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PAYDAS GRUPLARINDAN HiSSEDARLARIN ISLETMELERIN STRATEJIK FINANSAL
KARARLARINDAN BEKLENTILERI: BIR ALAN ARASTIRMASI

Oz

Toplumsal, ekonomik ve yasal degismeler karsisinda tepki gosteren paydas gruplarnin beklentilerinin
stirekli tespit edilmesi ve bunlarin karsilanmasi oldukca giigtiir. Ancak bu giicliiklere ragmen paydas teorisi ¢er-
¢evesinde ele alinan ¢aligmada birincil paydaslardan olan hissedarlarin, isletmenin finansal stratejik kararlar
hakkindaki beklentilerinin tespitinin gergeklestirilmesine ¢aligilmistir. Calismanin evreni Isparta ilinde faaliyet
gdsteren ¢ok ortakli isletmeler olarak belirlenmistir. Orneklem olarak ise, bu ¢ok ortakl isletmeleri temsil edebi-
lecegine inanilan ¢ok ortakli isletme hissedarlar segilerek arastirmanin verileri elde edilmistir.

Calismada anket sonucunda elde edilen verilerin, ¢apraz tablolar, t testi, Mann Whitney U testi ve
Kruskal Wallis testi ile hem kabul/red analizleri yapilmis hem de cinsiyet, yas grubu ve egitim diizeyinin sonug-
lar1 iizerinde durulmus ve elde edilen sonuglar yorumlanmustir.

Sonug olarak, hissedarlar, finansal stratejik karar uygulamalarindan firma degerini yiikselten uygulama-
lar1 desteklemektedir. Hissedarlar, finansal stratejik karar uygulamalarinda risklilige kars1 olumsuz bir beklentiye
sahiptirler. Finansal stratejik kararlarin alinmasindaki finansman stratejisi uygulamalarinda hissedarlar, faizli
islemlere karst olumsuz bir beklenti igindedirler. Hissedarlar, finansal stratejik kararlardan, kar dagitim strateji-
sinin uygulanmasindan ¢ok, isletmenin karliligina énem vermektedirler. isletme imajimin arttirilmasi ve hissedar-
lara yonelik sosyal tesis yapimi, hissedarlarin isletmeye olan bagliliginin artmasinda etkilidir. Hissedarlar, finan-
sal stratejik kararlardan en fazla yatirim stratejisini 6nemsemekte ve yatirim yapilmasi gerekiyorsa farkli semt-
lerde ve aymi sektdrde yatirim yapilmasini desteklemektedirler. Hissedarlar, finansal stratejik kararlarin alinma-
sinda etkili olan yatirim stratejisine bagli olarak mevcut isletme durumunun korunmasindan yana bir beklentiye
sahiptirler.

Anahtar Kelimeler: Paydas Teorisi, Stratejik Yonetim, Finansal Strateji, Finansal Stratejik Karar, His-
sedar Beklentisi

A RESEARCH ABOUT IMPACT OF STAKEHOLDERS ON STRATEGIC DECISIONS OF
BUSINESS IN FINANCIAL PERSPECTIVE

Abstract

It is quite difficult to determine and meeting the expectations of the shareholder groups reacting against
social, economicand legal changes. Despite these difficulties, in the study it was discussed in context of share-
holde rtheory, expectations of the shareholders who aret heprimary stakeholders, about the company's financial
strategic decisions were tried to be determined. Multi-partner businesses in Isparta province were defined as the
study population. As the sample, data swere obtained by selecting multi-partner businesses’ shareholders as it
was believed they might represent multi-partner businesses.

In study, the data sobtained from survey were analysed with both acceptence/rejection analysend im-
pacts of gender, age group and educational level on results were evaluated and interpreted via crosstables, t test,
Mann Whitney U test and Kruskal Wallis test.

As a result, shareholders support the applications of financial strategic decision that increases the value
of the company. Shareholders have a negative expectation against the riskiness of applications financial strategic
decisions. Funding strategy impelmentation of financial strategic decisions, shareholders have negative expecta-
tion sagainst interest transactions. Shareholders give importance to profitability of the business rather than profit
distribution strategy from financial strategic decisions. Improving business image and construction of social
facility forthe shareholders, is effective in increasing the commitment of shareholders to business. Shareholders
value investment strategy from financial strategicdecisions and if investment is necessary, they support the in-
verstment in different districts in the same sector. Shareholders have expectations in favor of the preservation of
the currentstate of the business depending on investmen tstrategies that are effective in making financial strategic
decisions.

Key Words: Stakeholder Theory, Strategic Management, Financial Strategy, Financial Strategic Deci-
sions, Shareholder Expectations
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1. GIRIS

Isletme ile paydaslar arasindaki etkilesimler, uzun zamandir gerceklesmesine ragmen kavra-
min varligia XX. yiizyilda isaret edilmistir. Paydas teorisi olarak ortaya ¢ikan bu yaklagimda isletme-
lerin dogrudan ya da dolayli yonden etkilesim i¢inde olduklar gruplarin dikkate alinmasindan bahse-
dilmistir. Hissedarlar, tiiketiciler, calisanlar, tedarikgiler, finansorler, perakendeciler gibi birincil pay-
daslarin isletmeler lizerindeki beklentisi dogrudan iken; halk, sendikalar, sivil toplum kuruluslari
(STK) ve devlet gibi kurumlarin igletmeler tizerindeki beklentileri ikincil derecedendir. Bu paydaslar-
dan en fazla beklentiye sahip olan ve isletmenin kurulusundan itibaren her sathasinda yer alan hisse-
darlarin beklentileri geleneksel anlamda kar olarak adlandirilirken, modern anlamda da isletmenin
uzun bir yasam egrisine sahip olmasi1 anlamindadir.

Isletmelerin rakiplerine kars: rekabete girebilmelerinin genel sart1 stratejik iistiinliik saglaya-
bilmeleridir. Yatirim, finansman ve kar dagitim stratejileri olarak gelistirilen finansal stratejik kararla-
rin alinmasinda; hissedar beklentilerinin karsilanmasi, hissedarlarin gelecege yonelik daha olumlu
bakarak isletme ile biitiinlesmelerini saglamaktadir. Hissedarlarin finansal stratejik kararlarin paydas
teorisi c¢ergevesindeki uygulamalarindan beklentilerinin tespit edilerek bilgi akisinin isletme yonlii
saglanmasi, isletmeler acisindan onem teskil etmektedir. Bu anlamda olusturulan c¢alismada Isparta
ilinde ikamet eden ¢ok ortakli igletme hissedarlarinin igletmelerin stratejik finansal kararlarindan bek-
lentileri belirlenmeye caligilmistir.

2. PAYDAS KAVRAMI VE TARIHI PERSPEKTIF

En basit isletmelerde bile var olan paydas kavraminin literatiire giris tarihi XX. yiizy1lin basla-
rina, 1932 yilina denk gelmektedir. Biiyiik buhrandan sonra Merrick DODD, General ElectricCom-
pany igin paydaslari; hissedarlar, ¢alisanlar, miisteriler ve kamuoyu olmak tizere dort gruba ayirmigtir
(Dodd, 1932: 1145-1163). 1947 yilinda Johnson&Johnson paydaslari; tiiketiciler, ¢alisanlar, yonetici-
ler ve kamuoyu olarak siralamistir. 1950 yilinda Sears Sirketi ise paydaslari; tiiketiciler, ¢alisanlar,
bolge halki ve ortaklar olarak agiklamugtir.

Paydas kavramini, ilk kez 1960 yilinda Stanford Arastirma Enstitiisii (simdiki adiyla SRI-
Stanford Researchlinstitute International) kullanmis ve bu kavramin giiniimiize ulagsmasinda onciiliik
etmigtir. Stanford Arastirma Enstitiisii paydas kavramini kullanirken Lockheed Planlama Departma-
n1’nin ¢aligmasindan etkilenmis ve bu diisiince IgorAnsoff ve Robert Stewart’in ¢alismalariyla daha da
gelistirilmistir. Paydas kavrami baslarda yonetim anlayis1 olarak kabul edilmistir. Stanford Arastirma
Enstitlisii paydas olarak kabul ettigi ortaklarin, ¢alisanlarin, miisterilerin, tedarik¢ilerin, kredi verenle-
rin ve toplumun destegini almak amaciyla ihtiyag ve beklentilerini dikkate almak gerektigini 6ne siir-
miistiir (Freeman, 2012).

Paydas kavramini, Mitchell, Agle ve Wood (1997) siire¢ igerisinde farkli tanimlamalarini ta-
rihsel sira ile su sekilde bir araya getirmistir. {lk tanimlama Standford Arastirma Enstitiisii tarafindan
yapilmigtir.Enstitii (1960) kavrami tanimlamada, “destegi olmadan orgiit faaliyetlerini siirdiiremeye-
cegi”’nden bahsetmistir. Diger yandan Rhenman (1963) Paydas1 “amaglarina ulagmak i¢in isletmeye
bagimli halde olan ve isletmenin de bagimli oldugu kisi ya da gruplar” olarak, Ahlstedt&Jahnukainen
(1971) “bir isletmede katilimci olanlarin kendi ¢ikarlari ve amaglari tarafindan yonlendirilen” olarak
tanimlamistir. Paydas kavrami ile en fazla ilgilenen akademisyenlerden olan Freeman&Reed (1983)
once genis anlamda “Orgiitiin amaglarina ulagmasina etkileyebilen veya organizasyon amaglar1 tarafin-
dan etkilenebilen” olarak, daha sonra da daraltarak “isletmenin varolmasi i¢in orgiitiin bagimli olduk-
lar1” olarak tamimlamistir. Paydas kavramima 1984 yilindan itibaren gesitli yazarlar tarafindan yeni
tanimlamalar getirilmistir. Bunlardan bazilar1 asagida verildigi gibidir:

“Organizasyon amaglarina ulagmasini etkileyen ya da etkilenen” (Freeman, 1984), “isletmeyi
etkileyen ya da etkilenen” (Freeman&Gilbert, 1987), “sozlesmesi olan hak sahipleri, alacaklilar”
(Cornell &Shapiro), “kurumsal faaliyetlerinde ¢ikarlar1 ve haklar1 olan ve ondan fayda saglayan veya

9 ¢

zarar goren”, “isletmede hissesi olan veya hak iddia eden” (Evan&Freeman, 1988), “desteklemeden
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organizasyonun varligini devam ettiremeyecek olanlar” (Bowie, 1988), “sirketin sorumlu oldugu grup-
lar” (Alkhafaji, 1989), “isletmenin varliklar1 {izerinde yasal miilkiyete kadar uzanan paylardan bir veya
daha fazlasina sahip oldugunu belirten” (Carroll, 1989), “s6zlesme sahipleri” (Freeman&Evan, 1990),
“organizasyonla iligkili olanlar” (Thompson vd., 1991), “organizasyon faaliyetlerinde ¢ikar sahibi
olan...organizasyonu etkileme yetenegi olan” (Savage vd., 1991), “isletmede karsilikli olarak haklara
sahip olan isletmeye kaynak saglayan ve buna karsilik isletmeden c¢ikarlarla 6diil bekleyen”
(Hill&Jones, 1992), “isletmeden etkilenebilecek ve isletmeyi etkileyebilecek olan,...isletmede bir
veya daha fazla paya sahip oldugunu iddia edenler”, (Carroll, 1993), “ortak deger yaratma siirecindeki
insan” (Freeman, 1994), “isletme ile etkilesim icinde olan ve isletmeye anlam verenler” (Wicks&
1994), “paylarmin farkinda olan ve isletme tarafindan etkilenen veya potansiyel olarak isletmeyi etki-
leyen” (Starik, 1994), “isletme faaliyetlerinde talebe, miilkiyete veya hakka sahip olanlar” (Clarkson,
1995), “isletme ile iliski i¢inde olan ve bdylece isletmenin faaliyetlerinde yer alan” (Nasi, 1995), “is-
letmeyi/organizasyonu etkiyen veya etkilenebilen” (Brenner, 1995), “kurum faaliyetlerinde mesru
cikarlar1 olan kisi veya gruplar” (Donaldson& Preston 1995) olarak devam etmistir (aktaran, Mitchell,
1997: 858). Giiniimiizde bu tanimlardan en fazla kabul géren Freeman’in tanimi olmustur.

Paydas kavraminin kullanimindan sonra Freeman paydas yaklagimi kavramini ortaya atmistir.
Freeman (1984) “Strategic Management: A StakeholderApproach” adli kitabinda kullandig1 “paydas
yaklagim1” kavramini devam eden zamanlarda bir¢ok kitapta ve 100’den fazla makalede birincil vurgu
olarak kullanmistir (Donaldson ve Preston, 1995: 65). Freeman kitabinda paydasi, “bir isletmenin
basarisindan etkilenen ya da basarisini etkileyen birey ya da grup” (Elias vd., 2002: 303) olarak tanim-
lamistir. Bu tanimlamadan tiiretilen tanimlar 1994 Clarkson’a kadar benzer yonetim temelli tanimlar
oOlurken Clarkson tanimlamaya finansal durumu da dahil ederek “bir isletmeye beseri, finansal ya da
baska tiirden bir sermaye veya deger koyma sonucunda herhangi bir risk alan veya faaliyetleri sonu-
cunda bir riske maruz kalan” (Mitchell vd., 1997: 858) olarak ifade etmistir.

2.1. Paydaslarim Smmiflandirmasi

Winn’e gore (2001: 136), paydas yaklasimi kapsaminda modern is diinyasinda ve yonetim ¢a-
lismalarinda genel kabul gormiis kavramlar bulunmaktadir. Ancak sadece bu sekilde yapilan ayrimlar
makul degildir. Ornegin; geleneksel toplumlarda birincil paydas olarak miisteri ve ortaklar1 almanin
yaninda yaslilari, cocuklari, komsulari, diismanlar1 da birincil paydas olarak kabul etmek yerindedir.
Yani paydaslar ayriminda, sosyal yapi, kiiltiir ve tarihi birlik belirleyici olmaktadir. Paydas kavraminin
kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte son otuz yil igerisinde buna benzer degisik ¢alismalarda gesitli
siniflandirmalar yapilmistir.

Freeman (1984) “Strategic Management: A StakeholderApproach” adl kitabinda paydas teo-
risinin temelini olusturan tanimlamalari ortaya koymus, birincil ve ikincil paydaslarin tanimlarini

yapmus,? kendisinden sonra gelen birgok model ve teoriler igin saglam ve kalic1 bir temel olusturmus-
tur (Clarkson, 1995: 105).

Birincil paydaslar, isletmenin siirekliligi agisindan yasamsal énem tasiyan paydaslardir. ikincil
paydaslar ise isletme faaliyetlerini etkileme ve bu faaliyetlerden etkilenmekle beraber isletmenin sii-
rekliligi agisindan yasamsal 6neme sahip olmayan kisi veya gruplardir (Yilmaz, 2009: 106).

2.2. Paydas Yaklasimimn Ozellikleri

Isletme yoneticileri yonetim asamasinda geleneksel paydaslar dikkate almis ve marjinal grup-
lar g6z ardr edilmistir. Ancak hizli bir degisim i¢inde olan diinyada stratejik yonetimde, giderek gele-
neksel yaklagimlar terk edilerek daha katilimli bir siire¢ yaganmaktadir. Bunun gibi durumlarda ortaya
¢ikan paydas yaklagimiin dikkatle uygulanabilmesi i¢in teorinin bazi 6zelliklere sahip olmasi gerek-
mektedir. Paydas yaklagiminin 6zellikleri sdyle siralanabilir (Freeman, 2012):

2 Calismada Freeman’in benimsemis oldugu simiflandirma esas alinmustir.
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e Paydas yaklasimi, yoneticilere ¢evresel degisimlerle basa ¢ikmak igin yeterince esnek bir
stratejik gergeve saglamak icin tasarlanmigtir.

e Paydas yaklagimy, stratejik bir yonetim siirecinden ziyade stratejik planlama siirecidir.

e Paydas yaklasiminin esas ilgilendigi konuyu, Freeman “igletmenin amaglarina ulasabilme-
si” olarak ele almustir.

e Paydas yaklasimi uzun donemli bagariy1 getirecek yatirimlart destekleyen stratejileri gelis-
tiren yonetimi destekler.

e Paydas yaklasimi, ampirik ve tanimlayici bir yaklagim yerine, tamamen kuralci ve tanim-
layici bir yaklasimdir.

e Paydas yaklasimi sadece belirli paydas rollerin analizinden ziyade, paydaslarin biitiinii
hakkindadir.

e Paydas yonetimi, stratejik karar vermek i¢in biitiinlesik bir yaklasimdir.

3. STRATEJI VE FINANSAL STRATEJi KAVRAMI

Strateji, isletmelerin tercih ettikleri kararlarin tamamidir. Son zamanlarda orgiitlerin basar1 6l-
clitlerinin belirlenmesinde 6nemli bir etken haline gelmektedir (Neumann, 1994: 67). Ayn1 zamanda,
kurumsal hedeflere ulasmak icin yonetimin eylem planini belirtir. Orgiitiin belirlenmis hedefleri dog-
rultusunda yon birligi saglanarak uyum igerisinde nasil isletilecegi, girisimciligin rekabet¢i yarigin ve
islevsel alandaki faaliyetlerle ilgili yonetim yaklagiminin nasil olacagi ve orgiitli arzu edilen konuma
getirilebilmesi i¢in hangi eylemlerde bulunulmasi gerektigini gosterir. Strateji bir anlamda ayrintili bir
yol haritasidir ve etkinliklerini yonetirken orgiitiin izlemeye ¢alistig1 yondiir dolayisiyla rgiitiin uzun
donemli gelecegiyle ilgilidir (Ensari, 2005: 13).

Strateji amaglara ulagabilmek i¢in alinan tedbirleri ve diizenlemeleri kapsamaktadir. Tim Or-
giitlerin varhigini siirdiirmek ve etkinligini arttirmak i¢in izleyecegi yol olarak da degerlendirilebildigi
gibi (Giiglii, 2003: 68), isletmelerin detaylara girmeden 6zel durumlara bagh kalarak takip edecegi
gecici bir yaklasimi gdsterir. Isletme {izerindeki olasi etkileri ve gevresel durumlarin analiz esasina
dayanir (Schwenker ve Spremann, 2008: 87).

Finans kavramini kisi ya da kurumlarin faydalanabilecegi para, fon ya da sermaye olarak ta-
mimlamak miimkiindiir (Aydin vd., 2010: 2) Finansman, para yonetim ilmi ve sanatidir diye tarif edi-
lebilir (Okka, 2010: 5). Daha genis bir sekilde finansman, ihtiya¢ duyulan para ya da sermayenin sag-
lanmasi olarak tanmimlanirken, finansal yonetim ise, hem gereksinim duyulan fonlarin saglanmasini
hem de bu fonlarin yonetimini ifade eder (Aydin vd., 2010: 2). Finansmanin yénetim fonksiyonlariin
en Onemlilerinden biri oldugu, finans fonksiyonu geregi gibi yerine getirildigi takdirde, isletmenin
diger alanlardaki yonetim hatalarin1 kismen de olsa giderilebilecegi goriisiinde biiyiik gerceklik pay1
vardir (Akgiig, 2010: 17).

3.1. Finansal Stratejisinin Olusum Siireci

Isletmeler finansal stratejilerini secerken bircok konuya dnem vermekte ve finans odaklr stra-
tejilerin se¢iminde gesitli dlciitleri géz onilinde bulundurmaktadir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren
isletmeler rekabet unsurunu dikkate alarak degisik stratejiler belirlemektedir. Ozellikle rekabetin yo-
gun oldugu sektordeki sirketlerin pazardan pay alabilmeleri igin stratejilerini saglam temellere dayan-
dirmalar1 gerekmektedir. isletmelerin finans departmanlari isletme ihtiyaglarimi karsilayacak kaynakla-
rin nasil elde edilecegine, elde edilen kaynagin nasil kullanilacagina, yapilan yatirimlarla bu kaynagin
nasil artirtlacagina, maliyetlerin nasil azaltilacagina ve karliligin nasil artirilacagina iliskin finansal
stratejiler belirlenmektedir. Finansal stratejiler s6z konusu isletmelerin, karlarint maksimize etme,
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degerlerini yiikseltme, varliklarini koruyabilme ve siirdiirebilme gibi temel amaglarin1 gergeklestirme-
lerinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Oncii, 2010: 28).

Glueck’e gore (1980) isletmeler, finansal stratejilerini belirlerken bazi sorular cevaplandirma-
st gerekmektedir. Bunlar; finansal kaynaklarin toplam1 ve giicii, endiistriye ve rakiplere oranla diisiik
sermaye maliyeti, etkili bir sermaye yapisi, ek sermaye ihtiyaclarinin artmasi karsisinda kaynak dagi-
Iiminda esneklik ve finansal kaldirag, sahipler ve hissedarlarla dostca iligskilerin durumu, verimli ve
etkili finansal planlama, ¢alisma sermayesi, sermaye biitcelemesi siiregleri, vergi kosullarindan ve
yatirim indirimlerinden saglanan yararlar, etkili ve verimli maliyet muhasebesi sistemleri biitceleme,
kar planlama ve denetim siiregleri, envanter ve stok degerleme politikalart ne durumdadir (Glueck,
1980: 158-159 aktaran Eren, 2010: 195).

3.2. Finansal Strateji Cesitleri

Bir igletmenin basarisinin hatta varligini siirdiirmesinin, iiretime devaminin, duran ve dénen
varliklara yatirnm yapma giicii ve isteginin, biiyiik 6l¢tide, izledigi ve izlemekte oldugu, aldig1 finansal
kararlara baghdir. Her finansal karar para, zaman ve risk gibi ii¢ 6nemli faktorii icerir (Akgiig, 2010;
16).

Finansal strateji, yatirim, finansman ve kar payi ile ilgili kararlar igeren finansal yonetimin
kapsamina giren stratejidir (Ogilvie, 2009: 3). Bir isletme, patent ve serefiye gibi maddi olmayan
varliklara ve tesis, makine ve binalar gibi maddi varliklara yatirim yapabilir ve bu durum yatirim kara-
rim1 kapsamaktadir. Isletme varliklar bedel karsilig1 elde edilmektedir. Bu bedelin fonlanmas1 gerek-
mektedir. Iste bu duruma finansman karari denilmektedir. Varliklara yatirim belli bir zaman diliminde
gelir ve nakit akis1 saglamaktadir. Isletme daha fazla yatirim igin ya nakiti dagitmadan sermayeye
ilave eder ya da ortaklarina dagitabilir. Bu durum da kar pay1 karimi belirtir (Vishwanath, 2008: 23).

4. HISSEDARLARIN BEKLENTILERINi BELIRLEMEYE YONELIK VERILERIN
ANALIZ VE YORUMU

Isletmelerde yonetim kurulu, genel kurul tarafindan belirlenen ve temsil yetkisi ile gorevleri
icra eden bir organ durumundadir. Her ne kadar isletmelerin tamaminda stratejik kararlarin alinmasin-
da yonetim kurulu tamamen yetkili olmasa da temsil yetkisi, beraberinde finansal stratejik kararlarin
alimmasim kolaylastiran bir gorev niteliginde yonetim kurulu tarafindan kullanilmaktadir. Ancak fi-
nansal stratejik kararlar alinirken paydaslarin beklentilerinin neler oldugunun ortaya konulmasi ge-
rekmektedir. Birincil paydas olarak kabul edilen igletme hissedarlarmin finansal stratejik kararlarin
alinmasindaki beklentilerinin 6l¢iilmesine yonelik hazirlanan arastirma bu bdliimde ortaya konulacak-
tir.

4.1. Arastirma Konusu

Isletmelerin &ncelikli hedefleri biiyiimek ve buna bagl olarak yatirimlarin gerceklestirilmesi-
dir. Yatirimlarin gergeklestirilme istegi, finansmanin ve kar dagitiminin ortaya ¢ikmasina neden ol-
maktadir. Bu yiizden hissedarlarin yatirim konusundaki beklentileri nelerdir? Yatirimlarin gergeklesti-
rilmesinde kullanilacak olan finansman ihtiyaci nasil temin edilmelidir? Yatirimlar sonrasinda ortaya
c¢ikan kar, finansman ihtiyaci i¢in mi yoksa kar pay1 olarak mi1 dagitilacaktir? Tiim bu sorularin ortaya
konmasi ¢aligmanin konusunu olusturmaktadir.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Isletmeler rakiplerine gore iistiinliik saglayabilmeleri igin uzun dénemli strateji gelistirmeleri
gerekmektedir. Isletme stratejileri cesitli durumlara gére farklilasabilecegi gibi bunlarm igerisindeki
temel stratejilerden birisi finansal stratejileridir. isletmelerin finansal stratejik karar uygulamalarini
etkin olarak kullanmasi1 ekonomik sikintilar basta olmak iizere isletme ile ilgili olan diger sikintilarm
da bertaraf edilmesine neden olacaktir. Finansal stratejik kararlar yatirim, finansman ve kar dagitim
stratejileri olarak paydaslari yakindan ilgilendirmektedir. Paydaslar icerisinde finansal stratejik karar-
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larla yakindan ilgili olan grup ortaklar/hissedarlardir. Bu anlamda hissedarlarin isletmelerin finansal
stratejik kararlarindaki beklentilerinin ne oldugunun arastirilmasi ¢alismanin temel amacini olustur-
maktadir.

Hissedarlarin, isletmenin finansal stratejik kararlarina karsi olan beklentilerinin tespitine yone-
lik olarak belirlenen temel amagc, alt amaclarla desteklenmektedir. Bu alt amaglardan 6ncelikli olani
“Isletme hissedarlarmin isletmenin yatirim stratejisine yonelik beklentileri nelerdir?”. Bu sorunun
cevabinin aranmasi ¢aligmanin ilk alt amacini olugturmaktadir.

Yatirimlarin gergeklesmesinde kullanilan finansman stratejisi, isletmelerin gelecegini belirle-
yen unsurlardandir. Bundan dolay1 isletmenin siirekliligini etkileyen “Finansman strateji iizerindeki
hissedarlarin beklentileri nelerdir?” sorusunun cevaplandirilmasi ¢alismanin ikinci alt amacini olus-
turmaktadir.

Isletme hissedarlarinin isletmeden rasyonel beklentileri kar veya getiridir. Bu anlamda finansal
stratejilerin son boyutunu olusturan kar dagitim stratejisine yonelik olusturulan alt amag “Hissedarla-
rin kar dagitim stratejilerindeki beklentileri nelerdir?” sorusunun cevabi ¢alismanin son alt amacini
olusturmaktadir.

4.3. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirma amaglarina uygun olarak secilen 6rneklem, aragtirma evrenini temsil edecek giice
sahip olmasi gerekmektedir. Bu durum dikkate alinarak arastirma evreni, ¢calismanin uygulanabilirligi
ve sonuglarin gecerliligi ve genellemenin yapilabilmesi i¢in, sosyal ve ekonomik gostergeler dikkate
almarak Isparta ilindeki ¢ok ortakli igletmeler olarak belirlenmistir. Isparta ilinde ¢ok ortakli isletme-
lerden arastirma evrenini temsil edecek olan, ¢ok ortakli isletme hissedarlar segilerek gerekli ¢aligma-
lar yapilmstir.

Calismadan elde edilen sonuglarin genellestirilerek degerlendirilebilmesi i¢in isletme hissedar-
larindan sadece Isparta’da ikamet edenler calismaya dahil edilmistir. islemenin Isparta’da ikamet eden
hissedar sayis1 423 olarak belirlenmistir. Bu hissedarlardan 1137 ile (% 27) yiiz yiize ankete katilim-
lar1 saglanmugtir.

4.4. Arastirmanin Modeli

Arastirma modeli iki kisimda olusturulmustur. Bunlardan birincisi, ikincil kaynak olarak ad-
landirilan, yurti¢i ve yurtdisi ¢calismalarin taramasinin yapilmasi, yapilan ¢alismalarin farkliliklarinin
ortaya konmasi ve uygulama kismina hazirlik yapilmasidir. Bu boliimler tige ayrilmis ve bu boliimler-
de paydas teorisi, stratejik yonetim ve karar verme siireci ve paydaslarla iligkilerin stratejik karar ver-
me siirecindeki rolii genel olarak degerlendirilmistir. Calismanin ikinci kisminda ise tarama modeli
(birincil kaynak) olusturulmustur. Bu boliimde ise paydas teorisi ger¢evesinde ortaya konan birincil
paydaslardan hissedarlar detayli olarak ele alinarak ¢alisma konusuna dahil edilmistir.

Arastirma icin kanit olabilecek nitelikteki degiskenlerin ¢esitli aragtirma yontem ve teknikler
kullanarak olgiilmesi islemi ve toplami veri olarak nitelenir (Akin, 2009: 29). Arastirmada kullanilan
verilerin toplanmasi amaciyla anket yontemi segilmistir. Anket sonrasinda elde edilen veriler Mann
Whitney U (MWU) testi, Kruskal Wallis (KW) testi ve t testi uygulanarak yorumlanmustir.

Bu ¢alismadaki giivenirlik analizi sonucunun Alpha degeri 0,744 olarak sonu¢lanmistir. Dola-
yistyla giivenirlik analizinden ¢ikan sonug 0.60<0.<0.80 arasinda oldugu i¢in oldukga giivenilirdir.

4.5. Arastirmamn Hipotezleri

Isletme hissedarlarinin isletmelerin finansal stratejik kararlarma yonelik beklentilerin 6lgiimii-
ne yonelik, calismada ¢esitlihipotezler olusturulmustur. Arastirma amagclarina uygun olarak olusturu-
lan hipotezler su sekildedir:
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1. Hissedarlar, finansal stratejik karar uygulamalarindan firma degerini yiikselten uygulama-
lar1 desteklemektedir.

2. Hissedarlar, finansal stratejik karar uygulamalarinda risklilige karst olumsuz bir beklentiye
sahiptirler.

3. Hissedarlar, finansal stratejik kararlarin alinmasindaki finansman stratejisi uygulamalarin-
da faizli islemlere kars1 olumsuz bir beklentiye sahiptir.

4. Hissedarlar, finansal stratejik kararlardan, kar dagitim stratejisinin uygulanmasindan ¢ok,
isletmenin karlili§ina 6nem vermektedirler.

5. Isletme imajinin arttirilmasi ve hissedarlara yonelik sosyal tesis yapim hissedarlarin islet-
meye olan bagliliginin artmasinda etkilidir.

6. Hissedarlar, finansal stratejik kararlardan en fazla yatirim stratejisini 6nemsemekte ve yati-
rim yapilmas1 gerekiyorsa farkli semtlerde ve ayni sektdrde yatirim yapilmasini desteklemektedirler.

7. Hissedarlar, finansal stratejik kararlarin alinmasinda etkili olan yatirim stratejisine bagh
olarak mevcut isletme durumunun korunmasindan yana bir beklentiye sahiptirler.

4.6. Hissedarlarin Olgusal Kimligi

Kisilerin olgusal kimlikleri, onlarin bilgi, goriis-kanaat ve davraniglarinin olusmasinda belirle-
yici bir rol oynarlar. Olgusal yapilar, ayn1 zamanda sosyal varlik alani agisindan da “bagimsiz degis-
ken” gorevini yerine getirirler. Dolayisiyla, olgusal durumun belirlenmesindeki amag, deneklerin sos-
yal ve sahsi karakterleriyle ilgili 6zelliklerini ortaya ¢ikarmaktir. Bu dogrultuda olgusal yapiyla ilgili
soru maddeleri, aragtirma i¢in belirlenen 6rneklem bilesiminin inceleme konusu yapilan ana kiitlenin
bilesimi ile ayni olup olmadigini, arastirmada elde edilen verilerin degisik kategoriler arasinda bir
farklilagma gosterip gostermedigini ve drneklem grubunun kisisel 6zelliklerinin tasvir edilmek istenen
beklenti ve davranislar1 belirlemedeki rolii ve giiclerinin neler oldugunu anlamamiza yardimei olur
(Arslantiirk, 2005: 67).

Tablo 1. Hissedarlarin Cinsiyet ve Egitim Diizeyi Dagilimlari

Cinsiyet Mutlak Yiizde Egitim Diizeyi Mutlak Yiizde
Kadin 33 29,2 Hkbgretim 38 33,6
Erkek 80 70,8 Lise 38 33,6
Yiiksekokul/Fakiilte 37 32,7
Toplam 113 100,0
Toplam 113 100,0

Tablo 1’de ¢alismaya katilimci olarak katilan toplam 113 hissedarlarin 80’ini, (%70,8) erkek-
ler, 33’iini ise (%29,2) kadinlar olusturmaktadir. Yine ayni tabloda 6rneklem grubunun egitim diizey-
leri incelendiginde hissedarlarin 38’1 (%33,6) ilkdgretim, yine aymi sayida 38’1 (%33,6) lise ve
37’sinin(%32,7) egitim durumunun yiiksekokul/fakiilte oldugu goriilmektedir. Bu durumda katilimci-
larin egitim durumlarinin esite yakin bir dagilim gosterdigini ifade etmek yerinde olacaktir.

Tablo 2. Hissedarlarin Yas Grubu Dagilimlar

Yas Mutlak | Yizde Yas Grubu Mutlak | Yizde
7640 : |35 ——
. WEr Olsun Niifis(15-64) 47 416
5164 35 | 3L0 Vash Nitfus(65 ve fizeri) 66 384
635 va Uzan &6 584
: Topl 113 100.0
Toplam 113 | 1000 e ’ ablo

2’de
hissedarlarin yas gruplarn incelendiginde; 66 hissedarin (%58,4)“65 ve iizeri”, 35 hissedar (%31)
“51-64”, 8 hissedarin (%7,1) “41-50” ve son olarak 4 hissedarin (% 3,5) “26-40” yas araliginda oldugu
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goriilmektedir. Tablo 2’de katilimcilarin yas 6l¢iitii, analiz sonuglarinda daha anlamli1 olabilmesi ve 65
yas Uzerindeki y1gilmanin 6nlenebilmesi i¢in yas gruplandirmasi olgun niifus yas grubu ve yaslh niifus
yas grubu olarak isimlendirilmistir. Bu gruplandirma uluslararasi dlgiitlere gore belirlenmis olan 0-14
geng, 15-64 olgun ve 65 yas, yas gruplandirmalarindan yola ¢ikilarak olusturulmustur. Buna gore 47
hissedar, %41,6’1ik bir payla olgun niifus yas grubuna dahil olurken, 66 hissedar %58,4’1iik bir pay ile
yaslt niifus yas grubuna dahil olmustur.

4.7. Finansal stratejik Kararlara Ait Hipotezlerin Test Edilmesi

Isletmelerin temel finansal amaci, firma degerini maksimize etmek, dolayisiyla ortaklarmn re-
fah diizeyini arttirmaktir (Yener ve Karakus, 2012: 77). Firma degerinin 6nemli kismini1 olugturan
yatirim kararlar igletmenin sermayesinin giicline baglidir. Ancak bu giiciin kullanimi hissedarlarin
beklentileri ve destegi dogrultusunda gerceklesmektedir.

En basit bicimde strateji, bir orgiitiin uzun dénemli gelecegini tanimlayan bir yaklasim olarak
ifade edilebilir (Ensari, 2005: 12). Bu durumda, finansal stratejik kararlarm da uzun dénemli olmasi
beklenmektedir. Calismada analiz edilen H1 icin hissedarlarin finansal stratejik kararlardan uzun dé-
nemli bir beklenti i¢inde olup olmadiklarim1 6l¢gmeye yonelik sorular hazirlanmistir. Bu yiizden hem
uzun dénemli soru hem de firma degeri ile hazirlanan hipotez igin t testi sonuglari su sekildedir:

Tablo 3.Finansal Stratejik Kararlarda Firma Degerinin Arttirilmasina Yonelik Hipotezin Kabul/Red

Analizi
H1: Hissedarlar, finansal stratejik kararlar alinirken firma degerini yiikselten uygulama-
lar1 desteklemektedirler.

t df p

Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik karar yatirimlarini, uzun dénemli olarak
gerceklestirmelidir. 17,506 112 0,000
Ortag1 oldugunuz isletme, firma degerinin yiikseltilmesine yonelik finansal stratejik
kararlara dncelik vermelidir. 17,527 111 0,000

Tablo 3°de finansal stratejik karar yatirimlarimin uzun dénemli olmasi sorusunda t=17,506;
p=0,000=<0,05 oldugu i¢in ilk soru hipotezi destekler niteliktedir. Firma degerini yiikselten uygulama-
larin desteklenmesi hipotezinin test edilmesi i¢in hazirlanan ikinci soruda t=17,527; p=0,000<0,05
oldugu i¢in hipotez desteklenmektedir. Dolayisiyla hem birinci soru hem de ikinci soru hipotezi des-
tekledigi icin hipotez kabul edilmektedir. Yani elde edilen sonuclarla hissedarlar finansal stratejik
kararlarin uzun dénemli olmasini ve buna bagl olarak firma degerinin yiikseltilmesine yonelik finan-
sal stratejik kararlarin alinmasini desteklemektedir.

Tablo 4. Finansal Stratejik Kararlarda Firma Degerinin Arttirilmasina Yonelik Beklentinin Cinsiyete Gore

Anlamlilik Analizi
Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik karar yatirimlarini, uzun donemli olarak ger¢eklestirmelidir.

Mann-Whitney U 1192,500

Wilcoxon W 4432,500

Z - 0,960

p 0,337

Ortagi oldugunuz igletme, firma degerinin yiikseltilmesine yonelik finansal stratejik kararlara 6ncelik vermelidir.

Mann-Whitney U 1253,500

Wilcoxon W 4413,500

z -0,349

p 0,727

Tablo 4’de kabul edilen finansal stratejik karar uygulamalarinin firma degerini yiikseltmesi
yoniindeki hipotezin kabuliinde cinsiyetin, sonuglarin farklilagmasinda etkisinin olup olmadigini test
edebilmek amaci ile ilk soruya uygulanan MWU testi=1192,500; p=0,337>0,05 oldugu i¢in sonuglar
iizerinde herhangi bir farklilik sdzkonusu degildir. Aymi sekilde ikinci soruda MWU=1253,500;
p=0,727>0,05 oldugu i¢in hipotezin kabuliinde kadin ve erkek katilimcilar arasinda bir beklenti farkli-
l1g1 gériinmemektedir. Yani ortaya ¢ikan farklilik istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 5. Finansal Stratejik Kararlarda Firma Degerinin Arttirilmasima Yo6nelik Beklentinin Yas Grupla-

v

rina GOre Anlamlilik Analizi

Ortagi oldugunuz igletme, finansal stratejik karar yatirimlarini, uzun donemli olarak ger¢eklestirmelidir.

Mann-Whitney U 1427,500
Wilcoxon W 2555,500
z - 0,858

p 0,391

Ortag1 oldugunuz igletme, firma degerinin yiikseltilmesine yonelik finansal stratejik kararlara dncelik vermelidir.

Mann-Whitney U 1231,000
Wilcoxon W 2359,000
V4 -1,911

p 0,056

Tablo 5°de firma degerinin arttirilmasi yoniinde kabul edilen hipotezin ilk sorusunda uygula-
nan MWU testi=1427,500; p=0,391>0,05 olarak sonuclandig: i¢in hipotezin yas gruplarina gore anla-
minin olmadig1 ortaya ¢cikmustir. Ikinci sorunun test edilmesinde MWU testi=1231,000; p=0,056>0,05
oldugundan bu sorunun da yas gruplarina gore anlamli olmadigi tespit edilmistir. Yani ¢ikan farklilik
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik degildir.

Tablo 6.Finansal Stratejik Kararlarda Firma Degerinin Arttirilmasina Yonelik Beklentinin Egitim Dii-
zeyine Gore Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz igletme, finansal stratejik karar yatirimlarini, uzun dénemli olarak ger¢eklestirmelidir.

Chi-Square 5,450
df 2

p 0,066

Ortagi oldugunuz isletme, firma degerinin yiikseltilmesine yonelik finansal stratejik kararlara dncelik vermelidir.

Chi-Square 3,333
df 2

p 0,189

Tablo 6’da yapilan analiz sonucunda ilk soruda KW testi=5,450; p=0,066>0,05 ve ikinci soru-
da KW testi=5,450; p=0,066>0,05 oldugu i¢in H1’in kabuliinde egitimin herhangi bir etkisi yoktur.
Yani, egitim diizeyine gore olusan degerler istatistiksel olarak anlamli degildir.

Genel olarak H1 hipotezinin degerlendirilmesinin yapilmasi gerekirse, finansal stratejik karar-
larin firma degerini yiikseltmeye yonelik alinmasinda yiiksek bir destegin oldugunu analiz sonuglarin-
dan anlamak miimkiindiir. Bu durumda H1 hipotezi kabul edilmekle birlikte bu hipotezin kabul edil-
mesinde ne cinsiyetin, ne yas gruplarinin ne de egitim diizeyinin bir etkisi bulunmamaktadir. Yani
ortaya ¢ikan farkliliklar istatistiksel olarak anlamli degildir.

Isletmelerde alinan her karar risk unsuru tasimaktadir. Bu bazen finansman saglamada bazen
yatirimlarda kendini gosterebilmektedir. Kararlarin riskliligi, finansmanin borg (kredi) ya da 6zserma-
ye ile saglanmasinda farklilik gostermekle birlikte borglanma ile saglanan finansmanlar her zaman
daha fazla risk tasimaktadir. Eger ki bu bor¢lanma yabanci sermaye ile gerceklesiyorsa risklilik daha
da artmaktadir. Diger yandan risklilik, yatirimlarin kisa ya da uzun, maddi ya da maddi olmamasina
gore de degismektedir. Isletmelerin finansal stratejik kararlarinda hissedarlarin risklilik beklenti 6lgii-
mii birden fazla soru ile gerceklestirilmistir. H2 i¢in ¢aligmada hazirlanan dort soruya ait yapilan ana-
lizler su sekildedir;

Tablo 7.Finansal Stratejik Karar Uygulamalarinda Risk Alinmasina Y6nelik Beklenti Hipotezinin Ka-
bul/Red Analizi

H2: Hissedarlar, finansal stratejik karar uygulamalarinda risklilige karsi olumsuz bir
beklentiye sahiptirler.

t | df p
Ortagi oldugunuz isletme, yeni yatirimlarini sektdrel krizlere karsilik farkli sektorlere esit
sekilde yapmalidir. 8,849 |111 0,000
Ortag1 oldugunuz isletmeyi etkileyen durgunluk dénemlerinde isletme daral-
ma/kiiciilmeye gitmelidir. 5975 |111 0,000
Ortagi oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisi uygulamalarin-
dan ziyade, basta ¢alisanlar olmak {izere sahip olduklarindan etkin bir sekilde faydalanma-
lidir. 9,812 110 |0,000
Ortag1 oldugunuz isletme, finansal araglara yatirim yaparken risk almalidir. 1,834 |112 0,690
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Tablo 7’de hissedarlarin risklilige karsi olumsuz beklentiye sahip olup olmadiklarinin tespiti
icin hazirlanan “yatirimlarin sektoérel kriz durumlarinda farkli sektérlere yapilmasi” (t=8,849;
p=0,000<0,05) “durgunluk dénemlerinde daralma/kiigiilmeye gidilmesi”, (t=5,975; p=0,000< 0,05) ve
“basta calisanlar olmak {izere sahip olunanlarin daha etkin kullanilmasina” (t=9,812; p=0,000<0,05)
yonelik olusturulan sorulardan elde edilen sonuglar, yargilara gore olumlu ¢ikmaktadir. Yani hissedar-
lar hipotezi destekleyici yonde bir beklenti gdstermislerdir. Diger yandan ters mantikla hazirlanan
“finansal araglara yatirimin yapilmasinda risk alinmasi”na yonelik soruda t=1,814; p=0,690>0,05 ola-
rak sonuclandig i¢in soru red yonliidiir.

Bu sonuglara gore genel olarak igletmelerin finansal stratejik kararlarinda risk alinmasina yo-
nelik olumsuz beklenti hipotezi kabul edilmektedir. Yani hissedarlar risk alinmamasini istemektedir-
ler. Bu durumda ortaya ¢ikan sonucun cinsiyet, yas gruplar1 ve egitim diizeyine gore degisip degisme-
diginin dl¢iimii sirast ile su sekilde (tablo 8) yapilmistir:

Tablo 8. Finansal Stratejik Kararlarin Risk Alinmasina Yonelik Beklentinin Cinsiyete Gore Anlamlilik Ana-

lizi
Ortag1 oldugunuz igletme, yeni yatirimlarini sektorel krizlere karsilik farkli sektorlere esit sekilde yapmalidir.

Mann-Whitney U 1195,000

Wilcoxon W 1756,000

z -0,741

p 0,459

Ortagi oldugunuz igletmeyi etkileyen durgunluk dénemlerinde isletme daralma/kiiciilmeye gitmelidir.

Mann-Whitney U 1199,500

Wilcoxon W 4359,500

z -0,691

p 0,489

Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisi uygulamalarindan ziyade, basta ¢alisanlar
olmak iizere sahip olduklarindan etkin bir sekilde faydalanmalidir.

Mann-Whitney U 1279,500

Wilcoxon W 4360,500

z -0,051

p 0,959

Ortag1 oldugunuz igletme, finansal araclara yatirim yaparken risk almalidir.

Mann-Whitney U 1301,500

Wilcoxon W 4541,500

z -0,121

p 0,904

Tablo 8’de ortaya ¢ikan ilk soru igcin MWU testi=1195,000; p=0,459>0,05, ikinci soru igin
MWU testi=1199,500; p=0,489>0,05, {igiincii soru icin MWU testi=1279,500; p=0,959>0,05 ve son
soru icin MWU testi=1301,500; p=0,904>0,05 oldugu i¢in kadinlar ile erkeklerin hipoteze etkilerinde
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig ortaya ¢ikmaktadir. H2 nin kabul edilmesinde yas grup-
larinin etkisinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in elde edilen analiz sonuglar1 tablo 9°da gosterilmis-
tir.

Tablo 9. Finansal Stratejik Kararlarin Risk Alinmasia Y6nelik Beklentinin Yas Gruplarina Gére Anlamlilik

Analizi
Ortag1 oldugunuz igletme, yeni yatirimlarini sektorel krizlere karsilik farkli sektorlere esit sekilde yapmalidir.
Mann-Whitney U 1410,500
Wilcoxon W 2538,500
z -0,738
P 0,460
Ortagi oldugunuz igletmeyi etkileyen durgunluk dénemlerinde isletme daralma/kii¢iilmeye gitmelidir.
Mann-Whitney U 1326,500
Wilcoxon W 3471,500
z -1,234
P 0,217
Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisi uygulamalarindan ziyade, basta ¢alisanlar olmak
iizere sahip olduklarindan etkin bir sekilde faydalanmalidir.
Mann-Whitney U 1377,500
Wilcoxon W 2458,500
z -0,742
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P | 0,458
Ortagi oldugunuz igletme, finansal araglara yatirim yaparken risk almalidir.
Mann-Whitney U 1271,000
Wilcoxon W 3482,000
z -1,689
P 0,091

Hissedarlarin finansal stratejik kararlarin alinmasinda risklilige kars1 olumsuz beklentilerinin
yas gruplarina gore anlaminin olup olmadigr Mann Wallis U testi ile anlasilmaktadir. Bu hipotezin ilk
sorusu icin MWU testi=1410,500; p=0,460>0,05 ikinci sorusu icin MWU testi=1326,500;
p=0,217>0,05, tglincii sorusu i¢in, MWU testi=1377,500; p=0,458>0,05 ve son sorusu igin MWU
testi=1271,000; p=0,091>0,05 oldugundan, hipotez iizerinde yas gruplarinin etkisinin olmadig1 ortaya
¢ikan sonuclar anlamli olmadig1 sdylenebilir. Hipotezin egitim diizeyine gore anlamli bir farkinin
bulunup bulunmadig: ise Kruskal Wallis testi ile analiz edilmistir. Bu test sonucunda olusan tablo
10°da soyledir:

Tablo 10. Finansal Stratejik Kararlarin Risk Alinmasina Yonelik Beklentinin Egitim Diizeyine Gore

Anlamlilik Analizi
Ortag1 oldugunuz isletme, yeni yatirimlarini sektorel krizlere karsilik farkl: sektorlere esit sekilde yapmalidir.

Chi-Square 11,786

df 2

p 0,003

Ortagi oldugunuz igletmeyi etkileyen durgunluk dénemlerinde isletme daralma/kiiciilmeye gitmelidir.

Chi-Square 6,489

df 2

p 0,039

Ortagi oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisi uygulamalarindan ziyade, basta ¢alisanlar olmak
iizere sahip olduklarindan etkin bir sekilde faydalanmalidir.

Chi-Square 1,364
df 2
p 0,506
Ortagi oldugunuz isletme, finansal araglara yatirim yaparken risk almalidir.
Chi-Square 13,671
df 2
p 0,001

Tablo 10’da yapilan analiz sonucunda yatirimlarin farkli sektorlere yapilmasinda egitimin ista-
tistiksel olarak anlaminin olup olmadigini p degerine bakarak anlamak miimkiindiir. Buradan hareketle
elde edilen KW testi=11,785; p=0,003<0,05 oldugu i¢in H2’ nin kabuliinde egitimin bu soru i¢in etki-
sinin oldugu ve aymi sekilde finansal araglara yatirimdaki risklilik beklentisinin KW testi=13,671;
p=0,001<0,05 oldugundan ve durgunluk donemlerindeki isletmelerin daralma/kiigiilmeye gidilmesin-
deki beklenti diizeyi KW testi=6,489; p=0,039<0,05 oldugu i¢in egitim diizeylerine gore olusan deger-
lerin istatistiksel olarak anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Ancak mevcut durumun korunmasi ve
calisanlardan etkin bir sekilde faydalanilmasina yonelik hazirlanan sorunun KW  testi=1,344;
p=0,506>0,05 oldugu i¢in, egitimin bu soru iizerinde etkisinin olmadigi sdylenebilmektedir. Yani ¢i-
kan farklilik egitim diizeyinde kismen anlamlidir.

Isletmelerin, kendi faaliyetlerinin devanu icin finansman saglamasi gerekmektedir. Bu fi-
nansman kar dagitimi gerceklestirilmeden mi, yoksa banka kredileri ile mi olacak; ya da banka kredisi
saglanacaksa hangi bankadan gerceklestirilecektir. Bu durumun belirlenmesi, isletmelerde her zaman
stratejik bir degerlendirme sonucu meydana gelmektedir. Calismaya konu olan isletme hissedarlarinin
isletme finansmani stratejisinden beklentilerinin test edilmesi i¢in bir soru hazirlanmistir. Bu sorunun
analizleri sirastyla asagidaki tablolarda gergeklestirilmistir.

Tablo 11.Finansal Stratejik Kararlardan Finansman Stratejisinde Hissedarlarin Isletme Finansmaninin
Faizle Yapilmasina Kars1 Beklenti Hipotezinin Kabul/Red Analizi

H3: Hissedarlar, finansal stratejik kararlarin alinmasindaki finansman stratejisi uygulamala-
rinda faizli islemlere kars1 olumsuz bir beklentiye sahiptir.

Eger kredi kullanilacaksa sadece katilim bankalarindan kullanilmalidir. 2,478 |111 0,015
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H3’1in kabul edilebilmesi i¢in onesample test tablosundaki p degerinin 0,05’ den kiiciik
olmasi gerekmektedir. Bu durumda incelenen tablo 11°de t=2,478; p=0,015< 0,05 oldugu i¢in
hipotez kabul edilmistir. Yani isletme hissedarlari, finansal stratejik karar uygulamalarinda,
finansman stratejisinin faizsiz algis1 ile hareket eden katilim bankalarindan karsilanmasini
desteklemektedirler. Ancak bu farkin cinsiyete, yas gruplarina ve egitim seviyesine gore fark-
liliginin olup olmadigimi Mann Whitney U ve Kruskal Wallis testi ile ger¢eklestirmek gerek-
mektedir.

Tablo 12. Finansal Stratejik Kararlardan Finansman Stratejisinde Hissedarlarin Isletme Finansmaninin
Faizle Yapilmasina Karg1 Beklentinin Cinsiyete Gore Anlamlilik Analizi
| Eger kredi kullanilacaksa sadece katilim bankalarindan kullanilmalidir.

Mann-Whitney U 1280,500
Wilcoxon W 4440,500
V4 -0,151
p 0,880

Tablo 12’de hipotezin cinsiyete gore analizinin yapilmasi sonucunda hazirlanan sorunun MWU tes-
ti=1280,500; p=0,880>0,05 oldugundan kadin ve erkek katilimcilar arasinda bir beklenti farklilig:
goriinmemektedir. Yani cinsiyetin H3 {izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Hipotezin yas
gruplarina gére anlaminin olup olmadiginin sonuglari tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13.Finansal Stratejik Kararlardan Finansman Stratejisinde Hissedarlarin Isletme Finansmaninin Faizle
Yapilmasina Kars1 Beklentilerinin Yas Gruplarina Goére Anlamlilik Analizi

Eger kredi kullanilacaksa sadece katilim bankalarindan kullanilmalidir.
Mann-Whitney U 1205,500
Wilcoxon W 3350,500
4 -1,956
p 0,051

Hipotez 3’iin yas gruplarina gore test edilmesinde kullanilan Mann Whitney U testinin
sonuglarina gére (MWU testi=1205,500; p=0,051>0,05) kredinin katilim bankalarindan kul-
lanilmasinda ortaya ¢ikan sonuglar istatistik acisindan anlamli degildir. Hipotezin egitim du-
rumuna gore anlamli bir farkinin bulunup bulunmadig1 ise KW testi ile analiz edilmistir. Bu
test sonucunda olugan tablo 14 soyledir:

Tablo 14.Finansal Stratejik Kararlardan Finansman Stratejisinde Hissedarlarin Isletme Finansmaninin
Faizle Yapilmasina Kargi Beklentinin Egitim Diizeyine Gore Anlamlilik Analizi

Eger kredi kullanilacaksa sadece katilim bankalarindan kullanilmalidir.
Chi-Square 5,858
df 2
p 0,053

Tablo 14’de yapilan analiz sonucunda katilim bankalarindan faizsiz kredinin saglanmasina
yonelik yapilan analiz sonucuna gore (KW testi=5,858; p=0,053>0,05) beklentide egitim diizeyinin bir
etkisinin olmadig1 yani ¢ikan farkin tesadiifi olarak gergeklestigi ifade edilebilir.

H3’iin genel bir degerlendirmesinde, hipotez kabul edilmekte ve isletme hissedarlarinin islet-
menin faizle finansman saglamasina kars1 bir beklenti sergiledikleri ortaya ¢ikmistir. Cinsiyetin, egi-
tim diizeyinin ve egitim diizeylerinin finansmanin katilim bankalarindan saglanmasina yonelik bir
etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Isletmelerde finansal stratejik kararlarin uygulanmasinda esas olan stratejilerden bir
digeri de kar dagitim stratejisidir. Hissedarlarin kar dagitim stratejisi ve isletme karlilig1 hak-
kindaki beklentilerini test etmeye yonelik iki soru bulunmaktadir. Bu iki sorudan hipotezin
kabul veya reddine neden olacak analiz yapilmis ve ¢ikan degerler soyledir:
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Tablo 15.Finansal Stratejik Kararlarda Hissedarlarim Kar Dagitim Stratejisine ve Karliliga Yonelik Beklenti
Hipotezinin Kabul/Red Analizi

H4: Hissedarlar finansal stratejik kararlardan, kar dagitim stratejisinin uygulanmasin-
dan ¢ok, igletmenin karliligina 6nem vermektedir.

t df p
Ortag1 oldugunuz isletme kisa donemde kara doniisebilecek yatirimlar yapmalidir. 8,007 111 0,000
Ortagi oldugunuz igletmenin kar dagitim stratejisinin nasil olmasindan &te kar elde
etmesi daha 6nemlidir. 9,868 112 0,000

Tablo 15°de her iki sorunun da (t=8,007; p=0,000<0,05 ve t=9,868; p=0,000< 0,05) oldugu
icin H4 kabul edilmektedir. Yani ortaya ¢ikan farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu s6ylenebi-
lir. Bu sekli ile hissedarlar, finansal stratejik kararlar alinirken kar dagitim stratejinin nasil olmasindan
ziyade karliligin 6nemli oldugu yoniinde bir beklentiye sahiptirler. Ancak ¢alismaya gore bu beklenti
cinsiyete, yas gruplarina ve egitim diizeyine gore farklilagip farklilagmadiginin da test edilmesi ge-
rekmektedir.

Tablo 16.Finansal Stratejik Kararlarda Hissedarlarin Kar Dagitim Stratejisine ve Karliliga Yo6nelik
Beklentilerinin Cinsiyete Gore Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz isletme kisa donemde kara doniigebilecek yatirimlar yapmalidr.

Mann-Whitney U 1141,500

Wilcoxon W 4381,500

z -1,219

p 0,223

Ortagi oldugunuz isletmenin kar dagitim stratejisinin nasil olmasindan 6te kar elde etmesi daha 6nemlidir.

Mann-Whitney U 1185,500

Wilcoxon W 4345,500

z -0,794

p 0,427

Tablo 16’da hipotezin ilk sorusunun cinsiyete gore analizinin yapilmasi sonucunda MWU tes-
ti=1141,500; p=0,223>0,05 oldugundan cinsiyetin beklenti lizerinde anlamli bir farklilagmaya neden
olmadig1 sdylenebilir. Diger sorunun MWU testi=1185,500; p=0,427>0,05 oldugu i¢in farkin anlaml
olmadig1 yani cinsiyetin beklenti iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Hipotezin yas
gruplarina gore test edilmesi sonucu elde edilen p degerleri tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17.Finansal Stratejik Kararlarda Hissedarlarin Kar Dagitim Stratejisine ve Karliliga Yonelik
Beklentilerinin Yas Gruplarina Goére Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz igletme kisa donemde kara doniigebilecek yatirimlar yapmalidr.

Mann-Whitney U 1151,000

Wilcoxon W 2279,000

z -2,341

p 0,019

Ortag1 oldugunuz igletmenin kar dagitim stratejisinin nasil olmasindan &te kar elde etmesi daha 6nemlidir.

Mann-Whitney U 1536,000

Wilcoxon W 3747,000

z -0,094

p 0,925

Hissedarlarin yas gruplarina gore kisa donemde kara doniisebilecek yatirimlara agirlik vermesi so-
rusunda MWU testi=1151,000; p=0,019<0,05 oldugu igin farklilik ilk soru ig¢in anlamlidir. Ancak
ikinci sorudaki MWU testi=1536,000; p=0,925>0,05 olarak sonuglandigi i¢in bu soru ile ilgili olan
farkliligin anlamli olmadig1 ve tesadiifi olarak olustugu belirtilebilir. Hipotezin egitim durumuna gore
anlamli bir farkinin bulunup bulunmadig: ise Kruskal Wallis testi ile analiz edilmistir. Bu test sonu-
cunda olusan tablo 18 soyledir:
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Tablo 18.Finansal Stratejik Kararlarda Hissedarlarin Kar Dagitim Stratejisine ve Karliliga Yo6nelik Beklenti-
lerinin Egitim Diizeyine Gore Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz isletmenin kar dagitim stratejisinin nasil olmasindan &te, kar elde etmesi daha 6nemlidir.

Chi-Square 2,552
df 2

p 0,279

Ortag1 oldugunuz isletme kisa donemde kara doniigebilecek yatirimlar yapmalidir.

Chi-Square 1,156
df 2

p 0,561

Tablo 18’de yapilan analiz sonucunda ilk sorunun KW testi=2,552; p=0,279>0,05 oldugu i¢in
H4’in kabuliinde egitim diizeyinin herhangi bir etkisi yoktur. Yani, egitim diizeyine gore olusan farkli-
lik istatistiksel olarak anlamli bir farklilik degildir. Ayni sekilde ikinci sorunun KW testi=1,156;
p=0,561>0,05 oldugu i¢in ortaya ¢ikan farkliligin yine anlamli olmadig: anlasiimaktadir.

Bu tablolardan sonra genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, H4 kabul edilmistir. Yani ig-
letme hissedarlar1 kar dagitim stratejisinden ziyade karliliga 6énem vermektedirler. Hipotezin analizi
sonrasinda olusan farkliligin, cinsiyet ve egitim diizeyinin hipotezin kabul siirecinde herhangi bir etki-
sinin olmadig1 anlasilmaktadir. Ancak yas grubunun hipotez {izerinde kismen etkisinin oldugu sdyle-
nebilir.

Hissedarlarin igletmeye olan bagliliklarin1 bazen maddi bazen de maddi olmayan sadece top-
lumdaki pozisyonlarim etkileyen durumlar belirlemektedir. Bu durumlara ait iki soru sonucunda elde
edilen analiz sonuglar1 su sekildedir:

Tablo 19.isletme Imaji ve Ortaklara Sosyal Tesis Yapilmasinin Hissedarlarin isletmeye Olan Bagliliklarim Art-
tirmasina Yonelik Beklenti Hipotezinin Kabul/Red Analizi

HS5: Isletme imaj1 ve hissedarlara yonelik sosyal tesis yapimu hissedarlarin isletmeye
bagliliklarinin artmasinda etkilidir.

t df p
Ortag1 oldugunuz isletme, ortaklarina yonelik sosyal tesis yaparak ortaklarin igletmeye
olan baghiligini arttirmalidir. 3,761 111 0,000
Ortag1 oldugunuz igletme, isletme imajini arttirarak ortaklarin bagliligini arttirmalidir. 15,392 110 0,000

Tablo 19’da yatirimlarin hissedarlarin faydalanabilecegi sosyal tesis ve toplumdaki konumla-
rim1 etkileyecek olan isletme imajinin yiikseltilmesine yonelik ortaya ¢ikan beklenti hipotezini 6l¢gmek
i¢in hazirlanan bu sorularin da (t=3,761; p=0,000< 0,05 ve t=15,392; p=0,000< 0,05) olmasindan do-
lay1 hipotezler kabul edilmistir.

Bu sonuglara genel olarak isletmelerin hissedarlarin likert 6lgegindeki sorulardan elde edilen
verilerin incelenmesi sonucu, H5 hipotezinin kabul edildigi ve sonuglarin anlamli oldugu sdylenebilir.
Bu durumda ortaya ¢ikan sonucun cinsiyet, yas gruplari ve egitim diizeyine gore degisip degismedigi-
nin dl¢limii asagida sirasiyla yapilmistir.

Tablo 20. isletme Imaj1 ve Ortaklara Sosyal Tesis Yapilmasinin Hissedarlarin Isletmeye Olan Baghliklarini
Arttirmasina Yonelik Beklentide Cinsiyetin Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz igletme, ortaklarina yonelik sosyal tesis yaparak ortaklarin isletmeye olan bagliligini arttirmalidir.
Mann-Whitney U 1195,500

Wilcoxon W 1756,500

z -0,713

p 0,476

Ortag1 oldugunuz isletme, isletme imajini arttirarak ortaklarin bagliligini arttirmalidir.

Mann-Whitney U 1201,500

Wilcoxon W 1762,500

z -0,625

p 0,532

Tablo 20’de ortaya ¢ikan p degerinin incelenmesi sonucunda bu degerler 0,05’den kiiciik ise
kadinlar ile erkeklerin hipoteze etkilerinde istatistiksel olarak anlamli bir farkin olustugu, aksi durum-
da ise hipotezin cinsiyete gore degismedigi yani anlamli olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu hipotezin ilk
sorusunun cinsiyete gore analizinin yapilmasi sonucunda MWU testi=1195,500; p=0,476>0,05 oldugu
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icin kadin ve erkek katilimcilar arasinda bir beklenti farklilig1 gériilmemektedir. Ayni sekilde hisse-
darlarin igletme imajimin arttirilmasina yonelik olan sorunun MWU testi=1201,500; p=0,532>0,05
oldugu i¢in ¢ikan farklilik bu hipotez i¢in anlamli olmayip, kadin ve erkekler arasinda bir fark bulun-
mamaktadir. Hipotezin yas gruplarina gore analizinin yapilmasi sonucunda ortaya ¢ikan degerler tablo
21°de gosterilmistir.

Tablo 21. isletme imaji ve Ortaklara Sosyal Tesis Yapilmasimin Hissedarlarin isletmeye Olan Baghliklarim

Arttirmasina Yonelik Beklentide Yas Gruplarinin Anlamlilik Analizi
Ortagi oldugunuz igletme, ortaklarina yonelik sosyal tesis yaparak ortaklarin isletmeye olan bagliligin1 arttirmalidir.

Mann-Whitney U 1280,500

Wilcoxon W 2408,500

z - 1,505

p 0,132

Ortag1 oldugunuz isletme, isletme imajini arttirarak ortaklarin bagliligini arttirmalidir.

Mann-Whitney U 1338,000

Wilcoxon W 2466,000

z -1,122

p 0,262

H5’in kabul edilmesi sonrasinda olusan farkliligin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin
tespiti icin Mann Whitney U testi sonrasinda ilk sorunun MWU testi=1280,500; p=0,132>0,05 ve
ikinci sorunun MWU testi=1338,000; p=0,262>0,05 olduklar1 i¢in ¢ikan farkliliklarin anlamli olmadi-
&1 yani sosyal tesis yapilmasi ve isletme imajinin arttirilmasi ile ortaklarin bagliliginin arttirilmasinda
yas gruplarmnin etkisi bulunmamaktadir. Hipotezin egitim durumuna goére anlamli bir farkinin bulunup
bulunmadig1 ise Kruskal Wallis testi ile analiz edilmistir. Bu test sonucunda olusan tablo (tablo 22)
sOyledir:

Tablo 22. Isletme Imaj1 ve Ortaklara Sosyal Tesis Yapilmasinin Hissedarlarin Isletmeye Olan Baghliklarini

Arttirmasina Yonelik Beklentide Egitim Diizeyinin Anlamlilik Analizi
Ortag1 oldugunuz isletme, ortaklarina yonelik sosyal tesis yaparak ortaklarin isletmeye olan bagliligini arttirmalidir.

Chi-Square 4,693
df 2
p 0,096
Ortag1 oldugunuz isletme, isletme imajini arttirarak ortaklari bagliligini arttirmalidir.
Chi-Square 2,493
df 2
p 0,288

Tablo 22’de yapilan analiz sonucunda hissedarlara sosyal tesis yapilmasi ve isletme imajinin
arttirllmasina yonelik olarak egitim diizeyinin istatistiksel olarak anlaminin olup olmadigin1 p degerine
bakarak anlamak mumkiindir. Buradan hareketle elde edilen ilk sorunun KW testi=4,693;
p=0,096>0,05 ve ikinci sorunun KW testi=2,493; p=0,288>0,05 oldugu i¢in H5’in kabuliinde egitimin
etkisinin olmadig1, egitim diizeylerine gore olusan farkliligin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 soy-
lenebilmektedir.

Genel olarak degerlendirilen H5 analiz sonuglarina gore kabul edilmistir. Yani birincil paydas-
lardan hissedarlar isletmeye bagliliklarinda, hem isletme imajinin arttirilmasi hem de hissedarlara yo-
nelik yapilan sosyal tesislerin etkili oldugu yoniinde beklentiye sahiptirler.

Finansal stratejik kararlardan, ilki olan yatirim stratejisine hissedarlarin bakis agisinin dl¢iilmesine
yonelik olarak hazirlanan bu hipotezin ilk kismi ve ikinci kismini test etmek icin toplam dort soru
hazirlanip, 6rneklem grubuna sorulmustur.

Tablo 23.Finansal Stratejik Kararlardan Hissedarlarin Yatirim Stratejisini Daha Fazla Onemsemesi ve Yatirim-
larin Ayn1 Sektorde ve Farkli Semtlerde Yapilmasindaki Beklenti Hipotezinin Kabul/Red Analizi
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H6: Hissedarlar finansal stratejik kararlardan en fazla yatirim stratejisini onemsemekte ve
farkli semtlerde ayni sektdrde yatirim yapilmasini desteklemektedir.

T df p
Ortagi oldugunuz isletme, ortaklarin uzun siireli ortak olarak kalmasi i¢in yatirim strateji-
sine agirlik vermelidir. 10,637 | 111 0,000
Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan, yatirim stratejisi ile bolgede lider
isletme haline gelmelidir. 13,024 | 112 0,000
Ortag1 oldugunuz igletme, finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisine bagli olarak
farkli semtlerde magaza agmalidir. 11,655 |[111 0,000
Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan, yatirim stratejisine gore farkli bir
sektorde yatirim yapmalidir. 1,761 111 0,081

Tablo 23°de yatirimlarin hissedarlarin faydalanabilecegi yatirim stratejisine yonelik yapilmasi
sorusunda t=10,687; p=0,000< 0,05, bolgede lider isletme olunmasina yonelik olan soruda t=13,024;
p=0,000< 0,05 oldugu i¢in hissedarlarin en ¢ok dnemsedigi stratejinin yatirim stratejisi olmus ve bu
duruma gore hipotezin ilk kismi kabul edilmistir. Hipotezin ikinci kisminda, isletmenin farkli semtler-
de yeni magaza agmasina yonelik beklenti sorusunda t=11,655; p=0,000< 0,05 oldugu i¢in sonuglar
anlamlt olup hipotez kabul egilimlidir. Aymi sekilde sorulan farkli sektore ait soruda ise t=1,761;
p=0,081>0,05 oldugu i¢in sorunun sonucu red seklinde gerceklesmistir. Ancak soru ters mantikla ha-
zirlandig1 i¢in hipotez kabul edilmektedir.

Bu sonuglarla genel olarak isletmelerin hissedarlarina likert 6lgegindeki sorulardan elde edilen
verilerin incelenmesi sonucu, H6 hipotezinin kabul edildigi ve sonuc¢larin anlamli oldugu ortaya ¢ik-
mistir. Bu durumda cinsiyet, yas grubu ve egitim diizeyine gore degisip degismediginin 6lglimil sira-
styla yapilmstir.

Tablo 24. Finansal Stratejik Kararlardan Hissedarlarin Yatirim Stratejisini Daha Fazla Onemsemesi ve Yati-
rimlarin Ayn1 Sektdrde ve Farkli Semtlerde Yapilmasindaki Beklentide Cinsiyetin Anlamlilik Analizi

Ortag oldugunuz isletme, ortaklarin uzun siireli ortak olarak kalmasi i¢in yatirim stratejisine agirlik vermelidir.

Mann-Whitney U 1302,500

Wilcoxon W 1863,500

4 - 0,007

P 0,995

Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan, yatirim stratejisi ile bolgede lider igletme haline gelmelidir.

Mann-Whitney U 1266,500

Wilcoxon W 1827,500

4 - 0,365

P 0,715

Ortagi oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisine baglh olarak farkli semtlerde magaza agma-

lidir.

Mann-Whitney U 1199,000

Wilcoxon W 4359,000

4 -0,727

P 0,467

Ortag1 oldugunuz igletme, finansal stratejik kararlardan, yatirim stratejisine gore farkl bir sektdrde yatirim yapmalidir.
Mann-Whitney U 1032,500

Wilcoxon W 1593,500

z -1,777

P 0,076

Tablo 24°de ortaya ¢ikan p degerlerinin incelenmesi sonucunda kadinlar ve erkeklerin hipote-
ze etkisinde istatistiksel olarak anlamli bir farkin olusup olusmadigi anlasilacaktir. Bu hipotezin ilk ve
ikinci sorusunun cinsiyete gore analizinin yapilmasi sonucunda ilk soruda MWU testi=1302,500;
p=0,995>0,05 oldugu, ikinci soruda MWU testi=1266,500; p=0,715>0,05 ve dolayisiyla kadin ve er-
kek katilimeilar arasinda bir beklenti farkliligi yoktur. Ayni sekilde hissedarlarin farkli semtlerde ma-
gaza agilmasina yonelik olan sorunun MWU testi=1199,000; p=0,467>0,05 oldugu i¢in ¢ikan farklilik
bu hipotez i¢in anlamli olmayip, kadin ve erkekler arasinda bir beklenti farkliligr bulunmamaktadir.
Son soruda ise farkli sektorlere ait yatirim beklentisinde sorunun MWU testi=1032,500; p=0,076>0,05
olarak gerceklestigi icin yine cinsiyete gore bir fark ortaya ¢ikmamistir. Hipotezin kabuliinde yas
gruplarmin etkisinin olup olmadigi tablo 24’de analiz edilmis ve gosterilmistir.
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Kararlardan Hissedarlarin Yatirim Stratejisini Daha Fazla Onemsemesi ve Yati-

rimlarin Aynmi Sektdrde ve Farkli Semtlerde Yapilmasindaki Beklentide Yas Gruplarinin Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz isletme, ortaklarin uzun siireli ortak olarak kalmasi i¢in yatirim stratejisine agirlik vermelidir.

Mann-Whitney U 1513,000

Wilcoxon W 3658,000

4 -0,091

p 0,927

Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan, yatirim stratejisi ile bolgede lider isletme haline gelmelidir.

Mann-Whitney U 1454,500

Wilcoxon W 3665,500

4 - 0,607

p 0,544

Ortag1 oldugunuz igletme, finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisine bagli olarak farkli semtlerde magaza agmali-
dir.

Mann-Whitney U 1487,500

Wilcoxon W 2615,500

4 -0,257

p 0,797

Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan, yatirim stratejisine gore farkli bir sektorde yatirim yapmalidir.

Mann-Whitney U 1337,000
Wilcoxon W 3482,000
Z -1,154

p 0,249

Finansal stratejik kararlardan en fazla yatirim stratejisinin desteklenmesi ve yatirimlarin farkl

semtlerde ve ayn1 sektdrde yatirim yapilmasina yonelik belirlenen hipotezdeki farkliliklarin yas grup-
larina gore anlaml bir farkliliginin olup olmadiginin testi i¢in dort sorunun p degerlerinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu degerler sirasi ile MWU testi=1513,000; p=0,927>0,05, MWU testi=1454,500;
p=0,544>0,05, MWU testi=1487,500; p=0,797>0,05 ve MWU testi=1337,000; p=0,249>0,05 oldukla-
11 i¢in ¢ikan farklilik anlamli degildir. Yani bu hipotezde yas gruplarinin bir anlami bulunmamaktadir.
Hipotezin egitim durumuna gore anlamli bir farkinin bulunup bulunmadigi ise Kruskal Wallis testi ile
analiz edilmistir. Bu test sonucunda olusan tablo (tablo 26) soyledir:

Tablo 26. Finansal Stratejik Kararlardan Hissedarlarin Yatirim Stratejisini Daha Fazla Onemsemesi ve Yati-
rimlarin Ayni Sektdrde ve Farkli Semtlerde Yapilmasindaki Beklentide Egitim Diizeyinin Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz isletme, ortaklarin uzun siireli ortak olarak kalmasi i¢in yatirim stratejisine agirlik vermelidir.

Chi-Square 1,179
df 2
p 0,555

Ortag1 oldugunuz i

sletme, finansal stratejik kararlardan, yatirim stratejisi ile bolgede lider isletme haline gelmelidir.

Chi-Square 3,378
df 2
p 0,185
Ortagi oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisine bagl olarak farkli semtlerde magaza agmali-
dir.
Chi-Square 6,070
df 2
p 0,048
Ortag1 oldugunuz isletme, finansal stratejik kararlardan, yatirim stratejisine gore farkli bir sektérde yatirim yapmalidir.
Chi-Square 3,646
df 2
p 0,162

Tablo 26’da yapilan analiz sonucunda hissedarlarin isletmenin yatirim stratejisine agirlik ver-

mesi, bolgede lider isletme olmaya yonelik yatirim kararlar1 alinmasina, farkli semtlerde ve ayni sek-
torde magaza acilmasina yonelik yatirim yapilmasinda ortaya ¢ikan farkliliklarda egitimin istatistiksel
olarak anlaminin olup olmadigmi p degerine bakarak anlamak miimkiindiir. Buradan hareketle elde
edilen p degerleri sirasiyla KW testi=1,179; p=0,555>0,05, KW testi=3,378; p=0,185>0,05, KW tes-
ti=6,070; p=0,048<0,05, KW testi=3,646; p=0,162>0,05 oldugu i¢in, hissedarlarn egitim diizeylerinin
ilk iki ve son soruda etkili oldugu ve ¢ikan farkli sonuglarin anlamli oldugu, iiglincii soruda ise sonu-
cun anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bdylece hipotez lizerinde egitim diizeyinin kismen anlam-
11 oldugu sonucu elde edilmistir.
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Genel olarak H6 hipotezi analiz sonucunda kabul edilmektedir. Bu kabulii gerceklestiren so-
nug¢ farkliliklarinda cinsiyet ve yas grubunun etkisinin olmadigr ancak egitim diizeyinin ¢ soruda
etkisinin olmasinin yaninda bir soruda ise anlamli olmadig1 sonucu elde edilmektedir. Yani hipotez bu
degiskenle kismen kabul edilmistir. Biitlin bu sonuglara gore hissedarlarin, en fazla {izerinde durdukla-
11 finansal stratejik kararlardan yatirim stratejisi karart oldugu ve hissedarlarin farkli semtlerde, ayni
sektorde yatirrmi desteklemektedir.

Isletme hissedarlar1 yatirim yapilmasindan ziyade mevcut durumda piyasadaki konumlarinin
gliclendirilmesi yoniinde beklentiye sahip olabilirler. Bu hipotez de bu yondeki hissedar beklentileri-
nin test edilmesi i¢in hazirlanmig bir hipotezdir. Bunu test edebilmek i¢in iki soru hazirlanmis ve ana-
liz sonuglari sirast ile tablo 27°den itibaren gdsterilmistir.

Tablo 27. Finansal Stratejik Kararlardan Yatirim Stratejisinde Mevcut Durumun Korunmasina Y 6nelik
Beklenti Hipotezinin Kabul/Red Analizi

H7: Hissedarlar finansal stratejik kararlarin alinmasinda etkili olan yatirim stratejisine bagl
olarak mevcut isletme durumunun korunmasindan yana bir beklentiye sahiptir.

t df p
Ortagi oldugunuz isletme, varliklarini korumali ve faaliyetlerini bu sekilde siirdiirmesi yeni
yatirim yapmasindan daha 6nemlidir. 6,262 111 | 0,000
Ortag1 oldugunuz isletme, yeni yatirim yerine maliyetleri diisiirerek mevcut durumunda
karliligini arttirmalidir. 9,705 111 0,000

Tablo 27°de varliklarin korunmasi ve faaliyetlerin oldugu sekliyle siirdiiriilmesi sorusunun
t=6,262; p=0,000<0,05 oldugu igin sonug kabul yénliidiir. Ikinci soru olan yeni yatirim yerine maliyet-
lerin diigiiriilerek karliligin arttirtlmasi sorusunun da t=9,705; p=0,000<0,05 oldugu i¢in hipotez kabul
edilmektedir. Yani hissedarlar igletme hissedar1 olarak yeni yatirim yapilmasi yerine mevcut durumun
korunmasindan yana bir beklentiye sahiptirler. Bu durumda ortaya ¢ikan sonuglarin cinsiyet, yas grubu
ve egitim diizeyine gore analizleri sirasiyla yapilmigtir.

Tablo 28. Finansal Stratejik Kararlardan Yatirim Stratejisinde Mevcut Durumun Korunmasina Yonelik Bek-
lentide Cinsiyetin Anlamlilik Analizi
Ortagi oldugunuz isletme, varliklarini korumali ve faaliyetlerini bu sekilde siirdiirmesi yeni yatirim yapmasindan daha

Onemlidir.
Mann-Whitney U 1116,500
Wilcoxon W 4276,500
z -1,259
0,208

Ortagi oldugunuz igletme, yeni yatirim yerine maliyetleri diislirerek mevcut durumunda karliligini arttirmalidir.

Mann-Whitney U 1237,000
Wilcoxon W 1798,000
z -0,453

p 0,650

Tablo 28’de ortaya ¢ikan ilk soruda MWU testi=1116,500; p=0,208>0,05 ve ikinci soruda
MWU testi=1237,000; p=0,650>0,05 oldugu icin hipotezin kabuliinde cinsiyete gore ortaya ¢ikan
farkliliklarin anlamli olmadigi yani bu sonuglarin tesadiifi olarak gerceklestigi anlagilmaktadir. Ayni
sekilde farkliliklarin yas gruplarina gére anlaminin olup olmadigi tablo 32’de agikga gosterilmistir.

Tablo 29. Finansal Stratejik Kararlardan Yatirim Stratejisinde Mevcut Durumun Korunmasina Yonelik Bek-

lentide Yas Gruplarinin Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz isletme, varliklarini korumali ve faaliyetlerini bu sekilde siirdiirmesi yeni yatirim yapmasindan daha

onemlidir.
Mann-Whitney U 1311,000
Wilcoxon W 3522,000
V4 -1,291
p 0,197

Ortag1 oldugunuz isletme, yeni yatirim yerine maliyetleri diisiirerek mevcut durumunda karliligini arttirmalidir.

Mann-Whitney U 1430,000
Wilcoxon W 2558,000
z -0,614

p 0,539

H7 kabuliinde ortaya ¢ikan yas gruplarinin sonuglar1 arasindaki farkliligin anlamli olup olma-
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digimin test edilmesinde p degerlerini incelemek gerekmektedir. Bu hipotezde kullanilan sorulardan
birincisinde MWU testi=1311,000; p=0,197>0,05 ve ikinci soruda MWU testi=1430,000;
p=0,539>0,05 oldugu i¢in farkliliklar anlamli degildir. Hipotezin egitim durumuna gore anlamli bir
farkinin bulunup bulunmadig: ise Kruskal Wallis testi ile analiz edilmistir. Bu test sonucunda olusan
tablo 30 su sekildedir:

Tablo 30. Finansal Stratejik Kararlardan Yatirim Stratejisinde Mevcut Durumun Korunmasina Y6nelik Bek-
lentide Egitim Diizeyinin Anlamlilik Analizi

Ortag1 oldugunuz isletme, varliklarini korumali ve faaliyetlerini bu sekilde siirdiirmesi yeni yatirim yapmasindan
daha 6nemlidir.
Chi-Square 8,998
df 2
p 0,011
Ortagi oldugunuz igletme, yeni yatirim yerine maliyetleri diislirerek mevcut durumunda karliligini arttirmalidir.
Chi-Square 6,669
df 2
p 0,036

Tablo 30°da yapilan analiz sonucunda hissedarlarin mevcut durumun korunmasi ve bu sekil-
deki karliligin arttirilmas1 odakli sorular sonrasinda kabul edilen hipotezin test edilmesi sirasinda orta-
ya ¢ikan farkliliklarin hissedarlarin egitim diizeyine gore birinci soruda KW testi=8,998;
p=0,011<0,05 ve ikinci soruda KW testi=6,669; p=0,036<0,05 oldugu i¢in anlamli oldugu anlagilmak-
tadir. Yani ortaya ¢ikan sonuglarin anlamli oldugu yani egitim diizeyinin sonug iizerinde etkisinin
bulundugunu belirtmek yerinde olacaktir.

H7’yi genel olarak degerlendirmek gerekirse, t testi sonucunda kabul edildigini s6ylemek ye-
rinde olacaktir. Hissedarlar yeni yatirim yapmak yerine olan durumu ile isletmenin korunmasi ve ma-
liyetlerin diisliriilmesinden yana bir beklentiye sahiptirler. Hipotezin cinsiyet ve yas grubu degiskenleri
ile gergeklestirilen Mann Whitney U testi ile analiz edilmis ve ortaya ¢ikan sonuglardaki farkliligin
anlamli olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica egitim diizeyi i¢in yapilan Kruskal Wallis testinin
sonucunda ise egitim diizeyinin anlamli oldugu yani ortaya ¢ikan sonuglarin tesadiifi olarak ger¢ek-
lesmedigini sOylemek yerinde olacaktir.

5. SONUC

Cok ortakli isletme hissedarlarinin beklentilerini belirlemeye yonelik hazirlanan ¢aligma son-
rasinda su sonugclar elde edilmistir.

. Hissedarlar, finansal stratejik karar uygulamalarindan firma degerini yiiksel-
ten uygulamalar desteklemektedir. Bu destek cinsiyet, yas grubu ve egitim diizeyine gore de-
giskenlik gdstermeyip biitiin degiskenlerde olumlu yonde saglanmaktadir.

. Hissedarlar, finansal stratejik karar uygulamalarinda risklilige karsi olumsuz
bir beklentiye sahiptirler. Olumsuz beklenti, cinsiyet ve yas grubuna gore bir farklilik goster-
memekle beraber, egitim diizeyine gore kismen farklilik gdstermektedir.

. Hissedarlar, finansal stratejik kararlarin alinmasindaki finansman stratejisi
uygulamalarinda faizli islemlere karst olumsuz bir beklentiye sahiptir. Bu beklenti {izerinde
cinsiyet, yas grubu ve egitim diizeyinin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

. Hissedarlar, finansal stratejik kararlardan, kar dagitim stratejisinin uygulan-
masindan ¢ok, igletmenin karliligina 6nem vermektedirler. Hissedarlarin karliliga vermis ol-
duklar1 6nem tizerinde cinsiyet ve egitim diizeyinin bir farkliliga neden olmadig1 ancak yas
grubunun kismen farkliliga neden oldugu tespit edilmistir.

. Isletme imajimin arttirilmasi ve hissedarlara yonelik sosyal tesis yapimi hisse-
darlarin isletmeye olan bagliliginin artmasinda etkilidir. Bu hissedar bagliliginin ortaya ¢ik-
masinda cinsiyet, yas grubu ve egitim diizeyinin bir etkisi bulunmamaktadir.

. Hissedarlar, finansal stratejik kararlardan en fazla yatirim stratejisini dnem-
semekte ve yatirim yapilmasi gerekiyorsa farkli semtlerde ve ayni sektérde yatirim yapilmasi-
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n1 desteklemektedirler. Hissedarlarin bu destegi iizerinde cinsiyet ve yas grubunun bir etkisi
yoktur. Ancak egitim diizeyinin kismen bulundugu tespit edilmistir.

. Hissedarlar, finansal stratejik kararlarin alinmasinda etkili olan yatirim strate-
jisine bagl olarak mevcut isletme durumunun korunmasindan yana bir beklentiye sahiptirler.
Cinsiyet ve yas grubu, bu beklenti iizerinde bir farklilia neden olmazken, egitim diizeyinin bu
beklenti iizerinde farklili§a neden oldugu tespit edilmistir.
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