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Bu c¢alismanin amaci, Planli Davranis Teorisi ¢ercevesinde aile sirketlerinin finansal karar
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FINANCIAL DECISION-MAKING PROCESSES OF FAMILY
COMPANIES: ARESEARCH WITHIN THE FRAMEWORK OF THE
THEORY OF PLANNED BEHAVIOR

ABSTRACT

The aim of this study was to examine the factors affecting the financial decision-making
processes of family companies within the framework of the theory of planned behavior. In
the research, family companies operating in Aksaray OSB (Organized Industrial Zone) were
determined as the population and a questionnaire was distributed to 160 family business
owners/managers. Descriptive statistics, exploratory factor analysis, exploratory factor
analysis, and path analysis were applied to the collected data. The findings obtained showed
that family norms and attitude affected behavioral intention.

Keywords: Family Companies, Planned Behavior Theory, Financial Decision-Making
Processes.

JEL Codes: M41, M49.

EXTENDED SUMMARY
Introduction

Access to finance and financing decisions are very important in terms of
ensuring the growth and survival of companies. Therefore, decision-makers
in companies need to choose the right financing tool. When the literature is
examined, it is seen that the studies focus on how companies decide on their
financing structures and try to explain how companies finance themselves
through profit-oriented models such as balancing theory and financing
hierarchy theory. However, financing in the context of family businesses is
quite different because factors other than just profit maximization can
influence the decision-making process.

Literature on Research

In their study, Gallo, Tapies, and Cappuyns (2004) examined the differences
in terms of financial logic and personal preferences between family
businesses and non-family companies and contacted 350 companies.

Molly, Laveren, and Jorissen (2011) examined whether generational
differences affect the capital structure and growth behavior of family
companies. Their research results show that family businesses grow more
slowly because they tend to give up some of their growth, rather than risk
losing family control due to increased financing needs.

Gallo and Vilaseca (1996), on the other hand, examined the financial
decision-making processes of family companies such as capital structure,
investment behavior, and risk and dividend policy, and their impact on
financial performance. According to the results of their research, family
companies—especially those that have a significant market share position in
their sectors—have low debt/equity values.
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Romano, Tanewski, and Smyrnios (2001) in their study examining the
financial structures of family companies, stated that these companies tend to
rely on the personal wealth of their family members as a source of financing.

Filbeck and Lee (2000) examined the financial management techniques of
family companies. According to the results of their research, family
companies that have a non-family member in their financial decision-making
processes are more likely to use financial management techniques.

Motylska-Kuzma (2017) conducted a literature review covering the years
2000-2016 and aimed to examine the concept of financial decision making in
family businesses, trends, and potential future research areas in her study. As
a result of the study, it was emphasized that the financial decision-making
processes of family companies are affected by family norms and the
personality traits of the owner of the company.

Boateng, Silva, and Seaman (2019) conducted a study examining the financial
decision-making processes of Ghanaian immigrant family companies in Kent,
England. As a result of the study, it was stated that the financial decision-
making processes of the company owners were affected by family norms and
personality traits.

In the study by Mihaylov and Zurbruegg (2021), in which they examined the
relationship between the transfer plan and financial risk management in
family companies, it was concluded that family companies that have a written
transfer plan compared to verbal or non-verbal transfer plans effectively
manage financial risk and their financial performance is higher.

Molina-Garcia et al. (2020) conducted research on the degree of family
ownership and financial literacy in family businesses. According to the results
of their research, there is a negative relationship between the degree of family
ownership and the level of financial literacy.

Acedo-Ramirez et al. (2017) performed research to determine the differences
in the capital structures between family businesses and non-family
companies. According to their results, the financial leverage ratios of family
companies are higher than those of non-family companies. The results
indicate that this situation arises from the preference for foreign resources
instead of equity financing due to information asymmetry and the desire for
control over the company in family companies.

Durendez et al. (2019) examined whether certain governance mechanisms of
Spanish family companies reduce their borrowing costs. According to the
results of their research, the family conflicts and borrowing costs of the
companies that have a transfer plan are lower.

Lopez-Gracia and Sanchez-Andajar (2007) conducted a study on the
determinants of the financial behavior of family companies. According to the
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results they obtained, family companies prefer internal and external financing
instead of equity financing due to the cost of capital and ownership control.

Method of The Research

The research is quantitatively designed and the primary data consist of
questionnaires distributed to family business owners/managers operating in
Aksaray OSB.

The research population consists of family business owners/managers
operating in Aksaray OSB as of the survey distribution date. The sample, on
the other hand, was obtained from 160 participants with the questionnaire
technique, using convenience sampling, which is a non-random sampling
method, from this universe.

The number of the research universe is determined and covers all 259 family
companies operating in Aksaray OSB. The sample size of the study was
determined to be at least 155 participants in a population with a 95%
confidence interval and a certain number (Saunders, Lewis and Thornhill,
2009: 219).

A survey was conducted using face-to-face interviews with more participants
than the number of samples determined within the scope of the study.

The questionnaire form prepared for the research consists of two parts. The
first part collects the demographic information of the participants and their
company. The second part consists of statements within the scope of the scale
developed by Koropp, Kellermanns, Grichnik, and Stanley (2014). A 5-point
Likert-type scale was used for all variables in the questionnaire.

H1a: Perceived family norms for external debt are positively related to the
family business owner/manager’s intention to use external debt.

Hap: Perceived family norms for external equity are positively correlated with
the family business owner/manager's intention to use external equity.

H.a: The attitude of the owner/manager of the family business towards
foreign debt is positively related to the intention to use external debt.

Hap: The family business owner/manager’s attitude towards external equity is
positively related to the intention to use external equity.

Hsa: Perceived behavioral control of the family business owner/manager is
negatively related to the intention to use external debt.

Hsp: Perceived behavioral control of the family business owner/manager is
negatively related to the intention to use external equity.

Haa: The behavioral intention of the family business owner/manager towards
external debt is positively related to external debt use behavior.
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Hap: The behavioral intention of the family business owner/manager towards
external debt is negatively related to the behavior of using external equity.

Hac: The behavioral intention of the family business owner/manager towards
external debt is negatively related to the behavior of using internal funds.

Hsa: The behavioral intention of family business owner/manager towards
external equity is negatively related to external debt use behavior.

Hsp: The behavioral intention of the family business owner/manager towards
external equity is positively related to the behavior of using external equity.

Hsc: The behavioral intention of the family business owner/manager towards
external equity is negatively related to the behavior of using internal funds.

Findings of Research

e Family norms (external debt) affect behavioral intention (external
debt) positively and significantly (.381, p=.001); thus Hia is
supported. At the same time, family norms (external equity) affect
behavioral intention (external equity) positively and significantly
(.636, p=.001); thus Hap is supported.

e Attitude (external debt/external equity) affects behavioral intention
(external debt/external equity) positively and significantly (.528,
p=.001; .219, p=.001), thus supporting Hza and Hap.

e Perceived behavioral control does not affect behavioral intention
(external debt/external equity) directly (.088, p=0.063; -.015, p=.802).
Therefore, Hsa and Hap are not supported.

e Behavioral intention (external debt) affects external debt, external
equity, and internal capital behavior at positive/significant,
negative/significant and negative/significant levels, respectively
(.525, p=.001; -.434, p=.003; -, 348, p=0.001). Therefore, Haa, Hap,
and Hac are accepted.

e Behavioral intention (external equity) affects external debt and
internal capital behavior negatively/significantly and
negatively/significantly, respectively. It seems that behavioral
intention (external equity) does not directly affect external equity
behavior. Therefore, Hsa and Hsc were supported, while Hsp was not.
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Conclusion

In the basic model of the research, it was observed that family norms (external
debt/external equity) positively and significantly affect behavioral intention
(external debt/external equity) (Hia, Hib). This finding is consistent with those
obtained in previous studies (Koropp et al., 2014; Hoffman, Hoelscher and
Sorenson, 2006; Aldrich and Cliff, 2003; Motylska-Kuzma, 2017). In this
context, it can be inferred that family norms are influential on the intention of
family business managers/owners to use financial resources. Hence, family
norms can be considered among the determinants of the capital structure of
family companies.

In the basic model, it was observed that attitude (external debt/external
equity) positively and significantly affected behavioral intention (external
debt/external equity) (Hza, Ha2v). These findings are consistent with those
obtained in previous studies (Koropp et al., 2014; Lopez-Gracia and Sanchez-
Andujar, 2007; Romano, Tanewski and Smyrnios, 2001).

Therefore, it can be concluded that the attitudes of family business
managers/owners are influential on their intention to use financial resources.

In the basic model of the study, it was observed that perceived behavioral
control did not affect behavioral intention (external debt/external equity) (Hsa,
Ha4a). These findings are in line with those obtained in previous studies
(Koropp et al., 2014; Romano, Tanewski, and Smyrnios, 2001; Kuiken,
2015). Such findings should be evaluated in light of the strong family norms
that determine financing options. Indeed, when normative influences are
strong, perceived behavioral control usually has an effect (Armitage and
Conner, 2010).

It is seen that behavioral intention regarding external debt affects financial
resource selection (external debt, external equity, domestic capital)
positively/negatively/negatively and significantly (H4a, Hab, Hac). Behavioral
intention regarding external equity affects external debt and domestic capital
behavior negatively and significantly (Hsa, Hsc), while it does not affect
external equity behavior (Hsb). These findings are in line with those obtained
in the study by Koropp et al. (2014). In this context, the financial decision-
maker will primarily consider the option of external debt (short- or long-term
foreign source) due to capital needs. It is apparent that external equity
financing is regarded as a last resort after debt resources are exhausted.
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1. GIRIS

Sirketlerin biiylimesini ve hayatta kalmasini saglamasi agisindan finansmana
erisim ve finansman kararlar1 olduk¢a onemlidir. Bu nedenle, sirketlerde
karar vericilerin dogru finansman aracini segmeleri gerekmektedir. Literatiir
incelendiginde ¢alismalarin, sirketlerin finansman yapilarina nasil karar
verdiklerine odaklandigi, dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisi
gibi kar odakli modeller araciligiyla sirketlerin kendilerini nasil finanse
ettigini acgiklamaya calistig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, aile sirketleri
baglaminda finansman oldukc¢a farklidir. Cilinkii kdr maksimizasyonundan
baska faktorler de karar verme siirecini etkileyebilmektedir.

Aile sirketleri genellikle, aile baglar1 ile baglanmis bir yonetim kurulu ve
paydas yapisina sahiptir. Sirket hisseleri genellikle aile i¢inde bir nesilden
digerine aktarilir. Ailenin tyeleri genellikle sirketin yoOnetiminde ve
idaresinde birden fazla rol oynar. Ayrica, yonetici olarak aile iiyeleri
genellikle en 6nemli kararlar1 verirler. Aile sirketi sahipligine iliskin duygusal
baglilik, sirketin finansal hedeflerine odaklanmasini zorlagtirabilir.

Tirkge literatiirde, aile sirketlerinin finansal karar verme siireclerine yonelik
ampirik bir ¢aligma bulunmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle, aile sirketlerine
yonelik olarak bu calisma yapilmstir.

Calismada Oncelikle aile sirketlerinde karar verme siiregleri ve planli davranig
teorisi ile ilgili kavramsal ¢erceve aciklanmaya calisilmig; yontem kisminda
ise Aksaray OSB’de aktif olarak faaliyet gosteren 160 adet aile sirketi
sahibi/yoneticisinden elde edilen anket verileri lizerinden agimlayict ve
dogrulayic1 faktor analizleri ile yol analizi gergeklestirilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmis ve aile sirketlerinde finansal
karar verme siireglerini etkileyen faktorler ve aralarindaki iliski agiklanmaya
calisilmigtir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Planl Davrams Teorisi ve Aile Sirketlerinde Finansal Karar Verme
Siireci

Planli Davranis Teorisi (PDT), eylemin/davranisin anahtar belirleyicisinin
kisinin bu davranista bulunmaya yonelik niyeti oldugunu 6ne siirer. Niyet,
hedef davranis1 gergeklestirmek i¢in bilingli plan, karar veya motivasyonu
ifade eder. PDT’de niyetler; tutumlar, subjektif normlar ve algilanan
davranissal kontrol tarafindan belirlenir (Ajzen, 2002).

Tutumlar, bireyin davranisa iliskin genel degerlendirmeleridir. Fishbein ve
Ajzen (1975: 6-7) tutumu, “belirli bir nesneye iliskin ve tutarl olarak olumlu
veya olumsuz bir sekilde yanit vermeye yonelik 6grenilmis bir egilim” olarak
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tanimlar. Buna gore tutum, karar vericinin bir davranisinin sonucuna iliskin
olumlu veya olumsuz degerlendirmesini temsil eder.

Finansal karar verme siirecinde karar verici; bir finansal kaynagin sirketin
sermaye yapisini nasil etkiledigini, ortaya ¢ikan sermaye maliyetini veya
raporlanacak bilgileri dikkate alabilir (Auken ve Werbel, 2006; Filbeck ve
Lee, 2000; Romano, Tanewski ve Smyrnios, 2001). Bu baglamda tutumlar,
sirket sahibi/yoneticisinin finansal kaynaklar, finansal bilgi ve hedef
yonelimleri ile ilgili 6nceki deneyimlerini kapsar (Koropp, Grichnik ve
Kellermanns, 2013). Bu nedenle, sirket sahibi/yoneticileri hem bor¢ hem de
0z sermaye girisi saglayabilmek i¢in dis finansmana yonelik farkli tutumlar
gelistirir. Bir davranisa kars1 olumlu bir tutum, o davranis1 gerceklestirmek
icin daha gii¢lii bir niyete yol acar (Ajzen, 1991). Bu baglamda karar vericiler
alternatiflerle karsi karsiya kaldiklarinda, en 1yi alternatifi se¢meye karar
vereceklerdir.

Subjektif normlar, kisinin kendisi i¢in 6nemli olan bireylerin, kisinin belirli
bir davranista bulunmasi gerektigini diisiiniip diisiinmedigi konusundaki
inancinit ifade eder. Bireylerin belirli bir davranigi gerceklestirmek ya da
yapmamak i¢in hissettikleri “sosyal baskilar1’” degerlendirdigi varsayilir
(Sheeran, Norman ve Orbell, 1999). Subjektif normlar, genellikle davranisi
gerceklestirecek kisinin 6nemsedigi kisilerin onaylarini igerir (Ajzen, 2002).

Aile sirketlerinde, aile iligkileri ve is modellerinin i¢ ige olmasi nedeniyle aile
sirketlerinin karar verme siireci i¢in aile normlari onem arz etmektedir
(Martin ve Gomez-Mejia, 2016). Bireylerin karar verme siirecini ailenin rolii
onemli 6l¢iide etkilemektedir (Yener, 2018). Normlar aile {iyelerinin zihnine
yerlesir ve zaman i¢inde kalict hale gelir. Boylece firma lizerinde nesiller
arasi etkiler olusur (Bertrand ve Schoar, 2006).

Aile normlari, aile sirketlerinde karar verme siirecleri i¢in kontrol
mekanizmasi olarak isler (Hoffman, Hoelscher ve Sorenson, 2006). Bu
baglamda bir karar verici, iligskili ve énemli kisilerin (aile tiyeleri vb.) bir
davranis1 tercih etmesini bekliyorsa, s6z konusu davranisi gergeklestirmek
icin niyete sahip olmasi daha olasidir (Ajzen, 1991). Bu nedenle, aile normlar1
firma finansmaninda yabanci kaynaklar1 6z sermayeye tercih ediyorsa, bu
normlar finansal karar verme siireglerini etkiler (Basco, 2013).

Algilanan davranigsal kontrol (ADK) ise bireyin gergeklestirecegi davranigin
performansi tizerindeki kontroliine iligkin algisidir (Ajzen, 1991). Bireyin bir
eylemi/davranis1 gerceklestirmek i¢in eyleme/davranisa yonelik niyeti sabit
ise o eylemin/davranisin gercgeklestirilmesi bireyin ADK’siin artmasi ile
miimkiindiir (Ajzen, 1991). ADK, kolayca gergeklestirilebilen davranislardan
(ytriimek, merdiven tirmanmak vb.) 6zel yetenekler gerektiren davranislara
(olimpiyat 6diillii bir atlet olmak) kadar uzanan genis bir yelpazeye sahiptir.
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ADK, Dbireyin  davranmis1  gergeklestirebilecegine  ve  davranisi
gerceklestirmenin bireye bagli olduguna dair algilanan giivene iliskindir
(Kidwell ve Jewell, 2003). Bu baglamda finansal karar verme siireglerinde
ADK, karar vericinin hangi finansal kaynaklarin kullanildigina iliskin ne
kadar kontrole sahip olduguna dair algis1 olarak ifade edilebilir.

Gallo, Tapies ve Cappuyns’e (2004) gore, aile sirketlerinde kendine 6zgii
finansal karar verme siiregleri bulunmaktadir. Romano, Tanewski ve
Smyrnios (2001) ise aile sirketi yoOneticilerinin, i¢ finansal kaynaklart dis
finansal kaynaklara tercih etme egiliminde oldugunu belirtmektedir. Bu
baglamda aile sirketi sahipleri, dis finansal kaynaklar1 kullanmak yerine
kisisel servetlerini ve sirket kaynaklarimi tercih edeceklerdir (Maherault,
2004). Bu nedenle, finansman kararlar tizerinde yiiksek derecede kontrol
sahibi olan aile sirketi sahiplerinin; sirket yatirimlarini ve karlarini ve ailenin
sirket lizerindeki kontroliinii giivence altina almak i¢in i¢ finansal kaynaklar
ile finanse edecekleri sdylenebilir. Ayrica aile sirketi yoneticilerinin finansal
kararlarla ilgili hem dis bor¢ hem de dis 6z sermaye finansmani kullanmaktan
kaginmalar1 ve i¢ finansman kaynaklarini tercih etmeleri beklenen bir
durumdur.

Bu baglamda, PDT modeli Sekil 1°de sunulmustur.

Tutum

A 4

Subjektif D
[ uble " avran|?a Davranig

Normlar Yonelik Niyet

»

A 4

Algilanan
Davranigsal
Kontrol

Sekil 1: Planli Davranis Teorisi Modeli
Kaynak: Ajzen, 1991

Davranisa yonelik niyet ise fiili davranmis gergeklestirilmeden onceki son
adimdir (Ajzen, 1991). Niyet, bir bireyin belirli bir davranisi

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

491



492

Haluk DUMAN-Mehmet YOCENURSEN

gerceklestirmesinin olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Fishbein ve Ajzen,
1975). Bu baglamda niyetin, bir davranisi etkileyen tim motivasyonel
faktorleri kapsadig ve gelecekteki davranisi gerceklestirmek i¢in harcanacak
caba ve azim miktarini gosterdigi sdylenebilir. Planli davranis teorisine gore,
karar vericinin davranigsal niyetti ne kadar giicliiyse, davranisin
gerceklestirilme olasiligi da o kadar yiiksek olur (Ajzen, 1991).

2.2. Literatir Taramasi

Gallo ve Vilaseca (1996) ise calismalarinda aile sirketlerinin sermaye yapis,
yatirimlara yonelik davranis ve risk ve temettii politikasi gibi finansal karar
verme siireglerini ve finansal performansa olan etkisini 104 aile sirketine
ulasarak incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore aile sirketlerinin -
ozellikle sektorlerinde onemli bir pazar payr pozisyonuna sahip olan aile
sirketlerinin- diislik bor¢/6zsermaye degerlerine sahip oldugu goriilmiistiir.

Filbeck ve Lee (2000) ise 61 aile sirketine ulastiklar1 ¢alismalarinda aile
sirketlerinin finansal yonetim tekniklerini incelemislerdir. Arastirma
sonuclarina gore, finansal karar alma siireclerinde aile dis1 bir iiye bulunduran
aile sirketlerinin finansal yonetim tekniklerini kullanma olasiliginin ytiksek
oldugu belirlenmistir.

Romano, Tanewski ve Smyrnios (2001), aile sirketlerinin finansal yapilarim
inceledikleri ve 1059 aile sirketine ulastiklar1 c¢alismalarinda, aile
sirketlerinin, finansman kaynagi olarak aile {iyelerinin kisisel servetlerine
giivenme egiliminde oldugunu belirtmistir.

Gallo, Tapies ve Cappuyns (2004), aile sirketi ve aile sirketi olmayan sirketler
arasinda finansal mantik ve Kkisisel tercihler agisindan farkliliklar
inceledikleri ve 350 sirkete ulastiklar1 caligmalarinda, her iki sirket tiiriinde
uygulanan finansal politikalar temelinde aile sirketlerinin kendilerine 6zgii
karar verme siiregleri oldugu belirlenmistir.

Lopez-Gracia ve Sanchez-Andgjar (2007) ise aile sirketlerinin finansal
davraniglarinin belirleyicileri {lizerine 422 aile sirketine ulagtiklart bir
arastirma gerceklestirmislerdir. Arastirma sonuglarina gore, aile sirketlerinin
sermaye maliyeti ve sahiplik kontrolii nedeniyle 6z sermaye finansmani
yerine i¢ ve dis finansmani tercih ettikleri gériilmektedir.

Molly, Laveren ve Jorissen (2011) ise 425 aile sirketine ulastiklart
calismalarinda, nesiller aras1 farkliliklarin aile sirketlerinin sermaye yapisini
ve bliylime davranislarini etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Arastirma
sonuglari, aile sirketlerinin artan finansman ihtiyaci nedeniyle aile kontroliinii
kaybetme riskinden =ziyade biiyiimelerinin bir kismindan vazgecme
egiliminde olduklar1 i¢in daha yavas biiytidiiklerini géstermektedir.

Motylska-Kuzma (2017), 2000-2016 yillarin1 kapsayan bir literatiir taramasi
gerceklestirmis ve calismasinda aile sirketlerinde finansal karar verme stireci
kavramini, egilimleri ve gelecekteki potansiyel arastirma alanlarini
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incelemeyi amaglamistir. Calisma sonucunda, aile sirketlerinin finansal karar
verme siireglerinin  aile normlarindan ve sirket sahibinin kisilik
ozelliklerinden etkilendigi vurgulanmistir.

Acedo-Ramirez ve dig. (2017) ise aile sirketi ve aile sirketi olmayan toplam
2093 sirketin sermaye yapilar1 arasindaki farkliliklar1 belirlemek adina bir
aragtirma gergeklestirmislerdir. Arastirma sonuglarina gore, aile sirketlerinin
aile sirketi olmayan sirketlere gore finansal kaldira¢ oranlarinin ytiksek
oldugu belirlenmistir. Arastirma sonuglarina gore bu durum, aile sirketlerinde
bilgi asimetrisi ve sirket {izerinde kontrol istegi nedeniyle 6z sermaye
finansmani yerine yabanci kaynaklarin tercihinden kaynaklanmaktadir.

Boateng, Silva ve Seaman (2019) ise Ingiltere’nin Kent bdlgesinde Ganali
gocmen aile sirketlerinin finansal karar verme siireclerini inceleyen bir
calisma ylriitmislerdir. Calismada, 2000 yilindan sonra Birlesik Krallik'a
gdc¢ eden ilk nesil Ganali bir ailenin sahibi oldugu bir isletme iizerine bir vaka
analizi gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, ¢alismaya konu olan sirket
sahiplerinin finansal karar verme siireglerinin aile normlart ve kisilik
ozelliklerinden etkilendigi belirtilmistir.

Durendez ve dig. (2019), vyiiriittiikleri calismada Ispanyol aile sirketlerinin
belirli yonetisim mekanizmalarinin  bor¢glanma maliyetlerini  diistiriip
diisiirmedigini ele almislardir. 281 aile sirketi tlizerinde gerceklestirilen
arastirma sonucglarina gore, devir planina sahip olan sirketlerin aile igi
catigsmalar1 ve bor¢lanma maliyetlerinde azalma goriilmiistiir.

Molina-Garcia ve dig. (2020), aile sirketlerinde ailenin sahiplik derecesi ve
finansal okuryazarlik iizerinde bir arastirma gerceklestirmislerdir. 310 sirket
tizerinde gerceklestirilen arastirma sonuglari, aile sahipligi derecesi ile
finansal okuryazarlik seviyesi arasinda negatif bir iligki bulundugunu
gostermektedir.

Mihaylov ve Zurbruegg (2021) calismalarinda aile sirketlerinde devir plani
ve finansal risk yonetimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 285 aile sirketine
ulagilan ¢calismada, s6zlii olan veya olmayan devir planlarina gére yazili devir
planina sahip olan aile sirketlerinin etkin bir sekilde finansal riski yonettikleri
ve finansal performanslarinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
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3. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi
3.1. Arastirmanin Amaci, Modeli ve Hipotezleri

PDT modeli ¢ercevesinde aile sirketlerinin finansal karar verme siireclerini
incelemeye yonelik olarak gergeklestirilen bu aragtirma, Aksaray ili Organize
Sanayi Bolgesi’'nde (Aksaray OSB) faaliyet gosteren aile sirketlerini
kapsamaktadir.

PDT modeli ¢ergevesinde tutum, aile normlari, ADK ve davranisa yonelik
niyetin aile sirketlerinde finansal karar verme siireclerine etkisinin
incelenmesi bu ¢calismanin temel amacidir.

Bu baglamda arastirma modeli Sekil 2°de sunulmaktadir.

Tutum
Dis Dis Oz
Bor(; Sermaye
Finansal
Karar
( . )
D1s Oz
i -
D1s D1$ Oz D1s Oz S
Bor(; Sermaye Borc; Sermaye Dis
Borg
N
( . )
Ig
Fonlar
b’/
Dis D1s Oz
Bor(; Sermaye

Sekil 2: Arastirmanin Modeli

Arastirma modeli, aile sirketlerinin finansal karar verme siire¢lerinin; tutum,
aile normlari, algilanan davranigsal kontroliinden ve davranigsal niyetten
etkilendigi varsayimi tizerine kurulmustur. Bu baglamda, arastirma modeli
cercevesinde olusturulan arastirma hipotezleri asagida sunulmustur.

H1a: D1s borca yonelik algilanan aile normlari, aile sirketi sahibi/y6neticisinin
dis bor¢ kullanma niyeti ile pozitif yonde iligkilidir.

Hip: Dis 6z sermayeye yonelik algilanan aile normlari, aile sirketi
sahibi/yoneticisinin dis 0z sermaye kullanma niyeti ile pozitif yonde
iliskilidir.
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Hoa: Aile sirketi sahibi/yoneticisinin dis borca yonelik tutumu, dis borg
kullanma niyeti ile pozitif yonde iligkilidir.

Hop: Aile sirketi sahibi/yOneticisinin dis 6z sermayeye yonelik tutumu, dis 6z
sermaye kullanma niyeti ile pozitif yonde iliskilidir.

Haa: Aile sirketi sahibi/yoneticisinin algilanan davranigsal kontrolii, dis borg
kullanma niyeti ile negatif yonde iliskilidir.

Hap: Aile sirketi sahibi/yoneticisinin algilanan davranissal kontrolii, dis 6z
sermaye kullanma niyeti ile negatif yonde iliskilidir.

Haa: Aile sirketi sahibi/yoneticisinin dis borca yonelik davranigsal niyeti, dig
bor¢ kullanma davranisi ile pozitif yonde iligkilidir.

Hap: Aile sirketi sahibi/yoneticisinin dis borca yonelik davranigsal niyeti, dis
0z sermaye kullanma davranisi ile negatif yonde iligkilidir.

Hac: Aile sirketi sahibi/yOneticisinin dis borca yonelik davranigsal niyeti, i¢
fonlar1 kullanma davranis ile negatif yonde iliskilidir.

Hsa: Aile sirketi sahibi/yOneticisinin dis 6z sermayeye yonelik davranissal
niyeti, dis bor¢ kullanma davranisi ile negatif yonde iligkilidir.

Hsp: Aile sirketi sahibi/yoneticisinin dis 6z sermayeye yonelik davranissal
niyeti, dis 6z sermaye kullanma davranisi ile pozitif yonde iligkilidir.

Hsc: Aile sirketi sahibi/yoneticisinin dis 6z sermayeye yonelik davranissal
niyeti, i¢ fonlar1 kullanma davranisi ile negatif yonde iliskilidir.

3.2. Arastirmanin Orneklem Secimi, Veri Toplama Siireci ve Analiz
Yontemleri

Aragtirma nicel olarak tasarlanmis olup birincil verileri Aksaray OSB’de
faaliyet gosteren aile sirketi sahipleri/yOneticilerine uygulanan anketler
olusturmaktadir.

Aragtirma evreni anket uygulama tarihi itibari ile Aksaray OSB’de faaliyet
gosteren aile sirketi sahipleri/yoneticilerinden olusmaktadir. Arastirma
evreninin sayist belirli olup Aksaray OSB’de faaliyet gOsteren 259 aile
sirketinin tamamint kapsamaktadir. Aragtirmanin 6rneklem hacmi, %95
giiven araliginda ve sayis1 belirli olan bir evrende en az 155 katilimc1 olarak
belirlenmistir (Saunders, Lewis ve Thornhill, 2009: 219).

Orneklem ise sdz konusu bu evrenden tesadiifii olmayan ornekleme
yonteminden kolayda 6rnekleme yontemi ile 160 katilimcidan anket teknigi
ile saglanmistir.

Arastirmanin kapsaminda tespit edilen Orneklem sayisindan daha fazla
katilimci ile yiiz yiize gériisme metodu kullanilarak anket yapilmistir.

Arastirma kapsaminda hazirlanan anket formu iki bolimden olugmaktadir.
Anket formunun birinci boliimii katilimcilara ve sahip olduklar1 sirkete ait
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demografik bilgiler; ikinci bolimii ise Koropp, Kellermanns, Grichnik ve
Stanley (2014) tarafindan gelistirilen O6l¢ek kapsamindaki ifadelerden
meydana gelmektedir. Ankette mevcut olan biitiin degiskenler i¢in 5°1i Likert
tipi 6l¢ek kullanilmgtir.

Bu arastirma igin etik kurul onayr T.C. Aksaray Universitesi Insan
Aragtirmalar1 Etik Kurulu’ndan 04.11.2021 tarih ve 2021/07-03 say1l1 karar
ile alinmistir. Arastirmada kullanilan anket, 12.12.2021-17.12.2021 tarihleri
arasinda uygulanmaigstir.

Aragtirmada Olcekten toplanan verilerin istatistiki analizini gerceklestirmek
igin SPSS ve AMOS paket programlari tercih edilmistir. Olgegin ig
tutarliligin1 6lgmek i¢cin Cronbach Alfa katsayis1 belirlenmistir. Arastirmada
kullanilan 6l¢egin yap1 gegerliligini belirlemek i¢in agimlayici ve dogrulayict
faktor analizi uygulanmistir. Hipotez testleri i¢in yol analizi
gergeklestirilmistir.

Aragtirma Orneginin Aksaray OSB’de aktif olarak faaliyet gosteren aile
sirketleri ile sinirlandirilmasi, bu arastirmanin kisitini olusturmaktadir.
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4. BULGU VE ANALIZLER
4.1. Arastirma Orneklemine Iliskin Bulgu ve Degerlendirmeler

Arastirma kapsaminda katilimcilara iliskin sosyo-demografik o6zellikler
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Katilimeilara Iliskin Sosyo-Demografik Ozellikler

Degisken Kategori Frekans | Yiizde
Cinsiyet Erkek 149 93,1
Kadin 11 6,9
18-35 23 144
Yas 36-50 112 70
51-65 25 15,6
[kogretim 9 5,6
Egitim Lise 18 11,3
Durumu Onlisans/Lisans 85 53,1
Lisansiistii 48 30
. . 1-5yil 6 3,8
Eg;‘lf;g; 6-10 yil 22 138
Siiresi 11-15 vl 44 21,5
16 y1l ve lizeri 88 55
Sirkette 0-9 68 42,5
Calisan 10-49 61 38,1
Personel 50-249 21 13,1
Sayisi 250 ve tlizeri 10 6,3
Demir-Celik, Makine, Metal Egya 25 15,6
Gida Sanayi 33 20,6
Madencilik, Tas ve Koémiir Ocagi Isletmeciligi 14 8,8
. . Cimento, Insaat, Hazir Beton 8 5
Slrk_etln Petrol Uriinleri, Kimya, Lastik ve Plastik
Faaliyet . 21 13,1
Gosterdigi = Sanay|
Sektir Enerji, Isitma, Sogutma 18 11,3
Ahsap ve Mobilya 13 8,1
Otomotiv, Yedek Parca 8 5
Konfeksiyon, Deri, Tekstil 16 10
Elektrik Elektronik 4 2,5

Tablo 1 incelendiginde katilimcilarin %93,1’inin erkek ve %6,9’unun kadin
oldugu belirlenmistir. Ayn1 zamanda katilimcilarin %70’inin 36-50 yas
araliginda oldugu ve %>53,1’inin Onlisans/lisans diizeyinde egitim aldig1
belirlenmistir. Katilimeilarin  biiylik bir ¢ogunlugunun (%20,6) gida
sektoriinde faaliyet gosterdigi goriillmektedir.
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Tablo 2: Katilimcilarin Kullandig1 Finans Kaynaklari

Finansal Kaynak Tiirii Frekans Yiizde
Aile Sermayesi 122 76,2
Oto Finansman 18 11,2
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak 68 425
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak 40 25
D1s Oz Sermaye 10 6,2

Tablo 2’de katilimcilarin, dig borg (kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak), dis
0z sermaye ve i¢ sermaye (aile sermayesi, oto finansman) olarak belirlenen
finansal kaynak tiirlerinden tercih ettikleri kaynaklarin dagilimi sunulmustur.
Aile sirketleri, sirket ve aile finansmanini beraber kullanma egiliminde
olduklarindan (isletmeye kisisel krediler saglama vb.) aile iiyeleri tarafindan
saglanan 0z sermaye ve borclar, calismada i¢ sermaye olarak
nitelendirilmistir.

Tablo 2 incelendiginde katilimcilarin finansal kaynak olarak %76,2’sinin aile
sermayesini tercih ettikleri, %42,5’inin kisa vadeli yabanci kaynak
kullandiklar1 goriilmektedir. Ancak katilimcilarin yalnizca %6,2’sinin dis 6z
sermayeyi (yeni ortak alinmasi vb.) tercih ettikleri goriilmektedir.

Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Olgege iliskin Tanimlayici Istatistikler

Boyutlar Sorular | Ortalama Standart Carpikhik | Basikhik
Sapma
TUTB1
Tut Dis B TUTB2 2,5203 1,37073 432 1,070
utum (Dis Borg) -0 : : , ,
TUTB4
TUTO1
Tutum (D15 Oz | TUTO2 |, gqy 1,43983 228 1,426
Sermaye) TUTO3
TUTOA4
Aile Normlar1 (Dis | ANOB1
2,74 1,394 2 -1,244
Borc) ANOB2 , 7406 ,39403 ,283 ,
Aile Normlar1 (Dis | ANOO1 ]
Oz Sermaye) ANOO2 2,4281 1,41627 ,494 1,173
ADK1
Algilanan ADK2 | 34813 1,19792 711 - 452
Davramgsal Kontrol
ADK3
. NiYBI
Davramssal Niyet "Ny py | 2 6563 1,37433 246 11,170
(D1s Borg) -
NIYB3
. NiYO!
Davramssal Niyet  [77y07 71 5 4396 1,37634 498 -1,066
(D1s Oz Sermaye) -
NIYO3

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

MIVE/ 2022-3



IMUIVLE/ 2022-3

AILE SIRKETLERININ FINANSAL KARAR VERME SURECLERi: PLANLI DAVRANIS TEORISi CERCEVESINDE BiR
ARASTIRMA

Tablo 3’e gore, carpiklik ve basiklik degerleri +/- 2,5 simirlar1 arasindadir.
S6z konusu bu durum, Ol¢egin normal dagilim varsayimini sagladiginm

gostermektedir (Yeniceri ve Ozbezek, 2019).

Aragtirmada yer alan degiskenler arasi iliski tespit edilmis ve daha sonra
Olcegin yapisal gecerliligi test edilmistir. Bu baglamda, agimlayici faktor
analizi ve dogrulayici faktor analizi gergeklestirilmistir. Faktor rotasyonu igin
Varimax yontemi tercih edilmistir. Bu baglamda, agimlayici faktor analizine

iliskin sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Olgege Iliskin A¢imlayici Faktdr Analizi

Sonuglari
Faktorler
o £ £ £z £
5 S S) S 2| = 2z
A | 29 |E_|Eg| §2 |22 |Z¢
= (== —_— o = S RS < D
Sorular e = EE| Ec | =Eg| g | Gwm
= £ = SR | sH | L | EZ| EN
5 §$ z. Zn| <5 | E8 E’a
E & |2 |2°] |z |z&
= < <« S| /A (=~
a
TUTB1 ,885
TUTB2 ,843
TUTB3 ,828
TUTB4 A73
TUTOL1 ,786
TUTO2 ,983
TUTO3 ,918
TUTO4 ,948
ANOB1 731
ANOB?2 ,740
ANOO1 ,540
ANOO2 ,482
ADK1 544
ADK?2 ,961
ADK3 ,900
NiYBI ,699
NiYB2 657
NiYB3 ,932
NiYO1 ,805
NiYO2 ,891
NiYO3 921
Cronbach’s Alpha ,945
Total Variance Explained %87,212
KMO ,848
P ,000
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Tablo 4’te yer alan faktor analizi sonuglari incelendiginde, dlgege ait KMO
degerinin ,848 ve Barlett’s test sonucunun ise sig. p<0,01 oldugu
goriilecektir. Bu durum, arastirmada kullanilan veri setinin 6rneklem
biiyiikliigiiniin yeterli oldugunu ve faktor analizi gergeklestirmeye uygun
oldugunu belirtmektedir. Olgegin giivenirlik katsayisi (Cronbach’s Alpha)
0,946 olarak belirlenmistir. Ayrica arastirmada kullanilan 6lgegin 7 faktorlii
bir yap1 sergiledigi ve aciklanan toplam varyans degerinin ise %87,212
oldugu tespit edilmistir. A¢imlayici faktor analizinde madde faktor yiiklerine
iliskin sinir deger 0,40 olarak tespit edilmistir (Biiytlikoztirk, 2002: 127).
Tablo 4 incelendiginde ifadelerin ilgili yapi ile iliskilerini gdsteren faktor yilik
degerlerinin 0,40’ ilizerinde oldugu goriilecektir. Arastirma modelindeki
yapilara ilisgkin Cronbach’s Alpha giivenirlik katsayis1 ilgili modelin
giivenirliginin yiiksek oldugunu gdstermektedir. Bu baglamda, arastirma
modelinde yer alan yapilarin genel itibari ile gegerli ve giivenilir oldugu
goriilmektedir.

4.2. Dogrulayic1 Faktor Analizi

Aragtirmada gergeklestirilen agimlayici faktor analizi sonuglarina gore elde
edilen faktor yapisini test etmek i¢in dogrulayici faktdr analizi uygulanmistir.
Dogrulayict  faktér analizi, 7 boyutlu bir yap1 belirlemek igin
gerceklestirilmistir. Ayrica Olgekte bulunan ifadelerin standardize edilmis
regresyon yiiklerine iligkin sinir deger 0,50 olarak tespit edilmistir. Bu
baglamda, dogrulayici faktor analizi sonuglar1 Sekil 3’te gosterilmektedir.

[rute1| [tutez] [tutes| [tute4] [rutoq [rutod frutod [rutod
97, ™ 2 .97, s

5 02 - 25 a7

[aDk1] [aDkz2] [aDk3]  [nive1] [nive2] [nives]  [nivo1] [wivoz| [nivos|

588

Sekil 3: Dogrulayict Faktor Analizi Sonuglari

TUTB: Tutum (Dis Borg), TUTO: Tutum (Dus Oz Sermaye), ANOB: Aile Normlari (Dis Borg), ANOO: Aile Normlar
(Dis Oz Sermaye), ADK: Algilanan Davramssal Kontrol, NIYB: Davranissal Niyet (Dis Borg), NIYO: Davramssal
Niyet (Dis Oz Sermaye)
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CMIN/DF, RMR, CFI, IFI, TLI, RMSEA degerleri model uyumuna iliskin
referans olarak belirlenmistir  (Yashioglu, 2017). Indeks degerleri
incelendiginde Olcegin bazt uyum indeksleri icin gerekli degerleri
saglayamadig1 belirlenmis ve iyilestirme yapmak gayesi ile NIYB1-NIYB3
ifadeleri arasinda modifikasyon yapilmistir. Modifikasyon sonrasi1 degerlerin
gerekli o6l¢iitleri sagladig1 gozlenmistir. Bu baglamda, arastirma modeline ait
referans degerleri ve uyum indeksine iligkin sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Modele iliskin Uyum Indeksi Sonuglart

Indeksler Referans Degeri Indeks Degerleri
CMIN/DF 0<x2/sd <5 3,034
GFI >.90 ,905
RMR <,10 ,086
CFlI >.92 976
TLI >.92 ,926
RMSEA <08 ,064
4.3. Yol Analizi

Dogrulayic1 faktor analizinin ardindan hipotezlerin test edilmesinde yol
analizleri gercgeklestirilmistir. Eksojen degiskenlerin endojen degisken
tizerinde etkilerinin yol semasinda gosterilmesi ve kompleks etki
sistemlerinin sunumunun kolaylagsmasina imkan saglamasi agisindan (Oktay,
Akinc1t ve Karaaslan, 2012), bu c¢alismada yol analizi tercih edilmistir.
Arastirma modeli temel alinarak gergeklestirilen ve test edilen modele iliskin
kestirim sonuclar1 Sekil 4’te sunulmustur.
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Sekil 4: Standardize Edilmis Kestirim Sonuglarmin Model Uzerinden
Gosterilmesi

TUTB: Tutum (Dis Borg), TUTO: Tutum (Dis Oz Sermaye), ANOB: Aile Normlari (Dis Borg), ANOO: Aile Normlar:
(Dis Oz Sermaye), ADK: Algilanan Davramissal Kontrol, NIYB: Davranissal Niyet (Dis Borg), NIYO: Davranissal

Niyet (Dis Oz Sermaye)

Indeks degerleri incelendiginde dlgegin bazi uyum indeksleri icin gerekli
degerleri saglayamadigi belirlenmis ve iyilestirme yapmak gayesi ile TUT1-
TUT3, TUT2-TUT4 ve NIYBI-NIYB3 ifadeleri arasinda modifikasyon
yapilmistir. Modifikasyon sonrasi degerlerin gerekli Olciitleri sagladigi
gbzlenmistir. Arastirma modeline ait referans degerleri ve uyum indeksine
iligkin sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Arastirma Modeline Iliskin Uyum indeksi Sonuglari (Yol Analizi)

Indeksler Referans Degeri Indeks Degerleri
CMIN/DF 0<x2/sd <5 3,175
GFI >,90 ,913
RMR <,10 ,091
CFI >,92 ,981
TLI >,92 ,913
RMSEA <,08 ,076

Tablo 7°de hipotezlerin testi i¢in gerceklestirilen analizde modelin kestirim
degerleri sunulmustur.
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Tablo 7: Arastirma Modeline Iliskin Kestirim Sonuglari

ARASTIRMA

] - o
> 5 2 8% |3 .| Es &
g o 2 o < > T 52 a =

. Davranigsal
Hy, | AlleNomlan -\ Dy | 381 | 058 | 5979 | 001 | Kabul
(D1s Borg)
Borg)
Aile Normlar1 Davranigsal
Hip (D1s Oz Niyet (D1s ,636 | ,075 | 8,253 | ,001 | Kabul
Sermaye) Oz Sermaye)
Davranigsal
Hoa | TutumDis | \Goei s | 528 | ,062 | 8,017 | ,001 | Kabul
Borg)
Borg)
= Davranigsal
Hp | LUmD1s Oz 4 g0 iipye | 219 | 067 | 2,954 | ,003 | Kabul
Sermaye) =
Oz Sermaye)
Algilanan Davranigsal
Haa Davranigsal Niyet (D1s ,088 ,047 1,862 ,063 Red
Kontrol Borg)
Algilanan Davranigsal
Hap Davranigsal Niyet (D1s -,015 | ,058 | -,251 | ,802 Red
Kontrol Oz Sermaye)
Davranigsal
Haa Niyet (D1s Dis Borg ,525 | ,089 | 6,695 | ,001 | Kabul
Borg)
Davranigsal Dis Oz
Hap Niyet (D1s 3 -434 | ,063 | 2,924 | ,003 | Kabul
Sermaye
Borg)
Davranigsal
Hae Niyet (D1s Ic Sermaye | -,348 | ,084 | -4,520 | ,001 | Kabul
Borg)
Davranigsal
Hsa | Niyet (D1s Oz D1s Borg -217 | ,076 | -2,913 | ,004 | Kabul
Sermaye)
Davranissal Dis Oz
Hs, | Niyet (Dis Oz S 3 -,086 | ,056 | -1,038 | ,299 | Red
ermaye
Sermaye)
Davranlssell .
Hsc Niyet (D1s Oz I¢ Sermaye -229 | ,074 | -3,029 | ,002 | Kabul
Sermaye)

Sekil 4 ve Tablo 7°de yer alan bulgulara gore,

anlaml
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davranigsal niyeti (dis 6z sermaye) olumlu ve anlaml diizeyde (,636,
p=,001) etkilemekte, dolayisiyla Hin desteklenmektedir.

e Tutum (dis bor¢/dis 6z sermaye) davranigsal niyeti (dis bor¢/dis 6z
sermaye) olumlu ve anlamli diizeyde (,528, p=,001; ,219, p=,001)
etkilemekte, dolayistyla Hza ve Hap desteklenmektedir.

e Algilanan davranigsal kontrol davramigsal niyeti (dis bor¢/dis 6z
sermaye) dogrudan (,088, p=0,063; -,015, p=,802) etkilememektedir.
Dolayisiyla Hza ve Hab desteklenmemistir.

e Davranigsal niyet (dis borg) sirasiyla dis borg, dis 6z sermaye ve i¢
sermaye  davranisini  olumluw/anlamli,  olumsuz/anlamli  ve
olumsuz/anlaml diizeyde (,525, p=,001; -,434, p=,003; -,348, p=,001)
etkilemektedir. Dolayisiyla Haa, Hap Ve Hac kabul edilmistir.

e Davranigsal niyet (dis 6z sermaye) sirastyla dis bor¢ ve i¢ sermaye
davranigini olumsuz/anlamli, olumsuz/anlamli diizeyde
etkilemektedir. Davranigsal niyetin (dis 6z sermaye) dig 6z sermaye
davranisin1 dogrudan etkilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla Hsa ve
Hsc desteklenmis, Hsp desteklenmemistir.

4.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu calisma, aile sirketlerinin finansal karar verme siireglerini incelemeye
yonelik olarak gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda, 160 aile sirketi
yonetici/sahibinden veriler elde edilmis ve bulgular asagidaki gibi
degerlendirilmeye ¢alisiimistir.

Arastirmadaki temel modelde, aile normlarinin (dis bor¢/dis 6z sermaye)
davranigsal niyeti (dis bor¢/ dis 6z sermaye) olumlu yonde ve anlamhi
diizeyde etkiledigi goriilmiistiir (Hia, Hib). Elde edilen bu bulgu daha 6nce
gercgeklestirilen ¢alismalarda (Koropp ve dig., 2014; Hoffman, Hoelscher ve
Sorenson, 2006; Aldrich ve Cliff, 2003; Motylska-Kuzma, 2017) elde edilen
bulgular ile ortiismektedir. Bu baglamda, aile sirketi yonetici/sahiplerinin
finansal kaynak kullanma niyetleri iizerinde aile normlarinin etkili oldugu
sOylenebilir. Bu baglamda, aile sirketlerinin sermaye yapist belirleyicileri
arasinda aile normlar1 sayilabilir.

Temel modelde, tutumun (dis bor¢/dis 6z sermaye) davranissal niyeti (dis
borg/dis 0z sermaye) olumlu yonde ve anlamli diizeyde -etkiledigi
goriilmiistiir (H2a, Hop). Elde edilen bu bulgular daha 6nce gerceklestirilen
calismalarda (Koropp ve dig., 2014; Lopez-Gracia ve Sanchez-Andujar,
2007; Romano, Tanewski ve Smyrnios, 2001) elde edilen bulgular ile
ortiismektedir. Bu baglamda, aile sirketi yonetici/sahiplerinin finansal kaynak
kullanma niyetleri iizerinde tutumlarinin etkili oldugu sdylenebilir.
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Aragtirmanin temel modelinde, algilanan davranigsal kontroliin davranissal
niyeti (dis borg/dis 6z sermaye) etkilemedigi goriilmiistiir (Hsa, Hsa). Elde
edilen bu bulgular daha 6nce gerceklestirilen ¢alismalarda (Koropp ve dig.,
2014; Romano, Tanewski ve Smyrnios, 2001; Kuiken, 2015) elde edilen
bulgular ile ortiismektedir. Bu bulgular, finansman segeneklerini belirleyen
giiclii aile normlar1 15181nda degerlendirilmelidir. Nitekim normatif etkiler
giiclii oldugunda, algilanan davranissal kontrol genellikle etkilidir (Armitage
ve Conner, 2010).

Dis borca iliskin davranigsal niyetin, finansal kaynak se¢imini (dis borg, dis
0z sermaye, i¢ sermaye) sirasiyla olumlu/olumsuz/olumsuz ve anlamli
diizeyde etkiledigi goriilmektedir (Haa, Hap, Hac). D1s 6z sermayeye iliskin
davranigsal niyetin; dis bor¢ ve i¢ sermaye davranisini olumsuz yonde ve
anlaml diizeyde etkiledigi (Hsa, Hsc), dis 0z sermaye davranisini ise
etkilemedigi goriilmiistiir (Hsp). Elde edilen bu bulgular, Koropp ve dig.
(2014) tarafindan gerceklestirilen calismada elde edilen bulgular ile
ortiismektedir. Bu baglamda finansal karar verici, sermaye ihtiyact nedeniyle
oncelikle dis bor¢ (kisa veya uzun vadeli yabanci kaynak) segenegini
degerlendirecektir. Dis 0z sermaye finansmaninin, bor¢ kaynaklar
tilkkendikten sonra son ¢are olarak goriildiigii sOylenebilir.

5. SONUC

Yeterli ve uygun finansal kaynaga erisim, bir sirketin yatirnm projelerini
gerceklestirme kapasitesini etkiledigi ve sermaye maliyetini azalttigi icin
sirketin bilylimesi ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in en kritik unsurlardan biridir.
Tirkiye’de isletmelerin biiyiik bir cogunlugu aile sirketi oldugundan, aile
sirketlerinin finansal karar verme siireglerini etkileyen unsurlari anlamak
Oonem arz etmektedir.

Bu calismada aile sirketleri i¢in 6nem arz eden finansal karar verme siirecleri,
sahip/yonetici perspektifinden incelenmeye ¢alisilmistir. Caligma, finansal
karar verme siire¢lerinin planli davranis teorisi ¢ercevesinde incelenebilecegi
temeli lizerine kurulmustur. Arastirma bulgulari, planli davranig teorisi ile
tutarlidir ve aile normlarinin aile sirketlerindeki finansal karar verme siiregleri
tizerindeki etkisi carpicidir. Bu baglamda, aile sirketinin isleyisi icin aile
normlarina olan baghligin 6nemli oldugu sdylenebilir.

Finansal karar verme siiregleri, aile normlar1 ve tutumlardan giiclii bir sekilde
etkilendiginden, dis 6z kaynak ve dis borca yonelik genel bir olumsuz tutum
aile sirketlerini bu kaynaklar1 kullanmaktan caydiracaktir. Aile firmalarinin
islerinin kontroliinli elinde tutmay1 tercih etmeleri, siirekli i¢ sermayeye
yonelinmesine ve biiylime firsatlarinin kagirilmasina neden olacaktir.
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