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EDITORUN NOTU

Usak Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi Dergisi’nin 2022 yili ikinci sayisin1 Aralik
aymnda sizlerle bulusturmaktan mutluluk duyuyoruz. Dergimizin bu sayisinda sekiz
arastirmacinin  katkilariyla hazirlanmis dort arastirma makalesine yer vermekteyiz. Bu
calismalarin ikisi Iktisat, biri isletme, digeri ise finans alanindan kiymetli calismalardir.

Saymin ilk ¢alismasinda Dalli, Tiirkiye ekonomisinde 1974-2020 yillarin1 kapsayan siirecte
dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigint geleneksel birim kok testlerinden ADF
(Augmented Dickey Fuller) ve tek yapisal kirllmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok
testleri ile analiz etmistir. Hos tarafindan hazirlanan ikinci ¢aligmada ise iilkemizde sirketlesen
ve siiper ligde yer alan Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin
finansal performanslar1 analiz edilmis ve karsilastirilmistir. Sayimizin {iglincii makalesini
kaleme alan Yilmaz ve Tirker g¢alismalarinda, aile sirketlerinde c¢alisan profesyonel
yoneticilerin karsilastigi sorunlart yari yapilandirilmis goriisme yontemi ile analiz ederek
belirlemislerdir. Sayinin son calismasinda ise Gokdeniz vd., 2014:01-2022:09 dénemi i¢in
Tiirkiye’de belirlenen politika faizi, enflasyon ve issizlik arasindaki iliski ve iliskinin yoniinii
incelemislerdir.

Dergimizin 2022 yili ikinci sayisinda verdikleri katkilardan dolayr Tiirkiye’nin gesitli
bolgelerinden c¢aligmalarin1  bizimle paylasan tiim yazarlarrmiza ve c¢alismalarin
degerlendirilmesinde desteklerini esirgemeyen tiim hakemlerimize tesekkiir ederiz.
Dergimizin yayin hayatinin bu ikinci sayisini siz saygideger okuyucularimizla bulusturmaktan
memnuniyet duyar, keyifli okumalar dileriz.

Saygilarimizla. ..

Yaym Kurulu
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DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGI: TURKIYE
UZERINE AMPIRIK BIiR ANALIZ

Tugee DALLI

Ozet

Dis borg 6zellikle kaynak gereksinimi bulunan gelismekte olan iilkelerde artig gostermektedir. Zira dis borg
gereksinimini etkileyen bir¢ok unsur olmakla birlikte gelismekte olan iilkelerde yurtigi tasarruflarin yetersizligi,
iilke i¢cinde sermaye birikimi ve yatirimlarin yapilmasi 6niinde en biiyiik engellerden birini olugturmaktadir. Bu
kapsamda ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilmesinde yabanci iilkelerden saglanan dis borglarin
stirdiiriilebilirligi de 6nem arz etmektedir. Nitekim dis borglarin siirdiiriilebilirligi, mali politikalarin olusturulmasi
dolayisiyla da iilkelerin makro dengelerinin saglanmasinda kilit bir unsurdur.

Bu ¢alismada Tirkiye ekonomisinde 1974-2020 yillarin1 kapsayan periyotta dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 geleneksel birim kok testlerinden ADF (Augmented Dickey Fuller) ve tek yapisal kirilmaya izin veren
Zivot-Andrews birim kok testiyle analiz edilmistir. Bu kapsamda hem ADF testinde hem de Zivot-Andrews
yapisal kirtlmali birim kok testinde dis borg servislerinin ihracat gelirleri ve gayrisafi milli hasila i¢indeki pay1
serilerinin birim kok siirecine sahip oldugu dolayisiyla incelenen donemde dis borglarin siirdiiriilemez oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis borglar, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi, Birim Kok Testi.

Sustainability of External Debt: An Empirical Analysis on Turkey

Abstract

External debt is increasing especially in developing countries that need resources. Although there are many factors
affecting the external debt requirement, the inadequacy of domestic savings in developing countries constitutes
one of the biggest obstacles to capital accumulation and investments in the country. In this context, the
sustainability of foreign debts obtained from foreign countries is also important in the realization of economic
growth and development. As a matter of fact, the sustainability of external debts is a key factor in establishing
fiscal policies and thus ensuring the macro balance of countries.

In this study, the sustainability of external debt in the Turkish economy in the period of 1974-2020 was analyzed
with the traditional unit root tests ADF (Augmented Dickey Fuller) and the Zivot-Andrews unit root test, which
allows a single structural break. In this context, in both the ADF test and the Zivot-Andrews structural break unit
root test, it has been determined that foreign debt services' export revenues and their share in gross national product
have a unit root process, so external debt is unsustainable in the examined period.

Keywords: External Debt, External Debt Sustainability, Unit Root Test.

! Doktora Ogrencisi, Kahramanmaras Siitgii imam Universitesi, SBE, Tktisat Béliimii, dallitugcel @gmail.com , ORCID: 0000-
0002-5862-1964

Makale Gonderim Tarihi / Received Date: 14.08.2022
Makale Kabul Tarihi / Accepted Date: 30.09.2022


mailto:dallitugce1@gmail.com

Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz

GIRIS

Gelismekte olan iilkelerde dis finansman ihtiyacinin bir¢ok nedeni olmakla birlikte bunlar
arasinda On planda olanlar; i¢ tasarruflarin yetersizligi, ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in yiiksek
miktarda finansal kaynagin gerekliligi, sanayi liretiminde ara mali ithalatinin yiliksek olmas1 nedeniyle
disa bagimlilik, dis agiklar ve bunlarin finansmaninda kullanilabilecek doviz rezervlerinin yetersiz
kalmasi, kamu biitgesinde gelirlerin giderleri karsilamada yetersiz kalmast, yurt i¢i finansmanin yabanci
finansmana kiyasla maliyetli olmasi, ekonomilerinin kisa vadeli yabanci sermayeye bagimli olmasi,
vadesi gelen dis borglarin tekrar dis borgla ¢evrilme zorunlulugu sayilabilir (Lessard, 1986: 3). Diger
taraftan bazi az gelismis iilkelerin savunma masraflarini, biiytik yatirim ve reformlarini karsilamak i¢in
dis borca bagvurduklar1 gozlenmektedir. Ayn1 zamanda az gelismis iilkelerde genellikle vergi toplamada
yasanan aksakliklar, kayit disili§in yiiksek olmasi ve altyapr harcama giderleri de kamu bor¢glanma
geregini artirict faktorler olarak gdsterilmektedir. Ayrica kaynaklarin diinya genelindeki dengesiz
dagilimi, yurt i¢i kaynak sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmakta, 6zellikle de az gelismis iilkelerin
diisiik sermaye birikimi, teknoloji ve nitelikli isgiicline yonelik yetersizlikleri gibi etkenler bu iilkelerin
dis finansman arayisina yonelmesine neden olmaktadir (Takim, 2012:26).

Ote yandan, dis borg yiikiiniin iilke ekonomilerinde hem ekonomik hem de sosyal ilerlemeye
engel olusturdugu iddia edilmektedir. Bu nedenle de dis borglarin siirdiiriilebilirligi, ilke
ekonomilerinde finansal istikrarin analizinde kilit 6gelerden biridir. Nitekim az gelismis iilkeler i¢in
stirdiriilebilirlik en 6nemli arastirma konularindan biridir. Biiyiik dig borg birikimi, kamudaki agigin
yan {Uriiniinii olugturmaktadir. Dig borglarin oldukga yiiksek olmasi, iilkenin 6deme giicii riskinde artisa
neden olmaktadir. Bu durumla basa ¢ikmak amaciyla strateji yontemlerinden biri olan borg azaltma
stratejileri lizerinde bir¢ok calismanin gelistirildigi gozlemlenmektedir. Bu ¢aligmalara Agir Borglu
Yoksul Ulke Girisimi (HIPC) 6rnek olarak verilebilir. HIPC girisimi yoksul iilkelerin bor¢larinimn
hafifletilmesi amaciyla 1996 yilinda baslatilmakla birlikte uluslararas1 kuruluglardan IMF ve Diinya
Bankasi tarafindan denetlendigi bilinmektedir (Lin, 2014: 31; Konut, 2021: 1726).

Cogiircii ve Coban (2011)’a gore gelismekte olan iilkelerde genellikle tasarruf acigt
bulunmaktadir. Bu durumu telafi edebilmek dolayisiyla da finansman ihtiyacini karsilayabilmek
amaciyla bu {lilkeler dig bor¢lanma politikas: tercih edebilmektedir. Bu politikayla dis tasarruflarin
iilkeye girmesiyle dncelikle yatirimlar artmakta ve boylelikle ekonomide biiyiime yasanmaktadir. Ancak
bu olumlu etkinin, dis borglarin anapara ve faiz 6demeleriyle azaldig1 da bir gergektir. Nitekim bu
stirecte yurti¢i kaynak ¢ikistyla iilkelerin gelecek donem yatirim diizeyinde azalma yasanmakta ve
bliylime trendi ise negatife doniisebilmektedir. Diger taraftan Cin ve Asya Kaplani olarak isimlendirilen
Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur ve Tayland iilkeleri de gerek kaynak gereksinimi gerekse
de ihracat kapasitesini artirmak i¢in dis bor¢ kullanan iilkelerdendir. Ancak bu {ilkelerden 6zellikle Cin
ve Gliney Kore’nin dig borglart etkin kullanmasi nedeniyle hem uluslararasi piyasalarda rekabet giicii

hem de ihracat kompozisyonunda katma degerli tiriinlerin pay1 fazladir.



Tugge DALLI

1973 yilinda baslayan petrol ambargosunun yol agtig1 kriz, ithalatinin 6nemli bir kismin1 enerjinin
olusturdugu Tiirkiye’de dis borglarin 6denmesinde giicliiklere neden olmustur. 1980 yilindan sonra ise,
Tiirkiye’de gergeklestirilen disa acilma ve finansal serbestlesme siirecleriyle birlikte dig borglanmanin

diizeyi gittikge artmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Toplam Dis Bor¢ Stoku (Milyar Dolar)
Kaynak: World Bank, 2022.

Sekil 1°de goriilecegi tizere 6zellikle 1980 sonrasinda Tiirkiye’de toplam dis borg stokunda artig
yasanmaktadir.

Bu ¢alismada analiz doneminin 1974-2020 yillar1 se¢ilmesinin nedeni petrol krizinin Tiirkiye’nin
dis borglarina etkisinin merak edilmesidir. Literatiirde dis borclarin siirdiiriilebilirligi genellikle
geleneksel birim kok testleriyle analiz edilmistir.  Yapisal kirilmali birim kdk testlerinin
gerceklestirildigi ¢alismalarda ise Fourier, Lee-Strazicich, Carrion-i-Silvestre, Sanso ve Narayan ve
Popp birim kok testleri kullanilmistir. Bu ¢alismada ise tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews
birim kok testinden yararlanilmstir.

Caligmanin temel amact 1974-2020 doneminde Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadigini test etmektir. Uygulamada geleneksel birim kok testlerinden ADF ve Zivot-Andrews birim
testinden yararlanilmistir. Bu kapsamda calisma iki béliimden olusmaktadir. i1k béliimde dis borglarin
stirdiirtilebilirligine yonelik literatiirde yer alan galigmalara, ikinci boliimde ise analizde yer alan veri
setine ve yonteme yer verilmis olup ekonometrik yontemlerden bahsedildikten sonra ampirik bulgular

incelenerek ¢aligma sonlandirilmstir.
1. DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGIi: TEORIK CERCEVE

Siirdiiriilebilirlik  kavrami, iilke ekonomileri igin cari ve gelecek donemdeki dis borg
yukimliligiinii 6deyebilme yetenegi olarak ifade edilmektedir (Krugman, 1988:253). Teorik ger¢evede
ise tlkelerin dis borg yiikiimliiliiklerini, uzun dénemde doviz kuru ve faiz oranlarinda yeniden
diizenlemeye gidilmeden 6deyebilme kabiliyeti, ampirik ¢ergevede ise, dis borglara yonelik rasyolarin
uzun dénemde makul olarak kabul edilen diizeyde sabit kalmasi olarak tanimlanmaktadir (Nasir ve

Noman, 2012:673).



Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Analiz

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi Dis Bor¢ Stoku/GSYH, Dis Borg Stoku/ihracat, Dis Borg
Servisi/lhracat ve Faiz Servisi/hracat gibi kriterlere dayanmakta ve bu serilerin duraganligma gore dis
borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigina tespit edilebilmektedir (Sellavtzi, 2017:24). Birim kok testleri
sonucuna gore bu serilerin duragan oldugu tespit edildiyse dis borg¢larin ilgili ekonomide siirdiiriilebilir
olduguna ulasilmaktadir (Dag ve Kizilkaya, 2018: 9). Bu kriterlerin uluslararasi kuruluslardan IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan belirlendigi bilinmektedir. Bu kapsamda, iilkelerin dis borg¢larinin
siirdiiriilebilir olup olmadigina karar vermek icin Dis Bor¢ Stoku/GSYH orani dikkate alinmakla birlikte
bu oranin %30-%50 araliginda olmasi iilkelerin orta borglu, %50’yi gegmesi ise oldukga yliksek bor¢lu
oldugunu gostermektedir. Dis Borg Servisi/fhracat da dis borglarin siirdiiriilebilirligi analizinde, gz
ontinde bulundurulan rasyolardan biri olmakla birlikte bu oran %18-%30 araligindaysa iilkeler orta
derecede, %30’u asmus ise yiiksek diizeyde borglu oldugunu gostermektedir (Uslu, 2018: 34-35; Uslu,
2019: 354).

Diger taraftan Trehan ve Walsh (1988) ve (1991)’deki c¢alismalarinda dis borglarin

stirdiiriilebilirlik kosulunu Denklem (1)’deki gibi tanimlamaktadir:
St-St1 =0ty (L) & (1)

Denklem (1)’de S; ve St - St1 cari hesabi ifade etmektedir. Eger cari hesap duragansa hareketli
ortalamaya dair siire¢ Denklem (1)’deki gibidir. Denklemde ayrica & notasyonu beyaz giiriiltii siirecini,
& notasyonu ise sabit terimi temsil etmektedir. L gecikmeyi gostermekle birlikte y(L) = yo + w1l + oL 2
+... seklindedir (Trehan ve Walsh, 1988: 435; Trehan ve Walsh, 1991: 219).

2. LITERATUR OZETIi

Literatiir incelendiginde dis bor¢larn siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda genel bir goriis
birligi yoktur. Bunda c¢aligsmalardaki analiz donemindeki farkliliklar, farkli degiskenlerin kullanilmasi
ve uygulanan ekonometrik yontemlerin farkli olmasinin etkili oldugu sdylenebilir.

Ampirik literatiirde dig bor¢larin siirdiiriilebilirligi ve dig borg rasyolarinin uzun dénemde duragan
olup olmadiginin birim kok testleriyle analiz edilmesi Hamilton ve Flavin (1986) ile Trehan ve Walsh
(1991)’m gelistirdigi donemlerarasi biitce kisitina dayanmaktadir. Hamilton ve Flavin (1986), Trehan
ve Walsh (1991) calismalarinda, ABD igin dis bor¢larin siirdiiriilebilir olup olmadigini birim kok
testlerinden istifade ederek dis bor¢ O6deme ylikiine dair c¢esitli rasyolarm duraganlhigi iizerinden
arastirmiglardir. Bu kapsamda Hamilton ve Flavin (1986)’in calismasinda ABD’de 1962-1984
periyodunda analizde yer alan dis bor¢ 6deme yiikii rasyosunun duragan bir seyir izledigi dolayisiyla
incelenen donemde dis borglar siirdiiriilebilirdir. Ancak Trehan ve Walsh (1991) ise 1946-1987
donemini kapsayan zaman periyodunda ABD i¢in dig borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini analiz
ettigi calismalarinda dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢aligmalarla birlikte
hem ulusal hem de uluslararast literatiirde dis bor¢larin siirdiiriilebilir olup olmadiginin analiz edilmesi

hizla artmustir.
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Buiter ve Patel (1992), Hindistan icin Onel (2004) ve Uslu (2019) ise Tiirkiye i¢in dis bor¢larin
siirdiiriilebilir olup olmadigini birim kok testleriyle analiz etmislerdir. Calismalarda elde edilen bulgular
analiz ddneminde dis borg¢larin siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur.

Panel veri analizinin gergeklestirildigi calismalardan Sawada (1994), Asya ve Latin Amerika
iilkeleri i¢in Lau vd. (2013) 19 Asya iilkesi, Konat (2021) ise Tiirki Cumhuriyetlerde dis bor¢larin
stirdiirtilebilir olup olmadigini birim kok testleriyle analiz edilmistir. Calismalardan elde edilen
bulgulara gore analiz doneminde dis borglar siirdiiriilebilirdir.

Uslu (2019) ve Sellavtzi (2017) Tiirkiye i¢in dis bor¢larin siirdiiriilebilir olup olmadigini birim
kok testleriyle analiz edilen ¢aligmalarda dis borg¢larin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagirken Yilanci
ve Ozcan (2008), Goktas ve Hepsag (2015), Dag ve Kizilkaya (2018), ve Yalginkaya (2019)’nin
caligmalarinda ise Tiirkiye i¢in dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Literatiirdeki bazi caligmalar ise dig borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini egbiitiinlesme
yontemiyle analiz etmistir.

Ornegin, Azgiin (2005), Tiirkiye i¢in dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini 1981:01-2004:10 donemini
kapsayan periyod i¢in Engle Granger ve Johansen esbiitiinlesme yontemleriyle analiz ettigi calismasinda
Tiirkiye’de sadece belirli donemde dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.

Kiran (2012) Tiirkiye i¢in 1970-2010 donemini kapsayan zaman periyodunda kesirli ve kirilmalt
esbiitiinlesme yontemiyle dis borglarin siirdiiriilebilirligini aragtirdigi calismasinda uzun dénemde,
analiz sonucuna gore dis borglar siirdiiriilebilir degildir.

Cukurcayir (2014), Tiirkiye’de 1980-2010 dénemi icin dis borglarin siirdiiriilebilirligini analiz
ettigi calismasinda ADF, PP ile Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinden yararlanmistir.
Calismadan elde edilen bulgular analiz doneminde Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirligini ortaya
koymustur.

Yenisu (2020) ise farkli bir yontemle ARIMA modeliyle Tiirkiye’de 1990-2016 déneminde dig
borglarin siirdiiriilebilirligini test etmistir. Caligmadan elde edilen bulgular analiz doneminde,

Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olmadigini ortaya koymustur.
3. VERI SETi VE YONTEM

Bu boliimde analizde yer alan veri seti ve ekonometrik yonteme yer verilip ekonometrik analizin

sonugclarindan da bahsedilecektir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada Utkulu (1999), Yilanci ve Ozcan (2008), Dag ve Kizilkaya (2018), Uslu (2019) ve
Konat (2021)’1in ¢alismalart izlenerek, dis bor¢ rasyolarin siirdiiriilebilir olup olmadigi birim kok

testleriyle analiz edilmistir. Bu kapsamda ¢alismadaki degiskenler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Calismadaki Degiskenler

Degiskenler Actklama Kaynak/Donem

Ihracat Gelirleri Igerisinde Dis
Borg Servislerinin Pay1

GSMH Icerisinde D1s Borg
Servislerinin Pay1

LDBI Diinya Bankas1/1974-2020

LDBGDP Diinya Bankas1/1974-2020

3.2. Yontem

Ampirik analizde yararlanilan ADF testiyle birlikte yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok

testinden kisaca bahsedilecektir.
3.2.1. ADF Birim Kok Testi

Dis borg servislerinin ihracat gelirleri i¢erisindeki payiyla dis borg servislerinin GSMH’deki pay1
verilerine iligkin birim kokiin tespitinde, oncelikle Dickey ve Fuller (1979, 1981)’in ADF (Augmented
Dickey Fuller) birim kok testi uygulanacaktir. Bu kapsamda ADF birim kok testi i¢in regresyonlar
Denklem (2) ve (3)’te gosterildigi gibidir:

Ay= a + BT +6 ya + Y51 Gi Ayei + e (2)
A= a +0 ya + Y1 Gi Ayei + e 3

Denklem (2) ve (3)’iin tahminiyle y: degiskenin birim koke sahip olup olmadig: test edilmektedir.
Denklem (2)’de yer alan T notasyonu deterministik trendi temsil etmektedir. Gecikmeli fark terimleri,
denklemdeki hata teriminin () otokorelasyonsuz olmasini saglamak i¢in modele dahil edilmektedir.
Denklem (3)’te y: degiskeninin trend duragan oldugu alternatifine karsi birim kokii oldugu temel
hipotezi test edilmektedir. Denklem (4)’te ise ytdegiskeninin birim kok icermedigi alternatifine kargin

birim kokii oldugu bos hipotezi test edilmektedir. Buna gore:

Ho.‘ ¢:0
(4)
Hi: <0
Denklem (4)’te goriildiigii tizere ¢ tahmini sifira esit ise birim kok temel hipotezi
reddedilememekte, ¢ < O ise, y: degiskenin trend duragan veya ortalama duragan temel hipotez
reddedilmektedir.
ADF birim kok testi bulgularina gegmeden once ilk olarak analizdeki degiskenlerin tanimlayici

istatistikleri ve grafiklerine yer verilecektir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ort. Std. Sapma Medyan Max. Min.  Carpikhik Basikhik Jarque-Bera

. 4.256

LDBI 2.799 0.648 2.935 3.612 1511 -0.499 1.916 (0.119)
29.935

LDBGDP  3.606 0.390 3.678 4116 2431 -1.583 5.293 (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerini gostermektedir.

LDBI LDBGDP

4.0 4.4
3.6

4.0
3.2 ]
2.8 3.6
2.4 e |
2.0

2.8 |
1.6
1.2 2.4
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Sekil 2. Degiskenlere Ait Grafikler

Tablo 2’de calismada analizde yer alan dig borg gostergelerinin dogal logaritmalar1 alinmig

serilerin sonuglar1 gosterilmektedir. %5 olasilik diizeyinde, Jarque-Bera test istatistigine gére LDBI

degiskeninin %S5 olasilik diizeyinde, normal dagilima sahiptir. Sekil 2’de goriildiigii tizere analizde yer

alan degiskenler dalgal1 bir seyir izlemektedir.
Tablo 3. ADF Birim K6k Testi Bulgular:

Degisken Degisken
LDBI (Diizey) Sabit Sabit ve Trendli LDBGDP Sabit Sabit ve Trendli
(Diizey)

Test Istatistigi  -0.674164 -2.797449 Test Istatistigi  -1.788084 -2.376525
1% -3.581152 -4.170583 1% -3.581152 -4.170583
5% -2.926622 -3.510740 5% -2.926622 -3.510740
10% -2.601424 -3.185512 10% -2.601424 -3.185512

LDBI Sabit Sabit ve Trendli LDBGDP Sabit Sabit ve Trendli

(Birir]ci Fark) (Biripci Fark)

Test Istatistigi -4.789657 -4.824969 Test Istatistigi  -6.379047 -6.320461
1% -3.584743 -4.175640 1% -3.584743 -4.175640
5% -2.928142 -3.513075 5% -2.928142 -3.513075
10% -2.602225 -3.186854 10% -2.602225 -3.186854

Not: ADF testi igin uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi kriteri ile belirlenmistir.

ADF birim kok testinde temel hipotez, birim kokiin varligi iizerine kurulmaktadir. Tablo 3’te
goriilecegi iizere ADF test istatistigi bulgularina gére modelde yer alan LDBI ve LDBGDP serilerinin
seviyede birim kok icermekteyken birinci farkinda %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.

Teknik ifadeyle serinin I(1) oldugu tespit edilmistir.
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3.2.2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992) calismasinda, kirilmanin zamanini farkli bir yaklasimla, igsel olarak
tahmin eden bir model ileri slirmiistiir. Zivot ve Andrews (1992)’in birim kok siirecinin analizinde

onerdigi iic modelin regresyonu Denklem (5), (6) ve (7)’de yer almaktadir.

Model A: Yi= u +B: +6Ye1 + ODUG) + YKz 6i AYer +er (5)
Model B: Y=y +ft +0Ye1 + 02DT() + Y ¥i=1 0i Ve +er (6)
Model C: Yi= u + +6Y1 + 61 DU(L) + 02 DU(L) Y¥ie1 5iAYen +er @)

Denklem (5), (6) ve (7)’de A, B ve C gibi 3 model i¢in kurulan yokluk hipotezi yapisal kirilmanin
oldugu durumda serinin birim kok icermesini ifade etmektedir. Denklem (5) ve (7)’deki kukla

degiskenlerden DU diizeydeki kirilmayi, DT ise egimdeki kirilmay1 géstermektedir.
DUGZ)= {1, t> Tg, 0,t <Tg} 8
DU(})= {t-T;ile 0,t>T, 0, t <Tg} )

Denklem (8) ve (9)’da yer alan t zamani, TB yapisal kirtlma tahminini ve A= TB/T ise kirilmanin
tarihini gostermektedir. Model A, B ve C sirasiyla sabitte, trendde, hem sabitte hem trendde kirilmay1

ifade etmektedir (Zivot ve Andrews, 1992).

Tablo 4. Zivot-Andrews Testi Bulgular:

Model Seri ist:teiiigi I?zifllnll(;gi KTl;lrlulrl: Y %f)fg?fik Bulgular
Model A LDBI -4.11 3 2006 -4.93 Duragan degildir.
Model B LBDi -2.94 3 1988 -4.42 Duragan degildir.
Model C LDBI -3.16 3 2007 -5.08 Duragan degildir.
Model A LDBGDP -3.50 0 2003 -4.93 Duragan degildir.
Model B LDBGDP -3.63 0 2005 -4.42 Duragan degildir.
Model C LDBGDP -3.79 0 2012 -5.08 Duragan degildir.

Tablo 4’teki bulgulara gore gerek Model A ve B gerekse de Model C’de LDBI ve LDBGDP
degiskenlerinin test istatistigi degeri %5 kritik degerden mutlak degerce kiigiiktiir. Dolayisiyla analizde
yer alan dis borg¢ gostergelerinin yapisal kirilma altinda birim kok siirecine sahip oldugu goriilmektedir.
Zivot-Andrews birim birim kok testi bulgularina gére de Tiirkiye’de 1974-2020 doneminde dis borglarin

stirdiiriilebilir olmadig: tespit edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

1980’lerle birlikte Tiirkiye’de ithal ikameye dayanan politikalardan ihracata dayali biiyiime
politikasina gecilmis, bu diizenleme ve politikalarla ticari serbestlesmenin 6nii agilmistir. 1990’larda da
finansal serbestlesmenin oniindeki engeller kaldirilmistir. Hem Tiirkiye hem de diger Diinya iilkelerinde
yasanan hem ticari hem de finansal serbestlesme iilkeleri birbirine bagimli hale getirmistir. Bu baglamda
gelismekte olan iilkeler yatirimlarii gerceklestirebilmek ve sermaye birikimini artirmak i¢in kaynak
arayisina yonelmistir. Dolayisiyla bu siirecte doviz yetersizligi bulunan iilkelerin yatirimlarim
yapabilmek i¢in dig borca gereksinimi arttik¢a dis borglarin yonetimi ve siirdiiriilebilirligi en 6nemli
giindem maddelerinden biri haline gelmistir.

Bu c¢alismada 1974-2020 doneminde Tiirkiye i¢in dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi ADF ve Zivot-
Andrews birim kok testleriyle analiz edilmistir. Bu amagla dig borg servislerinin hem ihracat gelirleri
hem de GSMH igindeki pay1 degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda Hem ADF hem de yapisal
kirilmali Zivot-Andrews birim kok testine gore analizde yer alan degiskenlerin birinci farklarinda
duragan oldugu goézlemlenmistir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’de analiz doneminde dis borglarin
stirdiiriilebilir olmadig: tespit edilmistir.

Calismanin bulgular1 Yilanci ve Ozcan (2008), Kiran (2012), Goktas ve Hepsag (2015), Dag ve
Kizilkaya (2018) ve Yalc¢inkaya (2019)’nin ¢alismalariyla ortiismektedir.

Tiirkiye’de dis borglara daha az ihtiyag duyulmasi i¢in yurtici tasarruflarin artirilmasi
gerekmektedir. Diger taraftan ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklestirilebilmesi
icin ihracat gelirleri, dolayisiyla doviz rezervlerini artirici politikalar izlenmelidir. Bu kapsamda
ihracatta kapasiteyi artirict 6nlemlerle birlikte ihracatta yiiksek teknolojili dolayisiyla katma degeri

yiiksek trtinlere yer verilmelidir.
ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI
Caligmada kullanilan yontem etik kurul iznini gerektirmemektedir.
DESTEK BEYANI
Bu ¢alisma herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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ENTROPI TEMELLI GRi ILISKiSEL ANALIZ
YONTEMIYLE DORT BUYUK FUTBOL KULUBUNUN
FiNANSAL PERFORMANSLARININ

DEGERLENDIRILMESI

1Safa HOS

Ozet

Gegmis faaliyetlerin bir sonucu olarak elde edilen finansal veriler sayesinde finansal performans analizleri
yapilabilmekte, finansal performans analizleri 1s18inda ise finansman ve yatirim gibi stratejik kararlar
alinabilmektedir. Ayrica finansal basar1 ya da basarisizlik finansal performans analizleri sayesinde
degerlendirilebilmektedir. Giiniimiiz endiistriyel futbol organizasyonlar1 igerisinde yer alan futbol kuliipleri,
futbolun kitlesel etki giiciiniin ve buna bagli olarak artan gelirlerin farkinda varmis ve sirketlesmislerdir.
Ulkemizde ise Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor sirketlesen futbol kuliipleridir. Bu ¢aligma
sirketlesen ve siiper ligde yer alan dort biiyiik futbol kuliibiinii finansal performanslarina gore degerlendirerek
siralamay1 amacglamaktadir. Bu amagla Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin
2010-2020 yillarma ait finansal gostergeleri incelenmistir. Entropi yontemiyle finansal gostergelerin dnem
diizeyleri belirlenmis ardindan gri iliskisel analiz yontemiyle futbol kuliipleri finansal gostergelere gore
siralanmugtir. 2010-2020 yillarint kapsayan bu galismada 6zkaynak orani, asit test orani, net ¢alisma sermayesi ve
aktif karlilik orani kriterlerinin en énemli kriterler oldugu borg orani kriterinin ise 6nem diizeyi en diisiik kriter
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica finansal performansi en yiiksek kuliip Fenerbahge, finansal performansi en
diisiik kuliip ise Besiktas olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Entropi Agirlik, Gri iliskisel Analiz.

Evaluation of The Financial Performances of Four Big Football Clubs By Entropy-
Based Gray Relational Analysis Method

Abstract

Thanks to the financial data obtained from past activities, financial performance analyses can be made, and
strategic decisions such as financing and investment can be made in the light of financial performance analyses.
In addition, financial success or failure can be evaluated through financial performance analysis. Football clubs,
which are included in today's industrial football organizations, have become aware of the mass impact power of
football and the increasing incomes accordingly and have become a corporation. Besiktag, Fenerbahge,
Galatasaray, and Trabzonspor are corporate football clubs in our country. This study aims to rank the four big
football clubs in the super league by evaluating them according to their financial performance. For this purpose,
the financial indicators of Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, and Trabzonspor football clubs for the years 2010-
2020 were examined. With the entropy method, the importance levels of the financial indicators were determined,
then the football clubs were ranked according to the financial indicators with the gray relational analysis method.
In this study covering the years 2010-2020, it was concluded that the equity ratio, acid test ratio, net working
capital and return on assets ratio criteria are the most important, while the debt ratio criterion is the least important.
In addition, the club with the highest financial performance was Fenerbahge and the club with the lowest financial
performance was Besiktas.
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GIRIS

Giinliik hayatin 6nemli bir pargas1 haline gelen futbol gegmiste eglenceli vakit gegirmek hatta ilk
olarak askerlere talim yaptirmak amaciyla ortaya g¢ikmisken gilinlimiizde endiistriyel bir kimlige
kavusmus ve biiyiik bir organizasyon haline gelmistir. Higbir farklilik gdzetmeksizin toplumlar: etkisi
altina alan futbol tiim diinyada en ¢ok izlenen ve ilgi gore spor dalidir (Cirak, 2020: 45). Futbolun temel
aksiyonlarina benzer faaliyetlerin ilk olarak askerlerin savas kabiliyetlerini gelistirmek amaciyla iki
direk ve bir top ile gerceklestirildigi bilinmektedir (Demir ve Talimciler, 2015: 17). En ilkel haliyle
hicbir ticari amaci ve kesin kurallart olmayan futbol giiniimiiz modern futbol anlayisindan oldukca
uzaktir. Giiniimiiz modern futbol anlayisinin temelleri ise 19. yiizyila dayanmaktadir (Talimciler, 2008:
90). Futbol kuliiplerinin kurulmasi ile baglayan siireci takiben Uluslararasi Futbol Federasyonlar1 Birligi
(FIFA) ve Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi (UEFA) kurularak futbol evrensel bir kimlige
biiriinmiistiir.

Modern futbol anlayisi ile beraber artan futbol kuliipleri sayis1 buna bagl olarak artan izleyici
sayist ve futbolun evrenselliginin taninmasi bu spor daliin ticari bir yapiya doniismesine ve tiim
diinyada futbol endiistrisinin olusmasina neden olmustur. Boylece futbol sadece bir spor olmanin
Otesinde kendi ekonomisini olusturan bir sektor haline gelmistir. Taraftar ve futbol kuliibii iliskisi
diistiniildiigiinde de insanlar taraftar1 olduklar1 futbol kuliipleri ile birlikte iiziintii, seving ve hirs gibi
duygular1 ve sportif basarilar1 paylasarak bir orgiit kiiltiiri olusturmaktadir. Kendi kiiltiirii, ekonomisi
ve evrenselligiyle biiyiik kitlelere ulagabilen futbolda eglenmek ve vakit gegirmek i¢in oynama arzusu
artik yerini kazanmak ve bagsarmak i¢in oynamak arzusuna birakmistir (Talimciler, 2008: 90). Ciinkii
endiistriyel futbol i¢in de kazanmak sadece miisabakay1 kazanmak degildir. Miisabakay1 kazanmak ayni
zamanda futbolun paydaslarindan taraftarlar i¢in gii¢ ve statii, kuliipler i¢in ise para ya da gelir demektir.

Onceleri futbol kuliiplerinin temel gelirlerinin cogu oynanacak miisabakalar icin satilacak bilet
sayisina bagli iken endiistriye futbolun gelismesiyle birlikte artik kuliipler kendi tirlinlerinin satisi,
sponsorluk antlagmalar1 ve yaym ihaleleri sayesinde de gelir artisi saglamaktadir. Bu nedenle spor
kuliiplerinin oldukga yiiksek biit¢elere sahip olduklart goriilmektedir. Futbol kuliipleri futbolun kitlesel
etki giiclinlin ve buna bagli olarak artan gelirlerin farkinda varmis, gelir kaynaklarindan etkin
faydalanmak adia kurumsallasmanin gerekli olduguna karar vermisler ve belirli bir donem dernek
statiisiinde vyiiriitiilen futbol kuliipleri sirketlesmislerdir. Ust diizey rekabetin yasandigi endiistriyel
futbol organizasyonlarinda yiiksek biitgelere sahip olan kuliipler, rakiplerine karsi rekabet avantaji
saglamak icin futbolun i¢inde yer alan tiim aktdrlere yiiksek 6demeler yapmaktadir. Yiiksek maliyetlerin
etkisini azaltmak i¢in sirketlesen kuliipler hisselerini halka arz ederek piyasalarda islem gdrmeye
baslanmustir. Ulkemizde ise Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin hisseleri
Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormektedir (Sultanoglu, 2008: 2). Bu hisselerden faydalanmak isteyen

pek ¢ok hissedar i¢in sirketlesen futbol kuliiplerinin finansal raporlar ise olduk¢a Gnemlidir.
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Ulkemizde en fazla sampiyonluk yasayan ve en fazla taraftara sahip olan aralarinda iist diizey
rekabetin yasandig1 Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri doért biiyiik futbol
kuliibii olarak bilinmektedir. Yiiksek biitgelere sahip olan bu kuliipler futbol endiistrisinde daha fazla
paya sahip olabilmek i¢in yiiksek 6demeler yapabilmektedir. Fakat bu 6demeler ile birlikte sportif
basarinin kazanilmas1 arzu edilmekte, aksi takdirde kuliipler finansal ¢ikmaza siiriikklenmektedir. Yogun
rekabet ortaminda sportif basar1 anlaminda siirekli kiyaslanan bu kuliiplerin finansal agidan da
degerlendirilmesi olduk¢a onemlidir. Bu nedenle galismada {ist diizey rekabetin yasandigi ve Borsa
Istanbul’da islem gdren doért biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performanslarinin degerlendirilmesi
amacglanmaktadir. Bu amagla kulliplerin 2010-2020 yillarim1 kapsayan finansal gdstergeleri
kullanilmistir. Caligmada 6ncelikle finansal gostergelerden finansal oranlar elde edilmis ardindan bu
oranlarin 6nem diizeyleri, uzman goriislerine ihtiya¢ duymadan veriyi inceleyerek agirliklandirma
yapmaya imkan saglayan Entropi Agirlik yontemiyle belirlenmistir. Onem diizeyleri belirlenen finansal
oranlar, kuliiplerin finansal performanslarin degerlendirilmesinde kullanilacak kriterlerdir. Calismada
belirlenen kriterlere gore kuliipler Gri iliskisel Analiz yontemiyle degerlendirilmis, 2010-2020 yili
verileri kullanilarak yapilan c¢aligmada Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol
kuliipleri finansal performanslarina gore siralanmigtir. Calisma ilgilenilen yillar bakimindan son 11 yilin
genel bir degerlendirmesini sunmakta elde edilen sonuglarin literatiire katki sunacag: diistiniilmekte bu
da calismanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Caligmanin sonraki boliimiinde literatiir taramasina yer verilmekte ardindan ¢alismada kullanilan
Entropi Agirlik ve Gri Iliskisel Analiz yontemleri anlatilmaktadir. Sonrasinda ¢aligmada kullanilan
degiskenlere iligkin veri seti agiklanmakta ve bulgulara yer verilmekte, sonug kismi ile de calisma

sonlandirilmaktadir.
1. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin literatiir arastirmas: iki farkli bakis agisi ile yazilmistir. Oncelikle literatiirde futbol
kuliipleri ile ilgili yapilmig ¢aligmalar daha sonra farkli sektdrler i¢in finansal performans analizlerinin
uygulandig1 c¢aligmalar incelenmistir. Futbol kuliipleri hakkinda yapilan calismalardan bazilar
Ozetlenmisgtir.

Golli (2012) galismasinda 2002-2009 yillart i¢in Turkiye'deki dort biiyiik futbol kuliibii olan
Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin finansal performanslari ile sportif
performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemis, sportif performans ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini ifade etmistir.

Zeren ve Giimiis (2013) caligmalarinda 2007-2011 yillart i¢in borsada islem géren Besiktas,
Galatasaray, Fenerbahge, Trabzonspor Roma, Borussia Dortmund, Olympique Lyon ve Juventus futbol
takimlarmin aldiklart mag¢ sonuglari ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir iligki olup olmadigini

Korelasyon ve T Testi analizleri ile incelemislerdir. Galatasaray’in aldig1 galibiyetler ile hisse senetleri
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fiyatlar arasinda, Fenerbahge, Juventus, Roma ve Borussia Dortmund takimlarinin aldig1 maglubiyetler
ve hisse senetleri fiyatlar1 arasinda anlamli iligkiler oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Giingér (2014) calismasinda Borsa Istanbul’da islem géren dért biiyiik futbol kuliibiiniin 2007-
2012 yillarin1 kapsayan gelir ve finansal tablolarindan yararlanarak bu kuliiplerin sportif basarilari ile
finansal performanslari arasindaki iliskiyi Yapay Sinir Aglar1 yontemiyle incelemistir. Sportif basart ile
gelir, altyapt giderleri, bir yildan kisa vadeli tahviller ve banka kredileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligkiler oldugu sonucuna ulagmustir.

Uluyol (2014) calismasinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren futbol kuliiplerinin 2002-2011
yillar1 icin finansal performanslarini temel bilango ve gelir tablosu kalemlerini kullanilarak
degerlendirmistir. Calismada ilgilenilen yillar géz 6niinde bulunduruldugunda futbol kuliiplerinin
finansal problemlerine vurgu yapilmaktadir. Azalan kar marjlarina gore hizla artan borg yiiklerine karsi
futbol kuliiplerinin acil olarak finansal kaynak bulmalar1 6nerilmektedir.

Soygiiden (2016) Tiirkiye Siiper Lig’i profesyonel futbol kuliiplerine ait gelir kaynaklarinin
degerlendirmek amaciyla yapmis oldugu calismasinda Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin gelirlerini
arttirdign ve Avrupa’da gelir bakimindan en iyi 15 lig arasindan kaynaklarimi en ¢ok arttiran ligin
Tiirkiye ligi oldugu sonucuna ulagmaistir.

Ulun ve Yetim (2016) ¢aligsmalarinda Fenerbahge ve Galatasaray futbol kuliiplerinin mali yapisini
ve sportif basarisin1 oran analizi ile incelemisgler, ¢alismada degerlendirilen 2011-2016 yillar i¢in
Galatasaray kuliibliniin Fenerbahge kuliibiinden sportif anlamda daha basarili oldugu fakat her iki
kuliibiinde mali agidan riskli bir yapida oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kahraman ve digerleri (2017) ¢aligmalarinda Avrupa’nin 5 biiyiik liginden 23 futbol kuliibiiniin
finansal ve sportif etkinliklerini incelemislerdir. 2009-2014 yillarin1 kapsayan ¢alismada lig ve UEFA
puanlari, kuliip gelirleri, transfer iicretleri, mag basina ortalama seyirci sayis1 ve piyasa degeri, kriterleri
Entropi yontemiyle agirliklandirilmis ve harcanan transfer iicretleri ilgili tim yillar i¢in en 6nemli kriter
olarak bulunmustur. Daha sonra Topsis yontemi kullanilarak ilgili yillar i¢in 23 takim basarilarina gére
siralanmistir. Elde edilen sonuglara gére 2009-2014 yillar1 arasinda sirasiyla Arsenal, Bayern Miinih,
Real Madrid, Real Madrid ve Bayern Miinih sportif anlamda en basarili futbol kuliipleri olarak
bulunmustur. Ayrica futbol kuliiplerinin gelirlerine oranla daha yiiksek bonservis harcamalar
yapmalarinin kuliibiin basarisini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ecemis ve digerleri (2018) calismalarinda 2018-2019 sezonu igin Tirkiye Siiper Lig’inde
miicadele eden takimlarm miisabaka performanslarim Entropi Agirhik ve Gri lliskisel Analiz
yontemleriyle degerlendirmisler, fiziksel performans igin hava topu kazanma, teknik performans igin
kaleyi bulan sut kriterlerini en 6nemli kriterler olarak bulmuslardir.

Aslan (2018) calismasinda Borsa Istanbul’da islem gére dort biiyiik futbol kuliibiiniin 2014-2016
yillar1 i¢in finansal performansim1i Oran Analiz yontemi ile incelemis, bu kuliiplerin finansal

yukimliliiklerini yerine getiremedikleri ve varliklarini etkin kullanamadiklar1 sonucuna ulagmustir.
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Saatgioglu ve Cakmak (2019) calismalarinda Tiirkiye Stiper Ligi ile Avrupa’nin 5 biiyiik ligi
olarak kabul edilen Ingiltere Premier Ligi, Ispanya La Liga, Almanya Bundesliga, italya Serie A ve
Fransa Ligue 1 liglerini gelir bakimindan karsilastirmistir. Gelir bakimindan Avrupa’nin 5 biiyiik ligi
icerisinde sonuncu olan Fransa Ligue 1’in Tiirkiye Siiper Liginden yaklagik 1,3 kat daha fazla gelir
yarattig1 sonucuna ulasmislardir.

Giingdr ve Sar1 (2021) calismalarinda BIST 100 endeksinde islem gore dort biiyiik futbol
kuliibline ait 2009-2019 yillarina ait finansal raporlarini inceleyerek sportif basarilar1 ve finansal
performanslar1 arasindaki iligkiliyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Sportif basari ile yillik {icret,
borg¢/6zkaynak orani ve aktif karlilig1 arasinda pozitif iligski sportif basari ile net kar marj1 arasinda ise
negatif iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Farkli sektorler i¢in uygulanan finansal performans analizi ile ilgili ulagilabilen kaynaklar asagida
0zet olarak verilmistir.

Temizel ve Baygelebi (2016) 2011-2014 yillarim kapsayan ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da
islem gdren ve Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sektdriinde faaliyet gdsteren sirketleri TOPSIS
yontemini kullanarak finansal performanslarina gére siralamiglardir. Elde edilen finansal performans
siralamalar ile sirketlerin yillik pay senedi getirilerine dayali olarak hazirlanan getiri siralamalar
arasindaki iligkiyi incelemisler ve anlamli bir iliski bulunamadigini ifade etmislerdir.

Ayaydin ve digerleri (2017) caligmalarinda lojistik firmalarinin finansal performansint Gri
Iliskisel Analiz yontemiyle degerlendirmisler ve Reysas Lojistik sirketinin finansal performans
acisindan en iyi dereceye sahip lojistik firma oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Orcun ve Eren (2017) ¢aligmalarinda 2010-2015 yillar1 igin Borsa Istanbul’da islem goren
teknoloji sirketlerinin finansal performanslarii TOPSIS yontemiyle degerlendirmis ve ASELS
sirketinin en basarili sirket oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica ¢calismada ele alinan teknoloji sirketlerinin
ilgili yillar i¢in yillik kapanig fiyatlarina dayali olarak hazirlanan borsa getiri siralamalar1 da
hesaplanarak finansal performans siralamalari ile arasinda anlamli bir iligki olup olmadig1 da incelenmis,
finansal performans siralamalar ile borsa getiri siralamalar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmadig:
sonucuna ulasmiglardir.

Giilen Alpay ve Saking (2017) calismalarinda 2001 krizi sonra uygulanan Bankacilik Yeniden
Yapilandirma Programi (BYYP) etkinligini 2001 6ncesi ve sonrasi bankalarm 10 yillik finansal
oranlarini kullanarak degerlendirmis, bu diizenlemeler sayesinde kamu bankalarmin finansal
performanslarinin artis gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Percin ve Sénmez (2018) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren Tiirk Sigorta Sirketlerinin
finansal performanslarini Entropi Agirlik ve Topsis yontemlerini kullanarak degerlendirmisler, 2016 yili
icin en ylksek finansal performansa sahip sirketin Ak Sigorta oldugu sonucuna ulagmislardir.

Saygili ve Sahin (2018) calismalarinda 2009-2016 yillar1 igin Borsa Istanbul’da islem goren ve

¢imento sektoriinde faaliyet gosteren 21 sirketin finansal performansini TOPSIS y&ntemini

16



Safa HOS

degerlendirmis ve finansal performans ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski olmadig
sonucuna ulagmiglardir.

Isik (2019) galismasinda BIST 30 endeksinde islem gore firmalarin 2014-2017 yillik verilerini
kullanarak finansal performans ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Firmalarin
finansal performansinin degerlendirilmesinde Entropi Agirlik ve Topsis yontemlerini kullanmislardir.
Korelasyon analizi ile finansal performans ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelendigi
calismada bu degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagsmisladir.

Sahin ve Sar1 (2019) calismalarinda 2013-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
imalat sirketlerinin finansal performanslarim1 ve borsa performanslarini TOPSIS ve VIKOR
yontemleriyle degerlendirmisler ve ilgili yillar i¢in sirketlerin finansal performans siralamalari ve borsa
performans siralamalari arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Aygin ve Giiglii (2020) ¢aligmalarinda BIST Ticaret endeksinde islem goren firmalarm 2018 yili
finansal performanslarim1 Entropi Agirlik ve MAIRCA yontemleri ile degerlendirmis aktif devir hizi,
nakit oran1 ve asit test oram kriterlerini en 6nemli kriterler, MILPA isletmesini ise finansal performansi
en yiiksek isletme oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ciftci ve Yildirim (2020) ¢alismalarinda BIST Enerji sektériinde islem gore 6 firmanin 2011-
2019 yillar1 finansal verilerini kullanarak performanslarimi Gri Entropi ve Gri iligkisel Analiz
yontemleriyle degerlendirmis, Aksa Enerji sirketinin finansal performans agisindan en iyi dereceye
sahip firma oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Elmas ve Ozkan (2021) calismalarinda BIST Ulastirma ve Depolama sektoriinde yer alan
sirketlerin 2015-2019 yillarim1 kapsayan finansal verilerini kullanarak SWARA-OCRA Modeli
yardimiyla finansal performanslarini degerlendirmisler, BEYAZ sirketinin bes yilda da finansal
performansi en iyi sirket oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kilicarslan ve Sucu (2022) calismalarinda 2016-2020 yillar1 verilerini kullanarak BIST
Istanbul’da islem goren sermaye piyasast aract kurumlarmin marka degerleri ve finansal
performanslarini Hirose ve Gri iliskisel Analiz yontemleriyle incelemislerdir. Finansal performansi en
iyl olan aract kurumun GLBMD oldugu ifade edilen ¢alismada net calisma sermayesi ve likidite
oranlarinin marka degeri ile aralarinda istatistiksel olarak anlamli fakat negatif iliskiler bulundugu

sonucuna ulasilmistir.
2. YONTEM

Caligmada Tirkiye Siiper Lig’inden dort biiyiikk futbol kuliibiine ait sirketler olan ve Borsa
Istanbul’da yer alan Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S., Fenerbahce Futbol A.S.,
Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. ve Trabzonspor Sportif Yatirnm ve Futbol
Isletmeciligi Ticaret A.S sirketlerinin 2010-2020 yillarima ait finansal gostergeleri kullanilarak finansal
performanslarinin degerlendirilmesi amag¢lanmaktadir. Bu amagla dncelikle finansal gostergelerin 6nem

diizeyleri Entropi Agirlik yontemiyle belirlenmis, ardindan sirketlerin finansal performanslar1 Gri
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Iliskisel Analiz yontemiyle siralanmistir. Bu nedenle calismanin yéntem kisminda Entropi Agirlik ve

Gri lliskisel Analiz yontemlerine yer verilmistir.
2.1. Entropi Agirhk Yontemi

Uzman goriislerine ihtiya¢ duyulmadan kriterlere ait veriyi inceleyerek agirliklandirma yapmaya
imkan saglayan entropi agirhik yontemi, verideki diizensizligin derecesini Olgerek veriden elde
edilebilecek faydali bilgi miktarini ifade etmektedir (Liu ve dig., 2010: 2519). Entropi degeri ne kadar
kiiciikse, diizensizlik derecesi de o kadar kiiciiktiir (Xiangxin ve dig., 2011: 2087). Dolayistyla entropi
agirlik yonteminin ilgilenilen veri setinden elde edilecek faydali bilgi miktarini 6l¢tiigii sdylenebilir (Wu
ve dig., 2011: 5163). Verideki degisimleri inceleyen entropi agirlik yontemine gore degisimde biiylik
farkliliklarin goriilmesi entropi agirligini dolayisiyla 6nem diizeyini diigiirecektir (Zou ve dig., 2006).
Veri setindeki degisimle ilgilenen ve siibjektif bir yargiya ihtiyag duymayan entropi agirlik yontemi bu
yoniiyle pek ¢ok kriter agirliklandirma yonteminden farklilasan objektif bir agirliklandirma yontemidir.
Bu yontemi kullanarak krtiter agirliklarinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan adimlar asagida
stralanmustir (Li ve dig., 2011: 2087; Liu ve Li, 2015: 7090).

Entropi agirlik yontemini uygulayabilmek igin ilk asama karar matrisinin olusturulmasidir. m

alternatifli ve n kriterli bir karar matrisi;

X11  X12 X1n
X21  X22 Xon

' 1)
Xmi Xm2 - - - Xmn

seklinde ifade edilir. Karar matrisi belirlendikten sonra her bir kriter i¢in agirliklandirma
asamalarina gegilir. Karar matrisi igerisinde farkli 6l¢iim diizeylerine sahip kriterlere ait verilere
standardizasyon islemi uygulanir. Kritere ait veriler biiylik oldugunda etkisi de biiylik olacaksa
standardizasyon islemi i¢in;
Xij . :
nj=——— 1i=123,.m j=123,..,n 2)
max(xl-j)
formiilii kullanilir. Kritere ait veriler kiigiik oldugunda etkisi biiyiik olacaksa standardizasyon
islemi igin;
min(x;;
1 = min(x;) i=123,...m j=123,..,n (3)
xl-j
esitliginden faydalanilmaktadir. Standardizasyon isleminden sonra ise entropi degerleri

hesaplanmaktadir. Entropi degerlerinin (e;;) hesaplanmast igin;
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I = 1
"~ In(m)
n 4)
e = —k *Zrii *ln(rij) i=123...m j=123,..,n

j=1
esitliklerinden faydalanilir. Karar matrisinde sifir ya da negatif isaretli degerlerin bulunmasi (4)
numarali esitlik kullanilarak hesaplanacak entropi degerleri i¢in sorun c¢ikarmaktadir. Bu gibi
durumlarda veriler i¢in diizenlemeler yapilmalidir. Daha sonra (5) numarali esitlikten yararlanarak her

bir kriterin entropi agirlik katsayisi hesaplanir.

djj = 1 — e;j olmak tlizere

dj | (5)
Wij = $q lld“ j=123,..,n
]:1 1]

Bu ¢alismada standardizasyon isleminden sonra kriterlere ait verileri [0,1] araligina getirmek igin
asagidaki normalizasyon isleminden faydalanilmastir.
_ My _
nij = ﬁ ] = 1,2,3,..,n (6)
j=1"4j
Caligmada entropi degerlerinin hesaplanmasinda standardizasyon islemi sonrasi normalizasyon

islemi yapilmis ve entropi degerlerinin hesaplanmasinda (4) numarali esitlikte 7;; yerine elde edilen n;;

degerleri kullanilmistir.
2.2. Gri lliskisel Analiz

Gri iliskisel analiz yonteminin teorik temeli gri sistemler teorisine dayanmaktadir. Gri sistemler
teorisi ile ilgili ilk ¢alisma 1982 yilinda Ju-Long Deng tarafindan yapilmistir. Deng’e goére bu teori,
eksik bilgiler i¢eren sistemler i¢in kullanilabilir (Deng, 1982: 288). Gri sistem teorisi igerisinde sayilar,
belirli bir aralik igerisinde olan ve hangi degerleri alacagi tam olarak kestirilemeyen gri sayilardir (Liu
ve Lin, 2006: 23). Burada sistemler bilgi diizeyine gore degerlendirildiginde tam bilgiye sahip olan
sistemler beyaz, hicbir bilgiye sahip olmayan sistemler siyah ve eksik bilgiye sahip olan sistemler gri
sistemlerdir (Lin vd., 2004:196-197). Dolayisiyla gri sistem teorisi ismini incelenen konu hakkindaki
bilgi diizeyine gore verilen renklerden alir (Hos, 2021: 40).

Sosyal bilimler, fen bilimleri ve miithendislik gibi pek ¢ok alanda uygulanan gri sistemler teorisi
bilinyesinde, gri matematik, gri iligskisel analiz, gri modelleme, gri kiimeleme, gri tahmin, gri karar
verme, gri programlama ve gri kontrol gibi tekniklerin gelismesine de zemin hazirlamigtir (Sallehuddin
vd., 2008: 431). Gri iliskisel analiz, gri sistem teorisi igerisinde yer alan eksik bilgi iceren problemlerin
¢cozlimiinde onerilen bir yontemidir.

Gri iligkisel analiz yonteminin amaci bir¢ok faktorii iceren soyut ve karmasik seriler arasindaki
iligkileri yakalamaktir (Lin ve dig., 2007: 1949). Sistem igerisindeki faktorlere ait serileri referans

serileri ile karsilastirarak bir iligki belirlemeyi amaglamaktadir. Ayrica kiimeleme analizi, ¢ok kriterli
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karar verme ve performans degerlendirme gibi c¢aligmalarda da basariyla uygulanabilmektedir
(Sallehuddin vd., 2008: 432).

Gri iligkisel analiz yonteminin uygulama adimlar1 ve ilgili adimlara dair formiiller asagida
gosterilmistir (Sallehuddin vd., 2008; Zhai ve dig., 2009; Wu, 2002; Wen, 2004). Gri iligkisel analiz
yontemini uygulayabilmek i¢in ilk agama karar matrisinin olusturulmasidir. m alternatifli ve n kriterli

bir karar matrisi;

xll x12 . . . xln
X21  X22 X2n

™
Xmi Xmz - - « Xmn

seklinde ifade edilir. Bu adimdan sonra her bir kritere ait verilerin 6l¢iim diizeylerinden ya da
dagilimlarindan kaynaklanan farkliliklar1 ortadan kaldirmak i¢in karar matrisine normalizasyon islemi
uygulanir. Bu adimda 3 farkli normalizasyon isleminden uygun olan segcilerek devam edilir. Kritere ait

veriler biiyiik oldugunda etkisi biiyiik olacak ise normalizasyon islemi i¢in;

e o X() —min (%)) o L
x*() = max(x,() — min (%)) i=123,..m j=123,..,n (8

formilii kullanilir. Eger kritere ait veriler kiiglik oldugunda etkisi biiylik olacak ise

normalizasyon iglemi i¢in;

max(x;(j)) — x;(j) o -
max(5()) —min (x () | ESeem J = 123, ©)

esitliginden faydalanilmaktadir. Kritere ait veriler maksimum ve minimum gibi u¢ degerler

x4 () =

yerine ortalama bir deger aldiginda etkisi daha biiyiik olacak ise;

min(xij) Sxp; < max(xi]-) olmak iizere
|xij — %, (10)

B max{max(xi(j)) — Xpj, Xpj — Min (xi(j))}

x() =1

esitligi kullanilmaktadir. Karar matrisine normalizasyon islemi uygulandiktan sonra matris i¢in
referans serisi belirleme islemine gegilir. Normalize edilmis karar matrisine eklenecek referans serisi ise

asagida gosterilmistir.

x5 = x5(1), x5(2), .o, x5(), -r, x5 (M)
x5(j) = max(x*ij)

€3Y)

Referans serisi belirlendikten sonra narmalize edilmis degerler ile referans serisinin mutlak farki

asagidaki formiil yardimiyla alinir.

8o () = 1% () = x": (DI (12)

(6) numarali esitlik yardimiyla elde edilen uzaklik matrisi asagida gosterilmistir.
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Aol(l) Aol(z) L Aol(n)
Aoz (1) Aoz (2) L Aoz (Tl)
. . S . (13)
Bon(D Bon(@ - o By
Uzaklik matrisini kullanarak gri iliski katsayilari hesaplamak i¢in;
Yoi (]) — Amin+{Amax (14)

Api(j)+{Amax

esitliginden faydalanilmaktadir. Burada {, 0 ile 1 arasinda deger alan bir katsayidir ve genellikle

0,5 tercih edilmektedir (Chang and Lin, 1999). Bu katsaymin kullanilmasindaki amacin u¢ degerlerin
etkisini azaltmak oldugu soylenebilir.

Son adim ise gri iligskisel derecelerin hesaplanmasidir. w(j) kriter agirliklar1 olmak tizere gri

iliskisel dereceler;
Tt (D= Xj=1 w() *¥oi ()
Z () = 1 (15)
esitligi yardimiyla hesaplanmaktadir.

3. VERI SETi VE OZELLIiKLERI

Caligmada siiper ligde yer alan dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performanslarina gore
siralanmas1 amaglamaktadir. Finansal performansin hesaplanmasi i¢in kuliiplere ait finansal gostergeler
kullanilmig, finansal gostergelerden finansal oranlar elde edilmis, bu oranlarin 6nem diizeyleri
belirlendikten sonra kuliipler finansal performanslarina gére siralanmistir. Ulkemizde hisseleri halka arz
edilen ve finansal verilerine ulasilan Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliipleri
calismaya dahil edilmistir. Hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren bu kuliiplerin 2010-2020 yillart
finansal gostergeleri kullanilarak calisma gergeklestirilmistir. Borsa Istanbul’da hissesi bulunmayan
diger futbol kuliipler ise ¢aligmaya dahil edilememistir. Calismaya dahil edilen futbol kuliipleri ayni
zamanda anonim sirket olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Futbol kuliiplerine ait Borsa Istanbul’da
yer alan girketler ve bu sirketlere ait kodlar asagida Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Borsa istanbul’da Yer Alan Kuliipler

KOD KULUP SIRKET

BJKAS Besiktas Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S

FENER Fenerbahce Fenerbahcge Futbol A.S.

GSRAY Galatasaray Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S

TSPOR Trabzonspor Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol isletmeciligi Ticaret A.S.

Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin 2010-2020 yillarma ait
finansal gostergeleri kullanilarak oranlar hesaplanmig ve 11 yilin genel bir degerlendirmesi yapilmstir.
Bu nedenle her bir kuliibe ait finansal oranlarin ortalamalar1 hesaplanmistir. Ciinkii finansal oranlar

finansal analiz islemlerinde iligkiler kurulmasima imkan saglamaktadir (Sarikamig, 2007: 44). Bazi
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finansal oranlarin yiiksek bazi oranlarin ise diisiikk olmasi finansal anlamda fayda saglayacagindan,
caligmada finansal oranlar i¢in amaglar belirtilmistir. Calismada kuliiplerin finansal performanslarini
degerlendirmek icin kullanilan gostergeler ve oranlar agagida Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Finansal Gostergeler ve Oranlar

Oranlar Kriterler Gostergelerle Hesaplamalar Amag
Karlilik Orant Aktif Karlilik Orani-(K1) Net Kar/Toplam Aktif Max
Net Kar Marji-(K2) Net Kar/Net Satiglar Max
Faaliyet Orant Calisma Sermayesi Devir Hizi-(K3) Net Satislar/Dénen Varliklar Max
Aktif Devir Hizi-(K4) Net Satislar/Toplam Aktif Max
Borg Orani-(K5) Toplam Borg/Toplam Aktif Min
Kaldirag Oram Kisa Vadeli Borg Orani-(K6) KVB/ Toplam Aktif Min
Likidite Oran Asit-Test Orani-(K7) (Donen Varliklar -Stok)/KVB Max
Net Calisma Sermayesi-(K8) (Do6nen Varliklar -KVB)/Toplam Aktif Max
Ozkaynak Oran1  (K9) Ozkaynaklar/ Toplam Aktif Max

Calismaya dahil edilen dort biiytik futbol kuliibiiniin 2010-2020 yillarina ait finansal gostergeleri
Finnet Mali Analiz Programi’ndan (http://www.finnet.com.tr) alinmistir. Calismada finansal
gostergelerden hesaplanan finansal oranlar, kuliiplerin finansal performansim degerlendirmede
kullanilacak olan kriterlerdir. Calisma 9 kriterli ve 4 alternatifli ¢ok kriterli karar verme problemidir.
Oncelikle calismada 9 kriterin énem diizeyleri entropi agirhk ydntemiyle belirlenmis daha sonra
kuliipler gri iligkisel analiz yontemiyle finansal performanslarina gore siralanmistir. Elde edilen sonuglar

ise bulgular kisminda paylasilmstir.
4, BULGULAR

Caligmada dort biiylik futbol kuliibiine ait finansal oranlar kriterler olarak belirlenmis ve
kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenmesi i¢in entropi agirlik yontemi kullanilmistir. Dort biiyiik futbol
kuliibiine ait 11 yillik finansal oranlarin ortalamasi alinarak karar matrisi olusturulmus ve sonuglar
asagida Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3. Entropi Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AMAC max max max max min min max max max
BJKAS -0.52 -0.56 2.78 0.98 2.65 1.62 0.49 -1.14 -1.65
FENER -0.12 -0.17 1.49 0.62 1.36 0.83 1.33 -0.20 -0.37
GSRAY -0.17 -0.34 211 0.53 1.41 0.75 0.38 -0.46 -0.41
TSPOR -0.23 -0.50 4.16 0.50 1.51 0.86 0.34 -0.68 -0.51

Karar matrisi incelendiginde K5 ve K6 kriterlerinin minimum diger kriterlerin maksimum olmasi
durumunda etkisinin daha biiyilk olacagi anlagilmaktadir. (2) ve (3) numaral esitliklerden
faydalanilarak karar matrisine standardizasyon islemi uygulanmis ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Entropi Standardize Edilmis Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
BJKAS 4.30 331 0.67 1.00 0.51 0.46 0.18 5.68 451
FENER 1.00 1.00 0.36 0.64 1.00 0.90 0.50 1.00 1.00
GSRAY 1.40 1.97 0.51 0.54 0.97 1.00 0.14 2.29 1.10
TSPOR 1.87 2.96 1.00 0.51 0.90 0.87 0.13 3.37 1.40
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Yukaridaki sonuglar incelendiginde veri setinin dagiliminda farkliliklar oldugu gézlemlenmis ve
kriterlere ait verileri [0,1] araligina getirmek i¢in (6) numarali esitlik yardimiyla normalizasyon islemi
uygulanmistir. Normalize edilmis karar matrisi sonuclar1 asagida Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5. Entropi Normalize Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
BJKAS 0.50 0.36 0.26 0.37 0.15 0.14 0.19 0.46 0.56
FENER 0.12 0.11 0.14 0.24 0.30 0.28 0.53 0.08 0.12
GSRAY 0.16 0.21 0.20 0.20 0.29 0.31 0.15 0.19 0.14
TSPOR 0.22 0.32 0.39 0.19 0.27 0.27 0.13 0.27 0.17

Sonuglar incelendiginde tiim kriterlere ait verilerin [0,1] araliginda degerler aldig
gorilmektedir. Normalizasyon isleminden sonra esitlik (4) yardimiyla entropi degerleri

hesaplanmis ve sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Entropi Degerleri
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
BJKAS -0.35 -0.37 -0.35 -0.37 -0.29 -0.28 -0.32 -0.36 -0.32
FENER -0.25 -0.24 -0.28 -0.34 -0.36 -0.36 -0.34 -0.20 -0.26
GSRAY -0.30 -0.33 -0.32 -0.32 -0.36 -0.36 -0.28 -0.31 -0.27
TSPOR -0.33 -0.36 -0.37 -0.32 -0.35 -0.35 -0.27 -0.35 -0.30

Entropi degerleri elde edildikten sonra esitlik (5) yardimiyla kriterlerin entropi agirlik

katsayilar1 hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagida Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Entropi Kriter Agirhiklar:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
e;j 0.88 0.94 0.95 0.97 0.98 0.97 0.87 0.89 0.84
d; 0.12 0.06 0.05 0.03 0.02 0.03 0.13 0.11 0.16
wi; 0.16 0.09 0.07 0.04 0.03 0.04 0.18 0.16 0.23

Kriter agirliklar: incelendiginde calismaya dahil edilen finansal oranlar igerisinden en
onemli kriter K9 kriteri olarak bulunmustur (0,23). K7 kriteri 6nem diizeyi bakimindan ikinci
(0,18), K8 ve K1 kriterleri énem diizeyi bakimindan tiglincii en onemli kriterler olarak
bulunmustur (0,16).

Kriterlerin 6nem diizeyleri belirlendikten sonra dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi i¢in gri iligkisel analiz yontemi uygulanmistir. Gri iliskisel
analiz yonteminin ilk adimi karar matrisinin belirlenmesidir. Calismada elde edilen karar
matrisi ise Tablo 3’de gosterilmistir. Gri iligkisel analiz yonteminin ikinci adiminda karar
matrisi kullanilarak (8), (9) ve (11) numarali esitlikler yardimiyla normalizasyon islemi
uygulanmig, kriterlere ait maksimum, minimum ve referans degerleri ile birlikte elde edilen

sonuglar asagida Tablo 8’de gdsterilmistir.

23



Entropi Temelli Gri iligkisel Analiz Yéntemiyle Dort Biiyiik Futbol Kuliibiiniin Finansal Performanslarinin

Degerlendirilmesi
Tablo 8. Gri iliskisel Analiz Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Referans 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
BJKAS 0.00 0.00 0.49 1.00 0.00 0.00 0.15 0.00 1.00
FENER 1.00 1.00 0.00 0.26 1.00 0.90 1.00 1.00 0.97
GSRAY 0.88 0.58 0.23 0.07 0.97 1.00 0.04 0.72 0.89
TSPOR 0.74 0.15 1.00 0.00 0.88 0.87 0.00 0.49 0.00
Min 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
Max 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00

Karar matrisinin normalizasyon islemi ile birlikte kriterlerin maksimum, minimum ve

referans degerleri belirlendikten sonra esitlik (12) yardimiyla uzaklik matrisi degerleri

hesaplanmis ve esitlik (13)’de ifade edilen uzaklik matrisi asagida Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Gri iliskisel Analiz Uzakhk Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Referans 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
BJKAS 1.00 1.00 0.51 0.00 1.00 1.00 0.85 1.00 1.00
FENER 0.00 0.00 1.00 0.74 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00
GSRAY 0.12 0.42 0.77 0.93 0.03 0.00 0.96 0.28 0.03
TSPOR 0.26 0.85 0.00 1.00 0.12 0.13 1.00 0.51 0.11
Min 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Max 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Uzaklik matrisi elde edildikten sonra ise esitlik (14) yardimiyla gri iliski katsayilari

hesaplanmis, entropi agirlik yonteminden elde edilen kriterlerin 6nem diizeyleri ile birlikte

sonuclar Tablo 10°da gdsterilmistir.

Tablo 10. Gri iliski Katsayilar

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

w(j) 0.16 0.09 0.07 0.04 0.03 0.04 0.18 0.16 0.23
BJKAS 0.33 0.33 0.49 1.00 0.33 0.33 0.37 0.33 0.33
FENER 1.00 1.00 0.33 0.40 1.00 0.84 1.00 1.00 1.00
GSRAY 0.81 0.54 0.39 0.35 0.94 1.00 0.34 0.64 0.94
TSPOR 0.65 0.37 1.00 0.33 0.81 0.80 0.33 0.50 0.81

Gri iliski katsayilar elde edildikten sonra esitlik (15) yardimiyla gri iliskisel dereceler ve

futbol kuliiplerine ait siralamalar asagida Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Gri iliskisel Dereceler

Gri iliskisel Derece Siralama
BJKAS 0.38 4
FENER 0.92 1
GSRAY 0.67 2
TSPOR 0.60 3

Gri iliskisel analiz sonucu finansal performanslarina gore siralanan futbol kuliipleri

incelendiginde Fenerbahge’nin ilk sirada ve Besiktas’in finansal basar1 olarak son sirada yer

aldig1 goriilmektedir.

SONUC

Calismada hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren ve Tiirkiye Siiper Lig’inde miicadele

eden Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin finansal
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performanslarinin degerlendirilmesi amacglanmistir. Bu amagla kuliiplerin 2010-2020 yillarina
ait finansal gostergeleri FINNET iizerinde elde edilmis ve calismanin amacina uygun olarak
finansal gostergelerden finansal oranlar hesaplanmistir. Futbol kuliiplerine ait 11 yillik veri seti
olusturulmus ve genel bir degerlendirme yapabilmek icin oranlara ait 11 yilin ortalamasi
almmistir. Finansal performansi degerlendirebilmek igin toplam 9 adet finansal gosterge
kullanilarak 9 adet finansal oran elde edilmistir. Elde edilen 9 finansal oran ise futbol
kuliiplerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilacak kriterlerdir.
Calismada futbol kuliiplerinin finansal performanslarini degerlendirmek i¢in iki yontemden
faydalanilmistir. Calismanin kriterlerini olusturan finansal oranlarin 6nem diizeyi entropi
agirlik yontemi ile belirlenmis ardindan futbol kuliipleri gri iliskisel analiz yontemiyle finansal
performanslarina gore siralanmustir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore Ozkaynak orani, asit test orani, net ¢alisma
sermayesi ve aktif karlilik orani kriterlerinin en 6nemli kriterler oldugu borg orani kriterinin ise
onem diizeyi en diisiik kriter oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismada olusturulan karar matrisi incelendiginde aktif devir hizin1 ifade eden K4
kriterinin dort biiylik futbol kuliibii i¢inde 1’in altinda degerler aldig1 gézlemlenmistir. Bu
sonuclardan yola ¢ikarak kuliiplerin satiglardan beklenen getiriyi elde edemedikleri
anlasilmaktadir. Kuliiplerin aktif karlilik oranit ve net kar marjim1 ifade eden K1 ve K2
kriterlerini 11 yillik ortalamasi incelendiginde yine dort biiytik kuliip i¢in negatif degerler aldig1
bu kuliiplerin kar edemedikleri sonucuna ulasilmistir. Calismanin en 6nemli kriteri olan
0zkaynak orani kuliipler bazinda incelendiginde ise tiim kuliipler i¢in negatif degerler aldig1
goriilmektedir. Bu sonuglar ise kuliiplerin tiim varliklarinin borg¢larimi karsilayamadigini
gostermektedir. Benzer sekilde borg oranini ifade eden KS kriterinin tiim kuliipler i¢in aldig:
degerler incelendiginde 1’in istiinde degerler aldig1 goriilmekte, bu sonuglar ise dort biiyiik
futbol kuliibiiniin finansal agidan kétii durumda oldugunu gostermektedir. Ozellikle 11 yilin
ortalamas1 g6z oniinde bulundurularak Besiktas futbol kuliibiiniin K4 ve K5 kriterleri i¢in aldig:
degerler incelendiginde varliklarin borglar1 karsilama noktasinda finansal acgidan en basarisiz
kuliip oldugu goze ¢arpmaktadir. Dort biiyiik futbol kuliibiiniin 2010-2020 yillar i¢in finansal
oranlarinin genel bir degerlendirmesini ifade eden bu sonuglar ise Ulun ve Yetim (2016) ve
Aslan (2018) ile uyumludur.

Kriterlerin 6nem diizeyleri belirlendikten sonra ¢alismaya dahil edilen dort biiytik futbol
kuliibii gri iliskisel analiz yontemiyle finansal performanslarina gore siralanmistir. 2010-2020
yili genel degerlendirmesi yapilan ¢alismada 11 yillik veriler dikkate alindiginda finansal

acidan en basarili kuliip Fenerbahge olarak bulunmustur. Fenerbahge futbol kuliibiiniin 6zellikle
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toplam aktifleri icerisinde en az bor¢lanma ve bununla birlikte en fazla 6zkaynaga sahip olma
durumu bu kuliibii finansal performans anlaminda zirveye tasimistir. Fenerbahge’nin ardindan
Galatasaray ikinci, Trabzonspor ii¢iincii ve Besiktas finansal performans anlaminda dordiincii
sirada yer almistir. Ozellikle Besiktas futbol kuliibiinin 11 yillik finansal oranlar
incelendiginde toplam aktifleri icerisinde en fazla net satisa sahip olan futbol kuliibii olmasina
ragmen en fazla bor¢glanmaya da sahip olan kuliip oldugu goriilmektedir. Dolayistyla bu durum
Besiktas kuliibiinlin diger kuliiplere nazaran gelirinden daha fazla bor¢lanmaya sahip oldugu
seklinde yorumlanabilir. Besiktas futbol kuliibiiniin finansal agidan son sirada ¢ikmasindaki bir
baska Onemli nedenin diger kulliplere gore sirketlesme politikasindaki farkliliktan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Cilinkii Besiktas futbol kuliibii gelir ve giderlerini bir biitiin
olarak kurmus oldugu Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S’ye devrederken,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliipleri giderlerini genel olarak kuliip
bilinyesinde tutmus ve gelirlerini kurmus olduklar1 sirketlere devretmislerdir. Dolayisiyla bu
sirketler Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S’ye gore daha karli ve finansal agidan
avantajli goziikmektedir. Besiktag futbol kuliibiinde yapilan teknik direktor ya da futbolcu
transferi gibi harcamalar gider olarak sirketin karliligini1 olumsuz etkilerken diger kuliiplerde
bu durum sirket muhasebesine yansitilmamaktadir. Futbol kuliiplerinin en biiyiik harcama
kalemlerinden biri olan transfer harcamalar1 diisiiniildiiglinde Besiktas futbol kuliibii futbolcu
satislarindan kar elde edebildigi siirece diger futbol kuliiplerine gore finansal performans
acisindan avantajli olabilecek harici durumlarda diger kuliiplerin gerisinde kalacaktir.
Calismadan elde edilen sonuglar genel olarak diisiiniildiiglinde dort biiyiik futbol
kuliibiine ait sirketlerin finansal agidan sikint1 yasadiklar1 goriilmektedir. Buradaki en biiytik
sikintinin ise sirketlerin bor¢lanma ile finanse edilmesinden kaynaklandigi sdylenebilir. Bu
acidan bu sirketlerin oncelikle finansal yapilarii iyilestirmeleri gerekmektedir. Kuliiplerin
futbolcu satislar1, forma satiglari, bilet satiglart ve yayin haklart gibi 6nemli gelir kaynaklarini
finansal acidan iy1 yonetmesi ayrica giderlerini azaltarak 6zkaynak bulmasi 6nerilmektedir.
Giintimiizde futbol endiistrisi her gegen giin gelirleri ile birlikte katlanilan maliyetleri de
artan bir sektdr haline gelmistir. Futbol kuliipleri sportif basar1 saglamak i¢in kazanmak,
kazanmak ic¢in ise harcamak zorundadir. Fakat iilkemizde futbol kuliiplerinin borg¢lanma
diizeyleri gelir diizeylerinin ¢ok {izerinde seyretmekte ve bu durum kuliiplerimizi finansal
basarisizhiga itmektedir. Ozellikle dzkaynak oraninm artirilmasi ve borglanma oraninin
azaltilmasi ile gelebilecek sportif bagarilar kuliipler i¢cin anlamli olacak ayni zamanda finansal

acidan da kuliipler rahatlayacaktir.
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Bu calismada sadece Tiirkiye Siiper Lig’inde bulunan ve borsaya kote olan futbol
kuliiplerinin ele alinmasi ¢alismanin 6nemli bir sinirliligint olusturmaktadir. Bundan sonra
yapilacak olan ¢alismalarda farkli iilkelerde borsaya kote olan futbol kuliipleri de arastirmaya
dahil edilerek iilkelere gore futbol kuliiplerinin finansal performanslarindaki benzerlik ya da

farkliliklar ortaya konulabilir.
ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI
Calismada kullanilan yontem etik kurul iznini gerektirmemektedir.
DESTEK BEYANI
Bu ¢alisma herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Ozet

Aile sirketleri gerek yerel gerekse ulusal diizeyde ekonomiye sagladiklari katkilar ile biiyiik 6nem tagimaktadir.
Fakat gelecekte kiiresel diizeyde rekabet edebilecek firmalara doniigme hayali ile kurulan pek ¢ok aile sirketinin
bu potansiyeli tam olarak degerlendiremedigi ve kurumsallasamadan Omriinii tamamladigi goriilmektedir.
Kurumsallasmanin en 6nemli ayaklarindan biri olan profesyonel yoneticilerin aile isletmelerinde calismaya
baslamasi, ¢cogu zaman bu tip isletmelerin yapisindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle yiizeysel bir asama olarak
kalmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, literatiirde aile sirketlerinde ¢alisan profesyonel yoneticilerin karsilastigi
sorunlari belirleyerek, i yasaminda bu sorunlarla karsilagma durumunu nitel bir yontem izleyerek analiz etmektir.
Bu amagla, Izmir Atatiirk Organize Sanayi Bolgesi’nde (IAOSB) faaliyet gosteren aile sirketlerinde iist diizey
yonetici olarak c¢alisan 25 kisi iizerinde, yar1 yapilandirilmig goériisme yontemi ile bir veri seti toplanmustir.
Sistematik literatiir taramas1 kisminda Tiirkiye’ye 6zgii olarak belirlenen {i¢ ana tema arasinda genel yonetim
sorunlari en dnemli sorun alani olarak bulunurken, bunu insan kaynaklari yonetimi ile ilgili sorunlar takip etmistir.
Tiirkge literatiirde her ne kadar nepotizm ve aile iiyeleri ile profesyonel yoneticiler arasindaki iligkiler 6nemli bir
sorun alam olarak vurgulansa da bu ¢alismada, bunlarin yoneticiler i¢in gérece az énemde bir sorun oldugu
bulunmustur. Sonug kisminda gesitli ¢6ziim onerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Aile Sirketleri, Profesyonel Yoneticiler, Y6netimsel Problemler.

The Problems of Professional Managers in Family Businesses

Abstract

Family businesses are very important since they contribute to both local and national economy. However, most
family businesses, which are established with the wish of becoming a global competitive firm in the future, cannot
reach their full potential and fail before completing their institutionalization process. As one of the major
dimensions of institutionalization, hiring professional managers usually becomes a shallow step due to the
structural problems of such type of companies. The purpose of this study is to explore the problems of professional
managers, who work for the family businesses and analyse the frequency of facing these problems with following
a qualitative methodology. In doing so, a data set was collected on a sample of 25 professional managers, who are
working for the family businesses in Izmir Atatiirk Industrial Zone (IAOSB) with using semi-structured interview
technique. Among the three problem areas that are identified based on the systematic literature review in Turkey,
overall managerial problems are found the most important problem area and the problems on human resources
management follow them. Although nepotism and the relationship between family members and professional
managers are emphasized as a major problem area in Turkish literature, they are found relatively less important
for the managers in the current study. Some suggestions were provided in the conclusion.

Keywords: Family Owned Businesses, Managerial Problems, Professional Managers.
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GIRIS

Aile sirketleri, ulusal ve yerel diizeyde sagladig1 dnemli katkilar dolayisiyla akademik camianin
da uzun siiredir ilgilendigi alanlar icerisinde yer almaktadir. Kusaklararasi veraset sorunlari (Carr vd.,
2016) ve yeni kusaklarin yonetim yaklagimlarindaki farkliliklar (Lefebvre ve Lefebvre, 2016) veya
aileden olmayan yoneticilerle yasanan catismalar (Miller vd., 2014) gibi sorunlarina ragmen aile
sirketlerinin, 21. ylizyilda da varligim1 siirditmeye devam eden bir Orgiitsel form olacag
ongoriilmektedir. Bu sebeple, bu tip isletmelerle ilgili aragtirmalarin, tiim iilkelerde biiyiik 6nem tasidig
sOylenebilir (Salvato ve Aldrich, 2012). Literatiiriin gelisimi iizerinde yapilan genel degerlendirmeler,
aile sirketleri konusunda bilgi birikimimizin 6nemli 6l¢iide arttigin1 gostermekle birlikte, hala yapilmasi
gereken cok sey oldugu konusunda hemfikirdir (Craig ve Salvato, 2012; Litz, Pearson ve Litchfield,
2012). Daha fazla arastirilmasi gereken bu konulardan biri, aile sirketlerinin profesyonel yoneticilerle
caligmasi ile baglayan ve tiim yonleri ile birlikte, drgiitiin basarisini da etkileyen siirectir.

Profesyonel yoneticiler, aile sirketlerinde, genellikle bu sirketlerin yapisindan kaynaklanan ¢ok
cesitli sorunlarla karsilagmakta ve bunlarin ¢oziimsiizliigii halinde, orgiit bir biitiin olarak kayba
ugrayabilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, literatiirde aile sirketlerinde ¢alisan profesyonel yoneticilerin
karsilasti§1 sorunlar1 belirleyerek, is yasaminda bu sorunlarla karsilasma durumunu nitel bir yontem
izleyerek analiz etmektir. Bu kapsamda literatiirde 6n plana ¢ikan sorunlar tespit edilerek, izmir Atatiirk
Organize Sanayi Bolgesi’nde (IAOSB) faaliyet gdsteren aile sirketlerinde iist diizey yonetici olarak
caligan 25 kisi lizerinde, yar1 yapilandirilmis goriisme teknigi ile veriler toplanmistir. Yapilan bu analiz
ile katilimcilarin 6rneklendirerek bahsettikleri ¢esitli sorun alanlari tespit edilmistir.

Caligma, aile sirketlerinin yabanci literatiirde nasil ve hangi yonleri ile ¢alisildigina iliskin bir
degerlendirme sunmasi, spesifik olarak Tiirk aile sirketlerinde yonetim sorunlarina iligkin kapsamli bir
literatiir taramasina yer vermesi ve bu literatiirde 6n plana ¢ikan konularin, yapilan nitel ¢alisma
kapsaminda ne 6l¢iide ortaya ¢iktigini bulgulayarak giincel sonuglar sunmasi agisindan literatiire katki
koymaktadir. Caligma sonucunda, Tiirkge literatiirde arastirmacilar tarafindan 6nemli bir sorun olarak
ifade edilen nepotizm gibi kimi sorunlarin, katilimcilar tarafindan dnemli goriilmedigi ve yetki ve
sorumluluk devri, is-iicret ve sosyal hak dengesi, kariyer gelisiminde veya performans degerlendirmede
yasanan sorunlarin daha oncelikli sorun alanlari oldugu bulunmustur. Bu kapsamda g¢aligma, gerek
aragtirmacilara, gerekse uygulamacilara, hangi sorun alanlarinin dncelikli olarak ele alinmas1 gerektigi
konusunda Oneriler sunarak, katki saglamaktadir.

Caligma bes boliimden olugmustur. Birinci boliimde “aile sirketi” kavrami {izerinde durulmus ve
miilkiyet ve yonetim olgusunun teorik olarak nasil ele alabilecegi tartisilmistir. Ikinci bolimde aile
sirketlerinin yabanci literatiirde nasil ve hangi yonleri ile ¢alisildig1 ve aile sirketlerinde profesyonel
yoneticilere iligkin c¢aligmalarin ne 6lgiide 6nemli oldugu ortaya konmustur. Sonraki bdliimlerde,
profesyonel ydneticilerin aile sirketlerinde karsilastiklar1 problemler, dncelikle genel olarak, ardindan

“yonetim” ve yonetimin fonksiyonlari kapsamindan ele alinmis ve Tiirkce literatiirde 6n plana ¢ikan
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oncelikli sorun alanlari tespit edilmistir. Besinci ve son boliimde ise, literatiirde 6n plana ¢ikan bu konu
basliklarindan hareketle, aile sirketlerinde profesyonel yoneticinin karsilastigi sorunlar iizerine yapilan

nitel arastirmaya ve sonuglarina yer verilmistir.
1. AILE SIRKETLERI: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde, aile sirketleri konusunda, iizerinde uzlasilmis bir
tanim bulunmadigi goriilmektedir. Konuyu miilkiyet agisindan ele alan bir tanima gore, aile isletmeleri,
“ailenin gecimini saglamak ve/veya mirasin dagilmasini 6nlemek amaciyla kurulan, ailenin ge¢imini
saglayan kisi tarafindan yonetilen, yonetim kademelerinin 6nemli bir boliimii aile iiyelerince doldurulan,
kararlarin alinmasinda biiyiik dl¢iide aile iiyelerinin etkili oldugu ve aileden en az iki neslin kurumda
istihdam edildigi sirket”lerdir (Yelkikalan ve Aydin, 2003-2004: 137).

Aile sirketlerinin tanimi konusunda yaptiklari incelemede Chua, Chrisman ve Sharma (1999),
genellikle miilkiyet ve yonetim konusunda literatiirde ii¢ yaklasimin oldugu belirtmektedir. Buna gore,
aile sirketleri (a) hem miilkiyet hem de yonetimin ailede oldugu, (b) miilkiyetin ailede, yonetimin ailede
olmadigt ve (c) yoOnetimin ailede, milkiyetin ailede olmadig1 olmak iizere farkli sekillerde
tanimlanabilmektedir. Birinci tipin, aile girketi olarak tanimlanmasi kabuliine karsin, ikinci ve {igiincii
tirlerin aile sirketi olarak kabul edilemeyecegi konusunda literatiirde farkli goriisler oldugu
goriilmektedir (Chua, Chrisman ve Sharma, 1999). Bu calismada, aile sirketleri genis bir yaklasimla ele
almmuis ve her {i¢ taniminda aile sirketleri kapsaminda degerlendirilebilecegi 6ngoriilmiistiir.

Diger taraftan aile sirketlerini ailenin ise katilim derecesi a¢isindan inceleyenlerden Longenecker
ve Moore (1991) gore, aile igletmesi “is ve ailenin birlesmis, adeta {ist iiste gecmis halidir” (Yildiz,
2008: 14). Belli bir siire boyunca sirketin bir aile tarafindan yonetilmesi ve kusaklararas1 gecis ile
stireklilik arz ettiginde, aile ile sirketin gercekten ig ice gectigi goriilmektedir. Bu durum, uzun vadede
sirketin yonetimi ile miilkiyeti arasinda karmasaya yol agabilmektedir. Weber’in biirokratik yonetim
yaklagimindan temelini alan, yonetim ve miilkiyet ayrilig1 olgusu (Daft, 2003), modern isletmeciligin
cikisinda onemli rol oynamistir (Akin, 2004: 131). Genellikle yonetim konusunda egitim almis bir
profesyonel yoneticinin ise alinmasi ile aile sirketinin daha profesyonel bir sekilde yonetilmesi miimkiin
olabilmektedir (Dyer, 1989). Hatta kimi yazarlar aile sirketlerine, aile sirketi degilmis gibi
davranildiginda daha etkin olabildigini ve uzun vadede yasamlarmi siirdiirebildigini diisinmektedir
(Stewart ve Hitt, 2012). Kisaca ‘profesyonellesme’ denilen bu olgu (Stewart ve Hitt, 2012) kapsaminda
yazarlar, aile sirketlerinin ydnetim ve yoOnetisim mekanizmalarini profesyonellestirmelerinin,
“geleneksel zayifliklarimin pek ¢ogunu asmakta ve gili¢lii yanlarin avantajim1 kullanarak, basariya
ulagmakta” onlar i¢in katki saglayici olacagini 6ne siirmektedir (Martinez, Stohr ve Quiroga, 2007: 93).

Literatiirde isletme iist yonetimi hakkindaki giincel tartismalarin, genellikle vekalet ve temsil
teorilerinden hareketle gerceklestirildigini sdylemek miimkiindiir (Davis, Schoorman ve Donaldson,
1997: 20). Bunlardan ilki, vekalet verenin vekile isi yapmasi i¢in yetki vermesi ile olusan iliskiyi

incelerken, temelde iki taraf arasinda ¢atisan amaglar ve istekler ile vekalet verenin, vekilin ger¢cekte ne
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yaptigim tespit etmesindeki zorluktan kaynaklanan vekalet sorunu ile iki tarafin risk alma konusunda
farkli egilimler gostermesi sonucu olusan riski paylagsma ve karar verme sorununu incelemekte ve bu
vekalet iligkisini yoneten en etkin anlagsmanin belirlenmesi noktasina odaklanmaktadir (Eisenhardt,
1989). Vekilet teorisi taraflar arasindaki cikar farkliligini belirtmekle birlikte, bu c¢ikarlarin nasil
uyusabilecegi konusunda bir bagka teori olan temsil teorisinin yaklagimi 6nem kazanmaktadir. Temsil
teorisi, bu iligskinin anlagilmasi i¢in taraflarin ve durumun 6zelliklerinin iyice anlasilmasinin gerekli
oldugunu savunmakta ve kisisel amaclar yerine, drgiitsel amaclar gibi iist hedeflerin dikkate alinmasi
noktasinda vekalet veren ile temsilci arasinda bir ¢ikar ayriligi olmayabileceginin altin1 ¢izmektedir
(Davis, Schoorman ve Donaldson, 1997: 24-25). Aile sirketleri s6z konusu oldugunda, aile tiyeleri ile
profesyonel yoneticiler arasindaki iliskilerin karmasik yapisi bu iki teorik odaktan hareketle analiz
edilebilmektedir. Bu ¢aligmada, orgiitsel performansin artirtlmasi gibi ortak iist amaglara ulasilmasinin
hem aile iiyeleri hem de profesyonel yoneticilerin lehine olacagi, bu sebeple, bir ¢ikar ayriligindan
ziyade bir c¢ikar ortakligmin taraflarin kisisel ¢ikarlarim1 da artirmak i¢in en uygun yol olacagi
ongoriilmektedir. Bu bakis agisiyla, orgiitsel amaglara ulagmak icin yapilmasi gereken tiim orgiitsel ve
yonetsel faaliyetlerin titizlikle yapilmasi onem kazanmaktadir. Fakat aile sirketlerinin yapisindan
kaynaklanan kimi sorunlarin, bu noktada profesyonel yoneticiler igin engelleyici olabilecegi

diistiniilmektedir.

2. AILE SIRKETLERiI LITERATURDE HANGI TEMALAR KAPSAMINDA
CALISILIYOR?

Yabanci literatiirde bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar hakkinda genel bir bilgi toplamak {izere,
Web of Science veri tabaninda “2010-2018 yillar1” arasinda bashginda “aile sirketi/family business”
ifadesi yer alan “makaleler” taranmis ve elde edilen 247 makale, yayinlandiklar1 “kaynak™ agisindan
analiz edilmistir (Tablo 1). Buna gore, ilgili makalelerin en ¢ok yer aldig1 ilk ii¢ dergide yapilan yaymlar
(67 adet), Web of Science’da taranan yayinlardan aldiklar atiflar agisindan siralandiginda 10 ve iizeri
atif almis 34 calisma tespit edilmis ve bu makaleler temalar1 agisindan incelenmistir (Tablo 2).

Tablo 1. Web of Science Dergi Taramasi Sonuclari

Dergi Ad1 Yayn Sayisi Yiizde
Family Business Review 32 12,96%
Journal of Family Business Strategy 25 10,12%
Entrepreneurship Theory and Practice 10 4,05%

Asia Pacific Journal of Management 7 2,83%
Academy of Management Learning Education 5 2,02%
Business History 5 2,02%
European Journal of International Management 5 2,02%
Journal of Family Business Management 5 2,02%
5
4

Journal of Small Business Management 2,02%

European Journal of Work and Organizational Psychology 1,62%
Diger 144 58,00%
Toplam 247 100,00%
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Tablo 2’de goriildiigii lizere incelenen bu makaleler, aile sirketlerinde yonetim (15 adet), siireg ve

fonksiyonlar (7 adet) ve aile sirketleri {izerinde yapilan genel aragtirma ve yontemsel calismalar (10)

olmak tizere li¢ ana tema altinda toplanabilmektedir.

Tablo 2. Uc Alan Dergisinde En Cok Atif Alan Makalelerin Temalar

Ana Tema Alt Tema/lar Maka,!e Ornek makaleler
sayis1
Kusaklararast verasetin finansal yapi ve performansa etkisi
1.1, Aile (Molly, Laveren ve Deloof, 2010), aile sirkfeti yasam 46ngﬁsﬁnde
iiyeleri 9 sosyo-duygusal servet aktarimi (Breton-Miller ve Miller, 2013),
kusaklararasi veraset fikri ile siirdiiriilebilirlik yaklagiminin
iligkilendirilmesi (Delmas ve Gergaud, 2014) vb.
12 Aile sirketlerinin profesyonellesme tipleri (Stewart ve Hitt,
P.ro.fesyonel 2012), temsil teorisin sundugu perspektiﬁ_n aile ve aile dis1
1.Y6netim e calisanlar acisindan degerlendirilmesi (Davis, Allen ve Hayes,
yoneticiler, o - . .
kurumsallasma ?010),. aile sirketlerinin kurulus asamasinda aile ve aile d1§1
stireci, 6 iiyelerin kar?r verme yaklaslmla.lrlmn kva.rsllalstml.mam (Morn.s
Snetim vd., 2010), goniilli profesyon.el bir dgrnegm Iplmetlk ve normatif
iloli'llfllarl kurumsal baskilar1 araciligi ile yeni yonetisim uygulamalarinin
ket ’ aile sirketlerinde uygulamaya geg¢mesi (Parada, Nordgvist ve
et Gimeno, 2010), sirket yonetisimi ve performans iligkisi (San
yonetisimi Martin-Reyna ve Duran-Encalada, 2012) vb.
Pazarlama, Aile sirketlerinin pazar odakliligi (Zachary vd., 2011), aile
inovasyon, sirketlerinin inovasyon siirecinde ¢alisanlarin katilimimin rolii
girisimcilik, (Bammens, Notelaers ve Van Gils, 2015), aile sirketlerinde
2.Siireg ve bilgi- 7 muhasebe-finans yonetiminde, yonetisim, sosyo-duygudal servet
Fonksiyonlar  paylagimi, ve vesayet gibi aile sirketlerine 6zgiin karakteristiklerin dikkate
muhasebe, alinmasi (Songini, Gnan ve Malmi, 2013) vb.
denetim, insan
kaynaklari
1998-2009 yillar1 arasinda yayinlanan calismalarda 6n plana
cikan degiskenler (Yu vd., 2012), aile sirketleri lizerinde ¢aligsan
80 akademisyenden elde edilen veri seti ile konunun aragtirma
3.Yontem ve potansiyellerinin degerlendirilmesi (Litz, Pearson ve Litchfield,
' 10 2012), kismi en kiigiik kareler yapisal esitlik modellemesinin

Aragtirma

(partial least squares stuctural equation modelling) aile sirketleri
aragtirmalarinda kullanimi (Sarstedt vd., 2014), vaka caligmasi

yonteminin aile igletmelerinde kullanimi (De Massis ve Kotlar,
2014) vb.

* [ki makale, biri editére mektup niteliginde bir degerlendirme makalesi, digeri ise bir 6zel sayinn giris makalesi oldugu igin

elenmistir.

Her ne kadar literatiirde, aile sirketlerinde ¢esitli siire¢ ve fonksiyonlarin nasil idare edildigi ve

bu kapsamda elde edilen sonuglarin neler oldugu (Bammens, Notelaers ve Van Gils, 2015; Songini,
Gnan ve Malmi, 2013; Zachary vd., 2011; vb.) ile aile sirketlerine iliskin genel geger arastirma
sonuglarinin verilmesi ve bu tip sirketlerin bir arastirma birimi olarak ele alinmasi yaygin olsa da (De
Massis ve Kotlar, 2014; Litz, Pearson ve Litchfield, 2012; Sarstedt vd., 2014; Yu vd., 2012; vb.),
literatiiriin bu sirketlere olan asil ilgisinin yonetim temasi kapsaminda oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Yonetim temasi1 kapsamindaki bu ¢aligsmalar, gerek aile tiyeleri (9 adet), gerekse aile disi profesyonel
yonetici, danigman ve dis kurumsal baskilar (6 adet) agisindan ele alinmaktadir. Bu ikinci ve son baglik
aile sirketlerinin yonetiminde, {iglincii kisi ve kurumlarla iliskilerin 6nemini vurgulamasi agisindan,
literatiiriin gelisen bir alanin1 temsil etmektedir. Bu analiz kapsaminda incelenen 34 caligmaya yapilan

toplam 1164 atif igerisinde, en ¢ok paya sahip olan iki makalenin de yonetim baglig1 altindaki bu ikinci
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alt temada yer aldign goriilmektedir; 110 atif alan Stewart ve Hitt (2012) caligmalarinda aile
sirketlerindeki profesyonellesme tiplerini ele alirken, 76 atif alan Davis, Allen ve Hayes (2010) temsil
teorisin sundugu perspektifin aile ve aile dis1 ¢alisanlar agisindan degerlendirilmesi konusunda cesitli
bulgular paylagsmaktadir. Bu durumda, aile sirketlerinin profesyonellesmesi ve profesyonel yoneticilerle

caligsmasinin, yabanci literatiirde 6nemli bir ¢calisma alani olarak ele alindigin1 soylemek miimkiindiir.
3. AILE SIRKETLERINDE KARSILASILAN SORUNLAR

Sermaye yapisinin genellikle 6zkaynak tabanli olmasi nedeniyle daha giiclii bir finansal yapida
olmasi (Yildiz, 2008: 22), aile bireyleri arasinda koordinasyon ve isbirliginin yiiksek olma olasilig1
nedeniyle hizli karar alabilmesi (Papatya ve Hamsioglu, 2004: 266), aile iinvaninin is c¢evresinde
saglayabilecegi lstiinliiklere sahip olmasi (Yildiz, 2008: 23), biirokrasi baskisinin az olmasi nedeniyle
daha dinamik bir yapida olmas1 (Akdogan, 2000: 35) gibi nedenlerle, aile sirketleri, diger sirketlere gore
baz1 Ustiinliiklere sahiptir. Tiim bu tstiinliiklere ragmen, zay1if yonlerinin varlig1 ve sayica ¢oklugu aile
sirketlerinin biiyiimelerinin 6niinde asilmas1 gii¢ birtakim engeller teskil etmektedir.

Literatiirde genellikle 6n plana ¢ikan bu zayifliklar, ozellikle {iist diizey yoneticilerin
karsilagtiklart sorunlar kapsaminda ele aldigimizda, birkag 6nemli sorun grubu karsimiza ¢ikmaktadir.
Bunlardan ilki, nepotizm olarak adlandirilabilecek ve aile sirketlerinde, oOzellikle iist yOnetim
kademelerine gegiste 6nceligin aile bireylerine hak olarak tanindigi sorunlardir (Vinton, 1998). Gelecek
kusaklar elbette bir aile sirketinin ileride varligini siirdiirebilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir
(Bjornberg ve Nicholson, 2012). Fakat cogu zaman aile iiyeleri birer sirket ¢alisani olduklar1 i¢in bunlara
yonelik gerceklestirilen, yiikseltme, kariyer olanaklari, egitim olanaklari1 vb. gibi insan kaynaklari
faaliyetlerinin gerceklestirilmesinde onemli adaletsizlikler yapilabilmektedir (Lansberg, 1983). Cogu
zaman liyakat dikkate alinmadan yapilan bu faaliyetler, profesyonel yoneticiler i¢in 6nemli bir sorun
alam haline déniisebilmektedir. Ornegin, Salvato, Minichilli ve Piccarreta’nin (2012) 100 Italyan sirketi
iizerinde yaptig1 arastirma sonucunda, vekalet teorisinden hareketle, aile {iyesi ve iceriden olan kisilerin
gerek st diizey yonetici olma gerekse kariyerlerinde daha hizli yiikselme agisindan disardan gelen
tiyelere gore daha avantajli olduklari belirtilmektedir.

Diger taraftan, aile sirketlerinde yonetimin ve dolayisiyla giiciin bir kusaktan digerine aktarimi da
sirket iginde biiyilk bir sorun yaratabilmektedir (Barnes ve Hershon, 1994). Aile igerisinde
yasanabilecek rekabet, isletmede gruplasmalara yol acabilmekte, bu durum aile sirketindeki uyumu
ortadan kaldirmaktadir. Aile bireyleri arasinda dogabilecek en biiylik anlagsmazlik, yonetimin varisinin
kim olacagin1 belirlerken ortaya ¢ikmakta, bu konudaki tartigmalar pek ¢ok aile sirketinin sona ermesine
neden olmaktadir (Papatya ve Hamsioglu, 2004: 266). Aile sirketlerinin genellikle merkeziyet¢i bir
yOnetim tarzina sahip olmasi (Ates, 2005: 14), yetki devrine olumlu bakilmamasina, eski kusak aile
iiyeleri arasinda bir gii¢ kaybina yol acacagi endisesine yol agmaktadir. Bu durum, gii¢ kaybina
ugrayacagi endisesi tasiyan eski kusak tiyelerin, yeni kusagin ve hatta ¢alisanlarin yenilik¢i ve yaratict

yaklagimlarini engellemesine yol agmaktadir. Bu da isletmenin pek ¢ok firsati kagirmasina, gelisiminin
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yavaslamasina neden olabilmektedir (Yildiz, 2008: 24). Aile sirketinin gelismesini ve biiylimesini
engelleyen ve aile dis1 yonetici ve c¢alisanlar i¢in dnemli bir problem olan bir bagka konu ise bu tip
sirketlerdeki insan kaynaklar1 uygulamalarinin profesyonellesme diizeyidir. Yakupogullar1 (2001: 24)’e
gore, is tanimlari ile yetki ve sorumluluklarin tam olarak belirlenmesi halinde, 6zellikle aile tiyeleri
disindaki isgorenler hiyerarsik baglantilar1 tam olarak bilebilir ve herhangi bir yetki ve sorumluluk
catigsmas1 meydana gelmesi onlenebilir. Konu ile ilgili gerceklestirilen giincel bir ampirik ¢alisma ise ise
alim, iicretlendirme, performans degerlendirme sistemi gibi insan kaynaklarinin farkli bilesenlerinde
gergeklestirilecek profesyonellesmenin, bu yoneticilerin firsat¢i davranma ve/ya kaytarma egilimlerini
ortadan kaldirmak yolu ile aile sirketlerinin performansini olumlu etkiledigini ortaya koymaktadir
(Madison vd., 2018).

Yukarida belirtilen ve aile sirketlerinin yapisindan kaynaklanan bu problemlerin aslinda en temel
olarak ydnetim ve yonetimin fonksiyonlari, kapsaminda ele alinmas1 miimkiindiir. “Orgiitsel amaglara
etkin ve verimli bir sekilde ulasmak amaciyla, orgiitsel kaynaklarin planlanmasi, orgilitlenmesi,
yoneltilmesi ve kontrolii” (Daft, 2003: 5) olarak tanimlanabilecek yonetim kavrami, yaygin olarak
“bagskalar vasitasiyla isgérmek” (Kogel, 1998: 11) anlaminda kullanilmaktadir. Bir isletme s6z konusu
oldugunda, temelinde kar elde etmenin ve hayatta kalmanin yer aldig1 bu amaglara ulagmak i¢in orgiitiin
sahip oldugu sosyal ve fiziksel tiim kaynaklarin y6netilmesi, yoneticinin tizerinde biiyiik bir sorumluluk
yaratmaktadir. Bu sorumluluk alanlarmin en genis anlamiyla, yonetimin fonksiyonlari olan planlama,
orgiitleme, yoneltme ve kontrol faaliyetleri agisindan ele alinmas1 miimkiindiir. Ornegin, bir orgiitiin i¢
ve dis cevresi ile uyumlu bir stratejik yonelime dogru ilerlemesi noktasinda, stratejik planlama ve
yOnetiminin basariyla uygulanmasi gerekmekte; dogru elemanlarin ige alinip, insan kaynaginin dogru
sekilde yonetilmesine, faaliyetlerin gerekli zamanlama ve standartlarda kontroliine dek tiim siireclerin
sorunsuz bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Diger taraftan, orgiit yapisinin ve bu yapinin ne kadar
dogru sekilde olusturuldugu, yetkilerin ve sorumluluklarin ne kadar iyi tanimlanip, ilgili birimler
arasinda paylastirildig1 yine yonetsel bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ve buna benzer yonetsel faaliyetlerin yiiriitiilmesi, kurumsallagsmasini tamamlamis biiyiik
isletmeler i¢in bile bir sorun iken, yukarida belirtilen aile sirketlerinde sorunlar daha biiyiik ve icinden
¢ikilmaz bir hal alabilmektedir. Ornegin, bir profesyonel ydnetici nepotizm sorunu nedeniyle istedigi is
icin istedigi bir eleman1 alamadig1 veya insan kaynaklar faaliyetlerini belirlenen 6lgiitler dahilinde
yiiriitemediginde yonetsel faaliyetlerde aksamalar olmaktadir. Diger taraftan, kimi zaman aile
sirketlerinde bazi yonetsel faaliyetler o kadar ¢ok ¢aba harcamay1 gerektirmedir ki, bu durum diger
onemli konularin géz ardi edilmesine yol agabilmektedir. Ornegin, Amerika’da diisiik niifus yogunlugu
olan bolgelerde faaliyet gdsteren aile sirketleri iizerinde yapilan bir arastirmanin sonuglari, bu tip
isletmelerin en ¢ok planlama ve kontrol fonksiyonlarina odaklandiklarini ve pazarlama stratejisi
gelistirmek konusunda yetersiz kaldiklarini ortaya koymaktadir (Miller, McLeod, ve Young-Oh, 2001).
Bu durumda, belirtilen ve genel olarak yonetimin fonksiyonlar1 kapsaminda ele alinabilecek olan bu

sorunlar i¢in sorulmasi gereken asil soru, bu tip sorunlarin aile sirketlerine 6zel bir durum yaratip
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yaratmadigidir. Bu sebeple, bu caligmada, profesyonel yoneticilerin, literatiirde siklikla ele alinan ve
aile sirketleri ile 6zdeslestirilmis konularin yani sira, yonetimin bu fonksiyonlarindan kaynaklanan

sorunlarla karsilasip karsilasmadigi da ele alinmalidir.

4. TURK AILE SIRKETLERINDE YONETIM SORUNLARININ ANALIZI:
SISTEMATIK LITERATUR TARAMASI

Caligmanin bu asamasinda, ¢aligmanin ana baglami olarak segilen Tiirkiye’de faaliyet gosteren
aile sirketlerinde yonetim olgusuna iligkin elde edilen arasgtirma sonuglarina dair bir durum tespiti
yapilmustir. Bu kapsamda, TUBITAK Ulakbim Sosyal Bilimler Veritabani’nin 2002°den giiniimiize dek
yayinlar1 igeren seckisi arasinda, aile sirketlerinde yoOnetim olgusuna iligkin “makale” tiiriinde
yayinlanmis ampirik ¢aligmalar, ¢aligmanin yil1, amaci, yontemi, drneklemi ve yonetim olgusu agisindan
ortaya koydugu temel bulgulari acisindan incelenmistir. Tablo 3’de farkli anahtar sozciiklerin
calismalarin “6z” kisminda (6zet) gecip gegmedigi dikkate alinarak yapilan taramalar sonucu elde edilen
ve yOnetim olgusu kapsaminda degerlendirilebilecek ¢aligmalarin sayilar1 goriilmektedir. Bu noktada
taranan 36 c¢alismanin yonetim olgusu ile ilgili olup olmamasina, ¢alismanin 6z/6zet kisimlarinda yer
verilen amaglar1 dikkate alinarak karar verilmistir. Ornegin ilgili taramada elde edilen ve dzet kisminda
“aile sirketi” anahtar sozciikleri yer alan bir ¢alisma, 19. Yiizyilda Fethiye’de faaliyet gosteren krom
madenleri ve isletme imtiyazlar1 hakkinda oldugu ic¢in tarama disi birakilmistir. Diger taraftan,
calismanin ampirik yonii, ¢alismada 6rneklem, veri analizi yontemi, elde edilen bulgularin bilimsel
yontemler kapsaminda sunulmasi gibi yonteme iliskin verilen bilgilerin varligma gore
degerlendirilmistir. Bu sekilde elenen tek calisma, izmir’de faaliyet gdsteren ii¢ biiyiik aile isletmesinin
aile anayasasinin incelendigi belirtilmekle birlikte, yontem hakkinda higbir bilgiye yer verilmedigi i¢in
elenmistir. Siire¢ sonunda, ilgili kriterlere uyan 17 makale elde edilmistir.

Tablo 3. Ulakbim Sosyal Bilimler Veritabaninda Taranan Makale Sayilari

Anahtar Sozciikler Toplam Cahsma Sayis1  {lgili Cahsma Sayis1  Ampirik Cahsma Sayis
Aile isletmesi/isletmeleri 26 22 13
Aile sirketi/sirketleri 9 4 4
Aile firmasi/firmalari 1 0 0
Toplam 36 26 17

Incelenen makalelere iliskin sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir; 17 ¢alismanin 8 tanesi 2010 yil
Oncesine ait olup, 11°1 nicel, 5’1 nitel, bir ¢aligma ise hem nicel hem nitel yonteme dayali olarak
gergeklestirilmistir. Calismalar, Tirkiye’nin farkli illerinde ve genellikle organize sanayi bdlgesi
kapsaminda ¢alisan aile sirketleri lizerinde yapilmigtir.

Aile sirketlerinde yonetim olgusu kapsaminda incelenen bu ¢alismalar, temalar1 kapsamindan da
siniflandirilmigtir. Sekil 1’de goriildiigl lizere, ¢aligmalarin ¢ok biiyiik bir kismi (13 makale), aile
sirketlerinde kurumsallasma temas: ile ilgili olup, dikkat edilecegi {izere, uluslararasi literatiirde son
donem calismalara iliskin elde edilen sonuclara paralel bir sekilde (bkz. Tablo 2), Tiirkiye’deki

literatiiriin de aile sirketlerinde aile iiyelerinin etkisi, profesyonel yoneticilerin ve genel yonetim
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stirecinin durumu gibi konulara dncelik verdigi goriilmektedir. Bu kapsamda incelenen 13 makaleyi de,
iic alt temaya ayristirmak miimkiindiir. Buna gore, ilk temada yer alan ¢alismalar aile ile aileden
olmayan yoneticilerin arasindaki iligkileri ve bakis agis1 farkliliklarmi ele almaktadir. Ornegin
Ulukan’in (2005) ¢alismasinda, her iki grubun kurumsallagsma kavramina bakis acis1 degerlendirilmis
ve aile iyelerinin kurumsallasmayi, profesyonel yoneticilerin varligi ve yetki devri agisindan,
profesyonel yoneticilerin ise bagimsiz orgiit yapis1 ve standartlasma ile agikladiklar1 goriilmiistiir.

Ikinci alt temada orgiitlerin kurumsallasma seviyeleri ve kurumsallasmanmn (veya
kurumsallagmamanin) ortaya ¢ikardigi olumlu/olumsuz sonuclar ele alinmistir. Kurumsallagsma diizeyi
acisindan, aile sirketlerinde kurumsal yonetim ilkelerine uygun olmayan ydnetici se¢iminin yaygin
oldugu (Kaygusuzoglu ve Sasar, 2015), pek ¢ogunun profesyonel yonetim destegi almadigi (Bilici,
2007) ve aile sirketi olmayanlarin aile sirketlerinden, yonetimde ikinci kusagin oldugu sirketlerin ise
birinci kugagin oldugu sirketlerden daha kurumsal oldugu belirtilmektedir (Yazicioglu ve Kog, 2009).
Diger taraftan, aile sirketlerinde kurumsallagmanin finansal performansi olumlu ydnde etkiledigi
bulunurken (Yoriik, 2006), kurumsal olmayan aile sirketlerinin diisiik kapasite kullanim orani, yatirim
tesviki alma sikintisi, kisith finansman olanagi (Bilici, 2007), pazarlama, insan kaynaklari, genel
yonetim ve yetki devri ilgili problemler yasadiklari ortaya konmaktadir (Demirtas ve Tokat, 2012;
Kalkan vd., 2013; Yildirim, 2011).

Tablo 4. Makale Ayrintih inceleme Sonuclar:

No Eser/Yil  Amag Yontem Orneklem Yonetim ile lgili Temel Bulgu/lar
1 Ulukan Girigimcilerin ve Nitel Eskigehir Isletme sahipleri kurumsallasmadan en ¢ok profesyonel
(2005) profesyonel (Gortisme) Organize yoneticilerin ¢alistirilmast ve yetki devrini anlarken,
yoneticilerin Sanayi profesyonel yoneticiler bu olguya oOrgiitte islerin,
kurumsallagma Bolgesinde  standartlarin, sorumluluklarin belirlenmesi ve kisilerden
olgusuna bakis 13 isletme bagimsiz Orgiitsel yapilarin olusturulmasi agisindan

agisint tespit sahibi ile 12 yaklasmaktadir.

etmek profesyonel  Kurumsallasmanin =~ orglitleme  iglevini  etkin hale
yonetici getirecegi, verimliligi artiracagi, karar alma siirecini

kolaylastiracagi diisiiniiliirken, asir1 biirokratiklesme ile
isletme sahiplerinin geri planda kalmasi ve denetim kaybi1
gibi sakimcalar1 olabilecegi belirtilmistir.
Kurumsallagmanin  Oniindeki engellerin profesyonel
yoneticilere duyulan giiven eksikligi, isletme sahiplerinin
yonetimi  paylasma konusunda isteksizligi oldugu

belirtilmigtir.
2 Yorik Aile sirketlerinde Nitel (Vaka Halka agik Sirketin kurumsallagmasi halka arz edildigi yil bazinda
(2006) kurumsallagsma calismasi)  bir aile ele alinmis ve kargilastirmali rasyo analizleri sonucunda,
ve halka arzin sirketi bu kurumsallagma sonrasinda sirketin daha iyi bir
finansal finansal yap1 sundugu tespit edilmistir.
performansa
etkisini analiz
etmek
3 Bektagve Aile Nicel Usak'ta 126 Orgiit kiiltiirii ile girisimcilik egilimi arasinda pozitif
Koseoglu  igletmelerindeki (Anket) aile isletmesi yonlii korelasyon olmakla birlikte, her iki yapinin da alt
(2007) kiiltiir deseninin boyutlar1 ilgili yapt ile negatif iligkili bulunmustur.
girisimeilik Yazarlar bu durumu, "aile isletmelerinde hala aile
egilimine etkisini yapisinin orgiit kiiltiiriinde ve girisimcilik egilimde etkin
analiz etmek oldugu profesyonellesmeden uzak oldugu" yoniinde
yorumlamstir.
4 Bilici KOBI{'lerin Nicel Erzurum Alt  Isletmelerin %63,6's1 profesyonel damigmanhik hizmeti
(2007) mevcut (Anket)  Bolgesinde  almamaktadir.
durumlarinin ve aile igletmesi  Isletmelerde kapasite kullanim oram diisiik, yatirrm

Ozelligi
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sorunlarinin gosteren 187  tesviklerinden  yeterince  faydalanilmamakta  ve
analizi KOBI yatirimlarini 6z kaynaklar ile finanse etmektedir.

5 Ozdogan Universite Nicel Ankara'da Aile igletmesi hakkinda genel ve tiiketici olarak olumlu
(2007) 6grencilerinin (Anket)  Universiteleri tutum arttikca, bu tip isletmelerde calisma niyeti

kariyer plani n Isletme artmaktadir.

acisindan ve Boéliimlerinde Ogrencilerin mezuniyet sonrasi galismay: diisiindiikleri
tiiketici olarak 296 6grenci  alana gore, aile isletmelerine yonelik tutumlar1 farklilik
aile isletmelerine gostermektedir.

yonelik

tutumlarmi ve

niyetlerini

bulmak

6 Saylive Aile Nicel Afyon, Kolektiflik, digsal odaklilik, &dem-i merkeziyetgilik, uzun
Agca isletmelerinin (Anket)  Denizli ve donemlilik kiiltiir boyutlarinin, girisimeiligi pozitif yonde
(2009) sahip oldugu Usak etkiledigi bulunmustur.

kiiltiirel illerinde
ozelliklerin, i¢ imalat
girisimciligi sektoriinde
etkileyip 351 aile
etkilemedigini isletmesi
ortaya koymak

7 Yaziciogl Aile isletmeleri Nicel Ankara Kurumsallasma gostergeleri olarak ele alinan, “Isletme
uveKo¢ ile aile igletmesi (Anket)  Ostim Anayasas1”, “Profesyonellesme”, “Etkin Bir Orgiit
(2009) olmayan Organize Yapis1?, “Yetki Devri”, “Yonetim Anlayis1”, “Karar

orgiitlerin Sanayi Verme Sekli” ve “Etkin iletisim” boyutlarmin tiimiinde
kurumsallagma Bolgesinde  aile sirketi olmayanlarin, aile sirketlerine; ikinci kugsak
diizeyinin 78 isletme aile sirketlerinin ise birinci kusak aile sirketlerine gore
karsilastirilmast daha kurumsal oldugu tespit edilmistir.

8 Ayranci  Aile etkisi Nicel Istanbul'da 8 Olgek birebir uygulanamamakta ve is baglamma 6zgiin
ve 6lgegini test (Anket)  Organize Oleek kullanimi gerekmektedir.
Semerciéz etmek ve aile Sanayi Aileden olan yoneticinin geldigi nesil, aileden olmayan
(2010) etkisi Bolgesi'nde  yoneticinin isletmeye yonelik diigiinceleri ve ailenin

unsurlarinin, tepe bulunan 100  isletmeye bagliligi aileden olmayan yoneticinin aile
yoneticilerin, aile isletmenin iiyelerine yonelik bakigini etkilemektedir.

iiyesi olan yoneticileri

yoneticiler

hakkindaki

diigtincelerini

etkileyip

etkilemedigini

ortaya ¢ikarmak

9 Biite Aile Nicel Trabzon'da8 Nepotizmin is tatmini tizerinde negatif etkisi

(2011) isletmelerinde (Anket)  isletmede bulunmugtur.
nepotizmin aile ¢alisan ve Nepotizmin is stresi, olumsuz s6z sOyleme ve isten
iiyesi olmayan aile iiyesi ayrilma egilimi iizerinde pozitif etkisi bulunmustur.
caligsanlar olmayan 130
tizerindeki yonetici ve
etkilerini iggdren
incelemek

10 Yidirrm  Kurumsallagama Nitel 3 aile sirketi  Biiylime i¢in kurumsallagma ihtiyaci oldugu, pazarlama

(2011) yan kiiciik aile (Goriisme)  sahibi ve yonetimle ilgili  problemler  yasadiklarini
sirketlerinde belirtmektedir.
pazarlama Biitlin kararlar aileden ydnetici tarafindan verilmekte ve
sorunlarmnin digerlerine giivenilmemektedir.
tespit edilmesi

11 Demirtas  Verimlilik Nitel (Vaka Imalat I¢sel sorunlarin, insan kaynaklar1 ve pazarlama y&netimi
ve Tokat  yonetiminin Caligmasi) sanayisindeki alaninda oldugu tespit edilerek, orgiit yapisinin gézden
(2012) birbirini kiciik 6lgekli  gecirilmesi ve ilgili bu basliklarin profesyonel yoneticiler

tamamlayan bir aile kanali ile ¢6ziimlenmesi Onerilmistir.
adimlar1 olan isletmesi

Olgme ve teshis

¢aligsmalarimin

yapilmast

12 Erdem, Aile Nicel 4 Otel Terfi ve ise alma siirecinde nepotizmin, duygusal,
Ceylan ve isletmelerinde (Anket)  isletmesinin  normatif ve devam bagliligini negatif yonde etkiledigi
Saylan nepotizm ve 99 caligant bulunmugtur.

(2013) orgiitsel baglilik
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iliskisini Islem kaymrmacihigr ile duygusal ve normatif baglilik
incelemek arasinda negatif iligki bulunmustur.

13 Kalkan Aile Nicel Kocaeli Profesyonel yoneticiler, yiiriitme, karar alma, 6rgiitleme,
vd. (2013) isletmelerinde (Anket)  Sanayi Odas1 kontrol ve koordinasyon konularinda sorun yasamaktadir.

yoneticilerin iiyesi 63 aile  * Orgiit i¢i koordinasyonsuzluk énemli bir sorundur ve
demografik sirketi profesyonel  yoneticiler tarafindan  koordinasyon
ozellikleri ve saglanamamaktadir.

karsilastiklar

yonetsel

sorunlarin ele

alinmasi

14 Yilmaz ve Otel Nicel Nicel Nicel c¢alisma sonucunda, taraflarin en ¢ok Onem
Kozak isletmelerinde (Anket)+  (Turizm verdikleri boyut etik, bilgi sistemleri ve orgiitsel
(2014) yatirimei- Nitel Yatirimcilar:  unsurlardir.  Yoneticiler, denetim mekanizmalar1 ve

yonetici (Goriisme) Dernegi'ne sozlesme boyutlarini, yatirimcilardan daha 6nemli
iligkisinin vekalet kayitl bulunmustur.  Birgok isletmede yatirimei-yonetici
teorisi perspektifi otellerden 28 arasinda yazili is sozlesmesi bulunmamaktadir.
ile incelenmesi yatirrme1/106  Nitel c¢aligma  sonucunda, sozlesmelerin  iliskiyi
genel diizenleyici bir islevi bulunmadigi bulunmustur.
midiir)+ Taraflarin sozlesmeye riayet etmemesi ve uzun vadede
Nitel (15 yasal olarak baglayici hale gelmemek i¢in s6zlesmesiz bir
yatirrmer+21  iligki yiiriitiilmektedir.
yOnetici-
toplam)

15 Kaygusuz Aile isletmesi Nicel Adiyaman ve  Yonetim kurulu diyelerinin se¢ciminde kurumsal ydnetim
oglu ve olan KOBI'lerde (Anket)  Gaziantep'te ilkelerine uygun olmayan seg¢im  modellerin
Sasar kurumsal faaliyet benimsenmektedir (6rnegin  Sirketlerin % 82'sinde
(2015) yonetim gosteren 160  yonetim kurulu baskani aile iiyesi, %60'inda yonetim

ilkelerinin ne KOBI kurulu iiyelerinin se¢imi aile tarafindan, %40'1nda egitim
olgtide ve teknik yeterlilik ile belirleniyor).
kullanildigmin Sirketlerin ~ %65'inde yonetim kurulunda son sozii
tespit edilmesi yonetim kurulu bagkaninin soyledigi tespit edilmistir.

16 Birinciogl Aile Nitel Trabzon Ortak kisisel 6zellikler olarak gevre tarafindan sevilmek
uve isletmelerinde (Gortisme) Ticaret ve sayilmak, giivenilirlik, diristlik, ileri gorisliliik,
Acuner kurucu ve diger Sanayi girisimcilik, miicadeleci olmak, toplumsal duyarlilik ve
(2015) aile tiyelerinin Odasi’na topraga baglilik elde edilmistir.

sahip oldugu kayitll, en az  Ortak aile degerleri olarak ataerkil aile yapisi ve adalet
degerleri bulmak 3. kusaga one cikmustir.
geemis 10 Ortak is degerleri olarak giiven, yenilikgilik, problem
aile igletmesi  ¢6zme yetenegi, is odakliik ve miisteri odaklilik

bulunmustur.

17 Bolatvd. Aile Nicel Balikesir Kurumsallagsma ile terfi asamasi, islem asamasi ve ise
(2016) isletmelerinde (Anket)  Organize alma asamasinda nepotizm arasinda negatif bir iligki

kurumsallagma Sanayi bulunmaktadir. Kurumsallagma arttik¢a, nepotizm
Ve nepotizm Bolgesi'ndeki azalmaktadir.

arasindaki 7 Aile

iliskiyi ortaya Isletmesinde

koymak 232 caligan

Not. Incelenen ¢aligmalarin sadece yonetim olgusu kapsaminda ele alimabilecek bulgularina yer verilmistir. Ornegin, kontrol
degiskenler agisindan yapilan ve bu galigma agisindan 6nem teskil etmeyen bulgularma bu tabloda yer verilmemistir.

Sekil 1’de kurumsallasma temasi altinda yer alan ti¢lincii gruptaki calismalarda, aile sirketlerinde
calisan aile iiyelerine, insan kaynaklar1 uygulamalar1 agisindan yapilan birtakim ayricaliklarin, diger
yonetici ve ¢aligsanlari nasil etkiledigi ortaya konmaya cgalisilmistir. Buna gore, terfi, ise alma ve islem
acisindan yapilan birtakim ayricaliklarin, sirket igindeki diger yonetici ve ¢aliganlarin is tatminini, stres
seviyesini, olumsuz s6z sdyleme egilimini, isten ayrilma egilimini, duygusal, normatif ve devam
baghiligmi ¢esitli agilardan etkiledigi bulunurken (Biite, 2011; Erdem, Ceylan ve Saylan, 2013),
kurumsallagma diizeyi arttik¢a bu tip nepotizm uygulamalarinin azaldigr belirtilmektedir (Bolat vd.,
2016).

40



Sadettin Biilent YILMAZ  Duygu TURKER

Kiiltiir Degerler
(3,6, 18) :
Aile-Yonetica Iligkist
(1,8, 14)
Kurumsallagma _ Genel Yonetim
(2.4, 7,10, 11,13, 15)
Insan Kaynaklan
Yénetimi
%12 17
Pavdaglar (5)

Not. Tablo 4’teki makale numaralar1 dikkate alinarak olusturulmustur.
Sekil 1. Makalelerin Temalar1 A¢isindan Siniflandirmasi

Bu calismada, Sekil 1°de kurumsallagma temasi altinda yer alan bu ii¢ alt-temanin, Tiirkiye’de
aile sirketlerinde calisan profesyonel yoneticilerin yasadiklar1 sorunlar i¢in genel bir teorik cerceve
cizebilecegi oOne siiriilmektedir. Buna gore, profesyonel yoneticiler iliskisel boyutta, aile iiyesi
yoneticiler veya calisanlarla olan resmi/resmi-olmayan iligkileri veya onlarin kendi arasindaki
iliskilerinin sonuglarindan etkilenip etkilenmedikleri acisindan sorunlar yasayabilmektedir. Ikinci boyut
olan yonetim sorunlarinda, yaptiklar isin gerektirdigi yonetimsel karar ve siireglere iligkin yasadiklar
sikintilar &n plana ¢ikmaktadir. Ugiincii alt boyutta ise kendileri de birer ¢alisan olan bu profesyonel
yoneticilerin, gerek kendi kariyer planlari, gerekse ¢alisma motivasyonlarindan sorumlu olduklar: diger
caligsanlar i¢in istedikleri tiirde adil ve seffaf insan kaynaklar1 uygulamalari olusturma konusunda

sikintilar1 olabilecegi 6ngoriilmektedir.
5. ARASTIRMA
5.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Calismanin bu boliimiinde, 6nceki boliimde sunulan teorik bilgilerle iliskili olarak gergeklestirilen
nitel bir aragtirmaya yer verilmistir. Arastirmanin amaci, literatiirde aile sirketlerinde c¢alisan
profesyonel yoneticilerin karsilastigi sorunlart belirleyerek, is yasaminda bu sorunlarla karsilagsma
durumunu nitel bir yontem izleyerek analiz etmektir. Yoneticilerin ¢ogu zaman bir aragtirmaya katilmak
icin gereken zamani ayirmak istememesi ve bu calisma Ozelinde, katilimcilardan, calistiklar: aile
sirketinde yasadiklar1 sorunlar1 aktarmalar1 istendigi i¢in goniillii olarak ¢aligmaya katilmak isteyen
profesyonel yonetici bulmak 6nemli bir kisit haline gelmistir. Bu kisit1 asmak ve katilimcilarin 6znel
tecriibelerine en uygun arastirma yontemi ile ulagabilmek {izere, aragtirmada, sosyal bilimlerde yaygin
olarak kullanilan nitel aragtirma yontemlerinden “yar1 yapilandirilmig goriisme” teknigi uygulanmustir.
Bir dnceki boliimde ele alindig: iizere, Tiirkge literatiirde ilgili konuda yapilan nitel ¢aligmalarin sayica

az oldugu goz oniine alinirsa, bu tip yontemle ortaya konan bulgularin literatiire katkisinin daha fazla
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olacagi Ongoriilmiistiir. Yar1 yapilandirilmig goriismeler, yiiz yiize, telefon, bilgisayar, internet, vs.
yontemlerle gergeklestirilebilmektedir. En onemli 6zelligi, agik uglu sorular igermesi ve sorularin
goriisme kilavuzu takip edilerek yoneltilmesidir (Demir, 2010: 291). Orneklem segiminde ilgili bu
kisitlar nedeni ile tesadiifi olmayan bir yontem olarak kartopu 6rnekleme yontemi kullanilmistir. Bu
amagla, aragtirmanin kistaslarina uygun birkac katilimci belirlenmis ve ayni 6zellikleri tasiyan diger
katilimcilara sosyal ag yaklagimi ile ulasilabilmistir (Giirbiiz ve Sahin, 2015: 131). Bu kistaslar, ayni tiir
bir calisma baglanmi sunmasi agisindan, Izmir Atatiirk Organize Sanayi Bélgesinde faaliyet gosteren aile
sirketlerinde, en az 3 yildir iist diizey yonetici olarak gorev yapmakta olan ve aile ile arasinda herhangi
bir yakinlik olmayan kisilerdir. Bu yontem esas alinarak, en az 25 yoneticiye ulasilmasi hedeflenmis ve
ilgili hedefe veri toplama siirecinin ikinci ay1 itibart ile ulagilmistir. Bu kapsamda, 25 yoneticiden 15’ine
yiizyiize ulagilmis, geri kalan yoneticilere, iglerinin yogunlugu nedeniyle, yukarida belirtilen degisik
iletisim kanallarindan biri kullanilarak ulasilabilmistir.

Caligmada hicbir sekilde sirket veya kisi ismi kullanilmayacagi konusunda katilimcilar
bilgilendirilmistir. Buna ragmen, hi¢bir katilime1 gériismelerinin video, ses kaydi vb. sekilde kayit altina
allmmasini istememis ve veri toplama agamasinda sadece arastirmacilarin tuttugu notlardan olusan bir
veri seti elde edilebilmistir. Bu tiir bir sorunun ortaya g¢ikabilecegi dnceden ongoriildiigii icin, veri
toplama asamasindan karsilastirilabilir bir veri elde etmek iizere, yar1 yapilandirilmis goriisme
yontemine uygun olarak ii¢ béliimden olusan bir goriisme formu olusturulmustur. ilk boliimde
goriismelere katilan profesyonel yoneticilerin demografik zelliklerini tespit etmeye yonelik gesitli
sorular sorulmustur. ikinci boliimde, literatiir taramasi kisminda 6n plana c¢ikan ve Tiirkiye’de
profesyonel yoneticilerin karsilasabilecekleri sorunlar igin genel bir teorik ¢erceve cizen ii¢ tema baz
alarak, 13 sorun alani birer soru olarak hazirlanmis ve katilimcilardan, verilen her bir baglik i¢in ne
kadar sorun yasadiklarini, 6rneklendirerek anlatmalari istenmistir. Formun son kisminda, temelde nitel
olarak yapilan bu c¢alismaya, niceliksel verilerle destek saglamak amaciyla, katilimcilardan bir 6nceki
boliimde sorulan sorun alanlarinin her biri ile ne kadar siklikla karsilastiklari 5°1i Likert olcek ile
degerlendirmeleri istenmistir (1=Cok az; 5=Cok sik). Goriisme formunun ikinci kismindan elde edilen
verilerin analizi asamasinda, her iki arastirmaci da elde edilen bulgulari, ayr olarak incelemis ve
sonrasinda 25 katilimcidan 13 sorun bashigina iligkin elde edilen goriisler arasinda 6n plana ¢ikan en
onemli temanin (ilgili temanin gectigi climle/lerin) belirlenmesi yolu ile bir karsilastirma yapilmustir.
Ilgili karsilastirma sonucunda, her iki arastirmaci da benzer temalar1 belirlemis, fikir ayrilig1 olan gok
az sayidaki tema icin Weber’in (1990: 17) konu hakkindaki tavsiyesi dikkate alinarak, {igiincli bir

aragtirmaciya danisilmis ve onun verdigi karar uyulmustur.
5.2. Arastirma Bulgulan
5.2.1. Demografik Ozellikler

Goriismeye katilan profesyonel yoneticilerin demografik 6zellikleri Tablo-5’te verilmistir. Buna

gore, arastirmaya katilan yoneticilerin %84’ii erkek, %16’s1 kadindir. Bu sonuca gére IAOSB’deki aile
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sirketlerinde calisan profesyonel yoneticilerin ¢cogunun erkek oldugu sdylenebilir. Yas araligina gore
degerlendirildiginde katilimcilarin genellikle orta yasin tizerinde oldugu goriilmektedir. Egitim durumu
acisindan incelendiginde, arastirmaya katilan yoneticilerin oldukea iyi egitimli oldugu goriilmiistiir. Bu
durum, arastirma kapsamindaki aile sirketlerinde galisan profesyonel yoneticilerin egitim diizeylerine
dikkat edildigini gostermektedir. Katilimcilarin hepsi iicretli ¢alisirken, aileye yakinlik yoniinden
incelendiginde, arastirmaya katilan profesyonel yoéneticilerin %16’smin aile ile dostlugu veya
hemgerilik iliskisi var iken %84 iiniin sirket sahibi aile ile hi¢bir yakinlig1 yoktur. Arastirmaya katilan
yoneticilerin %80’1 direktor/miidiir ve %20’si sef konumundadir.

Diger taraftan, arastirmaya katilan yoneticilerin tamami imalat sektoriinde faaliyet gosteren aile
sirketlerinde caligmaktadir. Katilimcilarin is hayatindaki ¢alisma siireleri incelendiginde, %20’sinin 6-
10 y11, %36’smin 11-15 yil, %16’s1min 16-20 yil, %16’sinin 21-25 yil, %4 {iniin 26-30 yil ve %8’inin
31 yil ve iizeri i hayati deneyimine sahip oldugu goriilmiistiir. Arastirmaya katilan profesyonel
yoneticilerin arastirmanin yapildigi sirketlerindeki ¢aligma siireleri incelendiginde, %32’sinin 0-5 yil,
%36’smin 6-10 yil, %20’sinin 11-15 yil, %8’inin 16-20 yil, %4 linlin 26-30 y1l calisma deneyimine
sahip oldugu goriilmistiir. Bu durum, profesyonel yoneticilerin aile sirketlerinde uzun siireli

tutulamadigin, aile sirketlerindeki profesyonel yoneticilerin iggiicii doniisiim oraninin yiiksek oldugunu

gostermektedir.
Tablo 5. Demografik Ozelliklerin Analizi

Frekans Oran

.. Kadin 4 16,00%
Cinsiyet

Erkek 21 84,00%
30-39 13 52,00%
Yas Arahg: 40-49 9 36,00%
50-59 3 12,00%

Yiiksek Okul 1 4,00%

i 0
Egitim Durumu Lisans 14 56,00%
Yiiksek Lisans 9 36,00%

Doktora 1 4,00%

N . 0
Calisma Sekli Ucretli 25 100,00%

Kar Ortaklig 0 0,00%

. . B 0
Aileye Yakilik Kurucu aile ile is iliskim diginda higbir yakinligim yok 21 84,00%
Aile ile dostlugumuz var 4 16,00%

e e 0
Sirketteki Konum Direktor / Mudiir 20 80,00%
Sef 5 20,00%

. Hizmet 0 0,00%

Firmanmmn Faaliyet . 0
Gésterdigi Sektor Imalat 25 100,00%

Diger 0 0,00%
6-10 5 20,00%
is Hayatindaki 11-15 9 36,00%
Callsma Siiresi 16-20 4 16,00%
21-25 4 16,00%
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26-30 1 4,00%

31 ve Uzeri 2 8,00%

0-5 8 32,00%

_ , 6-10 9 36,00%
Firmadaki Calisma 0

Siiresi 11-15 5 20,00%
16-20 2 8,00%

26-30 1 4,00%

5.2.2. Profesyonel Yoneticilerin Karsilagtig1 Sorunlara Ait Bulgular

Arastirmadan elde edilen bulgularin degerlendirilmesi sonucunda, frekans ve oran cinsinden

sorunlarla karsilagsma siklig1 ile sorunlarin ortalama puan degeri, en yiiksek ortalamadan en aza dogru

siralanmis sekilde Tablo 6’da verilmistir. Bu durumda, arastirma ¢alismasinin kapsam alaninda “Yetki

ve sorumluluk dagiliminda karsilasilan sorunlar” 3,52 ortalama deger ile en fazla karsilasilan sorun

niteliginde olmustur. Bunu, 3,44 ortalama ile “Orgﬁtleme siirecinde karsilasilan sorunlar”, 3,36 ortalama

ile “Yoneltme siirecinde karsilasilan sorunlar” ve 3,32 ortalama ile “Planlama siirecinde karsilagilan

sorunlar” vd. takip etmektedir. Diger taraftan katilimcilarin en az sorun yasadiklarimi belirttikleri

konularin, Nepotizm (kayirmacilik) nedeniyle karsilagilan sorunlar (2,6), Kusaklar arasi ¢atigma

nedeniyle karsilagilan sorunlar (2,56), Yonetim Kurulu Faaliyetleri nedeniyle karsilasilan sorunlar

(2,28) oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Profesyonel Yoneticilerin Karsilastigi Sorunlar

Karsilagma Siklhig1
(frekans) Oort.
No. Sorunlar 1 2 3 4 5
Yonetim Sorunlar
1 Planlama siirecinde karsilagilan sorunlar 1 4 8 10 2 3,32
2 Orgiitleme siirecinde karsilagilan sorunlar 1 1 10 12 1 3,44
3 Yoneltme siirecinde karsilagilan sorunlar 1 2 10 11 1 3,36
4 Denetleme siirecinde kargilasilan sorunlar 2 6 12 3 2 2,88
5 Bilgi akust ile ilgili konularda karsilasilan sorunlar 2 4 7 11 1 3,20
7 17 47 A7 7 3,24
Insan Kaynaklar:
6 Yetki ve sorumluluk dagiliminda karsilasilan sorunlar - 2 12 7 4 3,52
7 Is-Ucret ve sosyal haklarin dengesinde karsilasilan sorunlar 1 6 8 5 5 3,28
8 Kariyer gelisiminde karsilagilan sorunlar 2 1 12 9 1 3,24
9 Performans degerlendirme siirecinde karsilasilan sorunlar 2 5 9 5 4 3,16
10  Nepotizm (kayirmacilik) nedeniyle karsilagilan sorunlar 6 7 5 5 2 2,60
11 21 46 31 16 3,16
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11
12
13

Aile-Yonetici Iliskisi

Sirket sahibini yonlendirmede karsilagilan sorunlar 2 9 9 4 1 2,72
Kusaklar aras1 ¢atigma nedeniyle karsilagilan sorunlar 5 7 9 2 2
Yonetim Kurulu Faaliyetleri nedeniyle karsilasilan sorunlar 7 10 4 2 2

14 26 22 8 5

ortalama degerle en sik karsilagilan sorun grubu oldugu, bunu 3,16 ile insan kaynaklar1 ve 2,52 ile aile

ile iligkilerin izledigi goriilmektedir. Katilimeilarin ilgili temalara iliskin goriislerine, takma isimler

Tablo 6’da yer alan bulgular, li¢ tema kapsaminda ele alindiginda, yonetim sorunlarinin 3,24

kullanilarak agagida yer verilmistir.

zamanda aragtirma bolgesindeki profesyonel yoneticilerin de ikinci en fazla karsilastigi problem olan
organize etme siireci ile ilgili olarak literatiirdeki tamimlar, biiylik 6l¢iide bu fonksiyon ile ilgili
problemlerin en sik karsilagilan yetki ve sorumluluk dagilimindaki problemlerle iligkisine, sistem kurma

ve dokiimantasyon faaliyetlerindeki eksiklige isaret etmektedir. Bu konuda aragtirmaya katilan

5.2.2.1. Genel Yonetim Sorunlar

- Orgiitlenme/Organize Etme Siirecinde Karsilasilan Sorunlar: Y dnetimin ikinci fonksiyonu ve ayni

yoneticilerin farkli goriigleri ve onerileri bulunmaktadir:
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Organizasyon boyunca hedef birligi icinde sistematik is birligi yerine kisisel ve aile
tiyelerinden olusan yonetime yakin olmak duygusuyla béliimler arast onceliklerde ve
orgiitlenmede birlik saglanamamasi, sistem kurulmasinda yasanan giicliikler. Kisiler arasi
diyalogun her zaman acik tutulmast icin dzel ¢aba harcanmasi gerekmektedir (Cemil, 40
yas grubu).

Orgiitlenme siirecinde sirket kurulus ve biiyiime dénemlerinde yatay yapilanmaya
sahip iken, son birka¢ yilda dikey organizasyona yonelme neticesi sikintilar bas gosterdi,
Iletisim arttirma adi altinda yapilan rotasyonlar iletisimi arttirmak yerine azaltt, bu sirada
ozellikle orta kademe yoneticiler islerine odaklanacaklarina kendi isleri ile ilgili giindemi
takip etme adina bilgi pesine kosmada zaman harcar hale geldiler. Bu konuda gerekli
diizenlemelere ve iletisimi gercekten arttirmaya ihtiya¢ var (Irfan, 40 yas grubu).

Tipik aile sirketleri tam olarak kurumsal yaprya ulasmamas ise ¢ok ciddi sorunlar ile
karsilasabilir. Hiyerarsik sistem yapisi gelismedigi siirece, prosesler iyi gidiyor gibi
goriilse bile mutlaka bir noktada sikinti ¢ikartacaktir. Patron ¢alisanlar iizerindeki baskiyt
kaldirmali ve boliim miidiirleri ile yonetimdeki diger tist yoneticiler olayin tizerinde daha
cok vakif olmalidir. Ancak bu sadece yonetimdekilerin de degismesi anlamina gelmiyor.
Calisanlarda mutlaka kendilerini degistirmeliler. Ornegin; biz patronun baskisina o kadar
alismusiz ki, bazi konularda patron karsimiza dikilmeden sorunu ¢ézemiyoruz. Diger bir

ornek, bir birime is yaptirirken direk isi yapacak kisi ile konusmaya alistigimizdan, o

2,56
2,28
2,52
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kisinin boliim miidiiriinii atlayabiliyoruz. Tabi bu iki ornegin de ¢ok hizli sorun ¢ozdiigii

unutulmamali (Bora, 30 yas grubu).

Organizasyon semalarinda bagka birime bagl iken, faaliyette baska birimlerin
sorumlulugu altinda olan boliimler mevcut (Engin, 30 yas grubu).

Organizasyon semasimin disinda ¢alisma gsekilleri oluyor. Kisiye gére kadro
aguabiliyor. Organizasyon semasinda sikintilar var (Turhan, 30 yas grubu).

Gorev ve yetkilerin tam belirlenmemesi, nitelikli kisilerin ise alinmamast ya da
bulunamamasi islerin layig ile yapilmasini engelliyor (Sebnem, 30 yas grubu,).

Gorildiigi lizere bu konuda arastirmaya katilanlarin da dile getirdigi problemlerin ve ¢oziime
yonelik fikirlerinin fazlaligi, konunun aile sirketlerinde 6ncelikle ele alinarak ¢éziimlenmesi gerektigini
isaret etmektedir. Aile sirketlerinin, profesyonel yoneticilerin de goriislerini alarak bu fonksiyonu
sekillendirmesi ve belirli araliklarla organize etme faaliyetlerini giincellemesi yonetim sorunlarimi
dikkati ¢ekecek Olgilide azaltarak sirket basarilarinin artmasina katki saglayabilir.

- Yéneltme/Yiiriitme Siirecinde Karsilasilan Sorunlar: YoOnetimin harekete gecirme, isi bizzat
yapma anlamina gelen yiiriitme fonksiyonu profesyonel yoneticinin liderlik 6zelliklerinin sonuglarinin
goriildigi asama olarak yorumlanabilir. Arastirmada, profesyonel yoOneticinin sik karsilastig
problemler arasinda goriilen bu yonetim fonksiyonu ile ilgili olarak arastirmaya katilan yoneticilerin
tespitleri bulunmaktadir:

Kararlarda hizlilik isteniyor, ancak, harekete gegmede agir kaliniyor (Caner, 40 yag
grubunda).

Genelde her zaman yapilmasina karar verilmis isler planlandigi tarihten geg
uygulamaya alimir (Taylan, 50 yas grubu,).

Personel niteliginin arttirilmast ile ¢oziilebiliv (Serdar, 40 yas grubu,).

Aragtirmaya katilan yoneticilerin ifadelerine gore; karar vermede, planlamaya uyumda gecikme
ve yonetici niteliklerindeki eksikliklerin yiiriitme fonksiyonundaki sikintilara yol actigi soylenebilir.
Karar mekanizmalar1 gbézden gecirilerek ve her seviyede yonetici diizeyi egitimlere katilim tesvik
edilerek aile sirketlerinde profesyonel yoneticilerin karsilastigi bu problemler en aza indirilebilir.

- Planlama siirecinde karsilasilan sorunlar: YoOnetimin ilk fonksiyonu olan planlama
konusunda literatiirde isaret edilen sorunlarin, aragtirmada da en sik karsilasilan sorunlardan birisi olarak
karsimiza ¢iktigi goriilmektedir. Bu konuda arastirmaya katilan yoneticilerin farkli goriisleri oldugu
goriilmistiir:

Satis-Planlama-Uretim arasinda, termin konusunda teyitlesme yapilmadigin
gozliiyorum. Bu durum, zaman zaman miisteri memnuniyetsizligi ya da ekstra nakliye
masrafi gibi sonuglar dogurabiliyor (Mert, 40 yas grubunda).

Planlama asamasinda bilgi sistemleri altyapisi ve nitelikli personel eksikligi
nedeniyle bilimsel ve objektif verilere degil kisilere bagimli kalinmasi. Planlama

kriterlerinin, hedeflerin gercek¢i olgiitler yerine beklentilerle yonetilmeye ¢alisiimasi.
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Olabildigince egitici ve yoneltici olmaya agirlik verilmesi gerekmektedir (Cemil, 40 yas
grubunda)

Planlama asamasinda ilgili ilgisiz bircok kafadan ses ¢ikar. En cok katki verebilecek
kisiler ancak “ben bunun béyle olacagimi biliyordum” demekle kalr. Zaman plam
aliskanligi yoktur. Planlamalar genelde ¢ok hizli ve detay diisiiniilmeden ve genis goriis
alinmadan yapulr. Sonradan bircok kez yama yapilmasi gerekir. Genelde daha pahaliya

¢tkar (Taylan, 50 yas grubu).

Gorildiigii iizere, katilimcilar bu konuda planlamanin gercekci ve bilimsel kriterler yerine
kisilerin beklentilere gore yapildigini, her diizeyde zaman planlama aliskanliginda ve koordinasyonda
eksikler oldugunu ifade etmektedir. Planlamanin gercek¢i verilere ve belirlenmis kriterlere gore
gergeklestirilmesinin, zamanin planlanmasina her diizey yonetici tarafindan O6nem verilmesinin
verimliligi ve sirket basarisini arttiracagi sdylenebilir.

- Denetleme/Kontrol Siirecinde Karsilasilan Sorunlar: Aile sirketlerinde denetleme ve kontrol
mekanizmalarinin sistematik olmamasi, etkili ve bilingli bir takip sisteminin bulunmamasi nedeniyle
yoOnetimin kontrol fonksiyonunda sikintilar olabilecegi belirtilmektedir. Bu konuda, arastirmaya katilan
profesyonel yoneticilerin goriisleri sorunlarin varhigini géstermektedir:

Denetleme siirecinin d6gretici ve hedefe odaklanmast konusunda personelin
yaklagimlarimn  uygunsuzlugu, algilamalarindaki  giicliitk nedeniyle olaylart  asir
kisisellestirmeleri, profesyonel yoneticiler tarafindan degil aileden yonetici ve personelin
denetimine agirlikla yonelmeleri ve dikkate almalari. Personele verilen hedefler

konusunda 1srarl takipgilik gerekmektedir (Cemil, 40 yas grubu).

Gorildigi tizere, arastirmaya katilan yoneticiler, sistematik bir kontrol mekanizmasi olmadigini,
denetim fonksiyonunda profesyonel yoneticiden ¢ok aile iiyelerine giivenildigini belirtmistir. Uygun
denetleme ve kontrol mekanizmalari olusturularak, etkili ve bilingli bir denetim saglanmasinin yonetim
etkinligini arttiracag1 sdylenebilir.

- Bilgi Akust ile Ilgili Konularda Karsilasilan Sorunlar: Sirket sahibinin, profesyonel yonetici ile
kesintisiz ve etkin bilgi paylagiminin, yonetim fonksiyonunu yerine getirirken elindeki bilgiye gore karar
veren profesyonel yoneticilerin dogru ve zamaninda karar almasina katki saglayacagi sdylenebilir.
Arastirmaya katilan yoneticilerin goriisleri de bunu desteklemektedir:

Saglam bir bilgi akisimin varlig1 sirket ici iletisimi en iyi seviyeye ceker ve sorun
¢coziimiinde ortak karalar alinabilir. Bizdeki uygulamada bilgi akisi béliimler arasinda
gereginden fazla yapilmakta. Bu da gerekli bilginin ihtiyaci olan yere gitmesindense
gereksiz olana giderek isi yavaslatmaya ve bilgi kirliligine neden olmaktadir (Caner, 40
yags grubu).

Bilgi akisinda bir haritalama olmamast biiyiik eksiklik. Hangi bilgi, hangi seviyede,

kimlere dagilacak? Belirsiz Satis Miidiirliigii termin almak icin sadece aliskanliklari ile
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hareket etmekte. Organizasyonel degisiklikler ve buna bagli olarak yeni bilgi haritas
olusturulmamasi, termin-kalite vb. olarak karsimiza ¢ikiyor (Mert, 40 yas grubu).

Islere ait gelisimler anlik ve énlem almak iizere ilgili birimlerle sistematik sekilde
paylasilmamakta, sahip olunan bilginin sadece kendilerince bilinmesi ve ifade edilmesi
sahip olunan giic olarak degerlendirilmektedir. Ayni sekilde politika yayilimi ve iistten
asagiya, ayni seviyvede bilgi aktariminda sikintilar bulunmaktadir. Sistemli bir sekilde
paylasimi ve birlikteligi 6zendirecek bildirimlerde bulunularak érnek olunmalidir (Cemil,

40 yas grubu).

Bilginin paylasim istegi genelde ilgililerde rahatsizlik yaratir. Soru sorma
yadirganir ve hatta soru sorulmasindan korkulur (hemen miidafaaya gegilir). Rahatca
kademe atlayarak iletisim olagandir (Taylan, 50 yas grubu).

Hiyerarsiye dikkat edilmemesi, eski aligkanliklarin, ahbap ¢avus iliskilerinin halen
siirmekte olmasi (Nalan, 40 yas grubu).

Arastirma sonucunda, ¢alismaya katilan yoneticiler de benzer tespitler yaparak, bilgi akisinda
haritalama olmadigini, bilgilendirmede hiyerarsiye uyulmadigini, ailenin profesyonel yonetici ile etkili
ve anlik bilgi paylasiminda isteksiz davrandigini belirtmislerdir. Bilgi akig sisteminin kuruldugu ve bilgi
dagitiminda hiyerarsiye uyuldugu, profesyonel yoneticiler ile etkili ve anlik bilgi paylasiminin yapildig

ortamlarda yoneticilerin dogru bilgi ile etkili kararlar alacagi soylenebilir.
5.2.2.2. Insan Kaynaklar: Yonetimi Sorunlary

- Yetki ve Sorumluluk Dagiliminda Karsilasilan Sorunlar: Isletme performansini artirabilmenin
en 6nemli yollarindan biri yetki ve sorumluluklarin agik¢a belirlendigi bir 6rgiit yapisina sahip olmaktir.
Arastirmaya katilan yoneticilerin, bu konunun en 6nemli sorun alani oldugunu belirtmektedirler.
Asagida bazi katilimcilarin belirttigi sozlere yer verilmistir:

Yetki ve sorumluluklar adil dagitilmadiktan sonra, ayrica sorumlulugu verip yetkiyi
vermediginiz siirece sirketler ilerleme kaydedemez. Kendi sirketimizde tabana kadar
olusturulmus bir yetki devri yapilmaktadir. Yapumayan kisimlarda karsilasilan en biiyiik
sorun sirketin ¢tkmaza girmesi ve karar alma mekanizmasinin ¢calismamasidir (Caner, 40
yas grubunda).

Gegmis aliskanliklarla yetki ve sorumluluk sahasina detay bazda miidahale soz
konusu olabilmektedir. Béliimler arasi sorun ve c¢atismalarda yetkili/sorumlu birim
tespitinde, konulara odaklanarak kék nedene ulasmak yerine ¢cogu zaman sorunlar diger
birimlere ydneltilerek ¢oziimlenmeye ¢alisilmaktadir. Yetki/sorumluluk belirleyen standart
calisma dokiimanlart  hazirlanmis, ama benimsenerek uygulanmasinda, sorunlarin
¢oziimiinde basvurulmasinda sikantilar vardwr (Cemil, 40 yas grubunda)

Sorumluluga paralel uyumlu yetkilendirme var ve bu konuda ciddi problemler yok.

Ancak, farkl béliimler/pozisyonlar arasinda kesisme noktalart ¢ok. Ayni konuya bazen
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birka¢ farkli béliim/pozisyon egilirken, sahipsiz konu kaldigi da oluyor (Mert, 40 yas
grubunda).

Genel olarak yetki delegasyonu yok. Kisa siirede sonuclanacak bir is ¢ok uzun
siirede onaylaniyor. Bana gore aile sirketlerindeki en biiyiik problemdir. Karar yetkisinin
en tepede bulunmasi is akisint yavaglatmaktadir. Sirket ici denetim mekanizmast
giiclendirilerek bu sorun en aza indirilebilir (Melih, 30 yas grubunda).

Yetki ve sorumluluklar i¢ ice gecmis durumda (Oguz, 40 yas grubu).

Bu konu olduk¢a karismistir. Yetki disi hareketler olagandwr. Hiyerarsik yapt kale
alinmaz. Cok tist seviyelerden alt seviyelere ara kademeler atlanarak gorev verilir. Boliim
sorumlularinin goriisleri alinmadan organizasyonel uygulamalar yapilir (Taylan, 50 yas
grubu).

Sorumluluk konusunda comert, yetki konusunda cimri olunabiliyor (Okan, 30 yas
grubu).

Sorumluluk her zaman ¢ok, yetki genelde az olabilmektedir (Sebnem, 30 yas grubu).

Giiven eksikligi (Yavuz, 30 yas grubu).

Gorildugii tizere, katilimcilar 6zellikle yetki ve sorumluluklarin birbirinden ayrilamaz yapisinin
dikkate alinmasini dile getirmekte ve adil ve sistematik bir yetki dagilimi ve devrinin olmamasinin,
islerin yapilmasini engelledigini diisiinmektedirler.

- Is-Ucret ve Sosyal Haklarin Dengesinde Karsilagilan Sorunlar: Literatiirde, is-iicret ve sosyal
haklarin dagiliminda genelde adaletsiz uygulamalara ve politikalara dikkat ¢ekilmektedir. Arastirmaya
katilan yoneticilerin goriisleri de bunu destekler niteliktedir:

Bu denge bircok sirkette tam olarak saglanamamaktadir. Aile sirketlerinde biraz
daha fazladir. liskiler eskiye dayanmakta ve tam bir aile mantigindan gidildiginde iicret
dagilimlart ve yan haklar adaletsiz bir sekilde girmektedir. Fakat bulundugumuz dénem
rekabet nedeni ile bunun yanlishgmin farkina varimus olup, bu dengeler aile sirketlerinde
tam olarak oturtulmaya ¢alisilmaktadir (Caner, 40 yas grubunda).

Ucret araligi uygulamas: yok. Ucretlerin sirket¢e daha once belirlenmis bir iicret
politikast ile belirlenmesi, yeni ¢calisanlarin hangi sartlarda ne kadar iicret alabileceklerini
bilmesi bu sorunu en aza ceker. (Melih, 30 yas grubunda).

Performans degerlendirme siireci saglhkli ¢calistigi siirece ve gsirket ¢alisanlarla
biiyiidiigiinii unutmadig siirece sorun ortadan kalkacaktir (Bora, 30 yas grubu).

Arastirmaya katilanlar, performans degerlendirme siirecine islerlik kazandirilmasi ve ticret
araliklarmin bilindigi seffaf bir iicret politikast uygulanmasi ile birlikte bu problemle karsilagilma
sikliginin en aza inecegini ifade etmektedir.

- Kariyer Gelisiminde Karsilasilan Sorunlar: Kariyer gelisiminde karsilasilan sorunlarin,
nepotizm nedeniyle profesyonel yoneticilerin iist yonetici pozisyonlarina yiikselme endiseleri ve yetki

devri yapilmamasi yoniinde yogunlastig1 goriilmektedir. Bu konuda arastirmaya katilan yoneticilerin
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goriisleri benzer niteliktedir:

Yazili ve somut kariyer plani yok. Yazili hale getirilmeli. Gelecegin yoneticilerinin
belirlenmesi ve bu kisilerin ileriye doniik gelistirilmeleri icin egitim planlari olusturulmali
ve yetkinligi belirli periyotlarla sinanmalidir (Melih, 30 yas grubu).

Aileden olmayanlara daha iist kademelerin tahsisinde heniiz sikintilar oldugu
goriilmektedir. Temel nedenin giivensizlik oldugu anlasilmaktadir (Cemil, 40 yas grubu).

Firma kisilerden beklentilerini belirlemelidir ve agikca ifade etmelidir. Muglak
tammlamalar ve beklentideki belirsizlikler ¢alisanlarin kariyer planlarini yapmalarini
zorlastirmakta ve zaman igerisinde motivasyon bozuklugu yasamalarina neden olmaktadir
(Ugur, 30 yas grubu).

En azindan bizim sirketimiz hizla biiyiiyen bir sirket oldugundan her an ne olacagim
bilemiyoruz. Yani 10 sene sonrast igin kariyer plani yapmak zor ama aniden hi¢ umulmadik
bir gérev verilebiliyor. Bunun igin sadece gelecekte olmayt diisiiniilen yer igin iyi egitimler
alinmasi ige yarayabilir (Bora, 30 yas grubu).

Gorildigi lizere, aragtirmaya katilan yoneticiler, daha ¢ok kariyer planinin olmadigini, st
yonetici pozisyonlarin profesyonel yoneticilere tahsisinde sikintilar oldugunu, sirketin (ailenin)
profesyonel yoneticilerden beklentilerinin agik olmadigini diisiinmektedir. Sirketin profesyonel
yoneticilerden beklentilere netlik kazandirilmasinin, kariyer planlarmin yapilmasimnin ve giliven
ortaminin olusturulmasinin profesyonel yoneticilerin motivasyonunu arttiracagi soylenebilir.

- Performans Degerlendirme Siirecinde Karsilasilan Sorunlar: Literatiirde, aile sirketlerinde
performansa yonelik sistematik bir degerleme sisteminin olmadigi belirtilerek, is gorenlerin
degerlendirmelerinde sirket yoneticisi aile bireyinin deger yargilarinin esas alindigi ifade edilmektedir.
Arastirmaya katilan yoneticilerin tespitleri de benzer yonde olmustur:

Objektif kriterlere gore belirlenmis, gérev tammlariyla da ortiisen, hedeflere
odaklanmuis, personel gelisimini de saglayacak diizeyde ele alinmasi ¢abalar
desteklenmektedir. Daha ¢ok ¢alisan personelin performans gostergelerine ve geri
bildirimlere hazir olmadig1 degerlendirilmektedir. Ozellikle sirkette aile ile uzun siire
calisan personel gecmisten gelen bu iligkileri nedeniyle olaya profesyonel sekilde
bakamamaktadir. Somut ve ol¢iilebilir, uzun donemlere yayilmig verilerle hareket edilmesi
ve personele belirli periyotlarda a¢ik ve samimi geri doniitler yapilmasi, kendisini
gelistirme firsati olarak gérmesi saglanmalidir (Cemil, 40 yas grubu).

Performans degerlendirmeleri somut sonuglara gore degil, kiginin davranis sekline

gore yapulyor (Turhan, 30 yas grubu).

Goriildigi tizere, arastirmaya katilanlar da performans degerlendirmelerinin kisisel davraniglara
gore yapildigini, somut sonug¢larin dikkate alinmadigini, objektif kriterlerin belirlenmedigini

belirtmistir. Performans kriterlerinin belirlenerek etkili ve sistematik bir performans degerlendirmesi
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yapilmasi benzer sorunlarin ¢éziimiine ¢aliganlarin motivasyonunun saglanmasina katki saglayabilir.

kayirmacilik nedeniyle iist diizey yoOnetici pozisyonlarina diisiiniilmemesi ve iicret sisteminin aile iiyesi
yoneticiler lehine olacak sekilde uygulanmasinin profesyonel yoneticiler agisindan nemli sorunlar

yasamasina neden olacag literatiirde belirtilmektedir. Arastirma ¢alismasina katilan yoneticiler de bu

- Nepotizm nedeniyle karsilasilan sorunlar: Aile sirketlerinde ¢alisan profesyonel yoneticilerin

konuda farkli gériisler belirtmistir:

alanlarda karsilastiklarini belirterek, oOlciilebilir is ¢iktilar1 iizerinden sistematik ve etkili performans

Ozellikle ge¢miste, sirketin kiiciik veya biiyiime dénemlerinde birlikte ¢aligilan
personele karsi veya akrabalik, kendilerine siirekli bilgi aktaranlar, hemserilik iliskisi olan
personele karst davranis/giiven konusunda subjektiflik soz konusu olmaktadir. Objektif
tutum ve verilerle konusmak yollari sonuna kadar kullanilmalidir (Cemil, 40 yas grubu).

Sirket i¢i yiikselmelerde igverene yakinlk ile ilgili bir kayirma olmamasina ragmen,
bazi profesyonel yoneticilere olan yakinlik, etkili olabilmekte ve zaman zaman
hissedilmektedir (Irfan, 40 yas grubu).

Olciilebilir is ¢iktilart iizerinden yapilacak degerlendirme ve karar verme
mekanizmalart kuruldugunda kaywmacilik durumunun ortadan kalkmas: saglanacaktir
(Ugur,30 yas grubu).

Olay yine ger¢ek anlamda yapilacak olan performans degerlendirmesine takiliyor.
Eger gercekten yapilirsa is yapanlar daha on plana ¢ikacaktir. Aileden bir bireyin boliime
kaydirdmasi patronlara huzur vermektedir, ama bizim firmamizda gergekten ise
yaramayan bir aile bireyi zorla viicuda adapte edilmeye ¢alisiimiyor. Bu da onemli bir
ayrintt bence (Bora, 30 yas grubu).

Sirket sahiplerine yakin kisiler her zaman ayricalikhdir. Sorulara alinan cevaplar
cogunlukla bu kisilere teyit ettirilir. Teyit alinamazsa uygulama ne kadar gerekli ise de

olmaz (Taylan, 50 yas grubu,).

Gorildugi lizere, arastirmaya katillan yoneticiler, kayirmacilikla cesitli uygulamalarda belirli

degerlendirmesi yapilmasinin bu sorunu en aza indirecegini belirtmektedir.

giiven ortami saglanmasinin ve sirket sahibinin beklentilerinin dikkate alinmasinin 6nemli oldugu

5.2.2.3. Aile-Yonetici Iliskisinden Kaynaklanan Sorunlar

- Sirket Sahibini Yonlendirmede Karsilasilan Sorunlar: Literatiirde, sirket sahibini yonlendirmede

belirtilmektedir. Arastirmaya katilan profesyonel yoneticiler de benzer ifadeleri paylasmistir:
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duyumlarla ve on yargilarla olusan davramslar sergileyebilmektedir (Cemil, 40 yas
grubu).

Yonetimde belirli kurallar degistirilemiyor. Sirket kiiciikken konan kurallar
giincellenmiyor (Turhan, 30 yas grubu).

Sirket sahibine yakin kisiler bu yakinligi istismar edebilirler. Genelde ispiyoncular
bulunur ve durumdan yonetimi haberdar ederler. (e-posta ile yonetime verilen ¢alisanlara
ait yorumlar). Bir satrang oyunu sergilenir. Sirket sahibini yonlendirmede kriter kisisel
menfaattir (Taylan, 50 yas grubu).

Profesyonellere giivenilmemesi, uyarilara kulak verilmemesi (Nalan, 40 yas grubu).
Arastirmaya katilan yoneticiler, sirket sahibinin yetki devrinde ve yonetsel alan yaratmada

sikintilar oldugunu belirtmektedir. Oncelikle giiven ortami saglanarak ve sorumluluklar ile yetkiler

netlestirilerek sirket sahibini yonlendirmede olumlu sonug alinabilir.

- Kusaklar Arast Catisma Nedeniyle Karsilasilan Sorunlar: Literatiirde, kusaklar arasinda goriis
farkliliklarinin ¢atismaya neden oldugu, bu ¢atigmanin devam etmesinin sirketlerin dagilmasina yol
acabilecegi, kusaklarin goriis farkliliklarinin profesyonel yoneticiyi de olumsuz yonde etkiledigi
belirtilmektedir. Calismaya katilan profesyonel yoneticilerin bu konuda belirttikleri goriisler gesitlilik
gostermektedir:

Kusaklar arasinda bakis agisi farkliligi var. Hizli karar verememeye yol agiyor
(Hakan, 50 yas grubu).

Kusaklar arasi catismanin donlenebilmesi icin firmada bilimsel yontemlerin egemen
olmast saglanmali, gozlemlenebilen ve dlgiilebilen is degerlendirme durumlar
diizenlenmeli ve bunun tizerinden gidilmelidir. Geleneksel olandan ziyade daha akilct ve
bilimsel yontemlerin benimsenmesi firmamn gelismesine katki sunacagi gibi tecriibesi ile
bilimsel bakisini birlestiren kusaklarin da on plana ¢ikmasina neden olacaktir (Ugur, 30
yas grubu).

Nadiren, yasaniyor. Birinci jenerasyonun uygun buldugu bir alim ve/veya
uygulamaya patron (kurucu) karsi ¢tkiyor. Olaylara, kurucu, kisi ve kontrol bazl, sonraki

kusak, sistem bazly yaklasiyor (Merig, 40 yas grubu).

Arastirmaya katilan yoneticiler, kusak catismasi nedeniyle karar almada gecikmeler yasandigini
belirtmiglerdir. Goriis ayriliklarinin bilimsel yontemlerle ¢oziilmesi kusak catismalarimi ve yarattigi

sorunlar1 azaltabilir.

- Yonetim Kurulu Faaliyetleri Nedeniyle Karsilasilan Sorunlar: Yonetim kurulu faaliyetlerinin
diizenli ve etkin olmasinin sirketin varligmin devamhiligma katki saglayacag: literatiirde belirtilen bir
konudur. Bu konuda caligmaya katilan yoneticilerin goriisleri burada verilmistir:

Fikir ¢catismasi ile karsilasiliyor (Hakan, 50 yas grubu).
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Cok biiyiik stkintilar olmasa da bazi konularda alinan kararlar direk yaptirimci
oldugundan, ¢alisanlarin diisiinceleri dikkate alinmadiginda sikinti yaratabiliyor (Bora,
30 yas grubu).

Yonetim kurulu kararlarimin hepsinden haberdar edilmiyoruz. Kararlar Yonetici
diizeyinde yayinlanabilir olmali (Merig, 40 yas grubu).

Yonetim Kurulu faaliyetleri kurumsal olarak yoéneticiye ulasmiyor (Oguz, 40 yas

grubu).

Goriildiigii gibi, arastirmaya katilan profesyonel yoneticiler, daha ¢ok ydnetim kurulu
kararlarinin kendilerine ulagsmadigini, bazen de profesyonel yoneticilere danisilmadan alinan bazi
kararlar yliziinden sikint1 yasadiklarini belirtmektedirler. Yonetim kurulu faaliyetlerinin diizenli ve etkili
olarak yiriitilmesinin, profesyonel yoneticilere kurul kararlarinin bilmesi gereken prensibine gore

dagitim yapilmasinin sirket yonetim etkinligini arttiracagi sdylenebilir.
SONUC VE ONERILER

Aile sirketlerinin faaliyette bulunduklari iilkelerde ekonomik ve sosyal yapi iizerinde dnemli
etkileri vardir. Diger yandan aile sirketleri, istihdam yaratma ve milli gelire katkilar1 nedeniyle de biiyiik
Oonem arz etmektedir. Bu calismada, Tiirkce literatiirden hareketle aile ve yonetimle ilgili bir calisma
cercevesi olusturulduktan sonra, IAOSB’de aile sirketlerinde calisan profesyonel yoneticilerle
gergeklestirilen nitel bir arastirmaya yer verilmistir. Caligmada, sistematik literatiir taramasi kisminda
One siiriilen bu teorik gerceveye paralel bazi sonuglar elde edildigi gibi, literatiirden farklilik arz eden
kimi sonuglar da ortaya ¢ikmistir. Buna gore, literatiirde en sik ele alinan konu olarak Tirk aile
sirketlerinde profesyonel yoneticilerin yonetim alani ile ilgili sorunlari, bu ¢alisma kapsaminda da en
Oonemli tema olarak on plana ¢ikmaktadir. Katilimcilarin galistiklar: kurumlarda biiyiik oranda yonetimin
temel fonksiyonlarindan kaynaklanan gesitli sorunlar yasadiklarini sdylemek miimkiindiir. Diger
yandan, insan Kaynaklar1 alanina iliskin konularda da (yetki ve sorumluluk devri, is-licret ve sosyal hak
dengesi, kariyer gelisiminde veya performans degerlendirmede yasanan sorunlar) 6énemli sorunlar
yagadiklar goriilmektedir. Gelecek caligmalarin, profesyonel yoneticilerin karsilastigi bu yonetim ve
insan kaynaklar1 sorunlarina daha fazla egilmesi tavsiye edilebilir. Ornegin, bir profesyonel y&neticinin
kariyer gelisiminde veya performansinin degerlendirilmesi noktasinda adil olunmadigma inanmasinin,
onun ige iligskin hangi tutum ve davranislarini etkilediginin bulunmasi 6nemlidir.

Diger taraftan caligma sonuglari, aile sirketi olmaktan kaynaklanan ve ilgili literatiirde “nepotizm”
ekseninde ele alinan sorunlarin, katilimcilar agisindan 6nemli bir sorun alani olarak goriilmedigini de
ortaya cikarmaktadir. Bu noktada, aile sirketlerine 6zgii oldugu disiiniilen nepotizm olgusunun,
profesyonel yoneticileri, yetki ve sorumluluk devri, is-licret ve sosyal hak dengesi, kariyer gelisiminde
veya performans degerlendirmede yasanan sorunlar kadar rahatsiz etmedigi goriilmektedir. Calismada
ortaya konan ve literatiirde 6nemli bir tema olarak ele alinan aile {iyeleri ile profesyonel yoneticilerin

iligkisi boyutu, ilgili bu ¢alisma kapsaminda gérece 6nemsiz bir sorun alani olarak tanimlanmistir. Bu
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durumda, profesyonel yoneticilerin aile ile iliskileri veya ailenin kendi arasindaki iliskilerinden
etkilenmesi noktasinda, ciddi bir sorun yasamadiklarini séylemek miimkiindiir. Caligmada literatiirden
farkli olarak elde edilen bu sonucun, ¢alismaya 6zgii kisitlarla alakasi olmasit miimkiindiir; hatirlanacag:
tizere ¢aligma tek bir sehir ve organize sanayi bolgesinden toplanan veri seti ile gerceklestirilmistir. Bu
durumda, en azindan bu kisiti asacak sekilde farkli sehir ve sanayi bolgelerinden toplanacak verilerle
ilgili sonucun ne dl¢iide desteklendiginin bulunmasi 6nemlidir. Bu durumda, gelecek ¢alismalarin gerek
Izmir gerekse farkli sehirlerden toplanacak veri setleri ile karsilastirmali sonuglar1 sunmasina ihtiyag
bulunmaktadir.

Aile sirketlerinde, adil ve sistematik bir yetki dagilimi sisteminin kurulmasinin, profesyonel
yoneticilerin de goriisleri alinarak, organize etme fonksiyonunun sekillendirilmesi ve belirli araliklarla
ile giincellemesinin, karar mekanizmalar1 gdzden gecirilerek ve her seviyede yoneticilerin egitimlere
katilim1 tesvik edilerek yiiriitme siirecinin gelistirilmesinin, planlamanin gercekei verilere ve belirlenmis
kriterlere gore gergeklestirilmesinin, performans degerlendirme siirecine islerlik kazandirilmasinin ve
tcret araliklarinin  bilindigi seffaf bir {cret politikast uygulanmasinin, sirketin profesyonel
yoneticilerden beklentilerine netlik kazandirilmasinin, kariyer planlarinin yapilmasi ve giiven ortaminin
olusturulmasinin, bilgi akis sistemi kurulmasinin ve bilgi dagitiminda hiyerarsiye uyulmasinin,
profesyonel yoneticiler ile etkili ve anlik bilgi paylasimi yapilmasinin, performans kriterlerinin
belirlenerek etkili bir performans degerlendirme sistemi kurulmasinin, iyi bir muhasebe bilgi sistemi
kurulmasinin saglanmasi ile biitce yapma ve uygulama kararliligimin gdsterilmesinin, uygun denetleme
ve kontrol mekanizmalari olusturularak etkili ve bilingli bir denetim saglanmasinin, giiven ortami
saglanarak ve sorumluluklar ile yetkiler netlestirilerek sirket sahibinin yoOnlendirilmesine olanak
saglanmasinin, Olgiilebilir is ciktilart {izerinden sistematik ve etkili performans degerlendirmesi
yapilmasi ile kayirmaciligin ortadan kaldirilmasinin, goriis ayriliklarinin bilimsel yontemlerle ¢6ziilmesi
ile kusak catismalarimin azaltilmasinin, yonetim kurulu faaliyetlerinin diizenli ve etkili olarak
yiiriitilmesi ve profesyonel yoneticilerin kurul kararlarindan haberdar edilmesinin, profesyonel
yoneticilerin aile sirketlerinde yasadigi problemleri en alt diizeye indirgeyerek yoneticilerin yonetim
etkinligini arttiracagi ve sirket basarisina olumlu katkilar1 olacagi degerlendirilmektedir.

Bu calisma ile IAOSB’de faaliyet gosteren aile sirketlerinde calisan profesyonel yoneticilerin
karsilastig1 sorunlarin genel bir ¢ergevesi ¢izilerek, Tiirkiye’de bu konuda yasanan sorunlara iligkin bir
bilgi birikimi olusturulmaya ¢alisilmistir. Caligma ulagilan katilimer sayisinin azlig1 ve sadece tek bir
sehir/ sanayi bolgesinde gergeklestirilmesi sebebiyle cesitli kisitlara tabi olmakla birlikte, literatiir
taramasinda sunulan genel teorik yaklasima biiyiik oranda uygun sonuglar elde edilmis olmasi itibariyle
yonetim ¢aligmalarina katki saglayici oldugu 6ngoriilebilir. Gelecekte bu konuda yapilacak ¢aligmalarin,
bu nitel ¢aligma yontemini gelistirerek, daha fazla katilimciya ulasip, sorunun genel kapsamina iliskin

daha ayrintili bilgi vermesi dnemlidir.
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ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI
Calismada kullanilan yontem igin etik kurul izni alinmustir.
DESTEK BEYANI
Bu calisma herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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Ozet

Ekonomiler genellikle; siirdiiriilebilir bir ekonomik gelisme, fiyat istikrari, tam istihdam ve 6demeler dengesi
tutarhiligini saglamay1 amaglamaktadir. Bu amaglar1 saglamak i¢in maliye ve para politikas: araglar1 koordineli
sekilde uygulanmaktadir. Bu caligmanin amaci, iilke ekonomilerinin refah seviyesini tehdit eden enflasyonun
dengelenmesinde kullanilan para politikalarin1 Tiirkiye ve ABD ekonomileri 6zelinde ¢6ziimlemektedir. Bu amag
dogrultusunda, enflasyon ve igsizlik oranlarinin TCMB ve FED tarafindan belirlenen politika faizini ne yonde
etkiledigini ¢6ziimlemek igin ayri ayr1 modellemelere tabi tutulmustur. S6z konusu iliski 2014:M1-2022:M9
donemi politika faizi, enflasyon ve issizlik verileri kullanilarak ARDL Sinir Testi modeli ile analiz edilmistir. Elde
edilen ampirik bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde issizlik politika faizini artirmakta iken;
eflasyonun istatistiksel olarak faiz iizerinde herhangi bir etkisine rastlanmamaktadir. ABD ekonomisinde ise uzun
donemde issizlik ve enflasyonun politika faizi {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir sonuca ulagilamamaktadir.
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Comparison of FED and TCMB Policies Behaviors

Abstract

Economies generally; It aims to achieve a sustainable economic development, price stability, full employment and
balance of payments consistency. Fiscal and monetary policy instruments are implemented in a coordinated
manner to achieve these objectives. The aim of this study is to analyze the monetary policies used in balancing the
inflation, which threatens the welfare level of the country's economies, in particular for the economies of Turkey
and US. For this purpose, separate models were used to analyze how inflation and unemployment rates affect the
policy rate determined by the TCMB and the FED. The relationship in question was analyzed with the ARDL
Boundary Test model using the policy rate, inflation and unemployment data for the period 2014:M1-2022:M9.
According to the empirical findings obtained, while unemployment increases the policy rate in the long run in the
Turkish economy; There is no statistically significant effect of inflation on interest rates. In the US economy, on
the other hand, a statistically significant result cannot be reached on the policy rate of unemployment and inflation
in the long run.
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FED ve TCMB Politika Davranislarinin Karsilagtirilmasi

GIRIS

Politika faizi, enflasyon ve igsizlik oranlari ekonominin hem reel kesimi hem de finansal kesimi
ile bliylik oranda iliskili olan, halkin tasarruf ve ekonomik refah seviyelerini belirlemesinde
makroekonomik degiskenler olarak tamimlanirlar. Politika yapicilar uyguladiklar1 politikalarda
bireylerin alim giiclinii artirmak ve bireylerin istihdam seviyesini, dengede tutmak i¢in enflasyon ve
igsizlik den olusan maliyetlerin minimalize etmeyi hedeflemektedir. Dogru sekilde dizayn edilen
politika uygulamalarinin makroekonomik dengesizlikleri giderdigi issilik ve enflasyon rakamlarinda
ortaya cikan dalgalanmalar1 azaltig1 kabul edilmektedir. Bu nedenle séz konusu degiskenlerin bir
birleriyle olan etkilesimin detayli analiz edilmesi alinacak politika kararlarinda yol gosterici nitelik
tagimaktadir. Dolayisiyla iilkelerin merkez bankalar: tarafinda belirlenen faiz politikalarinin iilkelerin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini arastirmak oldukc¢a dnemlidir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’de ve ABD’de politika faizi, enflasyon ve igsizlik arasindaki iliskiyi
2014:M1-2022:M9 tarihleri arasinda incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, Tirkiye ve ABD arasinda
karsilastirma yaparak {ilke politkalarinin etkinligi tartisilmaktadir. Calisma kapsaminda konu ile ilgili
bugiine kadar yapilan ¢aligmalar incelenmis olup iilke ekonomilerinin nihai amaclarindan olan refah
seviyesini ve alim giiciinii tehdit eden enflasyon ve issizligi dengelemek i¢in uygulanan para politikalari
amaglar1 arastirilmigtir. Arastirma sonucunda, ekonomilerde dort amag¢ karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
amaglar, siirdiiriilebilir bir ekonomik gelisme, fiyat dengesinin saglanmasit ve silirdirilirligi,
kaynaklarin biitiiniiyle istihdami, 6demeler seviyesindeki tutarliligin saglanmasidir. S6z konusu
ekonomik amaglar ABD’de etkili oldugu kadar Tiirkiye’de olmamistir. Bunun en biiyiik sebeplerinden
arsinda yetersiz istihdam olanaklar1 ve yiiksek enflasyon ortaya ¢ikmaktadir. Para politikalarindan
sorumlu olan merkez bankalar1 nihai amag¢ olarak milli gelir, isttihdam ve enflasyon i¢in belirlenen
hedeflere ulagsmaya ¢abalamaktadir.

Bu ¢alismada, Turkiye ve ABD faiz politikalarin karsilagtirilmasina yonelik olarak faiz, igsizlik
ve enflasyon orani degiskenleri kullanilarak uzun ve kisa donem analiz gergeklestirilmistir. Analizde
kullanilan degiskenler farkli duraganlik diizeylerine sahip oldugundan ARDL sinir testi yaklagimi tercih
edilmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde issizlik, enflasyon ve faiz orani teorik
arka pilam incelenmektedir. ikinci boliimde s6z konusu degiskenlerle yapilan teorik ve ampirik
calismalar detayl sekilde ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde ARDL sinir testi yaklasimi yontemi ve
asamalar1 incelenmekte ve calismada kullanilan modelle ifade edilmektedir. Son olarak dordiincii
bolimde caligmadan elde edilen ampirik bulgular ilgili ilkelerin faiz politikalar1 g¢ergevesinde
degerlenmektedir. Calisma kullanilan degiskenler ve iki iilke faiz politikalari karsilastiriimasi
acisindan istatistiksel sonuclar icerdigi icin litaretiire farkli bir bakis agis1 kazandiracag

diistiniilmektedir.
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1. TEORIK CERCEVE
1.1. Politika Faizi

Merkez bankalar1 faiz oranlar1 {izerinden para arzi ve kisa vadeli faiz oranlar1 kontrol edebilir.
Merkez bankalari, bankalarin ihtiya¢ duyduklar likiditeyi saglamak amaciyla bankalara verdigi kisa
vadeli borg¢larin ve piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek i¢in yaptig1 bor¢lanma faiz oranlarini belirlerler.
Bu oranlar ile iktisadi faaliyetler ve fiyatlar genel seviyesini etkilemek amaglanmaktadir. Bundan dolay1
bu faiz oranlarina politikas1 faiz orani ad1 verilir.

Politika faiz kararlar1 belirlenirken, arz-talep dengesi, parasal gostergeler, istihdam, birim
maliyet, verimlilik, doviz kurlar1 ve doviz kurlarim etkileyebilecek gelismeler vb. etkenlere bakilarak

bu kararlar1 vermektedir.
1.1.1. Faiz ile Enflasyon Iliskisi

Para politikasinin enflasyonu kontrol altinda tutmaktaki rolii son derece 6nemlidir. Bu nedenle,
enflasyonu kontrol edebilmek i¢in, iktisadi yaklasimlar da farklilik gosterebilmektedir. Bununla birlikte
para politikast ve belirlenen stratejiler, enflasyonun ne sekilde gelistigine, dinamiklerine ve iilke
kosullarina gore farklilik gostermektedir. Bu kapsamda, enflasyonu kontrol edebilmek icin ortaya ¢ikan
temel yaklagimlarda genel olarak iilkelerin merkez bankalarinin bagimsizligi, karar yetkisindeki para
kurullart ve enflasyon hedeflemesi gibi politikalar yer alir. Karar mercii de para politikasi araglari
yardimiyla enflasyonu kontrol altina almay1 hedefler (Oktar, 2011: 4).

Makroekonomik dengelerle degisim gosteren faiz oranlari, tilkeler bu dogrultuda makroekonomik
olumsuzluklar1 gidermek igin faiz oranlarinin ekonomide gelisimini kolaylagtirmasini saglamalidir. Bu
yetkiye sahip merkez bankalari, iilkelerin bulunduklar1 duruma gore parasal genisleme veya parasal
sikilagsma politikalar1 ile faiz oranlar1 kararlarini verirler. Boylelikle bu kararlar ekonomideki dengeleri

de etkiler (Bulut, 2002: 104).
1.1.2. Faiz ile Issizlik Iligkisi

Faiz orami yatirnmlar1 ve tasarruflar1 dengeleyen fiyat olarak kabul goriir. Bu kabule gore
tasarruflarda beliren artislar faiz oranini azaltir. Sermayenin bu aykirt verimliligi, tasarruflarim aykiri
verimliligini esitledigi nokta, faiz oranlarinin belirledigi noktadir. Dolayisiyla klasik analizde
tasarruflarin yatinma doéniisiim mekanizmas1 faiz orami olarak kabul edilir. Issizlik tarafindan
bakildiginda geleneksel faiz teorisi, geleneksel issizlik teorisinin zorunlu bir boéliimi olan faiz,
uygulamada yatirim igin tercih edilir. Bdylece talep yatirimi yatinm yapilabilir kaynak olarak ele
alinirken, arz1 temsil eden ise tasarruflardir. ikisini dengeye getiren fiyat ise faiz olarak kabul edilir (Bal,
2019: 1082).

2008 yilinda ABD merkezli yasanan mortgage krizinden sonra diinya genelinde issizlik

oranlarinda yiiksek artiglar meydana gelmis, boylelikle gelisen ve gelismekte olan iilkelerde de ayni
61



FED ve TCMB Politika Davranislarinin Karsilagtirilmasi

ekonomik problemlerle karsilasilmistir. Ulkelerde ekonomik acidan farkliliklar bulundugundan her
iilkenim issizligi diisiirme politikalar1 farklilik gosterir. Issizlik politikasinin etkinligini arttirmak igin,
bazi ekonomik politikalarla desteklenmesi gerekir. Bu politikalarin igsizlik temelinde verimli olan
makroekonomik bulgular nezlinde de etkisi olmasi, issizligi diistirme politikasinda daha net ve

stirdiirtilebilir sonuglarin alinmasini saglar. Bu nedenle dogru politika ve yerinde uygulanan miidahale

ile igsizlik oranlari istenen rotada dengede korunacaktir (Akcan, 2018: 283).

Sekil 1. Tiirkiye’de Faiz Oranlarimin Seyri Sekil 2. ABD’de Faiz Oranlarmnin Seyri
Tirkiye’de 2014’te %12’lerde seyreden faiz oranlar1 2017°nin ilk geyregine kadar eksi yonlii
seyretmistir. 2018 ve 2020 baglarina kadar %25’leri goren faiz pandemiyle beraber diisiise gegmis fakat
sonra yeniden %20’leri gormiistiir. Son donemde degisen faiz politikasiyla beraber tekrar diisiise
geemistir. ABD’de de ise, faiz 2014 basindan 2015 sonlarina kadar %0,25 oraninda sabit kalip, 2019
yilina kadar artirma politikalarini siirdiirmiigler. 2022 yilinin bagina kadar diisiirmiisler, sonrasinda artisa

gecirmislerdir.
1.2. Enflasyon

Fiyatlardaki genel diizeyli bir artis enflasyonu ortaya cikarir. Enflasyonun ortaya ¢ikabilmesi i¢in
belli hizmet ve mallarin biitiinliniin fiyatlarinin yiikselmesi gerekmekte ve bu yiikselisin de tek sefere
mahsus degil devamli olmas1 gerekmektedir. Fiyatlarda devamli bir yiikselis yok ise ve tek seferlik bir
ylikselis olduysa, burada enflasyondan s6z edemeyiz. Enflasyonun ortaya ¢ikma sebebi ise; bir tilkedeki
talep miktar1 arz miktarindan fazla olmasidir. Bu duruma ise talep enflasyonu adi verilir (Demirbas,
2018: 33).

Devletlerin ihtiyaglart dogrultusunda para basmalar1 ve dolayisiyla para arzimi arttirmalari,
paranin degersizlesmesine yol agtigindan hammaddelerin dolayisiyla tiriinlerin fiyatlar1 da artar. Bu
durum enflasyona ortaya ¢ikarir. Gegmiste de borglart i¢in karsiliksiz para basan tlkelerin merkez
bankalari, artan fiyatlara karsi koyamayacak duruma gelip krize girmislerdir (Bakkal, 1995: 49).

Enflasyon ortaya ¢ikmasiyla ekonomilerde bazi sonuglar dogacaktir. Yiiksek enflasyon iilkelerin

parasini degersizlestirecektir. Degersizlesen para ise giinden giine deger kaybetmesinden dolay1 elde
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tutulmadan harcanir ve bu durumda enflasyon ortamimin siirekliligi saglanir. Istenilen yatirimlar

yapilamaz ve yavaglar (Bakkal, 1995: 50).

Bireylerin alis giictinde artis, gelir diizeylerinde yiikselis goriilmesi, {irin ve hizmetlerin
fiyatlarinin devamli artista olmasini nitelendirmede enflasyon bir kavram olarak kullanilamaz.
Enflasyon diisiirme rejiminde istikrar saglanmasi, fiyatlarin daha yavas artmasi alim giicliniin daha
yavas azalmas1 anlamina gelir. Istikrar ve refah seviyesinin devamliligimin saglanmasi igin enflasyon
oranlarmin diisiis gOstermesinin yani sira bireylerin alim giiclerinin azalis gdstermesi ve fiyat
artislarinda gerceklesen degisimlerin oran tarafindan bakildiginda daha az bir oranla azalig
gerceklesmesi gerekmektedir. Fiyat oran degisimlerindeki 6ztimsemeyi zorlastiran durum ayni noktada
yliksek oranda siireklilik saglayan enflasyon para alis giiciinde de azalma gdzlemlenmesine neden

olmaktadir.
1.2.1. Enflasyonda Bekleyisin Onemi

Enflasyonu etkileyen unsurlar arasinda bir faktor olarak goriilen bekleyisler oranlar {izerinde
Oonemli bir rol oynamaktadir. Talep ve maliyet enflasyonunun artig siirekliligi gdstermemesi igin
enflasyon beklentilerinin diisiis yasanmasi beklenir. Planlanan oranlar beklenildigi gibi ger¢eklesmezse

enflasyonda yiikselme goriillmektedir.
1.2.2. Enflasyonda Maliyetin Onemi

Fiyat oran degisimlerindeki oOziimsemeyi gorememekteki sebep yiiksek enflasyondur.
Enflasyonda meydana gelen yiikselisten dolay1 fiyat sorgulamay:1 birakan kisiler iirlinlerin fiyatlar
hakkinda dogru diisiinceye sahip olamazlar. Kisilerin harcamalar1 hakkindaki 6ngoriislerini, sirketlerin
ise sermayelerini nasil degerlendireceklerini belirleyen en 6nemli faktor fiyatlardir. Bu enflasyon
ortamindaki bilinmezlik kisilerin ve sirketlerin gelecege yonelik planlarina temkinle yaklagsmalarina

sebep olmaktadir. Kisiler yiikksek enflasyon ortamindan etkilendikleri i¢in fiyatlarin devamli olarak

artacagini disiindiiglinden enflasyonun giiglenmesine sebep olur ve artmasina yol acar.

Sekil 3. Tiirkiye’de Enflasyon Oranlarimin Seyri Sekil 4. ABD’de Enflasyon Oranlariin Seyri
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2014 yilinda 7,75 oraninda yiikselise baslayan enflasyon 2018 Ekim ayma kadar
yiikselisine devam etmistir. Daha sonra bir y1l diisiise gecen enflasyon 2019 son ¢eyreginde
kademeli olarak tekrar yiikselise gecip, 2021°in son ¢eyreginde kirilma yagamistir. Giiniimiize
kadar agresif sekilde yiikselisine devam etmektedir. 2014 yilinda 2020°nin haziran ayina kadar

1.50-2,80 arasinda dalgalanan enflasyon oranlar1 bu tarihten itibaren yiikselis trendine girmistir.
1.3. Issizlik
1.3.1.Tiirkiye’de Issizligin Nedenleri

Neo-liberal iktisadin bulgularina bakilarak issizligin sebebi, isgiicii maliyeti ile isten ¢ikarma
maliyetinin biiyiikliigii, emek piyasas1 katiliklari, yasalar ve giiclii sendikalardir. Issizlik oranlari
biiylime oranlar1 ile baglantilidir. Yatirnm ve biiylime yavasladiginda issizligin de diisiik ticretlerden
kaynaklandigi ortaya ¢ikmustir.

Neo-liberal iktisadin bulgular1 sonucunda yayinlanan ikinci agiklamada, kapitalizmin i¢inde tam
istihdam olanaginin olmadigi seklindedir. Tam istihdam, iscilerin tim hak ve ozgiirliiklerini almasi,
diistincelerini istedigi gibi korkmadan ifade edebilmesi anlamina gelir. Bu da biiyiimede negatif etki
yaratir ve igsizlik oranlarinda artisa neden olur.

1950 yili itibari ile koylerden biiylik sehirlere baglayan go¢ dalgasi gilinlimiizde de devam
etmektedir. Bu nedenle tarimdan, tarim dis1 istthdama biiyiik gecis olmustur. Bu da yiiksek miktarda
istihdam gereksinimine yol agmakla birlikte issizlk oranlarinin artmasina neden olmustur. Bir diger
sebebi ise kdylerden biiylik sehirlere dogru yasanan go¢ sirasinda gergeklesen egitim seviyesinin
diismesi, egitimsiz kent niifusunun ¢ogalmasina sebep olmaktadir. Bu durumda ise ortam nitelikli
degisim icin daha zor hale gelecektir.

Is giicii katilim ag1sindan kadinlarin eksikligi biiyiik sorun yasatmaktadir. Diger gelismis iilkelere
kiyasla Tiirkiye’de c¢alisan kadinlarin orani ¢ok diigiiktiir. Bunun da sebebi geleneksel ve kiiltiirel eski
ve ilkel diisiincelerden kaynaklanmaktadir. Kadinlarin is giicii katillmimi artirmak yine egitim

seviyesinin yiikseltmekten gegmektedir.
1.3.2. issizligin Giderilmesi I¢in Yapilan Calismalar

Tiirkiye 10 yillik kalkinma plani hazirlamigtir. Kirsaldan kente go¢ 1950°1li yillarda baslayip,
giinimiize kadar devam ettigi icin tarimdaki is giiclinii dislirmistiir. Bu da tarim dis1 istihdamin
artmasina yol agmistir. Kalkinma plan1 Tiirkiye’nin biiyiimesini hedeflerken sanayide beklenen artig
olmamustir.

Ekonomide gelisme vatamdaslarin arzuladigi mal ve hizmetleri iliretmek amaciyla vatandasin
iiretim kapasitesini yiikseltmesidir. Ekonominin gelisim seviyesi teknolojik biiylimeyle iliskili oldugu

goriilse de kaynaklarin 6l¢iistine ve niteligine gore de farklilik gosterir (Giillap,1994: 480).
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Tiirkiye’deki ekonomide dort gelisme evresi goriilmiistiir. Bu donemlerin her biri 20 sene
siirmiistiir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin dogusundan ikinci diinya savasina kadar olan bdliimde giiclii ve
istikrarl bir yiikselme goriilmiistiir. Tkinci diinya savas1 bittikden sonra 1960 senesine kadar gerileme
goriilmiistiir. ithalat “Planli Ekonomi” olarak adlandirilan dénemde kabul edilmistir. 1980’e kadar var
olan bu evre bittikden sonra dordiincii donemde disariya doniik politikalar onaylanmistir (Taymaz, 2010:
2). Tiirkiye ekonomide su an besinci biiylime evresidir. 2001 senesinin bittiminde biiyiime orant devamli

olarak yiiksek rotada ilerlemistir.
1.3.3. ABD’de Issizlik ve Istihdam

Gelismis iilkelerde devletlerin Ozellestirme c¢alismalart az gelismis bolgelerine yatirim
yapilmadigi igin biiyiik bir istihdam sorunu ortaya ¢ikarmistir. Tiirkiye'deki gibi kirsaldan sehirlere go¢
edilmesi az gelismis bolgeleri olumsuz etkilemistir. Bu da az gelismis bolgelerde issizlik ve yasamsal
zorluga yol agmaktadir.

ABD’de bireysel yetenegin giiclii olmasi ve desteklenmesi, egitim seviyesinde yiiksek oldugu bir
iilke oldugu igin yeni igletmelerin kurulmasinda uygun alanlarin bulunmasi1 Tiirkiye'ye gore daha
kolaydir.

ABD’de yeni baglanan islerin ¢gogunlugunu koklii isletmelere vermektense piyasaya yeni giren
isletmelere vererek onlarin da biiyiimesine yardimci olmaktadir. Bu isletmeler kalite ve verimliligin
artmasina ayni zaman da rekabet seviyesinin giiclenmesine ve istihdam dengesinin korunmasinda etkili

rol oluyor. ABD’nin yeni isletmelere yardimci olma politikasi igsiz halkin istihdam ic¢in daha cok is

kurma istegini artiriyor.

Sekil 5. Tiirkiye’de issizlik Oranlarinin Seyri Sekil 6. ABD’de Issizlik Oranlarinin Seyri

Tirkiye’de igsizlik 2014 yilinda 9,20 civarinda seyrederken, 2019-2020 yillar1 arasinda
pandemiyle beraber issizlik zirveyi gormiis olup, seyreden aylarda diisiis trendine gectigi goriilmektedir.
ABD’de 2014 yilinda 6,70 civarinda olan issizlik oranlari, 2020 Mart déonemine kadar diisiis trendinde
seyretmis olup, Mayis 2020 ayinda 4 katlik bir patlama oranindan sonra, giiniimiize kadar diisiis

trendinde devam etmistir.
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2. LITERATUR OZETI

Arastirmalar c¢ercevesinde bakildiginda kaynak incelemelerinde FED ve TCMB politika
davranislariin  yam1 sira farkli degiskenlerinde ele alindigi birgok ¢aligma bulunmaktadir.
Gergeklestirilen calismalarin bircogunda degisken olarak FED ve TCMB politika davranislar1 analiz
edilmistir. Calisma kullanilan degiskenler ve iki iilke faiz politikalarin1 karsilastirilmasi agisindan
istatistiksel sonuglar igerdigi i¢in litaretiire farkli bir bakis a¢is1 kazandiracag: diisiiniilmektedir.

FED ve TCMB Politika Davraniglarinin Karsilastirilmas: kapsaminda yapilan literatiir
incelemelerinde, Sara (2008), Tiirkiye’deki faiz ve enflasyon oran iligkisi ele almistir. Caligmada
gergeklestirilen analizlerin sonucunda faiz oranlarinin enflasyon lizerinde etkili oldugu kanisina
ulasilmistir.

Altay (2015), nominal faiz ve enflasyon iligkisinin Tiirkiye’de, 2004-2013 yillar1 baz alinarak
tetkik edilmistir. Bu tetkik siirecinde Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS), Johansen ve Liitkepohl-
Saikkonen Es Biitiinlesme yontemleri kullanilip, nominal faiz ve enflasyon oranlari arasindaki iligkinin
uzun vadede ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Torun ve Karanfil (2016), 1980-2013 yillar1 arasinda faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki iligki
Tiirkiye ekonomisi acisindan analiz edilmistir. GSYIH, faiz oram ve reel doviz kuru degiskenlerinin
kurulan modellerde enflasyon iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda modelde
gozlemlenen degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Nedensellik; GSYIH dan ve faiz
oranindan enflasyon oranina dogrudur. Ayrica GSYIH ve faiz orani arasindaki nedenselligin cift yonlii
oldugu kanaatine ulasilmistir.

Dogan, Buhari, Eroglu ve Deger (2016), faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliskiye nedensellik
acisindan bakilmasi amaglanmistir. 2003-2015 dénemlerini kapsayan ¢alismanin sonucunda nedensellik
iligkisinin enflasyon oranindan faiz oranina dogru gozlemlenirken, faiz oranlarindan enflasyon
oranlarina ait nedensellik icermedigi gozlemlenmemistir.

Tunali ve Yalginkaya (2016), Tirkiye’de para politikasindan geleneksel olmayan para
politikasina gegis donemi analiz edilmistir. Gergeklestirilen Granger nedensellik testi sonucunda
enflasyondaki degisimleri ile reel doviz kuru degisimleri geleneksel olmayan para politikasinin
uygulandig1 donemde ilisikli ¢ikmuistir.

Demirgil ve Tiirkay (2018), Tiirkiye’nin 2003:01-2017:01 donemi aylik verileri kullanilarak
ARDL sinir testi ile, enflasyon ve faiz arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan
analizlerin sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilmistir. Tirkiye’de
incelemeye alinan donemin iginde enflasyonun, faizi istatistiksel olarak anlamli diizeyde ve pozitif
yonde etkisine almaktadir. Analizin sonuglarina gére enflasyon oraninda gézlemlenen % 1°lik bir artig
faiz oraninin %0,55 oraninda artig gostermesine neden olmaktadir. Bu sonug dogrultusunda Tiirkiye’de
faiz oranlarindaki degisiklikte enflasyon oranlarindaki degisikliklerin etkili oldugu sonucuna

ulagilmigtir. Ayrica ¢alismada Toda Yamamoto nedensellik testi yapilarak degiskenler arasindaki
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nedensellik iliskisi test edilmistir. Yapilan testin sonucunda enflasyon oranlarindan baslayarak faiz
oranlaria dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Cevik ve Yildirim (2018), Tiirkiye para politikasi uyguladigl 1999-2014 yillart arasinda igsizlik
orani ile arasindaki korelasyon incelenmistir. Para politikasinin kullan1ldig1 zamanlarda issizlik verileri
yiiksek degerde ¢iktig1 sonucuna ulasilmstir. Tiirkiye bu sebeple ekonomik istikrar1 saglayabilmek icin
para politikasiyla enflasyon verilerini kullanmay1 uygun gérmistiir.

Altindz (2020), Tiirkiye’de 2006-2018 donemleri arasinda enflasyon ile déviz kuru ve faiz orani
ile para arz1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada ¢eyreklik veriler alinarak sinir testi (ARDL)
yaklagimi kullanilmistir. Analiz sonucunda enflasyon ve faiz orani arasinda iligki bulunmaktadir. Ama
bulunan bu iliski deger agisindan bakildiginda ¢ok zayiftir.

Giivenbas (2021), Tiirkiye 2010°dan sonra gegtigi yeni para politikasinin enflasyon ve ekonomiye
olan etkisi aragtirilmigtir. Regresyon ve VAR analizi uygulandiktan sonra faiz oranlarinin enflasyona

degil, enflasyonun faiz oranlarini etkiledigi tespit edilmistir.
3. METODOLOJI

Bu ¢aligmanin temel amaci Tiirkiye ve ABD ekonomilerinde izlenen enflasyon ve issizligin
politika faizi lizerindeki etkilerini aragtirmaktir. Son zamanlarda Geleneksel faiz politikas1 yontemini
siirdiren ABD’de enflasyon oranlar1 diisiik seyretmekte iken aksine heterodoks faiz politikasini
siirdiiren iilkemizde enflasyon hizla yiiksek seyretmektedir. Literatiir incelendiginde, faiz oranlarinin
enflasyonun nedeni degil ancak enflasyonun faiz oranlarinin nedeni olabilecegi hipotezi siklikla
arastirilmakatadir.

Bu ¢aligmada, enflasyon ve issizligin politika faizleri iizerindeki etkisini arastirmak icin TUIK,
EVDS, INVESTING ve FRED gibi veri tabanlarindan 2014M1-2022M9 dénemi i¢in elde edilen veriler
eviews programi yardimiyla ARDL Siur Testi ile tahmin edilmistir. Calismaya ait genel ekonometrik

denklem asagidaki gdsterilmektedir.

lfaiz= fo +LFuenflasyon+ [oissizlik +& (1)
4. BULGULAR

4.1. Tamsal istatistikler

Tanisal testler dogrultusunda Tablo 1 ve Tablo 2°de sirasiyla Tiirkiye ve ABD veri setleri i¢in
Breusch Pagan, LM, Ramsey Reset ve Jarque Bera testleri uygulanarak degiskenlerimiz arasinda

degisen varyans, otokorelasyon ve herhangi bir model kurma hatasi olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.
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Tablo 1. Tamsal Test Sonuclari (Tiirkiye)

F istatistik Olasihik
LM 0.202238 0.9364
Breusch Pagan Test 1.562953 0.0976
Ramsey Reset 2.277088 0.0682
Jarque-Bera 107.3559(jar. bera) 0.000000

Tablo 2. Tanisal Test Sonuglar: (ABD)

F istatistik Olasihik
LM 2.097604 0.0877
Breusch Pagan Test 0.375839 0.9143
Ramsey Reset 1.606932 0.1795
Jarque-Bera 5232.692(jar. bera) 0.000000

4.2. Birim Kok Analizi

Analizlere baglamadan Once degiskenlere ait serilerin duraganliklarinin incelenmesi
gerekmektedir. Duraganlik analizi i¢in literatiirde siklikla kullanilan ADF Birim Kok testi tercih
edilmistir. ADF birim kok testinin sifir hipotezi serinin duragan olmadigi ya da ayni nitelikte olacak
sekilde serinin birim kok igerdigi seklindedir. Alternatif hipotez ise, serinin duragan durumda oldugu
yani serinin birim kok icermedigi seklindedir. Serilere iliskin birim kok testi sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo
4’ te yer almaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye ADF Birim Kok Testi

Sabitli model Sabitli ve Trendli model
Degiskenler Katsay1 Olasiik Katsay1 Olasiik
1 (0) -3.080858" 0.0312 -3.431784* 0.0529
LFaiz 1(1) -3.069851 0.0321 -3.057567 0.1223
1 (0) -0.003687 0.9555 -0.991948 0.9399
2.Enflasyon 1(1) -2.906775* 0.0481 -3.394346* 0.0579
1 (0) -1.722721 0.4169 -1.019948 0.9360
3.Igsizlik I() -4.634028* 0.0002 -4.790485* 0.0009
Tablo 4. ABD ADF Birim Kok Testi
Sabitli model Sabitli ve Trendli model
Degiskenler Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
1 (0) 0.013330 0.9571 -0.316532 0.9892
LFaiz 1(1) -7.632026* 0.0000 -7.708751* 0.0000
1 (0) -0.213997 0.9321 -1.481233 0.8299
2.Enflasyon 1(1) -6.349537* 0.0000 -6.541160* 0.0000
1 (0) -3.147776 0.0261 -3.136669 0.1034
3.Issizlik 1(1) -9.792060* 0.0000 -9.743459* 0.0000

Tablo 3 incelendiginde; Tiirkiye igin faiz degiskeninin 1(0) diizeyinde, enflasyon ve issizlik
degiskenlerinin ise I(1)’de duragan oldugu goriilmektedir. Tablo 4 de ABD i¢in kullandigimiz
degiskenlerin birim kok testleri incelendiginde, Amerika igin her li¢ degiskenin de diizeyde birim kdk
icerdikleri ve birinci farklart alindiginda duraganlastigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, ABD i¢in tiim
degiskenler I(1) diizeyinde duragan hale geldigi goriilmektedir. ilgili degiskenler iki modelde de farkli
duraganlik diizeyine sahip oldugu icin ARDL esbiitiinlesme analizi bu ¢alismada yontem olarak tercih
edilmistir.
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Sinir testinden once ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun kontrol edilmesi gerekmektedir.
Uygun gecikme uzunlugu icin yapilan analiz sonucu Tablo 5 ve Tablo 6’da yer almakta olup, tespitler
dogrultusunda doérdiincii gecikmenin uygun gecikme uzunlugu oldugu sonucuna varilmstir.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugu Tespiti (Tiirkiye)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -893.5495 NA 10298.26 17.75346 17.83113 17.78490

1 -453.4635 845.3158 2.020958 9.217079 9.527796* 9.342862

2 -433.5815 37.00624 1.630114 9.001613 9.545251 9.221734

3 -426.9663 11.92048 1.711137 9.048837 9.825605 9.363295

4 -402.4497 42.72195 1.261440 8.741578* 9.751377 9.150373*

Tablo 6. Uygun Gecikme Uzunlugu Testi (ABD)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -65.28997 NA 0.000776 1.352277 1.429953 1.383722

1 302.7607 706.9488 6.34e-07 -5.757638 -5.446931 -5.631855
2 316.3993 25.38659 5.79e-07 -5.849490 -5.305752 -5.629370
3 361.9211 82.02941 2.81e-07 -6.572695 -5.795926* -6.258236*
4 372.0028 17.56814* 2.76e-07* -6.594115* -5.584316 -6.185319

4.3. ARDL Siir Testi

ADF (Augmend Dickey Fuller) Dickey ve Fuller taraflarinca gelistirilmis zaman serilerinde
birim kok olup olmadigina bakan testtir. Yaptigimiz yontemde seriler I(0) da duragan degilken 1(1)’de
duragan olduklar1 goriilmiistiir Ekonometrik zaman serileri duragan serilerdir. Bu seriler duragan
olmadiginda sahte regresyon ortaya g¢ikabilir. Duraganligi saglamak igin fark alma islemi yapilabilir.
Uygulanan islemin verilerde bilgi kaybina neden olabilecegi ve veriler arasinda olan iliskiyi yok
edebilecegi ihtiamalinden kagmak igin verilerin duragan olabilecegini ve bir birlestirme
saglayabilecegini belirten esbiitiinlesme testi uygulanir.

Politika faizleri, enflasyon ve issizlik arasindaki uzun ve kisa donem iligkiyi arastirdigimiz bu
caligmada, esbiitiinlesme testi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL Sinir Testi
uygulanmigtir. ARDL Siir Testi yaklasgiminin diger es-biitiinlesme yaklagimlarma goére birtakim
avantajlar1 bulunmaktadir. Fakat en 6nemli avantaji serilerin 1(0) veya I(1) olmasi fark etmeksizin
uygulamaya konulabilmesidir. U¢ 6nemli asamas1 olan ARDL smnir testi yaklasiminda, birinci asama
degiskenlerimiz arasinda uzun donem iliskisi olup olmadigina F istatistik degerleri incelenerek karar
verilmesidir. F istatistik degerleri tablo st kritik degerleri iistiinde oldugunda es-biitiinlesme
iligkisinden bahsetmek miimkiindiir. Tablo 7 ve Tablo 8’de ARDL Siir Testi tahmin sonuglari yer

alamaktadir.
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Tablo 7. Tiirkiye Tahmin Sonuclar

Degisken Katsayl Standart hata t istatistigi Olasiik
C -1.036907 0.723108 -1.433959 0.1553
I_TR(-1)* -0.085773 0.020163 -4.254029 0.0001
KUKLA1** 0.008021 0.765223 0.010482 0.9917
KUKLA2(-1) 10.23711 2.067965 4.950332 0.0000
Igsizlik_TR(-1) 0.182801 0.073023 2.503328 0.0142
Enflasyon_TR(-1) -0.002010 0.007000 -0.287068 0.7748
D(I_TR(-1)) 0.103702 0.075933 1.365703 0.1757
D(I_TR(-2)) 0.271392 0.074829 3.626828 0.0005
D(I_TR(-3)) 0.365649 0.074785 4.889363 0.0000
D(DUMMY2) -0.062174 0.750764 -0.082815 0.9342
D(DUMMY2(-1)) -0.550144 1.700576 -0.323505 0.7471
D(DUMMY2(-2)) -1.226151 1.477275 -0.830009 0.4089
D(DUMMY2(-3)) -2.976132 1.082510 -2.749288 0.0073
D(issizlik_TR) -0.151113 0.203911 -0.741074 0.4607
D(Enflasyon_TR) 0.007570 0.038387 0.192191 0.8481
D(Enflasyon_TR (-1)) 0.158135 0.046149 3.426595 0.0009
D(Enflasyon_TR (-2)) -0.075962 0.044352 -1.712706 0.0905
Esbiitiinlesme Test F istatistigi 0,01 0,05 0.10
Sonucu

8.643226 1(0):3.29 1(0):2.56 1(0):2.2

1(1):4.37 1(1):3.49 1(1):3.09

F istatistik degerlerinin yer aldig1 Tablo 7°de yer alan tahmin sonuglari incelendiginde; Tiirkiye

icin F istatistik degerinin tablo tist kritik degerleri lizerinde yer aldig1 goriilmektedir. Buna gore, Tiirkiye

icin degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna uasilmaktadir.

Tablo 8. ABD Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Standart hata t istatistigi Olasilik
C -0.212787 0.105753 -2.012112 0.0471
I_ABD (-1) * -0.033541 0.030696 -1.092687 0.2774
KUKLA** -0.173185 0.062029 -2.792015 0.0064
issizlik ABD** 3.769186 1.610058 2.341025 0.0214
Enflasyon_ABD** 0.045404 0.011605 3.912592 0.0002
D (I_ABD (-1)) 0.019233 0.104106 0.184745 0.8538
D (I_ABD (-2)) 0.181576 0.111187 1.633070 0.1058
D (I_ABD (-3)) 0.274752 0.112419 2.444002 0.0164
Esbiitiinlesme Test Sonucu F istatistigi 0,01 0,05 0.10
4.016561 1(0):3.65 1(0):2.79 1(0):2.37
1(1):4.66 1(1):3.67 1(1):3.2

ABD i¢in de benzer bir durum s6z konusudur. F istatistik degerlerinin yer aldig1 Tablo 8’de yer

alan tahmin sonugclar1 incelendiginde; ABD igin F istatistik degeriinin tablo iist kritik degerleri lizerinde

yer aldig1 goriilmektedir. Buna gore, ABD i¢in degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu

sonucuna ulasilmaktadir. Cikan sonuglar 2014-2022 donemleri arasindaki verilerde her iki iilke i¢inde

%S5 ve %10’Iuk anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir.

Modellerde esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan uzun ve kisa déonem iliskinin

tahmin edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye ve ABD i¢in uzun ve kisa donem tahmin sonuglar1 sirasiyla
Tablo 9 ve Tablo 10°da gosterildigi gibidir.
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Tablo 9. Tiirkiye ARDL Siir Testi

Uzun Dénem Katsayilar Degisken Katsay1 Standart hata T istatistigi ~ Olashk
Issizlik TR 2.131218  0.663875 3.210270 0.0019
Enflasyon_TR -0.023429  0.083967 -0.279029 0.7809
C -12.08899  7.747742 -1.560325 0.1223

Kisa Donem Katsayilar Degisken Katsay1 Standart hata T istatistigi ~ Olashk
C -1.036907  0.153438 -6.757829 0.0000

Hata Diizeltme Terimi ECM (-1)* -0.085773  0.011704 -7.328535 0.0000

Tirkiye’de 2014-2022 donemleri arast ARDL uzun-kisa donem katsayilari ve hata diizeltme
terimi Tablo 9’da verilmistir. Uzun donemde issizlik istatistiksel olarak anlamli fakat enflasyon
istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna gore, igsizlikte meydana gelen 1 birimlik artis faiz oranlarini 2,13
birim olarak artirmaktadir. Tirkiye’de kisa donem sonuglar incelendiginde, uyum katsayinin 0 ile -1
arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olusacak bir dengeden sapmanin 12,5 ay sonra diizelerek
uzun donem dengesine ulagtigi goriillmektedir.

Tablo 10. ABD ARDL Sinir Testi

Uzun Dénem Katsayilar Degisken Katsayl Standart hata T istatistigi Olashk
Issizlik ABD 111.3758 128.1148 0.877149 0.3827
Enflasyon_ABD 1.353688 1.280987 1.056754 0.2934
C -6.344091  8.036914 -0.789369 0.4319

Kisa Donem Katsayilar Degisken Katsayi Standart hata  Tistatistigi Olashk
C -0.212787  0.057425 -3.705484 0.0004

Hata Diizeltme Terimi ECM (-1) * -0.033541  0.007596 -4.415477 0.0000

ABD i¢in 2014-2022 donemleri arast ARDL uzun- kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi
Tablo 10’da verilmistir. Uzun dénemde her iki degisken istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmakta iken kisa
dénemde uyum katsayimin 0 ile -1 arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olusacak bir dengeden

sapmanin 3,3 ay sonra diizelerek yeniden uzun dénem dengesine ulasilmistir.
4.4. CUSUM Testi

ARDL sinir testi yaklagiminda modelinin tutarliligini test etmek amaciyla CUSUM ve CUSUMQ
testlerinden yararlanilmaktadir. Sekil 7 ve Sekil 8’de Tiirkiye i¢in uygulanan modele iligkin tutarlilik

testi sonuglarina yer verilmektedir.

100 16
75
1.2
5.0
25 o8
0.0
s 0.4
5.0
0.0
7.5
100 0.4
MI2 M1 M2 M3 M4 MS M6 M7 M8 M9 MI2 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
2021 2022 2021 2022
CUSUM 5% Significance CUSUM of Squares 5% Significance
Sekil 7. Tiirkiye’nin CUSUM Testi Sekil 8. Tiirkiye’nin CUSUMQ Testi
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Tiirkiye icin CUSUM ve CUSUMQ grafiklerine gore test istatistikleri %5 anlam diizeyinde
cizilen kritik sinirlar arasinda kaldigindan hata diizeltme modelindeki tiim katsayilarin istikrarli oldugu
sonucuna vartlmistir. Dolayisiyla tahmin edilen model etkin ve tutarli olup, modelin tahminsel hedef
amaciyla kullanilabilecegini gostermektedir. Sekil 9 ve Sekil 10°da ise ABD i¢in uygulanan tutarlilik

testi sonuglarina yer verilmektedir.
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2020 2021 2022 2020 2021 2022
cusum 5% Significance CUSUM of Squares 5% Significance
Sekil 9. ABD’nin CUSUM Testi Sekil 10. ABD’nin CUSUMQ Testi

ABD icin CUSUM grafigine gore, test istatistikleri %5 anlam diizeyinde ¢izilen kritik sinirlar
arasinda kaldigindan hata diizeltme modelindeki tiim katsayilarin istikrarli oldugu sonucuna varilmaistir.
CUSUMAQ grafigine bakacak olursak, 2021M3-2022M7 donemleri arasinda test istatistikleri %5 anlam

diizeyinde cizilen kritik sinirlar disina ¢iksa da tekrardan kritik sinirlara i¢ine girdigi goriilmektedir.
SONUC VE ONERILER

Enflasyon ve issizlik genel olarak iilkelerin ¢6ziime kavusturmak istedikleri makroekonomik
sorunlarin basinda yer almaktadir. Ulkeler belirtilen makroekonomik sorunlardan kurtulmaya ¢alisirken
farkli politikalar uygulamaya koymaktadirlar. Fakat enflasyon ve igsizlik arasindaki ters yonli iligki
oldugu i¢in makroekonomik sorunlari ayni zaman diliminde ¢6ziime kavusturmak olasi bir ihtimal
olarak goriilmemektedir. Olas1 ihtimaller dogrultusunda Merkez bankalar faiz oranlarn iizerinden para
arz1 ve kisa vadeli faiz oranlar1 kontrol edebilir. Ayni1 zamanda bankalarin ihtiya¢ duyduklan likiditeyi
saglamak amaciyla bankalara verdigi kisa vadeli borglarin ve piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek igin
yaptigi bor¢lanma faiz oranlarimi belirler. Politika yapicilar uyguladiklar politikalar sonucunda
bireylerin alim giiciinii arttirmay1 ve bireylerin istihdam seviyesini, dengede tutmak i¢in enflasyon ve
issizlik den olusan maliyetlerin minimalize etmeyi hedeflemektedir.

Gergeklestirdigimiz ¢alismada 2014M1-2022M9 dénemleri ele alinip bu veriler dogrultusunda
ARDL egbiitiinlesme sinir testine dair, uzun donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi bulgular
kisminda tablolar aracaligi ile agiklamaya kavusturulmustur. Calismada ulasilan sonuglar; 2014M1-
2022M9 donemleri arasindaki verilerdeki her iki iilke iginde %5 ve %10’luk anlamlilik diizeyinde

esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de uzun donemde issizlik istatistiksel olarak anlamli
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fakat enflasyon istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna gore, issizlikte meydana gelen 1 birimlik artis faiz
oranlarmi 2,13 birim olarak artirmaktadir. Tiirkiye’de kisa donem sonuglar incelendiginde, uyum
katsaymin 0 ile -1 arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olusacak bir dengeden sapmanin 12,5
ay sonra diizelerek uzun déonem dengesine ulastig1 goriilmektedir. ABD i¢in uzun dénem sonuglari
incelendiginde, her iki degisken istatistiksel olarak anlamsiz g¢ikmakta iken kisa donemde uyum
katsayinin O ile -1 arasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olusacak bir dengeden sapmanin 3,3
ay sonra diizelerek yeniden uzun dénem dengesine ulasilmistir. Bugiine kadar konuyla ilgili olarak
yapilmis olan ¢alismalar incelendiginde, makro degiskenlerin faiz oranina etkisi secilen iilke grubu,
ekonometrik yontem ve doneme bagli olarak farkli sonuglar igermektedir. Calismada elde edilen
bulgular; literatiirde yer alan Dogan, Buhari, Eroglu ve Deger (2016) ve Cevik ve Yildirim (2018)
tarafindan yapilan caligmalarin sonuglan ile benzerlik gostermekte iken Altay (2015), Demirgil ve
Tiirkay (2018) ve Giivenbag (2021) tarafindan yapilan c¢alismalarin sonuglari ile farklilik
gostermektedir.

ABD geleneksel faiz politikasini siirdiiriirken Tiirkiye’nin heterodoks bir yontem izledigi
goriilmektedir. Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye politika faizinin issizlige tepki verdigi, ABD politka

faizinin ise enflasyon ve issizlige tepki vermedigi goriilmiistiir.
ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI
Calismada kullanilan yontem etik kurul iznini gerektirmemektedir.
DESTEK BEYANI
Bu calisma herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

KAYNAKCA

Akcan, A. T. (2018). Makroekonomik degiskenlerin igsizlik ile iligkisi: Tiirkiye 6rnegi. Yonetim Bilimleri Dergisi,
16(31), 263-285.

Akis, E. (2020). Tiirkiye’de enflasyon ile issizlik arasindaki iliski (2005-2020). Yiiziincii Y11 Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 0(49), 403-420.

Bakkal, A. (1995). Islam hukukunda para ve faiz telakkisi zaviyesinden enflasyon farkinin 6denmesi problemi.
Harran Universitesi {lahiyat Fakiiltesi Dergisi, 1(1), 45-80.

Bal, O. (2019). Faiz oranlari, istihdam ve issizlik arasinda nedensellik iligkisi: Tiirkiye 6rnegi (2006-2018). Social
Mentality And Researcher Thinkers Journal (Smart Journal), 21, 1081-1063.

Cevik, E. 1. ve Yildirim, D. C. (2018). Para politikasi tercihleri ile issizlik oranlar1 arasindaki iliski. Ege Akademik
Bakis, 18(1), 31-46.

Demirgil, B. ve Tiirkay, H. (2018). Enflasyon-faiz iliskisi bir ARDL/smir testi uygulamasi. Hitit Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11(1), 515-528.

73



FED ve TCMB Politika Davranislarinin Karsilagtirilmasi

Dogan, B., Eroglu, O. ve Deger, O. (2016). Enflasyon ve faiz oran1 arasindaki nedensellik iliskisi: Tiirkiye drnegi.
Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 405-425.

Eyiiboglu, S. (2018). Amerikan 10 yillik tahvil faizleri ile gelismekte olan iilke borsalar1 arasindaki iligkinin test
edilmesi. Yonetim Bilimleri Dergisi, 16(31), 443-459G.

Giivenbag, S. D. (2021). Faiz oranlarmin degerlendirilmesi ve ekonomik kullanimin etkisi: Tiirkiye ornegi
(Yayimlanmamis Doktora Tezi). Trakya Universitesi, Edirne.

Kilavuz, E. ve Altindz, B.(2020). Tiirkiye’de para arzi ile enflasyon arasindaki iligki: ARDL siir testi yaklagimi.
Ekonomi Politika ve Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 5(2), 242-260.

Oktar, S. ve Dalyanci, L. (2011). Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 ve enflasyon arasindaki iligkinin analizi.
Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 31(2), 1-20.

Torun, M.ve Karanfil, M. (2016). 1980-2013 donemi Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz orani arasindaki
iligki. Yonetim Bilimleri Dergisi, 14(27), 473-490.

Tunali, H. ve Yalginkaya, Y. (2016). Geleneksel olmayan para politikasi uygulamasinda enflasyon ile déviz kuru
arasindaki nedensellik iliskisinin analizi. Tktisat Fakiiltesi Mecmuas1 Dergisi, 66(2), 61-112.

TESEKKUR

Arastirmanin uygulama asamasinda yardimlarini esirgemeyen Sayin Dog. Dr. Ercan OZEN, Ars.
Gor. Aysegiil OZKAN ve Ars. Gor. Burcu YURUK hocalarimiza tesekkiir ederiz.

74



U
B
=

https://der ok o et /usak
ps://dergipark.org.tr/tr/pub/usakuyg
OloIo1010

universiteusak



