match at the stadiums. The management of the club becomes able to realise the brand promise inside
the clubs such as paying the wages on time which will also increase the motivation of the footballers.

The motivated footballers are tend to increase their performances which will increase the perceived



G. Tokmak-R. Aksoy / IREM, 4 (3), 2016, 84-106. 96

benefits of the supporters. In this way both the internal customers and the external customers of the

football clubs simultaneously win.

It is obvious that Turkish football and Turkish league have not become a brand yet even they
have a high level of brand loyalty inside. The factors related to product and the factors unrelated to
product are also very effective in building a strong brand image for the mentioned football clubs. In
that vein, to conduct an organizational social responsibility projects may increase the brand awareness
of the football clubs which will bring brand loyalty as well in both national and international contents.
Besides, managing the football clubs by depending on transparency principle may also strenghten the

brand image of the football clubs which will also provide a strong brand loyalty.

V.I111. Theoretical Implications

The research results indicate that psychological commitment has a statistically meaningful
effect on behavioral loyalty. So H1 is accepted for this research. In other words, the psychological
commitment of The Big Four’s supporters affects their behavioral loyalty such as buying from the
football clubs’ stores, watching the football clubs’ channels, buying ticket to watch the match in the
stadiums, etc. This result supports the literature (Oliver, 1999; Dick ve Basu, 1994) indicating that
psychological commitment is a precessor of behavioral loyalty which means that attitudes are also
precessors of behaviors. The results are also compatible with the results of Bee and Havitz (2010)
and Tzetzis and Tachis (2013) indicating that psychological commitment of the football fans to the
team affect behavioral loyalty of the fans. On the other hand, identification also has a statistically
meaningful effect on both psychological commitment and behavioral loyalty. So, both H2, and H2y
are accepted for this research. This result is also parallel to the result indicated in the literature that
identified supporters become more loyal to the football clubs (Bhattarcharya ve Sen, 2003). The result
is also compatible with the results of Ciftyildiz (2015), Enginkaya (2014), Torlak et al. (2014), and
Stevens and Rosenberger (2012) indicating that identification with the team affects both
psychological commitment and behavioral loyalty towards football clubs.

The result showing that identification is the major determinant of psychological commitment
is also compatible with the result of Wu et al. (2012) indicating that team identification is the major
determinant of fans’ loyalty intentions. In the research, demographic variables’ effects on brand
loyalty were also investigated, and it was found that education level did not have statistically
meaningful effect on psychological commitment which is in contrast to the results revealed by
Kurtuldu and Cilingir (2009). Gender and monthly spending of the supporters were found to be
effective variables on both psychological commitment and behavioral loyalty. This result is
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compatible with the results of Salman and Giray (2010) indicating that men are more loyal than
women to the football clubs, and the results of Demirel et al. (2007 indicating that as income of the
fans decreases psychological commitment with the football clubs increases. Besides, the place of
living of the participants and the supported football clubs variables were also found to have no
statistically meaningful effect on behavioral loyalty. Due to the fact that there are only a few
researches that can be compared with this result, this result can be considered as a contribution to the
literature. On the other hand, brand associations variables are found to have statistically meaningful
effects on both psychological commitment and behavioral loyalty which support the results revealed
by Bauer et al. (2005). So, H3 and H4 were accepted. In other words, the football clubs’ tangible
factors such as stadiums, logos, uniforms; intangible factors such as game, success and values of the
clubs, and benefits perceived by the supporters from the football clubs are effective on both
psychological commitment and behavioral loyalty of the supporters. This result is also compatible
with the results of Funk et al. (2012), Aycan et al. (2009), Gencer et al. (2012), and Salman and Giray
(2010) indicating that tangible motivational factors, intangible motivational factors and benefits have

effect on loyalty to the football clubs.

V.1V. Limitations and Future Research

This research was only conducted with the “Big Four” supporters studying at the Faculty of
Economics and Administrative Sciences in Bulent Ecevit University. Due to the fact that the
participants in the research sample had almost the same years of age and marital status, the effect of
age and marital status on brand loyalty could not be evaluated for this research. To generalise the
results, this research should be conducted in the other cities and should not be limited to the students.
In this research, a model was constituted by including brand connotations, identification, and
demographic factors thought to be effective on brand loyalty. For future researches, the model can be
developed by researching the effects of the elements of brand equity such as brand awareness, brand
image, and perceived quality on brand loyalty which will reveal more comprehensive and

generalizable results.
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APPENDIX A

Table I: Reliability Analysis for Identification Scale (After Omitting X3 From the Scale)

Cronbach Alpha Coefficient 0,909
Items Cronbach’s Alpha If Items Deleted
X1 0,903
X2 0,906
X4 0,899
Xs 0,893
X 0,897
X7 0,892
Xs 0,888
X 0,904

Table I1: Reliability Analysis for Factors Related to Product Scale

Cronbach Alpha Coefficient 0,898
Items Cronbach’s Alpha If Items Deleted

Ul 0,880

U2, 0,854

U3. 0,860

U4, 0,895

U5, 0,888

Table I11: Reliability Analysis for Factors Unrelated to Product Scale

Cronbach Alpha Coefficient 0,898
Items Cronbach’s Alpha If Items Deleted
Ulp 0,944
U2 0,936
U3p 0,931
U4y 0,932
Ubp 0,935
U6 0,939

Table IV: Reliability Analysis for Benefits Scale

Cronbach Alpha Coefficient 0,898
Items Cronbach’s Alpha If Items Deleted

B1 0,915

B2 0,925

B3 0,913

B4 0,911

B5 0,915

B6 0,912
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APPENDIX A-Cont’d

Table V: Reliability Analysis for Psychological Commitment Scale

Cronbach Alpha Coefficient 0,898
Items Cronbach’s Alpha If Items Deleted
P1 0,946
P2 0,943
P3 0,945
P4 0,944
P5 0,947
P6 0,948
P7 0,949
P8 0,950

Table VI: Reliability Analysis for Behavioral Loyalty Scale

Cronbach Alpha Coefficient 0,898
Items Cronbach’s Alpha If Items Deleted
D1 0,927
D2 0,921
D3 0,922
D4 0,918
D5 0,921
D6 0,919
D7 0,919

D8 0,924
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APPENDIX B

Table VII: Identification Scale Exploratory Factor Analysis

KMO 0,907
X2 Statistics (Significance) 3365,895 [0.000]
Initial Eigenvalues Derived Squared Weight Sum
Component Sum Variance (%)  Cumulative Sum Variance (%)  Cumulative

(%) (%)

1 5,210 57,893 57,893 5,210 57,893 57,893

2 ,801 8,899 66,793

3 ,654 7,262 74,055

4 572 6,356 80,411

5 ,541 6,008 86,419

6 ,458 5,092 91,511

7 ,317 3,519 95,030

8 ,260 2,886 97,917

9 ,188 2,083 100,00

Table Vlla: Correlations for Identification Scale

Items Component
1
X1 0,740
X2 0,698
X3 0,578
X4 0,764
X5 0,820
X6 0,784
X7 0,833
X8 0,866
X9 0,726

Table VIII: Factors Related to Product Scale Factor Analysis

KMO 0,851
X2 Statistics (Significance) 2228,485 [0.000]
Initial Eigenvalues Derived Squared Weight Sum
Component Sum Variance (%)  Cumulative Sum Variance (%)  Cumulative

(%) (%)

1 3,580 71,606 71,606 3,580 71,606 71,606

2 0,662 13,248 84,854

3 0,354 7,078 91,932

4 0,219 4,372 96,304

5 0,185 3,696 100,000
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APPENDIX B-Cont’d

Table VIlla: Correlations for Factors Related to Product Scale

104

Items Component
1

Ula 0,838

U2a 0,915

U3a 0,899

Uda 0,773

USa 0,797

Table IX: Factors Unrelated to Product Factor Analysis

KMO

X2 Statistics (Significance)
Initial Eigenvalues

0,925
3663,553 [0.000]
Derived Squared Weight Sum

Component

OO WN PP

Sum

4,738
0,400
0,271
0,220
0,209
0,162

Variance (%)

78,966
6,668
4,525
3,659
3,481
2,701

Cumulative

(%)
78,966
85,634
90,159
93,818
97,299
100,00

Sum Variance (%)  Cumulative
(%)
4,738 78,966 78,966

Table IXa: Correlations for Factors Unrelated to Product Scale

Items Component
1
Uls 0,837
U2s 0,892
U3s 0,920
Udg 0,913
USs 0,894
UGs 0,874

Table X: Benefits Scale Factor Analysis

KMO

X2 Statistics (Significance)
Initial Eigenvalues

0,878
3138,663 [0.000]
Derived Squared Weight Sum

Component

OO WN P

Sum

4,433
0,539
0,329
0,291
0,271
0,137

Variance (%)

73,890
8,979
5,479
4,844
4,522
2,286

Cumulative

(%)
73,890
82,870
88,349
93,193
97,714
100,00

Sum Variance (%)  Cumulative
(%)
4,433 73,890 73,890




105 Factors Affecting Brand Loyalty in Football: An Application On ... Turkish Super
League

APPENDIX B-Cont’d

Table Xa: Correlations for Benefits Scale

Items Component
1
B1 0,863
B2 0,800
B3 0,868
B4 0,884
B5 0,865
B6 0,874

Table XI: Psychological Commitment Scale Factor Analysis

KMO 0,924
X2 Statistics (Significance) 5305,372 [0.000]
Initial Eigenvalues Derived Squared Weight Sum
Component Sum Variance (%)  Cumulative Sum Variance (%)  Cumulative

(%) (%)

1 6,033 75,410 75,410 6,033 75,410 75,410

2 ,620 7,748 83,158

3 374 4,680 87,838

4 ,289 3,615 91,453

5 ,223 2,787 94,240

6 ,185 2,314 96,554

7 ,154 1,926 98,481

8 ,122 1,519 100,000

Table Xla: Correlations for Psychological Commitment Scale

Items Component
1
P1 873
P2 ,914
P3 ,889
P4 ,902
P5 ,865
P6 ,850
P7 ,827

P8 ,824
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APPENDIX B-Cont’d

Table XII: Behavioral Loyalty Scale Factor Analysis

KMO 0,908
X2 Statistics (Significance) 3996.706 [0.000]
Initial Eigenvalues Derived Squared Weight Sum
Component Sum Variance (%)  Cumulative Sum Variance (%)  Cumulative

(%) (%)

1 5,402 67,521 67,521 5,402 67,521 67,521

2 , 787 9,833 77,353

3 471 5,886 83,239

4 ,403 5,037 88,276

5 ,282 3,631 91,807

6 251 3,139 94,946

7 ,230 2,881 97,827

8 174 2,173 100,000

Table Xlla: Correlations for Behavioral Loyalty Scale

Items Component
1
D1 ,748
D2 ,822
D3 ,823
D4 ,863
D5 ,831
D6 ,849
D7 ,842

D8 ,789
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I. GIRIS

Son yillarda iilkemizde gelisimini hizla siirdiirmekte olan ve firmalar agisindan finansal
kaynak 6zelligi tastyan menkul kiymetler borsasi, birikimlerini degerlendirmek isteyen yatirimcilar
acisindan alternatif bir yatirnm araci olarak degerlendirilmektedir. Rasyonel yatirimcilar her zaman
daha fazla getiri elde etmek isteyeceklerdir. Getirilerin hesaplanmasinda menkul kiymet fiyatlarinin

dogru belirlenmesi olduk¢a dnemlidir.

Menkul kiymet fiyatlarini etkileyen en temel etkenlerden biri bilgi faktoriidiir. Etkin
piyasalarda piyasaya yeni bir veri veya bilgi ulastiginda bu bilgi piyasa aktorleri tarafindan analiz
edilip degerlendirilir ve s6z konusu menkul kiymet i¢in yeni bir piyasa fiyati olugur. Bu yeni piyasa
denge fiyati, piyasaya yorumlanacak yeni bir bilgi gelene kadar varligini siirdiiriir. Fama (1970)
menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve dogru olarak tepki verdigi, menkul kiymet fiyatlarinin

tesadUfi olarak degistigi, profesyonel yatirimeilarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde normalin

iistiinde bir kazang elde etmesinin miimkiin olmadigi piyasalar etkin piyasalar olarak adlandirmistir.

Bu c¢alismanin amaci 2000-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul kapsaminda hesaplanan
secilmis 22 endeksin giinliik kapanis degerleri kullanilarak endekslerin zayif formda etkin olup
olmadiginin analiz edilmesidir. Calismaya dahil edilen endekslerin kodlart XU100, XU050, XU030,
XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XULAS,
XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO ve XYORT olarak
siralanmaktadir. Bu endekslerin tercih edilmesindeki sebep s6z konusu endekslerin c¢alismanin

baslangi¢ yilindan itibaren kesintisiz olarak hesaplaniyor olmalaridir.

II. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI

Etkin piyasalar hipotezi menkul kiymetler ile ilgili bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlariyla
olan iliskisini incelemektedir. Etkin piyasalar, piyasaya ulasan bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
tam ve dogru olarak yansidigi piyasalardir (Fama, 1970). Etkin bir piyasada menkul kiymetler
hakkinda elde edilen bir bilgi yatirimciya ekstra kazang saglamayacaktir, fiyatlar zaten o bilginin
yaratacag etkiyi yansitmaktadir. Bilginin biitiin yatirimcilara ayni zamanda ulastig1 ve bilginin battn
piyasa aktorleri tarafindan ulasilabilir oldugu varsayimlar1 etkin piyasalar hipotezinin temel

varsayimlaridir. Etkin piyasalarin dayandigi bir diger 6nemli varsayim ise rassal yiiriiyiis hipotezidir.

Finansal piyasalarin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun olarak hareket etmesi bir menkul
kiymetin simdiki fiyatinin ge¢cmisteki fiyatlarindan tamamen bagimsiz oldugu anlamina gelir. Rassal
yiriiyiis hipotezine gore bir menkul kiymetin fiyat diizeyi kiimiilatif tesadiifi sayilar serisinin

gosterdigi davranisa benzer olarak tahmin edilemez (Blasco, Rio & Santamaria, 1997). Hisse senedi
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fiyatlarindaki degisikliklerden elde edilen ge¢mis donem bilgileri gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmin edilmesinde kullanilamaz. Etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyat ve getiri degisimleri
birbirlerinden bagimsiz ve tesadiifidir. Diger bir deyisle herhangi bir anda menkul kiymetlerin
fiyatlar1 gercek degerine ya esit ya da bu degere ¢ok yakin olacaktir. Boyle bir durumda normalin

iistiinde getiri elde etmek miimkiin degildir.

Fama (1970), piyasalar1 bilgi girisindeki farkliliklara bagli olarak zayif formda etkin, yar1

giiclii formda etkin ve gii¢lii formda etkin olmak {izere {i¢ gruba ayirmistir.
I1.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda etkin piyasalarda menkul kiymetlerin ge¢gmis tiim fiyat bilgileri glincel menkul
kiymet fiyatlarina yansimaktadir; ge¢mis fiyat hareketlerine dayali Ongoriiler kullanilarak
yatirimcilarin normalin Ustliinde getiri saglamalar1 olanakli degildir, fiyatlar tesadiifi olarak
degismektedir (Dagli, 2004: 311). Gegmis fiyat hareketlerine dayali olarak fiyat tahmini yapilamaz,
teknik analiz kullanilarak ilave kazang elde edilemez. Bir piyasanin zayif formda etkin olup olmadig:

rassal yiirliyiis hipotezinin gegerliligiyle test edilebilir.
I1.11. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Yart giiglii formda etkin piyasalarda halka acgik tum bilgiler menkul kiymet fiyatlarina
yansimaktadir. Hisse senetlerinin ge¢cmis fiyatlarina ek olarak firmalarin finansal tablolar1 ve
ekonomik veriler gibi bilgiler kullanilarak normalin iistiinde kazang elde etmek miimkiin degildir.
Boyle piyasalarda teknik analizin yani sira temel analiz yontemleri de ekstra kazang saglamayacaktir,

fiyatlar temel analize girdi olan tlim bilgileri yansitmaktadir.
I1.111. Glc¢ll Formda Etkin Piyasalar

Gucli formda etkin piyasalarda hem ge¢mis fiyat bilgileri, hem halka agik bilgiler, hem de
sirket i¢i Ozel bilgiler menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir. Giiclii formda etkin bir piyasada
sirket ile ilgili 6zel bilgilere sahip olan yoneticiler ve personel dahi bu bilgilerden yararlanarak
normalin Ustiinde getiri elde edemez. Giiclii formda etkin bir piyasa ayn1 zamanda hem yar giiclii
hem de zayif formda etkindir. Benzer bi¢imde yar1 giiclii formda etkin bir piyasanin ayni zamanda

zayif formda etkin oldugunu séylemek miimkiindr.
L. LITERATUR TARAMASI

Finans alaninda rassal yiiriiylis modelini test eden ilk calisma Roberts (1959)’a aittir. Roberts
(1959) calismasinda hisse senedi fiyatlarinin degismesine neden olan yeni bilginin rassal oldugunu

ve fiyat diizeyindeki degismelerin rassal yliriiylis hipotezine uygun davrandigini ortaya koymustur.
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Fama (1965) serisel korelasyon, run ve filtre kurali testleri uygulayarak yaptigi calismada ABD hisse
senedi fiyat hareketlerinde ardisik gerceklesen fiyat degisimlerinin rassal yliriiyiis izledigini bulmus,
piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagsmistir. Fama’nin 1970 yilinda yaptigi calisma yine

benzer sonuglar vermistir.

Poterba ve Summers (1988) ABD’yle beraber 18 iilkenin piyasalarim1 inceledikleri
caligmalarinda s6z konusu piyasalar icin rassal yiiriiyiisiin reddedilemeyecegini ifade etmislerdir.
Cerchi ve Havenner (1988) zayif formda etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari serilerinin birim kok

icerdigi sonucuna ulagsmislardir.

Panas (1990) calismasinda Yunanistan hisse senedi piyasasi i¢in, Boumahdi ve Thomas
(1991) Fransa hisse senedi piyasasi i¢in zayif formda piyasa etkinligini dogrulamislardir. Jeon vd.
(1991) New York, Londra, Tokyo ve Frankfurt borsalari i¢in birim kokiin varligini kanitlamiglardir.
Fama (1991) calismasinda piyasa etkinligini yeniden tanimlayarak yari gii¢lii formda etkinlik ve
gliclii formda etkinlik testlerini zenginlestirmistir. Cham vd. (1997) Hong Kong, Giiney Kore,
Singapur, Tayvan, Japonya ve ABD hisse senedi fiyatlar1 {izerinde uyguladiklar1 birim kok testleri
sonucunda bu piyasalarin zayif formda etkinlige sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Timmermann
(1992) benzer sonuglara Danimarka piyasasi i¢in ulagsmislardir. Leigh (1997) ¢alismasinda Singapur
borsasmin zayif formda etkin oldugunu ifade etmislerdir. Ojah ve Karamera (1999) Arjantin,

Brezilya, Sili ve Meksika piyasalarinda paralel sonuglar elde etmislerdir.

Mobarek ve Keasey (2000) ¢aligmalarinda Dakar borsasinin, Ma ve Bernes (2001) Cin
borsasinin, Kvedaras ve Basdevant (2002) Estonya, Litvanya ve Letonya borsalarinin, Gabriel (2002)
Biikres borsasinin, Abrosimova vd. (2005) ise Rusya borsasinin zayif formda dahi etkin olmadigin
ortaya koymuslardir. Worthington ve Higgs (2003) Almanya, irlanda, Portekiz, Isveg, Ingiltere ve
Macaristan piyasalarinda rassal yiiriiyiis hipotezinin gegerliligini kanitlamiglardir. Al-Khazali vd.
(2007) sekiz Ortadogu iilkesi ve Kuzey Afrika lilkelerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda zayif formda
etkinlige paralel sonuglar elde etmislerdir. Benzer sonuclar Marashdeh vd. (2008) Birlesik Arap
Emirlikleri, Ibrahim vd. (2011) 30 OECD iilkesi i¢in de gegerlidir. Son olarak Chiwira vd. (2012)

caligmalarinda Botsvana borsasinin zayif formda dahi etkin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Literatiirde {ilkemizde yapilan ¢alismalar da bulunmaktadir. Borsa Istanbul’un zayif formda
etkin olmadigina dair bulgular olsa dahi zayif formda etkinligin gecerliligini ispatlayan ¢aligmalar
sayica daha fazladir. Bu calismalardan baslicalar1 Alparslan (1989), Bas¢1 (1989), Cankurtaran
(1989), Kocaman (1995), Kilig¢ (1997), Kiyilar (1997), Oziin (1999), Yolsal (1999), Bakirtas ve
Karbuz (2000), Buguk ve Brorsen (2003), Zengin ve Kurt (2004), Tas ve Dursunoglu (2004), Kilig
(2005), Kasman ve Kirkulak (2007), Ergiil (2009), Zeren vd. (2013) olarak siralanabilir. S6z konusu
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calismalarda rassal yiiriiyiis hipotezi genellikle birim kok, varyans orani testleri ve Markov zincirleri
yontemi aracilifiyla test edilmistir, boylelikle Borsa Istanbul’un ve calisilan endekslerin secilen

donemler i¢in zay1f formda etkin olup olmadig: belirlenmistir.
IV. VERI SETI VE YONTEM

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinin zayif formda etkinliginin analizi siirecinde ilk olarak
secilen endekslere ait fiyat serilerinin normal dagilim o6zelligi test edilmistir, daha sonra fiyat
endekslerine ait zaman serilerinde birim kok arastirilmistir. Bir seride birim kokiin olmamasi o serinin
duragan oldugu anlamina gelmektedir (Nisar, 2012). Duragan seriler her gecikme dénemi igin sabit

bir ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahiplerdir.

Zayif formda etkinligin gegerli olabilmesi i¢in serilerin duragan olmamalar1 yani diger bir
deyisle birim kok icermeleri gerekmektedir. Birim kok i¢eren bir seri rassal yiiriiylis 6zelligi gosteren
bir zaman serisi olarak adlandirilmaktadir (Ergiil, 2009). Rassal yiiriiyiis hipotezi analiz edilen serinin

gercek degerinde ortaya ¢ikan sapmalarin tesadiifi oldugunu ifade eder.

Bu calismada oncelikle secilen her endekse ait fiyat serilerinin 2000-2015 yillar1 arasinda
normal dagilim gosterip gostermedigi basiklik, ¢arpiklik ve Jarque-Bera istatistigi gibi tanimlayici
istatistik teknikleriyle belirlenmistir. Daha sonra her bir zaman serisinde birim kokiin varlig
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testiyle hem
diizey hem de birinci fark i¢in arastirilmistir. Diizey x: serisi i¢in sonuclar verirken birinci fark (x: —

Xt-1) serisi i¢in olan sonuglar1 gostermektedir.
IV.IL. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Dickey ve Fuller (1979, 1981) bir serinin birim kok igerip igermediginin birinci dereceden
otoregresif bir model araciligiyla test edilebildigi bir yontem gelistirmislerdir. Dickey ve Fuller bu
yontemde hata teriminin normal bir dagilima sahip oldugunu ve otokorelasyon igermedigini
varsaymistir. Hata teriminin s6z konusu 6zellikleri tasimadigi durumlarda otokorelasyonun ortadan
kaldirilabilmesi i¢in modele bagimli degiskene ait gecikme degerleri dahil edilmistir. Bu yeni test
Genisletilmis Dickey-Fuller testi olarak adlandirilmistir. (Asteriou & Hall, 2007). Bu test (1), (2) ve

(3) denklemlerine uyan formlarda kullanilabilmektedir.

AYt=0Yt1+ 1)
AYt=P1+0Ye1+ e (2)

AYt=P1+ Pat+ OYe1+ e 3)
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Eger ut hata terimi ardisik bagimli ise denklem (4)’teki gibi diizeltilmelidir.
AYt=B1+ Bat+ dYea+ Do AYti+ ut (4)

Yukaridaki denklemlerde AYt duragan olup olmadigr analiz edilen zaman serisinin birinci
farkini, t genel trend degiskenini, Y1 ise gecikmeli fark terimlerini gostermektedir. ADF testi &
katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini test eder. ADF testi ile elde edilen sonuclar
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde McKinnon kritik degerleri ile karsilastirilir. Ho hipotezi
reddedilemezse 6=0 sonucuna ulasilir, bu durumda birim kokiin varligindan s6z edilmektedir. Birim
kokiin oldugu durumlarda serinin duragan olmadigi ifade edilir.

Yapilan ADF testinde bagimli de§iskenin hangi gecikmelerinin regresyon denkleminde yer
alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) ya da Schwarz kriterinden (SC)
yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada AIC kullanilmstir.

IV.11. Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP)

Phillips-Perron testi zaman serilerinin birim kok igerip i¢ermediginin belirlenmesinde
kullanilan bir diger testtir. ADF testini tamamlayict olan Phillips-Perron testi zaman serilerindeki
yuksek korelasyonu kontrol etmek icin kullanilmaktadir. PP testi (1988) ADF testinden farkli olarak
hata terimleri arasinda zayif bagimliliga izin vermektedir, otokorelasyonu gidermek i¢in bagimli
degiskenin gecikmeli degeri regresyon denklemine eklenmemektedir. PP testinin otoregresif
strecteki denklemi asagidaki gibidir.

AYt1=B1+0Ye1+ e 5)

ADF testindeki yaklasima paralel olarak PP testi yine 6 katsayisinin istatistiksel olarak sifira
esit olup olmadigini test eder. Elde edilen sonuglar McKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilir. Ho
hipotezi reddedilemezse 6=0 sonucuna ulasilir, bu durumda birim kokiin varligindan s6z
edilmektedir. Birim kokiin oldugu durumlarda serinin duragan olmadigi ifade edilir.

Bu calismada secilen fiyat endekslerinin birim kok igerip icermedigi ADF ve PP birim kok
testleriyle analiz edilmistir. Analizler E-Views 7.0 programi kullanilarak yapilmistir. S6z konusu
endekslerde birim kokiin varligi o endekslerin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun oldugunu ifade

etmektedir. Bu gibi durumlarda zayif formda piyasa etkinliginin gegerli oldugu sdylenebilmektedir.
V. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRMELER

V.I. Tamimlayiei Istatistikler

Tanimlayici istatistikler analizde kullanilan endekslerin zaman serilerinin normal dagilim
gosterip gostermedigine karar verebilmek agisindan 6nem tasimaktadir. Tablo I’de endekslerin
basiklik, carpiklik ve Jarque-Bera istatistikleri yer almaktadir. Carpiklik bir dagilimin ortalamasi

etrafindaki asimetri derecesini belirtirken, basiklik bir dagilimin normal dagilima gore dikligini ifade
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etmektedir. Normal bir dagilimin fazladan basiklik ve carpiklik degerlerinin sifir olmasi
gerekmektedir. Jarque-Bera istatistigi bir dagilimin normal dagilima sahip oldugunu ifade eden Ho
hipotezini test etmekte kullanilan bir test istatistigidir. %1 anlamlilik diizeyinde kritik deger 9,21

olarak belirlenmistir.

Tablo I. Endeksler icin Tammlayici istatistikler

Basikhk | Carpikhk | Jarque-Bera
XU100 -1,035 0,344 2413,243
XU050 -1,075 0,309 2446,636
XU030 -1,034 0,318 2402,531
XUSIN -0,881 0,486 2305,278
XGIDA -0,170 0,908 1922,419
XTEKS -0,412 1,017 2272,538
XKAGT -1,010 0,113 2323,784
XKMYA -1,044 0,480 2488,381
XTAST -1,546 -0,070 2979,749
XMANA -1,422 0,144 2828,125
XMESY 0,428 0,917 1436,760
XUHIZ -0,919 0,469 2339,093
XULAS 3,188 1,881 2042,874
XTRZM -0,821 0,317 2161,500
XTCRT -0,186 1,039 2083,402
XUMAL -1,153 0,262 2523,583
XBANK -1,168 0,273 2545,042
XSGRT -1,442 0,084 2846,388
XFINK -1,361 0,163 2755,051
XHOLD -0,918 0,257 2249,466
XGMYO -1,288 -0,095 2654,270
XYORT -1,278 -0,218 2663,343
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Tablo I’de yer alan Jarque-Bera istatistiginin tim endeksler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
kritik deger olan 9,21’den biiylik oldugu goriilmektedir. Zaman serisi fiyat dagilimlarinin normal

dagilim 6zelligi gosterdigini ifade Ho hipotezi reddedilmistir.
V.11. Grafik Analizleri

Secilen endekslerin fiyat hareketlerindeki egilimler grafik yardimiyla da analiz
edilebilmektedir. Sekil I’de s6z konusu grafikler yer almaktadir. Grafikler incelendiginde endekslerin

rassal yiirliyiis hipotezine uygun hareket ettigi goriilmektedir.

e X U100 . e XUO30 e XUOS50

| e XTEKS
e XUSIN e XGIDA
oer | \‘M = XKMYA VM -
ITrTrTrrrrrrrrrr.

. e XMANA e XMESY .
e XUHIZ
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Sekil I. Endekslerin Fiyat Hareketleri

V.I11. Birim Kok Testleri

Zayif formda etkinligin test edilebilmesi i¢in fiyat serilerinin birim kok icerip igermedigi

incelenmelidir. Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

testleri uygulanmustir.

V.IILI. Genisletilmis Dickey-Fuller Testinin (ADF) Sonuclart

Zaman serilerinin birim kok icerip icermedigi incelenirken olusturulan hipotezler asagida yer

almaktadir;

Ho = Seri birim kok icermektedir.
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H1 = Seri birim kok icermemektedir.

Olusturulan hipotezlerin gegerliligi hem diizey hem de birinci fark i¢in arastirilmistir. Diizey
Xt serisi i¢in sonuclar verirken birinci fark (xi — Xt1) serisi i¢in olan sonuglar1 gdstermektedir.

Endeksler tizerine uygulanan ADF testinin sonuglart Tablo II’de yer almaktadir.

Tablo Il. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi Sonuclar:

Duzey | 1. Fark Dizey | 1.Fark
XU100 XU050
ADF test istatistigi -0,414 | -58,598 | ADF test istatistigi -0,521 | -58,685
p degeri 0,905 0,000 | p degeri 0,885 0,000
XU030 XUSIN
ADF test istatistigi -0,578 | -58,729 | ADF test istatistigi 0,233 | -56,977
p degeri 0,873 0,000 | p degeri 0,975 0,000
XGIDA XTEKS
ADF test istatistigi 0,732 | -31,173 | ADF test istatistigi -0,424 | -56,075
p degeri 0,993 0,000 | p degeri 0,903 0,000
XKAGT XKMYA
ADF test istatistigi -1,009 | -56,444 | ADF test istatistigi -0,499 | -55,862
p degeri 0,752 0,000 | p degeri 0,889 0,000
XTAST XMANA
ADF test istatistigi -0,927 | -54,619 | ADF test istatistigi -0,313 | -56,206
p degeri 0,780 0,000 | p degeri 0,921 0,000
XMESY XUHIZ
ADF test istatistigi 0,540 | -58,240 | ADF test istatistigi 0,540 | -58,279
p degeri 0,988 0,000 | p degeri 0,988 0,000
XULAS XTRZM
ADEF test istatistigi 2,086 | -17,784 | ADF test istatistigi -1,924 | -55,128
p degeri 1,000 0,000 | p degeri 0,322 0,000
XTCRT XUMAL
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ADF test istatistigi 0,322 | -30,846 | ADF test istatistigi -0,832 | -58,440
p degeri 0,997 0,000 | p degeri 0,810 0,000
XBANK XSGRT

ADF test istatistigi -0,968 | -58,596 | ADF test istatistigi -0,611 | -54,587
p degeri 0,767 0,000 | p degeri 0,866 0,000
XFINK XHOLD

ADEF test istatistigi -1,128 | -54,396 | ADF test istatistigi -0,794 | -58,261
p degeri 0,707 0,000 | p degeri 0,820 0,000
XGMYO XYORT

ADF test istatistigi -1,434 | -54,287 | ADF test istatistigi -1,138 | -54,068
p degeri 0,567 0,000 | p degeri 0,703 0,000

%S5 anlamlilik seviyesi i¢in kritik deger -2,862 olarak ifade edilmektedir.

Tablo 1I’deki p degerleri incelendiginde tiim endekslere ait fiyat serilerinin diizeyde duragan
olmadiklar1 yani birim kok igerdikleri goriilmektedir. Ho hipotezi diizey i¢in reddedilmemistir, rassal
yiiriiyiis hipotezine uygunluk dogrulanmistir. ikinci birim kokii arastirmak icin serilerin 1.farklaria
uygulanan testlerde ise ikinci birim kokiin varligi reddedilmistir. Tiim endeksler birinci dereceden
biitlinlesik olup, diizeyde duragan degillerdir. ADF testi sonucunda ¢alisilan 22 endeksin tamaminin

zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

V.11LIL Phillips-Perron Testinin (PP) Sonuclart
Zaman serilerinin birim kok icerip icermedigini incelemekte kullanilan PP testi icin

olusturulan hipotezler ADF testi i¢in olusturulan hipotezlerle aynidir;
Ho = Seri birim kok icermektedir.
H1 = Seri birim kok icermemektedir.

Burada benzer olarak yine serinin birim kok icerdigini 6ne stiren Ho hipotezinin gegerliligi

hem diizey hem de birinci fark i¢in arastirilmistir.

Dilizey x: serisi igin sonuclar verirken birinci fark (xi — Xt1) serisi i¢in olan sonuglari
gostermektedir. Endeksler iizerine uygulanan PP testinin sonuglar1 Tablo III’te yer almaktadir. %5

anlamlilik seviyesi i¢in kritik deger -2,862 olarak ifade edilmektedir.
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Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testine ek olarak Phillips-Perron birim kok testinin veri
setine uygulanmasinin temel sebebi PP yOnteminin hata terimleri arasinda zayif bagimliliga izin

vermesidir. Literatiirde ADF ve PP testleri birbirlerini tamamlayici testler olarak ifade edilmektedir.

Tablo I11. Phillips-Perron Testi Sonuclari

Duzey | 1.Fark Duzey | 1.Fark
XU100 XU050
PP test istatistigi -0,451 | -58,613 | PP test istatistigi -0,548 | -58,695
p degeri 0,898 0,000 | p degeri 0,879 0,000
XU030 XUSIN
PP test istatistigi -0,600 | -58,735 | PP test istatistigi 0,173 | -56,986
p degeri 0,868 0,000 | p degeri 0,971 0,000
XGIDA XTEKS
PP test istatistigi 0,971 | -62,838 | PP test istatistigi -0,516 | -56,090
p degeri 0,996 0,000 | p degeri 0,886 0,000
XKAGT XKMYA
PP test istatistigi -1,056 | -56,437 | PP test istatistigi -0,376 | -55,823
p degeri 0,735 0,000 | p degeri 0,911 0,000
XTAST XMANA
PP test istatistigi -0,946 | -54,745 | PP test istatistigi -0,336 | -56,166
p degeri 0,774 0,000 | p degeri 0,917 0,000
XMESY XUHIZ
PP test istatistigi 0,435 | -58,301 | PP test istatistigi 0,566 | -58,277
p degeri 0,984 0,000 | p degeri 0,989 0,000
XULAS XTRZM
PP test istatistigi 1,886 | -57,013 | PP test istatistigi -1,912 | -55,070
p degeri 0,999 0,000 | p degeri 0,327 0,000
XTCRT XUMAL
PP test istatistigi 1,134 | -60,302 | PP test istatistigi -0,870 | -58,463
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p degeri 0,998 0,000 | p degeri 0,798 0,000
XBANK XSGRT

PP test istatistigi -0,980 | -58,597 | PP test istatistigi -0,637 | -54,669
p degeri 0,762 0,000 | p degeri 0,860 0,000
XFINK XHOLD

PP test istatistigi -1,194 | -54,471 | PP test istatistigi -0,852 | -58,597
p degeri 0,679 0,000 | p degeri 0,804 0,000
XGMYO XYORT

PP test istatistigi -1,401 | -54,234 | PP test istatistigi -1,139 | -54,049
p degeri 0,584 0,000 | p degeri 0,702 0,000

%S5 anlamlilik seviyesi i¢in kritik deger -2,862 olarak ifade edilmektedir.

Tablo lI’teki degerler incelendiginde tiim endekslere ait fiyat serileri izerinde uygulanan PP
testinin ADF testiyle paralel sonuglar iirettigi goriilmektedir. Tablodaki p degerleri endekslerin
diizeyde birim kok igerdiklerini yani duragan olmadiklarini gostermektedir. Ho hipotezi diizey igin
reddedilmemistir, rassal yiirilyiis hipotezine uygunluk dogrulanmustir. Ikinci birim kokii arastirmak
icin serilerin 1.farklarina uygulanan testlerde ise ikinci birim kokiin varligi reddedilmistir. Tiim
endeksler birinci dereceden biitiinlesik olup, diizeyde duragan degillerdir. ADF testine benzer olarak
PP testi sonucunda da calisilan 22 endeksin tamaminin zayif formda etkin oldugu sonucuna

ulasiimustir.
VII. SONUC VE ONERILER

Calismada 2000-2015 yillar arasinda Borsa Istanbul kapsaminda hesaplanan segilmis 22
endeksin gilinliik kapanig degerleri kullanilarak endekslerin zayif formda etkin olup olmadig:

arastirilmistir.

Zayif formda etkinlik arastirilirken normal dagilimi test eden tanimlayici istatistiklerden,
grafik analizlerinden ve duraganligi 6l¢en birim kok testlerinden yararlanilmistir. Endekslere ait fiyat
serilerinin 2000-2015 yillar1 arasinda normal dagilim gosterip gostermedigi basiklik, carpiklik ve
Jarque-Bera istatistigi gibi tanimlayici istatistik teknikleriyle belirlenmistir, grafik analizleriyle
sonuglar desteklenmistir. Daha sonra her bir zaman serisinde duraganligin veya birim kokiin varlig
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testiyle hem

diizey hem de birinci fark i¢in arastirilmistir.
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Yapilan testler sonucunda secilen donem aralig1 i¢in s6z konusu endekslerin rassal yiirliyiis
hipotezine uygun hareket ettikleri ve zayif formda piyasa etkinligine sahip olduklar1 goriilmektedir.
2000-2015 yillart icin c¢alisilan endekslerdeki fiyat degisimlerinin rassal oldugu ve fiyatlarin

birbirlerinden bagimsiz olarak ortaya ¢iktig1 sonuglaria ulasilmistir.
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