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Geleneksel karar teorisinin temel varsayimi olan rasyonel birey, bir karar durumunda o an
mevcut olan tiim bilgilere ulasabilir ve bu bilgileri sinirsiz bilgi isleme kapasitesinden gegirerek
tamamen rasyonel kararlar alabilir. Karar siirecini etkileyen herhangi duygusal ya da davranigsal
bir etken s6z konusu degildir. Rasyonel birey varsayimi, geleneksel ekonomi ve finans
modellerinin de temel varsayimlarindan biridir.

Geleneksel finans teorilerinin temel hipotezlerinden birisi olan etkin piyasalar, rasyonel
bireylerin rasyonel hareketlerine bagli olarak olugmakta, baz1 anomaliler ortaya ¢iksa dahi, bir
stire sonra kendiliginden ortadan kalkacagi ileri siirtilmektedir. Buna karsin, belirli anomaliler
nedeniyle kar elde etmeye devam edildigi ve bu anomalilerin tamamen ortadan kalkmadigi
yapilan calismalar sonucu ortaya konmustur. Anomalilerin varligini devam ettirdiginin
goriilmesi bu baglamda yapilan ¢aligsmalarin sayisini arttirmig ve bu anomalileri ve yatirimet
davraniglarini inceleyen ve “davranigsal finans” olarak adlandirilan disiplini ortaya ¢ikarmistir.

Davranigsal finansa, firmalarda alinan finansal kararlar baglaminda yaklagilmasi sonucu ise
“davranigsal isletme finansi” ortaya ¢ikmistir. Davranissal isletme finansi alaninda yapilan
calismalar, gelencksel rasyonalite varsayimini davranigsal bulgulardan hareketle degistirmeyi
amaglamaktadir. Davranigsal isletme finansi1 genel olarak belirli davranigsal ve psikolojik
faktorlerin firmalarda karar mekanizmalarinda gorev alan firma sorumlularinin aldiklar1 kararlar
tizerindeki etkisini incelemektedir.

Bu calismada, firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin davramigsal Onyargilar sergileyip
sergilemedikleri, sergilemeleri durumunda davranigsal onyargi diizeylerinin, sermaye yapisi,
yatirim ve kar dagitimi kararlart tizerindeki etkisi, bagka bir ifade ile firmalarda alinan finansal
kararlarin davranigsal onyargi diizeylerine gore farklilagip farklilagmadigi incelenmistir. S6z
konusu davranigsal Onyargilar literatiirde iizerinde en fazla durulan, kendine asir1 giiven,
kayiptan kaginma, dayanak noktas1 ve iyimserlik 6nyargilaridir.

Calisma, Istanbul ilimizde Ticaret ve Sanayi Odalari’na kayitli olarak faaliyet gdsteren 255 adet
kiiclik ve orta biiyiikliikkteki anonim ve limited sirket firma yoneticisi ve/veya sahibine anket
uygulamasi yapilarak ylritilmiistir. Calismanin hipotezleri, anket uygulamasi sonucunda
toplanan veriler dogrultusunda parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile test
edilmisgtir.

Calisma sonucunda firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yiiksek kendine asir1 giiven, kayiptan
kagimma ve iyimserlik onyargis1 sahibi olduklart bunun yaninda orta diizeyde dayanak noktasi
Onyargist sergiledikleri ortaya konmustur. Ayrica yapilan hipotez testleri sonucunda, s6z konusu
davranigsal Onyargilarin, firmalarda alinan finansal kararlar {izerinde literatiirde One siiriilen
bulgular dogrultusunda belirli bir etkisinin oldugu goérilmiistir.

Anahtar Kelimeler: Rasyonel Birey, Davranissal Finans, Davranissal Isletme Finansi, Karar
Alma, Finansal Karar Alma, Finansal Kararlar, Davranissal Onyargilar.
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As the fundamental assumption of the conventional decision theory, an irrational individual can
access to all available data at the moment of making a decision and adopt completely rational
decisions by processing such data through an unlimited data processing capacity. There are no
emotional or behavioral factors influencing the decision-making process. The assumption of
rational individual is one of the fundamental assumptions of the conventional economy and
finance models.

Efficient markets, one of the main hypotheses of conventional finance theories, appear
depending on the rational acts of rational individuals and, even if some anomalies arise, they are
asserted to disappear by themselves after a while. On the other hand, some studies have also
revealed that profit continues to be earned due to certain anomalies and that such anomalies do
not completely disappear. Since it was observed that anomalies maintained their existence, the
number of studies focusing on the same context increased, giving rise to the discipline, called
“behavioral finance” which analyzes such anomalies and investor behaviors.

As a result of addressing behavioral finance within the context of financial decisions made at
companies, the concept of “behavioral corporate finance” was introduced. The studies
conducted in the field of behavioral corporate finance aim at altering the assumption of
conventional rationality, starting from behavioral findings. Behavioral corporate finance mostly
analyzes the impact of certain behavioral and psychological factors on the decisions made by
the company executives in charge of decision mechanisms at companies.

This study focuses on whether company managers and/or owners display behavioral biases and,
if they do, the effect of their behavioral bias levels on the capital structure, investments and
decisions on profit distribution, or, in other words, whether the financial decisions adopted at
companies differ according to the behavioral bias levels or not. The mentioned behavioral biases
are extreme self-confidence, loss aversion, reference point and optimism bias, which are also the
most frequently emphasized types in the literature.

The study was carried out by conducting a survey on the managers and/or owners of 255 small
and medium sized joint stock companies and limited liability companies operating as registered
at the Chambers of Commerce and Industry in Istanbul province. The hypotheses of the study
have been tested via parametric and non-parametric hypothesis tests in parallel with the data
collected as a result of the surveys.

Results of the study revealed that company managers and/or owners not only possess a high
level of overconfidence, loss aversion and optimism bias, but also display a medium level of
anchoring bias. In addition, it has also been proven as a result of the hypothesis tests carried out
that the mentioned behavioral biases have a certain influence on the financial decisions made at
the companies, in line with the findings set forth in the literature.

Keywords: Rational Individual, Behavioral Finance, Behavioral Corporate Finance, Decision
Making, Financial Decision Making, Financial Decisions, Behavioral Biases.
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GIRIS

Karar verme mekanizmasinin merkezinde yer alan insan, bir robot ya da makineden
farkli olarak, duygulari, sezgileri, yargilar1 ve Onyargilar1 olan canli bir varliktir. Bu
etkenler bizlerin mantik dis1 ya da akilc1 olmayan (irrasyonel) kararlar almamiza neden
olur. Sahibi oldugumuz, psikolojik ve davranissal ozellikler bizleri diger canlilardan
farkli kilar. Insani farkli kilan bu o6zellikler, geleneksel finansin 6ne siirdiigii akilct
(rasyonel) insan ve rasyonel karar olgularinin her tiirlii finansal islemler i¢in genel geger

bir yaklasim olamayacagini gosterir.

1950’11 yillarin ortalarindan itibaren finans alani, geleneksel finans modellerinin baskin
oldugu bir doneme girmistir. Geleneksel ekonomi ve finans modellerinin temel noktasi
ya da varsayimi, insanlarin rasyonel birer canli olduklar1 ve bu nedenle rasyonel hareket
ettikleri ya da kararlar aldiklar1 seklindedir. Bu varsayima gore insanlarin rasyonel
olmalari, piyasalarda gerceklestirdikleri her tiirli islem ve faaliyetlerde de rasyonel

hareket etmeleri sonucunu dogurmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin temel hipotezlerinden birisi etkin piyasalar hipotezidir.
Bu hipoteze gore piyasalardaki fiyatlar, rasyonel bireylerin rasyonel hareketlerine bagl
olarak sekillenmektedir. Fama (1997), piyasalarda belli bir siire ile bir takim anomaliler
izlense dahi, Olciilen her tiirlii anomalinin bir siire sonra kendiliginden ortadan
kalkacagini ileri slirmiistiir. Fama’ya gore piyasa anomalileri ve bu anomaliler
nedeniyle olagandis1 sekilde olusan karlar piyasalar tarafindan ilk kez farkina
varildiklarinda piyasa katilimcilar tarafindan yapilan islemler ile kisa bir siire sonra
ortadan kalkacaktir. Buna karsin, piyasa anomalilerinin tamamen ortadan kalkmadigi ve
bu anomaliler nedeniyle kar elde etmeye devam edildigi yapilan ¢alismalar sonucu
ortaya konmugstur. Anomalilerin varligin1 devam ettirmesi ve bu anomalilerin tespit
edilmesine, ¢esitlerinin belirlenmesine ve etkilerinin ortaya konmasina yonelik yapilan
caligmalarin nihai olarak geldikleri noktada davramissal finans olarak adlandirilan ve

finans alanina farkli bir boyut daha kazandiran disiplin ortaya ¢ikmustir.



Davranigsal finans, disiplinler arast bir ¢calisma alanidir ve bu ¢alisma alani psikoloji,
sosyoloji, davranis bilimleri, ekonomi ve finans gibi farkli disiplinleri bir araya getirir.
Bu disiplin karar teorisi kaynaklidir. En onemli 6zelligi, belirsizlik altinda alinan

kararlarda meydana gelen psikolojik tuzaklarin incelenmesidir.

Davranigsal finans giin gectikce daha ¢ok dikkati ¢eken ve gercek diinyadaki
uygulamalara konu olmaya baslayan bir disiplin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diinyada
saygin lniversitelerde ve saygin akademisyenler tarafindan yapilan c¢aligmalara konu
edilmekte, davranigsal finans disiplinini konu alan akademik dergiler ¢ikarilmakta ve
siirekli olarak bilimsel toplantilar diizenlenmektedir. Ayrica davranigsal finans
disiplininin Ogretilerinden gercek hayatta da yavas yavas yararlanmildigr dikkati
¢ekmektedir.

Gliniimiizde davranigsal finans uygulamalarina bakildiginda, ilk ortaya ¢iktig1 tarihlerde
oldugu gibi sadece piyasalarda faaliyet gosteren bireysel yatirimci davranislar: ve piyasa
anomalileri baglamu ile sinirl kalmadigr goriilmektedir. Diinyada bankacilik sektoriinde
davranigsal finans uygulamalarina sayili bankalar tarafindan baslandig1 izlenmektedir.
Ornegin davranissal finans disiplinini temel alan davranigsal fonlar, ilk olarak 1990
yilinda, JP Morgan', LSV Asset Management” ve davramissal finans alaninin iki 6nde
gelen ismi Fuller ve Thaler isbirligi ile JP Morgan biinyesinde “Kesfedilmemis
Davranigsal Yoneticiler Deger Fonu (Undiscovered Behavioral Managers Value

Fund®)’nu hayata gecirmesiyle uygulamaya konmustur. Bu fonu takiben davranissal

! JPMorgan Chase (NYSE: JPM) Amerika Birlesik Devletleri'ndeki en eski finans kurumlarindan biridir.
2400000000000 $ varligi, 240.000’nin iizerinde ¢alisani ile 60'tan fazla iilkede faaliyet gdsteren ve
diinyanin onde gelen kiiresel bir finansal hizmetler firmasidir. Verdigi hizmetler arasinda yatirim
bankaciligi, tiiketici ve kiigiik isletme bankaciligi, ticari bankacilik, finansal islemler ve varlik yonetimi
gibi  finansal hizmetler sayilabilir. Kaynak: https://www.jpmorganchase.com/corporate/About-
JPMC/about-us.htm

% 1994 yilinda kurulan LSV Varlik Yonetimi, 6zel yatirrm modelleri ile diinyada kurumsal yatirimeilar
igin deger Ozkaynak yonetiminde uzmanlasmis firmadir. LSV 30 Eylil 2015 itibariyle yaklagik 350
miisterisi i¢in yaklasik 82000000000 $ yonetmektedir. Kaynak: http://Isvasset.com/about-1sv/

* Bir gesit yatirim fonudur. Fonun yatirim stratejisinde oncelikle deger ozelliklerine sahip ABD hisse
senetlerine yatirim yer alir. Yatirimeilarin, piyasanin bir firma ile ilgili eski ve negatif bilgiye asir1 tepki
ve yeni ve pozitif bilgiye diisiikk tepki gostermesine neden olan davranigsal Onyargilarini arastirir.
Ortalamanin altinda bir fiyat-kazang oranina ve/veya azalan hisse senedi degerine sahip sirketleri konu
alir. Son performanslari piyasanin altinda gergeklesen veya sirketin igerisindekiler tarafindan hisse
senetlerinin satin alindig1 ya da firma tarafindan hisse senedi geri satin aliminin yapildig: hisse senetleri
tercih edilir.



finans disiplinini dayanak alan 13 ayr1 fon daha isleme kondugu belirtilmektedir (Park
ve Sohn, 2013:23-24). Santoni ve Kelshiker (2010) davranigsal fonlarin emsallerine
kiyasla daha diisiik fiyat volatilitesine sahip olduklarini belirtmektedir. Baker ve Sesia
(2007) davranigsal finans konseptini kullanarak JP Morgan biinyesinde yeni yatirim
stratejileri gelistirmislerdir (Aktaran: Park ve Sohn, 2013:23-24). JP Morgan igerisinde
uygulanmaya baglanan bu yeni konseptin temel dayanak noktalarini akademide ve
pratikte yapilan ampirik calismalar® olusturmaktadir. JP Morgan yatim fonlarinin
performansinin diisiik olmasinin risk olgusundan ziyade insan psikolojisi ve onyargilari
ile daha gergekei agiklanabilecegini vurgulamistir. Buna gore hisse senetlerinin fiyatlari
tizerinde en giiclii etkiye sahip iki davranigsal 6nyargi ¢esidi olan kendine asir1 gliven ve

kayiptan kaginma Onyargilarina dikkat ¢ekilmistir (Park ve Sohn, 2013:23-24).

Tiirkiye’de, davranigsal finans Ogretilerinin finansal sistem igerisindeki kullanimina
bakildiginda ilk dikkati ¢eken uygulamanin, Yap:1 Kredi Private Banking’in “Seyir
Defteri Projesi” oldugu goriilmektedir. Bu proje kapsaminda miisterilerden "Sizce
Istanbul mu, yoksa Jakarta mi daha kalabalik bir sehir?”, "Yiizde 90 oraninda yag
icermeyen bir Uiriinii mii, yoksa yiizde 10 oraninda yag iceren bir iirlinii mi tercih
edersiniz?” gibi sira dis1 18 sorudan olusan “Finansal Davranis Formu"nu doldurmalari
isteniyor. Miisterinin verdigi yanitlar ve bankayla ilk temasa gectigi an itibariyla yaptigi
tiim finansal tercihler birlikte degerlendirilerek, finansal davranislarinin anlasilmasina
calisiliyor ve bir "Miisteri Karnesi" olusturuluyor. Banka bu uygulamayla, miisterilerin
risk algisinin yani sira kendilerine giivenini, gercekten tam olarak ne istedigini,
yatinmlardan bekledigi kazancin gercekligini, toleransimi ve duygularini 6lgmeyi
hedefliyor. Ayn1 zamanda, her miisterinin kendine has ve 0zel egilimlerinin analiz
edilmesi, miisterinin bazen kendisinin bile ne istediginden emin olmadig1 zamanlarda
dogru ve saglikli karar vermesi hedefleniyor (www.ykprivate.com.tr, 2015;
www.aa.com.tr, 2015). Bunun yaninda “Ziraat Portfoy”iin yatirnm felsefesine

bakildiginda sdyle bir ifadeye rastlanilmaktadir (www.ziraatportfoy.com.tr, 2015):

Kaynak:https://www.jpmorganfunds.com/cm/Satellite?pagename=jpmfVanityWrapper&UserFriendlyUR
L=fundoverview&cusip=904504842.
* Belirli 6zelliklere sahip hisse senetlerinin digerlerine gore daha diisiik performans sergilemesi.



“Ziraat Portfoy, davramissal kaliplarin etkisini minimize edecek sayisal tekniklere
dayalt modeller kullanarak yatirim araglarint secer ve portfoy dagilimlarini belirler.
Kararlarim olusturulmasinda ve zamanlama yénetiminde temel ve teknik analiz

yontemleri yogun olarak kullanilir.”

Gelinen nokta, genis ¢apta faaliyet gosteren ciddi firmalarin ve yoneticilerinin kurum igi
politikalarin belirlenmesi, ulusal ve global ekonomik ve finansal sistem ile entegre
olunmasi evrelerinde, insan psikolojisi ve davramiglarinin, dikkate almalar1 gereken
onemli bir olgu olarak karsilarina ¢iktigini1 ve goz ardi edilemeyecegini gostermektedir.
Buna karsin davranigsal kaliplarin etkisinin minimize edilmesi yerine bunlardan

yararlanilmasi daha dogru bir segenek olabilir.

Uluslararas1 literatiire bakildiginda, yavas yavas “davranmigsal portfoy yonetimi”
konusunun ¢alisilmaya ve uygulamaya konulmaya baslandigi goriilmektedir. Bu konuyu
ilk olarak ele alan kisiler Davramgsal Portfoy Teorisi’ni ortaya koyan Shefrin ve
Statman'dir (2000). Bu teori 0Ozetle, geleneksel yaklasimlarda ©ne siiriilen,
“yatirimcilarin  en biiyiikk motivasyon araci, portfoylerinin degerinin maksimize
edilmesidir” goriisiinii reddetmektedir. Onemli olan, yatirimcilart motive eden g¢ok
cesitli unsurlar1 ve amaglari ortaya koyarak bu amaglar1 genis bir yelpazede karsilayan

portfoyii olugturmaktir.

Davranigsal finans ayn1 zamanda, psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallarinda yapilan
caligmalar sonucu insan psikolojisine yonelik olarak ortaya konmus Onyargilar ve
hevristikler gibi bulgularin, piyasalarda gergeklestirilen ¢esitli finansal islemlere
uygulanmasini1 konu almaktadir. Bu islemler ¢ogunlukla, belirsiz ¢iktilart olan finansal
kararlarla ilgilidir. Park ve Sohn (2013), finans alaninin 6nde gelen yedi akademik
dergisini inceledikleri ¢alismalarinda, 1990-2010 yillar1 arasinda yapilan ¢aligmalarin
yaklasik %8’inin davranigsal finans iizerine oldugunu tespit etmislerdir. Bu oranin
giintimiizde daha fazla oldugu agiktir. Bu baglamda, davranissal finans disiplininin 6nde
gelen isimlerinden Richard Thaler’in 2015 yili igerisinde yaymladigi son kitabi

“Misbehaving: The Making of Behavioral Economics”, ekonomik ve finansal sistem,



diinyamiz ve kendimiz hakkindaki diisiince yollarimizin daha gercekgi varsayimlar ile

degistirilmesi i¢in iyi ve giincel bir yol gosterici kaynak olabilir.

Cahsmanin Konusu ve Onemi

Davranigsal finans uygulamalarinin isletmelerde alinan kararlar iizerine uyarlanmasi
sonucu davramgsal isletme finans1 ortaya c¢ikmistir. Bu disiplin ile davranigsal
Onyargilarin firmalarda alinan finansal kararlar1 nasil etkiledigi sorusunun yaniti
arastirilmakta ve anlasiimaya calisiimaktadir. Isletme finansi alaninda alinan kararlarin
insan psikolojisinden nasil ve ne derece etkilendikleri sorusu, davranigsal isletme

finansinin ana temasini olusturmaktadir (Fairchild, 2012:2).

Eksik bilgi altinda, firmalarda alinan kararlarin biliyiik ¢ogunlugu belirsizlik igerir.
Belirsizlik altinda alinan kararlar neticesinde firmalarda gérev alan yoneticilerin ya da
finansal kararlara yon veren yetkililerin davraniglarinda akil disilik (irrasyonalite)
sergiledikleri goriilmektedir. Irrasyonalitenin kaynagi ise davramissal Onyargilar,
hevristikler, duygular veya sezgiler gibi psikolojik faktorlerdir (Shao ve Wang, 2013;
Camerer ve George 2004; Kahneman,1979). Irrasyonalite ya da irrasyonel davranis,
rasyonel veya akilc1 davranislarin disinda sergilenen tutum ve davraniglar: ifade etmek
amactyla kullanildig1 bilinmektedir. Irrasyonel davranis ileri boliimlerde de deginilecegi
tizere smurlt rasyonel davranislart igermesinin yaninda belirsizligin yogun oldugu
durumlarda, davranigsal Onyargilar gibi psikolojik faktorlerin sonucu ortaya cikan

sistematik hatalar1 da vurgulamaktadir (Shao ve Wang, 2013:184).

[rrasyonel davranislar, yoneticilerin karar verme asamalarinda ya da siireglerinde ciddi
hatalara sebep olabilecek bir unsurdur. Bu hatalar davranigsal maliyetleri giindeme
getirmektedir. Davranigsal maliyetler, isletme faaliyetlerinin, isletmenin degerinin ve
paydaslarin refahinin zarar gormesini ifade etmektedir. Shefrin (2001) davranissal
maliyetleri, irrasyonel davranis ve isletme degeri arasindaki negatif korelasyon olarak
ifade etmektedir. Yoneticilerin irrasyonel davraniglarinin farkinda olmamalar1 ve dogru
olani yaptiklarina olan gii¢lii inanglari, bu tiir davraniglarin maliyetlerinin biiyiik olmasi

sonucunu dogurmaktadir (Shefrin, 2007). Bu gibi nedenlerle yoneticilerin karar verme



stireglerinde, davranigsal ozelliklerinin dikkate alinmasi irrasyonel davranislarin olasi

zararlarmin minimum diizeyde kalmasina yardimci olacaktir.

Shao ve Wang (2013) Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde her dort yilda bir
firmalarin yatirim karar1 almalarinin altinda yatan davranigsal faktorlerin tespit edilmesi
amaciyla genis capli anket veya miilakat uygulamalari yapildigini, ayn1 sekilde Avrupa

iilkelerinde de benzer ¢alismalarin diizenli bir sekilde yapildigini ifade etmektedir.

Sadece sirketler i¢in degil ayni zamanda bir biitiin olarak ekonominin geneli i¢in
firmalardaki faaliyetlerin ve karar siireglerinin 6nemi goz oniine alindiginda, firmalarda
kararlardan sorumlu yoneticilerin bu kararlari nasil aldiklarinin anlasilmasi, etkin bir
yonetim anlayist nasil olur sorusunun cevabina yonelik daha iyi bir fikir edinilmesi
acisindan 6nemlidir. S6z konusu kararlar {izerinde etkili olan her faktoriin dikkate

aliarak ayr1 ayr1 incelenmesi daha gergek¢i ¢oziimler tiretilmesini saglayacaktir.

Bu calisma, isletmelerde yoneticilerin veya sahiplerin davranigsal 6nyargilarinin isletme
faaliyetlerine yonelik olarak verdikleri finansal kararlar {izerindeki olasi etkisini
incelemektedir. Yatirimer davranislart ve piyasa anomalileri iizerine yapilan ¢calismalara
kiyasla daha az olmasina karsin, davranigsal Onyargilarin firmalarin finansal kararlar
tizerindeki etkisi konusunda uluslararasi planda onemli sayida ve nitelikte ¢alisma
yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir. Bu konunun Tirkiye’de faaliyet gosteren
firma yoneticileri ve sahipleri acisindan analiz edilmesinin ve degerlendirilmesinin,
Tiirkiye’de bu konudaki literatiiriin olusmasina ve gelismesine katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci uluslararasi alanda yapilan ¢ok sayida ¢alismaya konu olmus,
“firmalarda finansal kararlardan sorumlu firma yoneticilerinin (isletme yoneticisi, finans
yoneticisi ve muhasebe yoneticisi dahil) ve/veya firma sahiplerinin aldiklar1 kararlar
tizerindeki davranigsal onyargilarin etkisi” konusunun Tiirkiye’deki firmalar iizerinde

arastirilmasi, incelenmesi, anlasilmasi, degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir.



Bir diger amag ise davranigsal finans gercevesi igerisinde ela alinan davranissal isletme

finans1 konusunun Tiirkiye’de taninmasina ve gelistirilmesine katkida bulunmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye’de bu alanda ve tlirde yapilan ilk ¢alismalardan biri olma niteligi
tagimasi sebebiyle, kavramsal ve teorik g¢ercevesinin olusturulmasinda, ¢ogunlukla,
yabanci kaynaklardan yararlanilmistir. Burada amag, hata yapma olasiligini en aza
indirmek ve s6z konusu disiplinin dayandig1 temel noktalar1 agik ve detayli bir sekilde
ortaya koyabilmektir. Bu kapsamda, s6z konusu literatiirde iizerinde en ¢ok durulan ve
bu caligmaya konu olan davranigsal Onyargilarin, kendine asir1 giiven (Camerer ve
Lovallo, 1999; Barber ve Odean, 2001; Malmendier ve Tate, 2005, 2007, 2008, 2011)
kayiptan kaginma (Kahneman ve Tversky, 1979; Tversky ve Kahneman, 1991;
Kahneman, Knetsch ve Thaler; 1991; Benartzi ve Thaler, 1995), dayanak (¢ipalama) ya
da referans noktasi (Tversky ve Kahneman, 1974; Kahneman, 1992) ve iyimserlik

(Weinstein, 1980; Heaton, 2002) oldugu goriilmektedir.

Calismada iizerinde durulacak finansal kararlar ise firmalarda alinan temel finansal
kararlar olup, sermaye yapisi kararlari, yatirim kararlar1 (Devralma ve Birlesme,
Arastirma ve Gelistirme/Ar-Ge ve Inovasyon kararlarina da igermektedir) ve kar payi

dagitim1 (temettii 6demesi) kararlarindan olugmaktadir.

Calismanin Yontemi

Calismanin  veri toplama yonteminde yapilandirilmis anket uygulamasindan
yararlanilmigtir. Bu amagla, ulusal ve uluslararasi planda yapilmis c¢aligmalardan
istifade edilerek hazirlanmis ve toplamda 61 sorudan olusan anket, tesadiifi ve kolayda
ornekleme yontemleri ile belirlenen ve Istanbul ilimizde Ticaret ve Sanayi Odalari’na
bagl olarak KOBI 6lgeginde, limited ve anonim sirket statiisiinde faaliyet gdsteren 262

firma ile yiiz yilize goriistilerek uygulanmistir.

Calismanin analiz yonteminde ise IBM SPSS 20 programlarindan yararlanilmistir.
SPSS programi ile parametrik (tek orneklem t testi, bagimsiz gruplar t testi, tek yonlii

varyans analizi, korelasyon analizi) ve parametrik olmayan (Kruskal Wallis testi, Mann



Whitney U testi) hipotez testi yontemleri kullanilmis ve c¢aligmanin hipotezleri test

edilmistir. Ayrica frekans analizi ve tanimlayici istatistiklerden de yararlanilmigtir.

Cahismanin Boliimleri

Tez genel olarak asagidaki iki ana baslik etrafinda toplanmustir:

e Literatiir arastirmasi: Tez konusu ile ilgili olarak ekonomi, finans, davranigsal
ekonomi, davranigsal finans, psikoloji, davranissal isletme finansi akademik
disiplinleri ¢ercevesinde hazirlanmis kaynaklar taranarak, okuyucuya konu
hakkinda detayli bilgilerin verilmesi, ulusal ve uluslararasi alanda yapilmisg

calismalarin bulgularinin ve 6ne siirdiigii iddialarin sunulmasi amaglanmaistir.

e Yapilandirilmis anket ile ampirik bir uygulama: Literatiirde One siiriilen
iddialarin Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar baglaminda ne derece gecerli
oldugunun, ayrica davranigsal Onyargilarin firmalarda alinan finansal kararlar
tizerindeki olas1 etkisinin ne oldugunun ortaya konmasi amaclanmistir. Bu
baglamda literatiirdeki konu ile dogrudan ve dolayl: ilgisi bulunan ¢aligmalardan

hareketle yapilandirilmis anket ile ampirik bir uygulama yapilmastir.

Calismanin boliimleri ise su sekilde olusturulmustur: Birinci boliimde oncelikle,
geleneksel finans literatiiriiniin temel noktalar1 oldugu belirtilen ve davranissal finansin
elestirel bir bakis acisiyla ele aldigi karar verme, rasyonel karar verme ve beklenen
fayda teorilerine deginilecektir. Devaminda ise beklenti teorisi, finans bilimi ve
psikoloji bilimi birlikte ele almarak degerlendirilecektir. Ikinci boliimde ilk olarak,
geleneksel finansin temel teorileri, varsayimlari ve modelleri ele alinacaktir. Daha sonra
geleneksel finansa yonelik elestiriler, davranigsal finans, davranigsal Onyargilar ve
hevristikler ve davranissal isletme finansi konular1 {izerinde durulacaktir. Ugiincii
boliimde firmalarda alinan finansal kararlar ve c¢esitleri ile s6z konusu davranissal
onyargi ve hevristiklerin bu kararlara etkisi literatiirdeki calismalardan hareketle
incelenecektir. Calismanin son boliimii olan dordiincii boliimde, yapilandirilmis anket

ile Istanbul ilinde 262 KOBI statiisiindeki firma iizerinde gerceklestirilmis anket



uygulamasina, elde edilen veriler ilizerinden yapilan hipotez testlerine, analizlere ve
ulagilan bulgulara yer verilecektir. Calismanin sonug¢ boliimiinde elde edilen bulgular

dogrultusunda genel bir degerlendirme yapilacaktir.



BOLUM 1: KARAR VERMENIN PSiKOLOJIK SINIRLARI

Karar verme, karmasik ve ¢ok yonlii bir siirectir. Bu siireg, bir dizi belirli alternatif
arasindan se¢im yapma asamasi olarak ifade edilebilir. Glindelik hayatta hemen herkes
siklikla karar verme asamalariyla karsi karsiya kalmaktadir. Verilen bu kararlarin
basariya ulagsmasi kisilerin ve karar durumunu etkileyebilecek dis ¢evre faktorlerinin

ozellikleriyle yakindan ilgilidir.

1.1. Karar Verme Teorisi ve Temelleri

Is diinyasinda, ekonomide ve akademik cevrelerde kabul goren genel varsayim, kisilerin
rasyonel bireyler olmalarindan ileri gelen rasyonel tercih davranisi sergiledikleridir.
Rasyonel tercih davranisinin kokeni ise 18. yy’ da Adam Smith (1776) tarafindan
yapilan ¢alismaya kadar dayanmaktadir. Smith, bu ¢alismasinda kisilerin karar verme
siireglerini tam ve milkemmel bilgi altinda yiiriittikklerini ve bu bilgiyi dogru ve
Onyargisiz olarak isleyebildiklerini varsaymaktadir. Bugiine baktigimizda, Smith’in bu
teorisinin  diinyanin  saygin Universitelerinde okutulan derslerin, ekonomik
modellemelerin ve politikalarin dayanak noktasini olusturdugu gozlemlenmektedir. S6z
konusu teori ayn1 zamanda, yetersizlikleri, ger¢ek diinyayla bagdasmayan varsayimlari

ve insan tasviri nedeniyle siklikla elestirilmektedir.

Adam Smith’in “tarafsiz gézlemci” varsayimi ile Sigmund Freud’un “siiper ego”
Onermesi bireylerin rasyonel karar verme siire¢lerinden sapmalarina yol agan faktorlere
deginen ilk 6rneklerdendir (Diamond ve Vartiainen, 2007:235). Diger yandan, literatiire
bakildiginda karar teorisinin {i¢ temel paradigmasindan bahsedildigi goriilmektedir.
Bunlar; beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve ortalama varyans analizidir (Hens ve
Bachmann, 2008:12). 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilan “beklenen
fayda teorisi” daha sonra Von Neumann ve Morgenstern tarafindan 1944 yilinda
“beklenen siibjektif fayda teorisi” ad1 altinda yeniden ele alinmig ve gelistirilmistir (Von
Neumann ve Morgenstein, 1953, 2007). Beklenen fayda ve beklenen siibjektif fayda

teorilerine gore bireyler aldiklart kararlar1 yaptiklar1 olasiliksal hesaplamalara
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dayandirirlar ve kendilerine en c¢ok fayda saglayacagina inandiklart sekilde karar

verirler.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979) tarafindan ortaya konan beklenti teorisi,
normal bir insanin karar verme siirecinde kayiplara kazanclardan daha fazla anlam
yiikledigi iizerine kurulmustur. Buna gore, insanlar kendilerinin fayda durumlarinda
meydana gelen degismelere kendilerinde meydana gelen degismelerden daha fazla
odaklanirlar ve siibjektif olasiliklarin beklentisi, yiiksek diizeyde Onyargili olarak
gerceklesir. Beklenen fayda teorisi, hangi kararlarin rasyonel olduklarini agiklar.
Beklenti teorisi ise hangi tlir kararlarin en sik gozlendigini aciklamaktadir (Hens ve

Bachmann, 2008:12).

Markowitz’in (1952) ortalama varyans analizi ise ger¢ek hayatta en sik kullanilan karar
verme modelidir. Bu modelde, alternatifler degerlendirilerek, minimum diizeyde risk
iceren beklenen bir getiri diizeyinde en fazla getiriye sahip alternatifin tercih edilmesi
amaglanir. Bu model, etkin bir portfoy se¢im modeli olarak kullanilmasinin yaninda,
amag fonksiyonu ve kisit yapisi itibari ile kisith kaynaklar altinda en fazla fayda ya da
en az maliyet amagli klasik bir optimizasyon problemi olarak da goriilmektedir (Kegeci,

2015:462).

Normal dagilim gosteren durumlarda (6rnegin normal dagilim gdsteren kazanclar)
oldugu gibi 6zel durumlarda da bu ii¢ karar modelinin birbirine yakin sonuglar ortaya
koydugu, fakat genel olarak bakildiginda ve modeller arasinda karsilastirma
yapildiginda birbirlerinden farkli olduklar1 belirtilmektedir. Ozellikle ortalama varyans
kararlar1 irrasyonel iken, beklenti teorisi kararlarinin rasyonel olabilmesi s6z konusudur.
Dolayisiyla saf bir siniflandirma olan davranigsal onyargi = irrasyonel davranis ve
ortalama varyans = rasyonel davranig 6nermelerinin tamamiyla yanlis olabilecegi ifade

edilmektedir (Hens ve Bachmann, 2008:12).
Karar teorisi ilk olarak, sans ya da piyango oyunlariin nasil secilip birlestirilecegi ile

ilgili olarak ortaya ¢ikmistir. Bugiin, her tiirlii karar ve yatirim durumlarinin temelinde

bu teorinin yattig1 sOylenir.
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Karar ve olasilik teorisinin temellerinin anlagilmasi agisindan, St. Petersburg
Paradoksu, Onemli bir yere sahiptir. Bu paradoksa gore, bir oyunda, beklenen degere
bagli olarak karar veren katilimcilar mevcutsa, o oyun, bu tiir katilimcilar agisindan
oynanamaz yapidadir. Bu paradoks, Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda
“Commentaries of the Imperial Academy of Science of Saint Petersburg” dergisinde
yaymlanmistir. St. Petersburg Paradoksu’nda bir yazi-tura oyunu séz konusudur.
Burada “tura” gelene kadar madeni para ile “yazi-tura” atilir. Oyundan kazanilacak
odiil, tura gelene kadar madeni paranin kag¢ kez atildigina baghdir. Tura gelene kadar
para x kez atilmigsa kazanilacak para 2x olacaktir. Eger ilk atigtan sonra oyun biterse
yapilacak 6deme birdir. Eger ikinci para atildiktan sonra oyun biterse O0deme iki
olacaktir. Yani para atis1 oyununda sira degistiginde kazang ya da odil iki katina
cikmaktadir. Dolayisiyla iiclincli para atildiktan sonra kazang dort olmaktadir ve bu

durum bu sekilde devam eder (Tasdemir, 2007:307; Hens ve Bachmann, 2008:12).

Oyuna baglamak i¢in gereken baslangi¢ miktarinin ya da iicretinin ne olmasi gerektigi
konusu tartismalidir. X rasgele o6diil degiskeni kabul edildiginde olasilik dagilimi

asagidaki sekilde tanimlanir;

reo=(2)

Beklenen 6diil E harfi ile tanimlanirsa;

(1)

2

Formiilden de anlasilacagi lizere beklenen fayda ya da odiil sonsuza gitmektedir ve
herhangi bir sinir1 yoktur. Bu nedenle oyun i¢in 6denen deger ne miktarda olursa olsun
her durumda avantajlidir. Bununla birlikte kisilere “boyle bir oyuna katilmak i¢in ne
kadar 6deme yaparsiniz?” seklinde bir soru soruldugunda, verilen miktar cevabinin
ortalamasinin olduke¢a diistik oldugu goriilmiistiir. Bernoulli bu durumu azalan marjinal

fayda kanunu ile agiklamaktadir. Bunun yaninda “beklenen fayda hipotezi” bu durumun
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aciklanmasi i¢in kullanilan bir bagka varsayimdir. Bernoulli’nin de belirttigi {izere, 1000
TL kazang elde etmek, fakir bir kisi i¢in zengin bir kisiye oranla daha degerlidir.
Bernoulli, 6demeleri, “logaritmik fayda fonksiyonu”na gore degerlendirmektedir. Buna
gore St. Petersburg Paradoksu’nun siibjektif degeri yani beklenen faydasi (Hens ve

Bachmann, 2008:12);

z% In(2') = Zném(z) = 21n(2) = 1.3863
=1 3)

seklinde hesaplanir.

1944 yilinda von Neumann ve Morgenstern beklenen fayda teorisinin siibjektiflik
olmasini elestirerek bu teoriye ilaveler yapmistir. Beklenen fayda teorisi her ne kadar
uzun bir zamandan beri belirsizlik altinda yapilan tercihler i¢in tanimlayict bir model
olarak kullanilsa da ger¢ek davraniglarin tanimlanmasi baglaminda tam olarak islevini
yerine getiremedigi ileri siirlilerek elestirilmistir (Hens ve Bachmann, 2008:13). Bu
durum Allais Paradoksu olarak adlandirilmaktadir. Ornegi ek 10°da verilen Allais
Paradoksu kisaca, yatirimeilarin karar verirken sistematik bir sekilde beklenen fayda
teorisi varsayimlarini ihlal ettiklerini 6ne siirmektedir (Gormiis, 2010:47; Aksoy ve

Sahin, 2015:9).

Geleneksel karar verme modellerine bakildiginda matematiksel semboller, formiiller ve
islemlerden olustuklari, mantiksal, rasyonel ve giivenilir modeller olarak addedildikleri
goriilmektedir. Basit ve dikkat ¢ekici yapilarina ragmen bu modeller gercek diinyadaki
karar verme siiregleriyle cogunlukla bagdasmazlar. 1950’1 yillara kadar Feller ve Hirsh
gibi matematik¢ilerin iddiasi, ¢esitli piyangolar arasindan yapilacak tercihin beklenen
deger ve varyans gibi objektif bir istatistiksel kritere dayanmasi gerektigi seklindeydi.
Bununla birlikte, yatirim kararlarinda da goriildiigii gibi, herhangi bir getiri diizeyinin,
satin alman ve getiri beklenen yatinmin ¢esidi veya niteligi baglaminda
degerlendirilmesi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Karar verme siireclerinin ¢ok nadir
olarak mantiksal yapilar1 takiben basariya ulastigi seklinde genel bir kani olmasina
ragmen, matematiksel modellemelerin ve analizlerin cazibesi bu modellemelere diger

alternatiflere nazaran daha fazla giiven duyulmasina neden olmaktadir.
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Geleneksel modeller ve teorilerde karar verme, ayni1 zamanda evrensel bir olgu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore karar verici hangi iilkede yer alirsa alsin belirli
kosullar takip ederek diinyanin baska bolgelerinde baska kiiltiirlerde yasayan insanlarla

ayni1 istikamette karar vermektedir (Schramm-Nielsen, 2001:405).

Oysa karar verme, geleneksel modellerin iddia ettigi kadar basite indirgenebilen ve
belirli kaliplar dahilinde siirdiiriilen bir siire¢ degildir. Karar verme siirecleri ¢ok ¢esitli
faktorlerin etkisi altinda, farkli sekillerde ortaya ¢ikabilir ve genellikle karar vericiler
tarafindan varsayimlar ve Onyargilar nedeniyle karmasik bir hale doniistiiriliir. Bu
nedenle, basarili karar verme modellerinin gelistirilebilmesi, Oncelikle kararlari
etkileyen varsayimlarin ve dnyargilarin bilinmesini ve anlasilmasini bunun yaninda bu
faktorlerin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesini saglayacak ¢6ziim yontemlerinin

bulunmasini ve uygulanmasini gerektirir (Korte, 2003).

Edwards (1954), ¢ogu sosyal bilimcinin, psikoloji bilimcilerinden daha fazla bireylerin
davraniglarini hesaba kattiklarin1 belirtmektedir. Ekonomistler ve psikoloji bilimciler,
bireylerin karar vermeleri ile ilgili genis bir teori yelpazesine ancak az sayida deneysel
bulgulara sahiptirler. Kahneman ve Tversky (1979), yaymladiklar1 bir makale ile
“beklenti teorisi” ad1 altinda tercihler i¢in tanimlayict bir baska teori dnermislerdir. Bu
teori ayn1 zamanda Allais paradoksuna karsi bir ¢oziim olarak goriilmiistiir (Gormiis,

2010:47).

Ifade edildigi gibi karar verme siireci hayatin her aninda her kesimden bireyin kars
karsiya kaldigi Onemli asamalardan biridir. Baltas (2011), karar vermeyi “bireyin
(grubun veya bir organizasyonun) olasilikla ilgili bilgileri toplayip degerlendirerek
secim yaptig1 zihinsel bir siire¢” olarak tanimlamaktadir. Yazar, yaptigi ¢calismada karar

verme olgusuyla ilgili asagidaki ifadelere yer vermektedir;

“Psikoloji aragtirmalart; aldigimiz kararlari dayandirdigimiz sebeplerin ve karar
verme siirecinin isleyis bi¢iminin siibjektifliginin reddedilemeyecegini ancak
buna ragmen, bireysel farkliliklarin altinda yatan zihinsel siireclerin ortak yanlari

oldugunu gostermistir. Ne var ki farklar buldugunu ortaya koyan ¢aligmalar,
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benzerliklerin 6ne c¢iktig1 arastirmalardan daha fazla yayimlanmaya deger
bulunmustur. Beynin temel isleyisi benzerliklerimizin, farkliliklarimiz kadar
onemli oldugunu gostermektedir. Bu mekanizmanin isleyisi, 6zel yasamda ve is
yasaminda bireyleri mevcut alternatifler arasindan en iyi sonucu verecek olani
secmeye yonlendiriyor. “En iyi” ye atfedilen deger, kisiligimiz ve gec¢mis
yagantilarimizla sekillense de, karar anin1 yasarken hepimizin beyninde benzer
bolgeler aktive oluyor, beyin haritalarimizda ayni yonetsel fonksiyonlarin

sonucunu gozlemleyebiliyoruz”.

“Farkliliklarin biitlinciil bir ¢at1 altinda toplandig1 kurumlarda, alinan kararlarin
calisanlarin bireysel yonelislerinin 6niine gegerek kurum stratejilerini yansitmasi

beklenir.”

Karar verme, ayni zamanda, her tiirli organizasyon igerisinde yer alan yoOnetim
fonksiyonunu da ifade etmektedir. Bunun baslica nedeni, yoneticilerin bulunduklari
organizasyonlar1 sadece idare etme gorevleri ilistlenmemeleri ayn1 zamanda karar verici
konumda bulunmalaridir. Bu konuya ileriki bdoliimlerde daha detayli olarak

deginilecektir.

Geleneksel yaklasimda, deginildigi gibi, karar verme denildiginde rasyonel karar verme

anlasilmaktadir. Bir sonraki baslik altinda rasyonel karar verme olgusu irdelenmistir.

1.1.1. Rasyonel Karar Verme

Rasyonel davranis teorisinin incelenmesi bizi, rasyonel karar vermenin ortalama bir
bireyin davranisinin disinda bir eylem oldugu sonucuna gotiirmektedir. Aliskanlik,
gelenek, dini inang, sosyal iliski, ilgi alani, hedef, deneyim, algi ve o6n yargi gibi
faktorler, karmasik cevre icerisinde diisiince ve davranislarina yon veren bireylerin
davraniglarini etkilemektedir. Karar verme, bu karmasikligin bir uzantisidir. Bireyler bu
karmasik yap1 igerisinde c¢evrelerini etkileyen ¢ok sayidaki faktorii ya da degiskeni

anlamlandirmaya ¢alismaktadir.
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Cosmides ve Tooby (1994), mantik, matematik ve olasilik teorisi temelinde olusmus
rasyonel karar verme yontemlerinin hesaplama ya da sayisal agidan zayif olduklarini
ifade etmektedirler. Yine Cosmides ve Tooby (1992) ve diger arastirmacilarin
belirttikleri gibi insan zihni spesifik amaglar i¢in fonksiyonlar ile donatilir ve 6zel

dizayn edilmis mekanizmalar ile problemleri ¢ozmeye ¢alisir.

Simon, bilimsel yoneticilik ve insan iligkileri goriislerini tamamlayic1 6zellikte
yonetimde karar verme iizerine ¢alismis ve ilk akla gelen isimlerden biridir. Simon,
“Administrative Behavior” isimli ¢alismasinda orgiitteki insan davranisini ¢éztimlemis,
ozellikle de karar verme siirecini incelemistir. Bu kitabin 1945 yilindaki ilk baskisinda
rasyonel kararlardan bahsederken ikinci baskisinda (1947) yonetimsel kararlarin

doyurucu kararlar olmasi gerekliligi izerinde durulmustur (Tural, 1988:498).

Rasyonelligin literatiirde ¢ok sayida tanimi bulunmaktadir. Bununla birlikte Etzioni
(1988) rasyonelligi en genel anlamiyla, kisilerin hedeflerine ulasmak amaciyla en uygun
alternatifleri, akillarin1  kullanarak, etkili bir sekilde se¢meleri seklinde
tanimlanmaktadir. Rasyonel kararlar ise, verilecek kararin sonuglarmin igerdigi
belirsizlik ile karari veren kisinin sahip oldugu yargilar1 ve karakteristik ozellikleri

arasinda denge kuran kararlar seklinde ifade edilebilir.

Ayyildiz Unnii (2014), rasyonel karar verme modellerinde yer verilen karar verme
kavraminin genel olarak, tanimlayici yerine kuralc1 bir yaklasimla ele alindigini
belirtmektedir. Bu modeller, finansal piyasalarda ve diger ¢evrelerde yapilan se¢imleri
gozlemlemeye, tanimlamaya, agiklamaya ve en Onemlisi tahmin etmeye
calistiklarindan, bir dereceye kadar faydali modeller olarak degerlendirilir. Aym
zamanda, bireysel hedeflere ulagsmay1 saglayacak ideal standartlar seti ve davranis
normlar1 onerirler ve bu nedenle normatif niteliktedirler (Aktaran: Ayyildiz Unnii,

2014:93).
Psikoloji alaninda calisan bilim insanlari ile davranigsal ekonomi savunuculari ise insan

davraniglarinin bu denli basit ele alinmamasi gerektigini ifade etmisler ve rasyonel karar

verme modellerini yogun bir sekilde elestirmislerdir. Bu elestirilerin temelinde yatan
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neden, varsayimlardan yola ¢ikilarak, hukuki bir yapiya sahip orgiitlerin verecekleri
kararlarin nasil olmasi gerektigine yonelik gereken sartlart ortaya koymanin, dogru

olmadiginin diisiiniilmesidir (Ayyildiz Unnii, 2014:93).

Alaninda 6nemli isimlerden biri olan Heracleous (1994), “Rational Decision Making:
Myth or Reality?” baglikli ¢calismasinda, geleneksel yaklasimlarda rasyonel karar verme
sirecinin ardisik bir siire¢ izledigini belirtmektedir. Sekil 1, geleneksel yaklagimla ele
alan “bir rasyonel karar verme modeli”ni ifade etmektedir. Modele gore, oncelikli
olarak karar verilmesi gereken problemin agik bir sekilde ortaya konmasi gerekir. ikinci
asamada karar problemiyle ilgili ulasilmast beklenen hedefler ve amagclar
belirlenmelidir. Ugiincii olarak karar probleminin ¢dziimiine ulastiracak alternatif
rotalarin yeterli bir aragtirma sonucunda belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra bu
alternatiflerin objektif olarak degerlendirilmesi agsamasi gelmektedir. Besinci agsamada,
hedeflerin basarilmasina olanak saglayacagi diisliniilen en iyi alternatifin se¢imi yapilir.
Secilen alternatif ile karar verme siirecinin rotast uygulanir. Uygulama sonucunda elde
edilen sonuclar izlenir ve degerlendirilir. Elde edilen sonuglardan beklenen oranda

tatmin olunamamasi durumunda siire¢ tekrarlanir (Heracleous, 1994:16).

Karar Probleminin Belirlenmesi
Problemle ilgili Hedeflerin Belirlenmesi
Alternatif Rotalarin Belirlenmesi igin Kapsamli Bir Arastirma
Alternatiflerin Objektif Degerlemesi
Belirlenen Hedeflerin Bagariimasina En Yakin Alternatifin Segilmei
Eylem icin Segilen Rotanin Uygulanmasi
Hedeflerle ilgili Elde Edilen Sonuglarin izlenmesi

Tatminsizlik durumunda stirecin tekrar edilmesi

Sekil 1: Rasyonel Karar Verme Modeli
Kaynak: Heracleous, 1994:16
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Heracleous, bu siirecin, gercek durumlarla biiyilk oranda bagdasmayan belirli
varsayimlar ve karakteristik 6zellikler gibi etkenler baglaminda 6ne stiriildiiglini ifade

etmektedir. S6z konusu etkenleri ise su sekilde siralamaktadir:

e Karar vericilerin meselenin dogasina ve meseleye iliskin hedeflerine yonelik
acik/net ve karmasik olmayan bir anlayiglar vardir.

e Her secenege ve seceneklerin sonuclarina iliskin kapsamli bir arastirma yapmak
miimkiindiir ve s6z konusu arastirma gergeklestirilir.

e Tiim segenekler istenen hedefleri gergeklestirebilme olasiliklar1 baz alinarak
objektif bir sekilde degerlendirilir ve belirlenen hedefi gerceklestirme olasiligi
en yiiksek olan segenek segilerek uygulanir

e Sonuglar siirekli ve objektif olarak izlenir.

e Rasyonel model, orgiitsel paradigmanin karar verme siireci lizerindeki kisitlayici
etkilerini dikkate alir.

e Model, politik davranisin karar verme siireci lizerine etkilerini de yok sayar.

Karar verme silireci, bireyler ic¢in tercihler arasindan en uygununun secilmesini
gerektirmesi, belirsizlik icermesi ve hatali bir kararin ciddi olumsuz sonuglar ortaya
koyma olasiligindan dolayr dikkatle yiiriitilmesi gereken bir siirectir. Psikolojik
arastirmalar sonucu insanlarin karar verme siireglerinde nasil davrandiklar: tizerine her
gecen giin biliyliyen bir literatiir olusmustur. Bugiline bakildiginda ise karar verme
denildiginde genel olarak, rasyonel karar verme yapisinin kastedilmeye devam ettigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, insanlar ¢ogunlukla davramigsal ya da psikolojik
ozelliklerinin etkisi altinda kaldiklarindan irrasyonel ya da sinirli rasyonel hareket
ederler. Yaptiklar1 tahminler ¢ogu durumda &ngoriilebilir sekilde hatalidir. Insanlarm
bilgi depolama ve bu bilgiyi isleme kapasitelerinin sinirli olmasinin yaninda onlar
makinelerden ayiran 6nyargi, duygu, sezgi ve yargilama gibi 6zellikleri, davranislar1 ve

karar verme stirecleri tizerinde son derece etkili unsurlardir.
Rasyonel tercih teorisi altinda optimal kararin ne olabilecegine yonelik tartigmalar,

insan karar verme davranigina iliskin olarak alternatif tercih teorilerinin gelistirilmesini

saglamistir. Bu teorilerden biri, rasyonalite kavramin1 daha gercekei bir bakis agisiyla
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ele alan “smirli rasyonalite”dir (Simon, 1947, 1996, 1999). Simon’dan bu yana, tam
rasyonalite kavrami daha az kutsallagtirilmaya baslanmis ve psikoloji ile ilgilenen bilim
insanlari, bulgularini, ekonomistler ve diger alanlardaki psikolojiyle ilgilenen

arastirmacilar i¢in daha erisilebilir hale getirmislerdir (Klauss, 2006:28).

1.1.2. Smmrh Rasyonalite

Insan karar verme siiregleriyle ilgili ilk teoriler, Herbert Simon (1955, 1957) tarafindan
tanimlanmistir. Simon (1996, 1999) daha sonra bu teorilerini daha da gelistirerek,
ekonomik kararlarin milkemmel bilgilerle alindig1 varsayimina karsi ¢ikmistir. Birgok
aragtirmaci ve bilim insan1 gibi Simon da rasyonel karar verme varsayiminin gergekei
bir varsayim olmadigini diisiiniirek daha gercekei bir yaklasim olan Sinirhi Rasyonalite
onermesini ortaya koymustur (Simon, 1947). Simon bu 6nerme ile bireylerin problem
¢ozme yeteneklerine iliskin daha gercekei yaklasimlar getirmistir. Buna gore bireyler,
smirsiz zaman ve beyin giiciine sahip olmadiklarindan, problemleri her zaman optimal
bir sekilde ¢ozlimlemeyi basaramazlar ve basarmayi beklememelidirler. Rasyonaliteden
uzaklagma egilimi hem yargilarda hem de alinan kararlarda kendini gosterir (Thaler ve
Mullainathan, 2008)

Sinirli rasyonalite, karar verme siirecinde degerlendirilecek ya da yararlanilacak bilginin
istenilen diizeyde olmamasi ya da bilgi asimetrisi durumunda beliren ve klasik ekonomi
teorilerinde gordiigiimiiz rasyonel insan davranislari yerine, insanlarin sinirli rasyonel

bir bi¢imde hareket ettiklerini ifade eden kavramdir.

Aslinda, Simon (1999), sinirli rasyonalite kavramini ve bu kavramin yansimalarini
siyaset bilimi merkezli olarak ele almistir. Bununla beraber, kariyeri boyunca, siyaset
(organizasyonel davranis), ekonomi (bu alanda 1978 yilinda Nobel Odiilii almustir),
psikoloji (biligsel psikoloji) ve bilgisayar bilimleri (yapay zeka c¢alismalarim
tetiklemistir) gibi farkli bilimlere de 6nemli katkilarda bulunmustur (Jones, 1999:299).

Sinirh rasyonalite 6nermesinin varsayimina gore insanlar, bilgi toplama ve topladiklart

bu bilgiyi isleme bakimindan miikemmel bir zihinsel yapiya sahip degildirler. Onlarin

bilgi toplama ve isleme siire¢lerinde hata yapmalarina ya da engellenmelerine neden
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olan zihinsel smirliliklara sahiptirler. Insanlar yalnizca tam bilgi altinda rasyonel
hareket edebilirler. Tam bilgi altinda karar verirken dahi yeterince degerlendirdikleri ve
tizerinde diisiindiikleri bilgi ile karar verebilirler fakat bu kesinlikle miikemmel bir

yargilama ve degerlendirme siireci yapildigi anlamina gelmez (Mulholland, 1998:18-

19).

Sinirh rasyonalite teorisi, bireyler tarafindan verilen kararlarin nasil ve hangi faktorlere
bagli olarak gergeklestiginin daha iyi anlasilmasini saglayan bir teoridir. Teorinin
temelinde karar vericilerin en uygun davraniglarini engelleyen farkli siirlamalar ile
kars1 karsiya kaldiklar1 varsayimi yatmaktadir. Bu kisitlar i¢ veya dis kaynakli
olabilirler (Klauss, 2006:28). Ornegin kisinin optimal karar verme durumuna tam
bagliligin1 smirlayan unsur kisinin kisisel hesaplama yetenegi olabilecektir (Simon,
1955:101). Smurh rasyonalite sahibi karar verici, sinirli sayidaki alternatif secenekleri
toplar ve karar siirecini siirdiiriir. Finansal ve ekonomik modellerde sinirli rasyonalite
siklikla, emek maliyeti (yOneticiler, normatif olarak en uygun bir tercih yapma
arzusundadirlar fakat ayn1 zamanda goOsterdikleri ¢abanin maliyeti tarafindan
siirlandirilirlar) olarak ifade edilir (Ofek, Yildiz ve Haruvy, 2002:4). Sonug olarak
birey, optimize olmamakla birlikte yalnizca tatmin olmaktadir (Simon, 1955:104;

Klauss, 2006:29).

Sinirl rasyonellik kavramiyla ilgili en dikkat ¢eken problem bu kavramin agik bir
yorumunun olmamasidir. Emek maliyeti ya da karar vericinin entelektiiel yeteneginin
sinirli oldugu belirtilirken, smirli rasyonelligin, gercekligin sadece belirli sinirlayici
yonleri ile kars1 karsiya kalan, buna ragmen hala tam rasyonaliteye sahip bireyler igin
tanimlanmasindan s6z edilmektedir. Bu anlamda smirli rasyonellik teorisi bugiinkii
arastirmalardan oldukga farkli bir izlenim olusturmaktadir. Simon (1955:100),s1n1rh
rasyonellik varsayimini, psikoloji bilimciler ile ekonomistlerin tam ortasinda yer alan

“isaret tas1” olarak nitelendirmektedir (Klauss, 2006:29).
Simon (1967), karar verme ve yoOnetme kavramlarinin es anlamli olduklarini ve

birbirlerinin yerine rahatlikla kullanilabileceklerini ifade etmistir. Bu goriise gore

“yoOnetici” kavrami yerine, “karar veren” de kullanilabilir. Y6netim, islerin yapilmasin
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saglama sanat1 oldugundan, bir yonetici karar verme siirecini dikkate alarak eylemlerine

yon vermelidir.

Karar verme siireclerinin daha basit hale getirilmesi amaciyla, temel olarak yogunlasilan
konular, zaman igerisinde, rasyonel varsayimlardan, davranigsal Onyargilarin bu
streclerdeki ~ kullanimlarinin ~ ve  etkilerinin  incelenmesine  dogru  kaymustir.
Kaynaklarmin ve yeteneklerinin smirli olmasi nedeniyle insanlar, karar verme
siireclerinde, basit yontemler ya da kisa yollar kullanmay1 tercih ederler. Arastirmacilar,
bu basitlestirilen karar verme davraniglarinin, kisilerin onyargilarinin etkisi altinda

belirdigini ortaya koymaktadirlar (Mulholland, 1998:19).

Tarihsel akis icerisinde insanlar kars1 karsiya kaldiklar1 karar durumlar karsisinda farkl
arayislar icerisinde olmuslardir. Roénesans ile birlikte, karar verme, risk alma ve
belirsizlik konularinda matematiksel yaklasimlarin daha fazla 6n plana ciktig
goriilmektedir. 17. ve 18. yy’ da yapilan ¢alismalarda ortaya konulan s6z konusu

yaklagimlardan biri de Fayda Teorisi’dir.

1.2. Fayda Teorisi

18. ylizyilda ekonomide siirdiiriilen felsefi tartigmalar, insan davraniglarin1 motive eden
unsurlarin ne olduguna yonelik olarak siirdiiriilmiistiir. Bu alanda yapilan caligmalar
bugiin, “faydaci literatiir” olarak bilinmekte ve Onciisiiniin Jeremy Bentham oldugu
ifade edilmektedir. Bu yaklasim altinda; insanlarin mutlulugu elde etmek igin
arzularmin tatminini siirdiirmeye devam ettiklerine inanilmaktadir. Fayda; bir malin
tilketiminden ya da bulundurulmasindan duyulan mutlulugu ifade etmektedir. Adam
Smith (1776), faydayi, “kullanim degeri” olarak tanimlar ve deger kavraminin iki farkl
anlami oldugundan bahseder. Faydanin bazi durumlarda herhangi 6zel bir nesnenin
kullanimin1 ifade ederken, bazen de diger nesneleri satin alma giiciinii ifade etmek
amaciyla kullanildigindan bahsetmektedir. Birinci ifadenin, kullanim degerini, ikinci

ifadenin ise “takas degeri’ni ifade ettigini belirtir (Klauss, 2006).
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Ekonomi alaninda yasanan gelismelerle birlikte bu disiplininin daha bilimsel bir hal
almasi, daha oSlgtilebilir kavramlarin ortaya konmasini gerektirmistir. Bu, sonug olarak,
fayda teriminin daha yalin bir sekilde ifade edilerek basitlestirilmesine yol a¢cmustir.
Zaman icerisinde fayda, sadece parasal terimlerle Olgiilebilir bir kavram olarak
varsayllma noktasina gelmistir (Klauss, 2006). John von Neumann ve Oscar
Morgenstern (1953), rasyonel davranis iizerine yaptiklart Oncii g¢alismalarinda,
ekonomik sistem igerisindeki tiim katilimcilarin amacinin para ya da paraya esdeger bir

meta oldugunu varsaymaktadirlar.

Klasik ekonomi ve finans teorilerine bakildiginda, ekonomik sistem ve finansal
piyasalardaki tiim aktorlerin rasyonel olduklar1 ve her tiirlii bilgiye erisme imkanlarinin
oldugu, bununla beraber elde ettikleri bilgiyi miikemmel sekilde isleyebildikleri
seklinde bir takim varsayimlara dayandiklari goriilmektedir. Kisacasi séz konusu
teoriler, etkin piyasalar ve piyasa katilimcilarinin rasyonelligi varsayimlart temel
alinarak olusturulmustur. Bu varsayimlarin dayanak noktasi ise beklenen fayda
teorisidir. Calismanin bundan sonraki boéliimiinde beklenen fayda teorisi ve beklenen
fayda teorisine elestirel bir bakis acisiyla ortaya atilan beklenti teorisi iizerinde

durulacaktir.

1.2.1. Beklenen Fayda ve Beklenti Teorileri

Sefil ve Cilingiroglu (2011), karar verme teorisinin ¢ozmeye ¢alistigt temel
problemlerden birinin, ¢iktilarin sonuclarina dair olasilik dagilimlarinin 6nceden tespit
edilemedigi belirsizlik durumu oldugunu belirtmektedirler. Bu sorun ilk olarak,
oOl¢iilebilen ve dlgiilemeyen belirsizlik durumlarini ortaya atan Knight (1921) tarafindan
ele alinmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:257). Knight’1n, belirsizligin 6l¢iilemeyecegi
yoniindeki tezine karsilik olarak Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda temelleri
atilan beklenen fayda teorisi, 1944 yilinda John von Neumann ve Oscar Morgensitein
tarafindan “Oyunlar Teorisi ve iktisadi Davranis” adli ¢alismalarinda gelistirilmistir. Bu
teori Kahneman ve Tversky tarafindan 1979 yilinda Beklenti Teorisi’nin ortaya
atilmasina kadar risk altinda karar verme teorisi olarak kullanilmistir (Aksoy ve Sahin,

2009:6).
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Beklenen fayda teorisinde, karar ciktilarinin faydalari, her bir kararin sonucunun
gerceklesme olasiliklar ile agirlandirilarak hesaplanmaktadir. Beklenti Teorisi’nde ise
insan faktorii ile bireylerin sahip oldugu inanglar ve yargilar lizerinden bir ¢ikarimda

bulunulmaktadir (Aktaran: Karabulut, 2013:5520).
1.2.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Klasik rasyonalite, 1970’11 yillara kadar, ekonomi ve finans teorilerine egemen olan
temel teori olarak karar problemine rasyonel ¢ozlimler iiretilmesi esasina dayanmistir.
Bu donemin temel paradigmas: “homo economicus” yani rasyonel insandir. Bu
dénemde rasyonel insan modeli olarak, Beklenen Fayda Teorisi yaygin olarak kabul

gormiistiir (Tomak, 2009:148).

Beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen kararlar sonucu elde edilmesi beklenen olasi
faydanin, olayin gergeklesme olasiligi ile carpilmasiyla elde edilen sonug olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore karar verici bireyler rasyonel hareket ederler. Beklenen
fayda teorisine gore rasyonel bir fayda optimizasyonu siirecini takip eden tiim bireyler,
belirsizlik karsisinda her bir olay icin gerceklesme olasiligini Bayesyen yontemlerle
hesaplarlar. Hesaplanan olasiliklarla, olaylardan elde etmeyi beklenen kazanimlar

carpilarak beklenen fayda maksimize edilir (Bostanci, 2003:3).

Beklenen fayda (deger);

BD =3 u(x)p, N
r=i 4

seklinde ifade edilebilir (Aksoy ve Sahin, 2009:5). p;, x; sonucunun gelme olasilig1, u(x;)

ise x; sonucu elde etmenin faydasini gostermektedir.

Bernoulli, bir miktar paranin, fakir bir insan i¢in zengin bir insana gore daha degerli

oldugundan kisilerin refah1 arttikca marjinal faydalarinin azalacagini belirtmistir. Bunun
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sonucu olarak fayda fonksiyonu i¢ bilikey seklini alir (Trepel, Fox ve Poldrack,

2005:35).

Sefil ve Cilingiroglu (2011) beklenen faydanin maksimizasyonunun finans agisindan ele
alindiginda, finansal degerin riske kars1i rasyonel yoOnetilmesi olarak ifade
edilebilecegini belirtmektedirler. Ekonomik c¢ikarin1 gozeten bireyin algiladigi risk
diizeyi, algiladig finansal degere gore farklilasir. Buna gore paranin marjinal faydasi

riskten sakinan birey i¢in negatif, risk seven birey i¢in ise pozitiftir.

Gelecege iliskin belirsizlikler, insanlari, belirsiz ortamlarda nasil karar vermeleri
gerektigi sorusuna yanit aramaya zorlamistir. Beklenen fayda teorisi, belirsizlik
kosullarinda karar vermede, rasyonel secimler i¢cin ve ekonomik davranislari agiklamada
yaygin olarak kullanilmustir. ilk olarak XVIII. yy’ da Bernoulli tarafindan ortaya atilan
bu teori, XX. yy’ da Von Neumann ve Morgenstern’in tiirettikleri aksiyomlar1 ekonomi

teorisinin kullandig1 standart bir arag¢ haline gelmistir (Aksoy ve Sahin, 2009:3).

Von Neuman ve Morgenstern (1944), bireylerin bekledikleri faydayr maksimize
etmelerinin rasyonel karar i¢in bir dl¢iit oldugunu cesitli aksiyomlarla ifade etmiglerdir
(Schoemaker, 1982:531; Aktaran: Aksoy ve Sahin, 2009:7). Ilgili aksiyomlar1 Aksoy ve
Sahin (2009) asagidaki sekilde ifade etmektedirler;

1. Tamlik; X ve Y iki mal sepeti olduklarini varsayalim, bu durumda, ya X en az Y

kadar iyidir, ya Y en az X kadar iyidir ya da ikisi birden gegerlidir.

2. Gegislilik; X ve Y iki mal sepeti olduklarini varsayalim, eger X en az Y kadar iyiyse

ve Y de en az Z kadar iyiyse, sonug olarak X en az Z kadar iyidir.

3. Bagmsizlik; X, Y ve Z ii¢ kura olduklarmi varsayalim, eger « € [0,1] icin,
oX +(1—a)Z >al +(l —a)Z saglaniyorsa X Y’den iyidir. Yani, eger iki kuray1
ticiinciistiyle karistirirsak, bu iki kuranin tercih siralamasi kullanilan tiglinciiye bagl

degildir, ondan bagimsizdir.
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4. Sireklilik; X, Y ve Z ii¢ kura olduklarii varsayalim, eger X Y’den ve Y de Z’den
daha iyiyse @ € [0,1] igina olasilikla Y aX +(1— «)Z kadar iyidir.

Yapilan calismalar sonucu, belirsizlik altinda karar vermenin, geleneksel ekonomi
kuramindan sistematik olarak ayrildig1 goriilmistiir. Belirsizlik altinda verilen kararlarin
cogu, beklenen fayda teorisinin varsayim ve hipotezlerinden ayrigmaktadir. Beklenen
fayda teorisinin agiklayamadigi ya da yetersiz kaldigi noktada “beklenti teorisinin ne

gibi yeni yaklagimlar getirdiginin anlagilmasi 6nemlidir.
1.2.1.2. Beklenti Teorisi

Ekonomi ve finans literatiiriinde yerlesmis ve onemli bir yeri olan beklenen fayda
teorisi, 1950’lerden sonra ciddi sekilde elestirilmeye baslanmistir. Yapilan teorik ve
ampirik calismalarla, eksik ve hatali yonleri ortaya konulmustur (Allais ve Ellsberg
paradokslar1) (Aksoy ve Sahin, 2009:9). Ozellikle rasyonel insan varsayimi nedeniyle
oldukga fazla elestirilmistir. Bireylerin gercek hayatta verdikleri kararlarin 6ncesinde bu
kararlarin sonuglarinin olasilik tahminlerini yapmalar1 ¢ogunlukla giictlir. Bu nedenle L.
Savage (1954) tarafindan ortaya atilan Siibjektif Beklenen Fayda Teorisi, tercihlerin
bireyin stibjektif olasilik degerlendirmesiyle c¢arpilan fayda fonksiyonu olarak
tanimlanmistir. Fakat bu teoride, beklenen fayda teorisi gibi yogun elestirilere maruz

kalmistir (Aktaran: Sefil ve Cilingiroglu, 2011:250).

Davranigsal ekonomi ve finansin temellerini atan bilim adami olarak kabul goéren
Kahneman, bir bagka {inlii psikolog Amos Tversky ile birlikte 1979 yilinda “Beklenti
Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi” baslikli bir ¢alisma yapmistir. Bu
calismada “Beklenen Fayda Teorisi”nin (Bernoulli, 1738; Neumann ve Morgenstern,
1944; Herstein ve Milnor, 1953; Savage, 1954; Luce ve Raiffa, 1957; Pratt ve digerleri,
1964; Fishburn, 1970) varsayimlarini elestirerek bireylerin karar verme siireclerinden

sapma nedenleri lizerinde durmuslar ve Beklenti Teorisi’ni ortaya koymuslardir.

Kahneman ve Tversky tarafindan 1979 yilinda yaptiklar1 ve beklenti teorisinin temelini

olusturan ¢alismalarinda, kayiptan veya riskten ka¢inma olgusunun bireylerin verdikleri
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kararlar tizerindeki etkisini 0grenciler lizerine yaptiklart bir deney ile incelemislerdir.

Calismalarinda, 6grenciler iizerinde dort farkl: tipte deney yapmuslardir.

Birinci deneylerinde Ogrencilerden; %80 olasilikla 4,000 dolar kazanabilecekleri ve
%20 olasilikla hi¢bir sey kazanamayacaklart alternatif ile %100 olasilikla 3,000 dolar
kazanabilecekleri alternatif arasinda bir tercih yapmalar1 istenmistir. Deneklerin %80’

3,000 dolarlik kesin kazanci tercih etmislerdir.

Ikinci deneyde; %80 olasilikla 4,000 dolar kaybedecekleri ve %20 olasilikla hi¢ bir sey
kaybetmeyecekleri alternatif ile %100 olasilikla 3,000 dolar kaybedecekleri alternatif
arasinda bir se¢cim yapmalar1 istenmistir. Deneklerin %92’si ilk secenegi tercih

etmislerdir.

Uciincii  deneylerinde 600 kisinin salgimn hastaliktan dolayr lmesinin beklendigi
varsayllmaktadir. Ogrencilerden hastaliktan korunmak icin iki farkli alternatiften birini
secmeleri istenir. Birinci alternatife gore 200 kisi salgin hastaliktan kurtulacak, ikinci
alternatife gore ise 600 kisinin %33’ kurtulacak ve %67’si ise kurtarilamayacaktir.

Sonug olarak birinci alternatif deneklerin %72’si tarafindan seg¢ilmistir.

Doérdiincti deneyde, iiclincli deneyde belirtilen senaryo degistirilerek {iiclincii ve
dordiincii alternatifler deneklere sunulmustur. Uciincii alternatifte, 600 kisiden 400 kisi
Olecek, dordiincii alternatifte ise %33 ihtimalle kimse dlmeyecek ve %67 ihtimalle 600

kisi 6lecek segenekleri sunulmustur. Deneklerin %781 dordiincii alternatifi segmislerdir.

Ozetle beklenti teorisine gore bireyler kayiplardan sakinmak igin risk almalarma karsin

kazanglar s6z konusu oldugunda riskten kaginmaktadirlar.

Beklenti teorisi, risk altinda karar vermenin alternatif bir modeli olarak, bireylerin
aldiklar1 kararlarin son c¢iktidan ziyade, kazan¢ ve kayiplarin potansiyel degeri
temelinde gerceklestigini ileri siirmektedir. Beklenti teorisi aym1 zamanda, c¢esitli
alternatifleri arasindan verilen risk igerikli kararlari tanimlayan davranigsal ekonomi

teorisinin temelini olusturmaktadir. Bu teori, insanlarin kazang ve kayiplara, psikolojik
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etkilerden dolay1 farkli olasilik degerleri atadiklarini ortaya koyarak sadece psikolojide

degil finans disiplininde de ¢i1g1r agmustir.

Beklenti teorisinin varsayimlarima gore insan davranis sekilleri iki yonde ortaya
cikmaktadir. Bunlardan birincisi, kisilerin sahip olduklari duygular aldiklar1 kararlarda
olumsuz bir etkiye yol agmaktadir. Ikincisi ise, bilissel dnyargilar, bireylerin rasyonel

karar vermelerini zorlastirmaktadir.

Beklenti teorisi, bireylerin, karar verme siireclerinde, kararlarin sonuglarindan ziyade
potansiyel kayip ve kazanglarina yiikledikleri degerleri dikkate aldiklarini ifade eder.
Buna gore, deger fonksiyonu (sekil 2) kazancglar i¢in normal olarak konkav (riskten
kacinmay1 ifade eder), kayiplar icin konveks (risk istahini ifade eder) ve kayiplar i¢in

kazanglara oranla daha diktir (kayiptan kagcinmay1 ifade eder).

Deger

Kayiplar Kazanclar

Sekil 2: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky (1979)

Beklenti teorisinin ortaya atilmasiin ardindan, finansal kararlar1 etkileyen biligsel ve
duygusal yanliliklar1 agiklayan ¢ok sayida calisma yapilmistir. Kahneman ve Tversky,
deneysel psikoloji alaninda karar vermeye iliskin ¢esitli drnekler iizerinde ulastiklari
bulgulart sunan c¢aligmalariyla, davranigsal finansin gelisimine biyilik katkilar

saglamiglardir
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Daniel Kahneman 2002 yilinda davranigsal finans c¢aligmalarindan dolayr Ekonomi
Bilimleri Nobel Odiilii’nii kazanmistir. Bu alanda yapilan bir calismanin Nobel 6diilii
almas1 davranigsal finansa olan ilgiyi son derece arttirmis ve bu tarihten itibaren tez,
kitap, makale, bildiri vb. konuyla ilgili benzer bilimsel ¢alismalarin sayisinda ciddi bir
artis meydana gelmistir. Bugiin, Kahneman’in Tversky ile beraber basladigi ve 2002
yilindaki Nobel o6diiliiyle taclanan calismalar serisi, modern davranigsal ekonomi ve

davranigsal finansin temelleri olarak goriilmektedir.

1.2.1.3. Beklenen Fayda ve Beklenti Teorisi Arasindaki Farklar

Deginildigi gibi beklenti teorisi beklenen fayda teorisinin bir elestirisi olarak ortaya
cikmistir. Kahneman ve Tversky ekonomi bilimine yonelik psikolojik yaklasimlarin ¢ok
kisithi oldugunu ileri stirmiislerdir. Rasyonel karar vermeyi savunan beklenen fayda
teorisine karsi ortaya konan beklenti teorisi, bireylerin psikolojik faktorlerden dolay:
rasyonellikten sapmalar gosterdiklerini ortaya koyarak beklenen fayda teorisinin

varsayimlarina karsi ¢ikmaistir.

Beklenen fayda teorisi, normatif analiz {lizerine kuruludur. Normatif analiz; karar
vermenin mantig1 ve dogasi ile ilgilidir. Karar problemlerine rasyonel c¢oziimler
iiretmeye calisir. Buna karsin, beklenti teorisi betimleyici analiz kullanir. Betimleyici
analiz; insanlarin inang¢ ve tercihlerinin, ne olmas1 gerektigi degil ne oldugu iizerinde

durur, karar vermeye iliskin davranis ve egilimleri 6l¢gmeye calisir (D6m, 2003:11-12).

Beklenen fayda teorisine gore karar vericilerin karsi karsiya kaldiklar1 karar verme
durumlarinda olasiliksal inanglar ve beklentiler olusturacag: ve istatistiksel ilkelere gore
eldeki bilgileri isleyecegi kabul edilmektedir. Beklenti teorisi tiim insanlarin olmamakla
birlikte cogunlugun tamamen rasyonel olmayan tercihler yapacagini deneysel bulgularla
ortaya koymaktadir. Beklenen fayda teorisi, bireylerin riskli segenekler arasindaki
tercihlerinin beklenen faydasini maksimize etmeye c¢alistigini ve bu amacgla her bir
sonucun faydasini olasiliklari ile 6lgmekte ve en yiiksek agirlikli toplama sahip segenegi

tercih edecegini one siirmektedir (Dom, 2003).
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Beklenen fayda teorisi, finans literatiiriinde, belirsizlik kosullarinda rasyonel davranisi
ele alan bir teori olup, bireylerin rasyonel davrandigini varsayan pek ¢ok finansal teoriyi
etkilemis bir teoridir. Ancak beklenen fayda teorisinin, belirli kosullar altinda bireysel

davraniglarin 6n goriilmesinde sistematik hatalar icerdigi de bilinmektedir (Sen, 2003).
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BOLUM 2: GELENEKSEL FINANSTAN DAVRANISSAL FINANSA

Geleneksel ekonomi ve finans, Adam Smith ile baglayan silire¢ sonucunda gelinen
noktada, sadece mantiksal ve matematiksel gézlemler ve analizlere yer verilmesi ile
ortaya konmus teorileri kapsamaktadir. Onceki boliimde de deginildigi gibi, ekonomik
sistem icerisinde ve finansal piyasalarda rol alan aktorlerin (yatirimer, tiiketici, yonetici
vb.) davraniglarini, insani ve karakteristik Ozelliklerini dikkate almadan, yalnizca
rasyonel ve homo economicus bakis acisiyla yapilan c¢alismalar geleneksel finans
literatiirinii olusturmus ve bu literatiir genisleyerek gilinlimiize kadar gelmistir.
Calismanin bu boliimiinde, geleneksel finansin temel konularina ve davranigsal finansin

getirdigi yeni yaklagimlara deginilecektir.
2.1. Geleneksel Finans Teorisi ve Evrilmesi

Geleneksel finans, insanlarin riskten kaginma ve beklenen faydalarini maksimize etme
davranis1 sergilediklerini varsayar. Bireyler, bekledikleri fayda ya da getiri yeterli ise
risk almay1 tercih etmezler. Aynm1 zamanda kisilerin s6z konusu riskten kaginma
diizeylerinin  birbirleriyle tutarli oldugu varsayilir. Finans alaninda yapilan
calismalardan da anlasildigi gibi, genis bir sekilde kabul goren ve temel olarak alinan
varsayim, bireylerin inanglarinin, yargilarinin ve verdikleri kararlarin tamamen rasyonel
olarak sekillendigi yoniindedir. Bu varsayim altinda, finansal piyasalardaki aktorlerin,
gelecekteki olaylar ile ilgili tamamen Onyargisiz olarak ongoriiler ortaya koymalart ve
bu tahminleri kendi ¢ikarlarina en uygun sekilde kullanmalart beklenir (Nofsinger,

2011; Baker ve Wurgler, 2013).

Ricciardi ve Simon (2000), akademik finans alaninda yakin zamanda ortaya atilan ve
kabul goren teorilerin geleneksel finans teorileri olarak adlandirildigini
belirtmektedirler. Geleneksel finans paradigmasina gore piyasa katilimcilari rasyoneldir
ve finans alaninda uzman bilim insanlar1 bu varsayim temelinde finansal piyasalar
cdzmeye ve anlamaya calismaktadirlar. ileride de deginilecegi iizere modern portfdy
teorisi (Markowitz, 1952) ve etkin piyasalar hipotezi (Fama, 1965;1970), geleneksel

finans modellerinin iki temel konusudur. Bunlarin yaninda sermaye varliklarin1 ya da
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finansal varliklar fiyatlandirma modeli, opsiyon fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama
teorisi gibi teori ve modeller geleneksel finansin diger temel dayanak noktalarini
olusturmaktadir. Bununla birlikte tiim bu modeller, rasyonel insan varsayimi altinda

gecerlidir.

Geleneksel ekonomi ve finans teorilerinin rasyonel birey varsayimina gore bireyler, o an
mevcut olan tiim bilgileri kullanabilme ve bu bilgileri en uygun sekilde isleme
kapasitesine sahiptirler. Ayn1 zamanda bireylerin tercihlerinin zaman igerisinde istikrarli
ve tutarli, kararin ¢ergcevesinden de bagimsiz oldugu varsayilir. Geleneksel modellerin
One siirdiigii diger varsayimlara gore bireyler, sinirsiz rasyonalite, sinirsiz irade giicii ve

siirsiz bencillige sahip ekonomi katilimcilaridir (Thaler ve Mullainathan, 2008:1).

Nofsinger (2011) geleneksel ya da klasik finans egitiminin, kigisel onyargilarin ya da
psikolojik egilimlerin finansal kararlarda etkisinin oldugunu goz ardi ettigini ya da
dikkate almadigini ifade etmektedir. Nofsinger, son 30 yillik siirecte finans disiplininin

su iki varsayima dayali caligmalarla gelistigini belirtmektedir;

e Insanlar rasyonel kararlar alirlar ve

e Insanlar gelecekle ilgili tahminlerde tamamen &nyargisiz hareket ederler.

Geleneksel finansin 6nde gelen teorileri ve modelleri bu gibi varsayimlardan hareketle
gelistirilmistir (Nofsinger, 2011). Bugiine bakildiginda, bireylerin, kendi ¢ikarlar i¢in
en iyisini tercih edebilecekleri ¢cok gii¢lii modellere ve araclara sahip olmalarina imkan
saglandigi, akademik cevrelerce kabul edilmektedir. Ornegin yatirrmcilar modern
portfoy teorisini kullanarak kaldirabilecekleri herhangi bir risk altinda yiiksek
diizeylerde getiri elde edebilirler. Sermaye varliklarim1 fiyatlandirma modeli, arbitraj
fiyatlama modeli ve opsiyon fiyatlama modeli gibi modeller vasitasiyla menkul
kiymetler degerlenebilir ve risk ve getiriye kars1 ongoriiler olusturulabilir (Nofsinger,

2011).

Bugiin, ilgili literatiiriin ve egitim ve bilim ¢evrelerinde okutulan ders kitaplarinin ¢ogu,

yukarida bahsi gecen hipotezler, teoriler ve modeller ile doludur. Bununla birlikte,
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psikoloji biliminden yararlanarak finansin klasik varsayimlarini inceleyen bilim
insanlari, insan davraniglarini ve psikolojisini dikkate almamalar1 sebebiyle bu gibi
varsayimsal modellerin iyi tasarlanmamis ve ciddi eksiklikleri olan modeller oldugunu
ileri stirmektedirler. Pratik hayatta karsilagilan ¢cogu durumda, kisilerin davranislarinin
iddia edildigi gibi s6z konusu varsayimlara gore sekillenmedigi goriilmektedir. Bireyler
siklikla, geleneksel finansin One silirdiigii varsayimlart ihlal eden davraniglar
sergilemektedirler. Ornegi bireyler, bir yandan dogal felaketlere kars1 maddi varliklarimi
(servetlerini) ya da sagliklarimi korumak adina sigorta hizmeti satin alarak riskten
kaginirlar. Bu kendilerini giivende hissetmelerini saglar. Diger yandan ise ayni kisiler,
piyango bileti alma, sans oyunu oynama ya da gelecegi belirsiz ve riskli yatirimlara

yonelme gibi risk arayan bir davranis sergileyebilmektedirler (Nofsinger, 2011).

Bu noktadan hareketle son yillarda, 6zellikle uluslararasi alanda yapilan ¢alismalar,
daha gercekei varsayimlar ile geleneksel finansin temel dayanak noktalarini elestirme,
degistirme ya da pratik hayata daha uygun ve gercekci sekle doniistlirme amact
tagimaktadir. Bu kapsamda yapilan ve ekonomik ve finansal hayatta insan psikolojisinin
onemli bir etkisi olabilecegi goriisiinii dikkate alan c¢alismalarin sayisinin giderek
arttigint géormekteyiz. Bu ¢alismalarin sayisindaki artigin bir diger sebebi, geleneksel
finans ve ekonomi varsayimlarinin ve teorilerinin, ekonomide, finansal piyasalarda ve
ekonomik birimlerde goriilen problemlerin ¢oziimiinde yetersiz kaldig1 inancinin

yayginlagsmasidir.

Finans teorilerinin, finansal piyasalarda goriilen volatiliteyi tam olarak agiklayamamasi,
rasyonel insan davranisi temelinde kurgulanan finansal modellerin basarisizliginin
piyasalarin isleyisini 6nemli ol¢iide etkilemesi vb. finans alanindaki bir¢ok problemin
coziimiinde yetersiz kaldigi ya da basarisiz oldugu gorilmistir. Bu durum,
arastirmacilari, yeni modelleme araglari arayisina sevk etmistir. Ileride deginilecegi
tizere bu gelismeler, 1980’11 yillar itibariyle davramgsal finans disiplininin ortaya
¢ikmasina zemin hazirlamistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011). Davramissal finans,

rasyonel insan varsayimini elestirel bir bakis agisiyla ele almaktadir.

32



Della Vigna (2007), psikoloji ve ekonomi literatiiriinde, rasyonel insan varsayimlarini
test etmek amaciyla laboratuvar ortamlarinda yapilmis ¢ok sayida ¢alisma olduguna
deginmektedir. Yapilan caligmalar sonucu olusan literatiir, onemli olgular1 biinyesinde
barindirmaktadir. Ornegin, Thaler (1991) bireylerin kararlarinin zaman igerisinde
degismez bir nitelikte olmadigini, Charness ve Rabin (2002) ve Fehr ve Gachter (2000)
bireylerin refahi ile ilgili oldugunu ve Kahneman ve Tversky (1979) bireylerin
cercevelemeye ve referans noktasina bagli olarak riske karsi bir tutum sergilediklerini
ortaya koymuslardir. Bireyler, ayni zamanda, yeteneklerini ya da mevcut durumdan
hareketle gelecekle ilgili beklentilerini abartarak rasyonel beklenti varsayimini ihlal
eder davranig sergilerler (Camerer ve Lovallo, 1999; Read ve van Leeuwen, 1998).
Ayrica karmagik problemlerin {istesinden gelebilmek icin kisa yollar ya da kolaya
basvurma davranis1 sergiler (Gabaix, Laibson, Moloche ve Weinberg, 2006) ve
kararlarinda anlik duygularin etkisinde kalabilirler (Loewenstein ve Lerner, 2003). Tiim
bu olgulara karsin, finans bilimi g¢evresi, ekonomik tahminlerin ya da Ongoriilerin
onyargilardan etkilenebilece§i gergegini kabul etmekte isteksiz davranmaktadir
(Nofsinger, 2011). Davranigsal finans konusuna ileri bdliimlerde daha ayrintili

deginilecektir.

Rasyonel insanlarin var oldugu ekonomik sistem ve finansal piyasalar, rasyonel finans
bakis acisinin dogmasma neden olmustur. Geleneksel finans teorilerinin dayandigi
temellerin daha iyi anlasilmasi rasyonel finans paradigmasinin dogru okunmasina

baghdir.

2.1.1. Rasyonel Finans Paradigmasi

Geleneksel ekonomi ve finans modelleri tamamen, rasyonel insan ve etkin piyasalar
hipotezine dayanmaktadir. Rasyonel finans paradigmasi, rasyonel insan davranislar ile
analiz edilen bireylerin finansal faaliyetlerini ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir

(Jureviciene ve Ivanova, 2012:53).

Finans bilimi, glinlimiizde, rasyonel ve davranigsal finans olmak {izere iki farkh

paradigma ile sunulmaktadir. Rasyonel finans paradigmasi, piyasalarin etkin oldugu ve
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menkul kiymetlerin fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri igerdigi varsayimi altinda,
yatirimcilarin ve yoneticilerin karar verme siireclerinde rasyonel hareket ettikleri ve
mevcut tim bilgileri dikkate aldiklar1 anlayisi temelinde yiikselmistir. Bu noktada
Adam Smith tarafindan kavramlastirilan homo economicus’un rolii klasik finans
teorileri i¢in oldukc¢a Onemlidir. Smith’e gore ekonomik insan, kisisel ¢ikarlarinin
pesinden giderken ayni zamanda tiim toplumun c¢ikarlarina hizmet etmektedir. M.
Friedman (1966), insan davraniginin bu gibi o0zelliklerinin 6nemini ekonomik
rasyonalite kavrami lizerinden vurgulamaktadir. Buna gére rasyonalite, gercek hayatta
piyasalarda goézlenen durumlarin tahmin edilmesi ve yorumlanmasi ig¢in yapilan

matematiksel hesaplamalar1 destekleyen bir temeldir (Jureviciene ve Ivanova, 2012:54).

Rasyonel finans paradigmasinin temelini olusturan ve piyasa katilimcilari tarafindan
alinan ekonomik kararlar1 agiklayan ya da analiz eden temel finans teorileri sekil 3’te
Ozetlenmistir. Bunlar, Beklenen Siibjektif Fayda Teorisi (Neumann-Morgenstern, 1944),
Portfoy Teorisi (Markowitz, 1952), Yasam Dongiisii Hipotezi (Modigliani ve
Brumberg, 1954), Siirekli Gelir Hipotezi (Friedman, 1957) ve Etkin Piyasalar Hipotezi
(Fama, 1991)’dir.

1944-Beklenen
Subjektif Fayda
Hipotezi

1952-Portfoy
Teorisi 1896-Bilissel
Onyargi Teorisi
Paradigmasi Hi . Paradigmasi 1979-D.
ipotezi
Kahneman ve A.
Tversky (Beklenti
TeoriSi)
Gelir Hipotezi

1970-Etkin
Piyasalar
Hipotezi

Sekil 3: Giiniimiizde Finansin iki Temel Paradigmasi
Kaynak: Jureviciene ve Ivanova, 2012

Tiim bu hipotezlerin ve teorilerin temel dayanak noktasi, ekonomik ve faydaci
bireylerin finansal piyasalardaki davranislarimin rasyonelligi ve beklenen faydalarini

maksimize etme hedefleridir.
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Neumann ve Morgenstern (1944)’nin beklenen siibjektif fayda hipotezinin,
Bernoulli’nin  (1738) beklenen fayda teorisine dayandigi, rasyonel piyasa
katilimcilarinin  riskli alternatifler arasindan birini, bekledikleri faydayr maksimize
edecek sekilde tercih ettikleri ve s6z konusu hipotezin belirsizligin yiiksek oldugu

problemlerin ¢oziimiinde kullanildigi daha 6nce de belirtilmisti.

1952 yilinda Markowitz, modern portfoy teorisinin temelini atmis ve yatirnmcilarin,
alternatif yatirnm portfoylerinden hangisinin daha fazla fayda saglayacagi konusunda
bilgi sahibi olmasalar dahi bir tercihte bulunacaklarini belirtmistir. Modern portfoy

teorisine, ilerleyen boliimlerde biraz daha ayrintili deginilecektir.

Modigliani ve Brumberg (1954) tarafindan ortaya konulan yasam doéngiisii hipotezine
gore ise bir kiginin tiim hayati boyunca yaklasik olarak ayni diizeyde tiiketim
yapabilmek amaciyla bugiinkii tiiketimini azaltacagi belirtilmektedir. Dolayisiyla, bir
bireyin tiiketimi, yalnizca o bireyin bugiinkii geliriyle degil ayn1 zamanda gelecekte elde

edecegi gelirle de ilgilidir.

Friedman 1957 yilinda, Modigliani ve Brumberg’in bu teorilerini gelistirerek siirekli
gelir teorisini glindeme getirmistir. Buna gore bireylerin ya da tiiketicilerin
gerceklestirdikleri harcamalar ya da tiiketimler, yasamlar1 boyunca oransal olarak aym

diizeydedir.

Sekil 3’te ifade edilen etkin piyasalar ise ilk defa, Fama tarafindan 1965 yilinda
gindeme getirilmigtir. Bu tarihte yaptig1 ¢alismada hisse senedi fiyatlarinin rassal
yiiriiyiis takip ettikleri sonucuna ulagsmistir. Fama 1970 yilinda ise etkin piyasalar
hipotezini ortaya atmistir. 1991 yilinda ise yine Fama taratindan hisse senedi alim satim
islemleri analiz edilerek, piyasalarin etkin oldugu ve piyasa katilimcilarmin karar
vermeleri i¢in gereken tiim bilgilere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Etkin piyasalar

konusuna bir sonraki baglik altinda ayrintili bir sekilde deginilecektir.

Sekil 3’ten anlasildig1 gibi, geleneksel finans teorisinin gelisimi 1950’li yillara kadar

dayanmaktadir. 1950’11 yillar 6ncesinde yapilan c¢aligmalara bakildiginda ise genel
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olarak, firmalarin kurulusu, faaliyetleri ile ilgili cesitli yatirim, finansman ve temettii
gibi finansal kararlar1 incelendigi ancak finansal piyasalar ve piyasalardaki dengeler

lizerine ¢alismalarin yapilmadigi goriilmektedir.

1950 sonrast doneme gelindiginde ise bugilin hala finansin temel teorileri olarak
Ogretilen konular sekillenmeye baslanmistir. Bu teorilerden bazilari, sirasiyla, etkin
piyasalar teorisi, portfoy teorisi, finansal varliklar1 fiyatlama teorisi, opsiyon fiyatlama
teorisi ve arbitraj fiyatlama teorisidir. Calismanin bir sonraki basliklar1 altinda,

geleneksel finans teorisinin s6z konusu temel konularina deginilecektir.

2.1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi (EPH), 1960’11 yillarda ortaya ¢ikmis ve 1970 yilindan itibaren
geleneksel finans teorilerinin temelini olusturan bir paradigma olarak kendine yer
edinmigtir. 1970 yilinda modern finansin babasi olarak adlandirilan Eugene Fama
tarafindan “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” isimli
makalede finansal piyasalarin etkinliginin tanimi yapilmigtir. Bu tanima gore etkin bir
finansal piyasada, menkul kiymetlerin ya da hisse senetlerinin piyasadaki mevcut tiim

bilgiyi yansittig1 kabul edilmektedir.

Etkin piyasa yaklagimi, ¢cok sayida yatirimcinin bulundugu piyasalarda siki bir rekabet
ortaminin bulundugu anlamina gelmektedir. Bu rekabet ortami onlari, fiyat belirleme
siireclerinde piyasadaki mevcut tiim bilgileri miimkiin oldugunca kullanmaya zorlar. Bu
durum piyasa etkinligi olarak adlandirilir ve piyasa fiyatlarinin mevcut tim bilgiyi
yansittigint ifade eder. Tam etkin piyasalarda yatirimcilar gelecekte elde edecekleri
getirileri tahmin ederken piyasanin mevcut bilgi ve kosullar altinda sagladigi getiri
oranindan daha yiiksek oranda bir getiri elde etmemelidirler. Eger piyasa fiyat1 tiim
bilgileri icerecek sekilde belirlenmisse bu fiyat etkin bir fiyat olarak adlandirilir
(Welch, 2009). Etkin piyasalar teorisini bir 6rnek iizerinden anlatmak gerekirse, sekil 4

etkin bir piyasay1 temsil etmektedir.
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Genel Durum (Teorik) ABC Sirketi Ornegi

Finansal piyasa  gelecekteki  nakit Piyasa, ABC’nin gelecek yilki beklenen
akimlarinin ~ beklenen  nakit  akimu degerini hisse basma 55 TL olarak
degerlerini, kovaryanslarini, likiditelerini tahmin ediyor. Piyasa ayni zamanda,
Etkin Piyasa ve ilgili diger faktorleri igeren istatistiksel nakit akimlart, piyasa betasi,
dagilimini tahmin eder. kovaryanslar, likidite gibi ilgili tim
degiskenlerin tahminlerine sahiptir.
Finansal piyasa, varligm  degerini FVFM dogru bir fiyatlama modeli
etkileyen tiim faktorleri goéz Oniinde oldugunu kabul edelim. Daha sonra
bulundurarak, yaklasik bir beklenen getiri finansal piyasa ABC’nin piyasa betasina,
Fiyatla.ma orani belirler. serbest risk oranina ve piyasadaki
Modeli beklenen getiri oranina bakarak ABC’nin
beklenen getiri oranint hesaplar. Ve bu
FVFM beklenen getiri oraninmm %10
oldugunu kabul edelim.
Bugiinkii Piyasa buglinkii degeri belirler ve bu O halde ABC’ nin bugiinkii fiyat:
Fiyat deger beklenen getiri oranini ifade eder. 55/1.1=50 TL olacaktur.

Sekil 4: Piyasa Etkinligi ve Fiyatlama Modeli
Kaynak: Welch, 2009

Piyasanin, ABC hissesi i¢in bekledigi getiri oraninin %10 oldugu varsayiliyor. Bu
oranin, ABC firmasimin mevcut ozellikleri goz Oniline alindiginda gergek¢i bir oran
oldugu kabul edilmektedir. %10 orani, sekil 4’te goriildiigii lizere finansal varhklar:
fiyatlandirma modeli kullanilarak elde edilmistir. Piyasa etkinligi, hissenin, gelecek
yilki en iyi deger tahmini ile bugiinkii fiyat arasindaki iligkisini asag1 yonlii olarak
degerler (50 TL). Bu oOrnekte piyasa, ABC firmasimnin gelecek yilki hisse senedi
degerinin 55 TL olacag: beklentisinde ise hisse senedinin bugiinkii degeri 50 TL olarak
hesaplanmaktadir. Eger fiyat 49 ile 51 TL arasinda degisen fiyatlarda seyrediyorsa
buradan piyasanin etkin olmadig1 sonucuna varilir. Bu durum tersten de ifade edilebilir.
Hisse senedinin yarinki ya da bir y1l sonraki fiyatinin gergekte ne olacagini kesin olarak
belirleyen bir bilgi yoktur. ABC firmasinin gelecek yil fiyatinin ne olacagini sdyleyen
yetkili birinden daha iyi bir bilgi elde edilebilseydi, hisse fiyati eksik fiyatlanmig
olacakti. Bu nedenle bilgilerin gozden kacirildigi piyasalar etkin degildirler (Welch,
2009).
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Etkin piyasalar konseptinin pratikte kullanimi iki soruyu akla getirmektedir. Bunlardan
birincisi; %10 oraninin nereden geldigidir. Bu oran, risk ve likidite gibi faktorlere gore,
varlik fiyatlandirma modelleri ile ABC’nin hisse fiyatinin tim bu 06zelliklere gore
olmast gereken degerini bulmak amaciyla hesaplanan orandir. Finansal varliklar

fiyatlama modeli (FVFM) bu modellerden biridir (Welch, 2009).

Ikincisi; eger piyasa miikkemmel degilse ve farkli yatirimeilar farkli bilgilere haiz iseler,
tam olarak hangi bilgi setinden bahsedilmektedir? ABC firmasinin sahibinin ya da en
iist diizey yOneticisinin firma ile ilgili sahibi oldugu bilgiler, dogal olarak, toplumun
diger kesimlerinin sahip oldugundan daha fazladir. Ornegin, SPK’nin bir firmayla ilgili
herhangi bir sekilde sorusturma baslatip baslatmayacagi bu bilgi kamuya agiklanmadan
once firma sahibi ya da yoneticisi tarafindan bilebilir. Bunun gibi, ¢ok yeni bir iiriin
gelistirilmis ya da gelistirilmekte oldugunu ve bu iiriiniin piyasay1 firma lehine oldukca
fazla etkileyecegini de toplumun diger kesimleri, firma sahibi ya da yoneticisinden daha
iyl bilemezler. Bu gibi nedenlerle, firmanin bugiinkii hisse senedi degeri olan 50
TL’nin, ¢ok mu diisiik yoksa tam olarak firma degerini mi yansittigini1 veyahut gercek
degerinden ¢ok mu yiiksek oldugunu en iyi firma sahipleri ya da yoneticileri bilir.
Baska bir ifadeyle piyasalar, bazi durumlarda, kamuya agiklanan bilgiler agisindan etkin

olsalar da, firma i¢i bilgiler agisindan etkin degildirler (Welch, 2009).

Eger beklenen degerin %20 olacag1 yoniinde gii¢lii bir intiba varsa (Bu durum beklenen
getirinin 60 TL ya da 55 TL olarak tahmin edilmekle beraber bugiinkii fiyatin 45.83 TL
olarak hesaplanmas1 ile ortaya ¢ikmaktadir) bu durumda su iki sonugtan birine

varilacaktir (Welch, 2009);

1. FVFM bu durum i¢in dogru bir model degildir. Bu model yerine piyasa diger
bazi fiyatlandirma modellerini kullanarak ilk etapta %20 beklenen getiri oranim
hesaplamak ister.

2. Hisse senedi piyasasi etkin degildir.

Piyasalarin etkin olmasi durumunda, bir firmanin piyasa degeri, gelecekte beklenen net

nakit akimlariin bugiinkii degerini yansitacaktir. Gelecekte beklenen net nakit akimlari,
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bu durumda, gelecekteki yatirim firsatlarindan saglanan nakit akimlarmi da igerir

(Basoglu ve digerleri, 2009:164).

EPH {i¢ teorik temele dayanmaktadir. Bu temellerden birincisi, piyasalardaki
yatirimeilarin menkul kiymetleri degerlendirirken rasyonel davrandiklaridir. Ikincisi,
piyasalarda islem yapan ve rasyonel hareket etmeyen yatirimcilar olsa dahi bu tiir
yatirimcilarin alim satim islemlerini rastgele yaptiklar1 ve birbirlerini elemek suretiyle
piyasay1 etkileyemeyecekleridir. Uciinciisii ise arbitraj islemlerinin rasyonel olarak
yapildigi ve bu islemlerin rasyonel olmayan yatirimer etkisini ortadan kaldirdig

varsaymmidir (Giirlinlii, 2011:33-34).

Etkin bir piyasada hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin kamuya aciklanan
bilgiler 1s18inda tahmin edilmesi miimkiin degildir. Bununla birlikte De Bondt ve
Richard Thaler (1985) hisse senetlerinin ge¢mis donemlerdeki fiyat hareketlerinin
gelecek donemlerdeki fiyat hareketleriyle ilgili bilgi verebilecegini yaptiklari calisma ile
ortaya koymuslardir. Buna gore dnceki bes yil boyunca diisiik performans sergileyen
hisse senetlerinin sonraki bes yil boyunca piyasanin istiinde getiri sagladiklarini

gostermislerdir.

Etkin piyasalar hipotezi, genel olarak, iki temel ampirik varsayima dayanmaktadir.
Bunlardan birincisi, herhangi bir menkul kiymetle ilgili bir bilgi piyasaya ulastiginda
piyasalar en kisa ve dogru zamanda bu bilgiyi yansitan bir tepki verirler. Bu nedenle s6z
konusu bilginin, gazete veya sirket raporlart gibi farkli kaynaklardan elde edilerek
yapilacak islemlerde kullanilmak istenmesi piyasanin istiinde bir getiri elde etme

olanagi saglamayacaktir.

Ikincisi ise, menkul kiymetler temel degerlerine esit fiyatlari yansitirlar ve bu nedenle
piyasa fiyati ancak menkul kiymetin temel degerini etkileyecek bir bilginin ortaya
cikmast ile degisebilir. Diger bir deyisle fiyatlar arz ve talebe gore belirlenemez

(Giiriinlii, 2011: 36-37).
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Piyasa etkinliginin giicli ve zayif oldugu durumlar da s6z konusudur. Piyasa
etkinliginin geleneksel tanimlamasi bilgiye odaklandigindan, piyasa fiyatinin, varlik
fiyatlar1 ya da menkul kiymetin rasyonel degeri baglaminda en dogru fiyat1 yansittiginin
belirtilmesine ragmen, ¢cogu durumda, etkin piyasalar hipotezinin bu ilkesi, firma ici
bilgiler ya da degerler gozlemlenemediginden test edilemez bir 6zellik tasimaktadir. Bu
gibi durumlarda yatirimcilarin piyasalarda gerceklestirdikleri islemler dolayisiyla elde

ettikleri getiriler arasinda biiyiik farklar olusur.

Menkul kiymetlerin degerini etkilemeyecek bilginin ne oldugu sorusunun soruldugu
durumda ise, geleneksel siniflandirmada, piyasa etkinligi ii¢ farkli formda ortaya
cikmaktadir. Bunlar; zayif formda piyasa etkinligi, yar1 giiclii formda piyasa
etkinligi ve giiclii formda piyasa etkinligidir (Welch, 2009).

Zayif formda piyasa etkinliginde, gegmis donemlerdeki fiyatlara iliskin tiim bilgi
bugiinkii fiyatlara yansimaktadir ve bu nedenle teknik analiz piyasay1 yenmek i¢in bir

¢oziim degildir. Bagka bir ifadeyle, piyasa en iyi teknik analizcidir.

Yan giiclii formda piyasa etkinligi ise, kamuya agiklanan tiim bilgiler bugiinkii
fiyatlara yansimaktadir ve bu nedenle ne temel analiz (iskonto oranlari, nakit akimlari)
ne de teknik analiz yapilarak piyasayr yenmek miimkiin degildir. Bagka bir ifadeyle,

piyasa en iyi temel ve teknik analizcidir.

Giiclii formda piyasa etkinliginde, 6zel (icerden) ve kamuya agiklanmig tiim bilgiler
bugiinkii fiyatlara yansimistir. Bu nedenle firma icerisinden edinilen bilgiler
kullanilarak da piyasayr yenmek miimkiin degildir. Gii¢lii formda etkinlige gore,
finansal piyasalar en iyi ve gilivenilir analizlere zaten sahiptir ve fiyatlar1 bu analiz

sonucu yansitirlar ve bu nedenle piyasalarin iistiinde kazang elde etmek imkansizdir.

EPH’nin dayandig1 bir bagka dnemli nokta ise, yalin yatirnmel rasyonalitesidir. Buna
gore, piyasalarda irrasyonel yatirimcilarin varligini kabul edilmekle birlikte, irrasyonel
yatirimcilarin yaptigr islemler dolayisiyla islem hacminin artmasi, yapilan islemlerin

birbirinin etkisini yok edecek ve sonu¢ olarak menkul kiymetin nakit akimlarinin
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bugiinkii degeri ilizerinde herhangi bir etkiye neden olmayacaktir. Yine piyasalardaki
arbitraj islemlerine bagli olarak yatirimcilarin tam rasyonel olmadigi ve talepler
arasinda korelasyon oldugu durumlarda, bir menkul kiymetin yerini alabilecek baska bir
menkul kiymetin olmasi, fiyatlar1 olmasi1 gereken diizeyde tutacaktir (Giiriinlii, 2011:34-

35).

Sonug olarak, piyasadaki irrasyonel yatirimcilar yaptiklari islemlerin neticesinde olasi
zararlardan yalnizca kendileri etkilenecekler ve sistem tarafindan piyasalarin disina
dogru yonlendirilecektir. Bu baglamda, tiim piyasa katilimcilari, faaliyetlerini etkin olan
piyasalarda siirdiirmektedirler. Bu nedenle, piyasalarda gergeklestirdikleri her tiirlii
finansal faaliyet, geleneksel finans egitimi sonucunda olusan diisiinceler ile

tanimlanmakta ve anlasilmaya c¢alisilmaktadir.

Gliniimiizde finans ve ekonomi alanlarindaki temel tartisma konulardan biri piyasalarin
etkinligi problemidir. Onlarca yil siliren arastirmalara ragmen piyasalarin etkinligi
konusunda akademik c¢evrelerde tam bir goriis birligi saglanamamistir. Psikoloji
biliminin, insanlarin davranislar1 ve aldig1 kararlari lizerinde inanglarinin, yargilarinin
ve duygularinin da etkisinin oldugunu ortaya koymasi, gostermesi etkin piyasalar ve
mitkemmel-rasyonel insan varsayiminin yeniden ve tutarli bir yaklagimla ele alinmasini
gerektirmektedir. Insanlar etkin piyasalar hipotezinde varsayildig1 gibi yeni bir bilgiye

kars1 her zaman dogrusal ve mantiksal hareket edemezler.

Welch (2009)’e gore psikolojik ve davranigsal faktorler géz ardi edildigi, bununla
beraber etkin piyasalar hipotezine olan giliven ve inancin tam oldugu bir ortamda,
olusturulan modellerin yansittig1 degerler ile piyasalarda olusan degerler arasinda ¢ok
farkli sonuglar elde ediliyorsa bunun kaynaginin modelin yanhs kurgulanmasi oldugu
diistiniiliir. Bu, teorilerin ya da hipotezlerin sugu degil, olusturulan modellerin
basarisizligidir ve geriye doniip daha etkili ve dogru sonuglar verecek bir model i¢in

calismalara baglanir ve bu dongii siirekli devam eder.

Geleneksel finans yaklagimina gore, piyasalarin etkinligi hipotezini destekleyen

yeterince kanit vardir ve bu piyasalarda islem goren tiim menkul kiymetler etkin bir
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fiyat1 yansitmaktadir. Buna karsilik davranigsal finans disiplini, piyasalarin, her kosulda,
menkul kiymet fiyati iizerinde etkisi olabilecek mevcut tiim bilgiyi yansitmalarinin

miimkiin olmamasi nedeniyle, etkin olamayacaklarini ileri siirmektedir.

Davranigsal finansa karsi geleneksel finansa olan inang ve baglilik ne kadar giiclii ise
piyasada daha iyi bir islem firsati olup olmadigina karsi duyulan inan¢ da o derece
farklilik gosterir (Welch, 2009). Ornegin, geleneksel finansa duyulan giiven fazla ise
piyasada daha iyi sartlarda bir getiri elde edilemeyecegine duyulan giiven de o derece
fazladir. Bununla birlikte piyasa miikemmelliginin bir piyasanin etkin olup olmadiginin
belirlenmesi agisindan 6nemli bir rol oynadigi gercegi her iki finans yaklagimim

savunanlar tarafindan da kabul edilir.

2.1.3. Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iligkiler dikkate alinmadan, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin sayisinin
arttirllmasi suretiyle riskin diriilebilecegi one siiriilmektedir (Demirtas ve Glingor,

2004:104).

Haryy Markowitz tarafindan temelleri atilan modern portfoy teorisi ise, yatirnmcilarin
yatirim yapmay1 planladiklart menkul kiymetlerden gelecekte elde etmeyi bekledikleri
getiriler ile menkul kiymetin riskini hesaplayarak kendi ¢ikarlarina en uygun portfoyt

nasil segmeleri gerektigini agiklamaktadir.

Bu teori, hisse senedi ya da portfoyiin beklenen getirisinin standart dagilimim ve diger
hisse senetleri ile portfoyde bulundurulan diger yatirnm fonlar1 arasindaki iliskiyi ele
almaktadir. Etkin bir portfoy, beklenen bir getiri orani i¢in en diisiik olas1 riski iceren

veya belirli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriyi saglayan portfoydiir.
Markowitz (1952)’den bu yana, finansal yatirim araclar1 arasinda yapilacak tercihlerle

ilgili olarak alinacak kararlarin dayanak noktalari, ortalama varyans prensibinde oldugu

gibi objektif bir kriter olmustur. Markowitz’in ortalama varyans analizinde, portfoyi
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olusturan menkul kiymet getirileri, getirilerin sapmasi ve kovaryans girdi olarak alinir.
Analizin girdileri, menkul kiymetlerin onceki donemlerde sagladigi performans
temelinde olabilecegi gibi, analizi yapanlarin gelecekteki beklentileri de olabilir (Cetin,

2007:64).

Markowitz, hem veri risk diizeyinde en ¢ok beklenen getiriyi, hem de beklenen getiri
diizeyinde, en az riski saglayan ¢esitli portfoy setleri olusturmaktadir. Yatirimci, portfoy
setlerini olustururken, yapacagi ¢esitlendirme ile beklenen getirisini, en yliksek seviyeye

cikarabilecektir (Basoglu ve digerleri, 2009:165).

Uzun yillar boyunca Markowitz’in bu modeli portfdy teorisinin geleneksel g¢ercevesi
olarak kabul gérmiistiir. Shefrin ve Statman 1994 yilinda yaymnladiklari bir makalede
modern portfoy teorisine alternatif olarak yeni bir portfoy teorisi ortaya koymuslardir.
Bu teori “Behavioral Portfolio Theory” olarak adlandirilan Davramssal Portfoy
Teorisi’dir. Davranigsal portfdy teorisinin, Roy (1952) tarafindan yapilan kendini
giivende hissetme ¢alismalar ile Lopes (1987) ve Kahneman ve Tversky (1979,1992)
tarafindan yapilan davranigsal ¢alismalara dayandigi belirtilmektedir. Bu teoriye gore
yatirimcilar, davranigsal beklenen refahlarint maksimize edecek sekilde bir portfoy
tercihinde bulunurlar. Davranigsal beklenen refah ise kendilerini giivende ya da
emniyette hissettikleri refah diizeyidir. Beklenen refahin, “davranigsal” olarak ifade

edilmesinin nedeni, objektif olasiliklar yerine karar agirliklari ile hesaplanmasindan ileri

gelmektedir (Pfiffelmann, 2011:87).

2.1.4. Finansal Varhklan Fiyatlandirma Modeli (FVFM)

Markowitz’in ortaya koydugu portfoy teorisi, Sharpe, Lintner, Tobin ve Treyner gibi

bilim adamlarinin katkilariyla gelistirilmistir.

Markowitz’in modelinde, toplam risk, alternatif portfoy getirilerinin varyansi ile
Olctiliirken, literatiirde “sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli” olarak da ifade
edilen finansal varhiklan fiyatlandirma modeli, denge durumunda, menkul kiymetin

fiyatinin toplam riske olan katkisi ile belirlenecegini ortaya koymaktadir (Basoglu ve
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digerleri, 2009:165). Menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki

iligki, genel olarak dogrusaldir.

Modelde toplam risk, tiim varliklarin piyasa portféyiiniin getirisi ile s6z konusu menkul
kiymetin riskinin kovaryansi ile 6l¢iilmektedir. Boylece, ilgili varligin sistematik riski
saptanmaktadir. Finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli, basit olarak, asagida

goruldiigi sekilde ifade edilir (Basoglu ve digerleri, 2009:165);

E(R;) = Ry + [E(Rm) — Rf]B; )
p = o) ©)

Burada, Ry risksiz faiz oranini, E (R,) piyasa portfOyiiniin getirisini, f ise j’ninci
varligin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina
boliimiinli, yani j’ninci varligin sistematik riskini gostermektedir. Bu model, ayni
zamanda, sermayenin firsat maliyetini de vermekte ve portfoy teorisinin etkin sinirinin

bittigi yerde baslamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013:628).

1994 yilinda Shefrin ve Statman Davramigsal Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma
Teorisi (Behavioral Capital Asset Pricing Theory) baslikli calismalari ile alternatif
bir varlik fiyatlama modeli ortaya koymuslardir. Model, giiriiltiicii yatirnmcilar ile bilgi
sahibi yatirnmcilarin  birbirleri ile etkilesim halinde olduklar1 piyasalar icin
gelistirilmistir. Giirtiltiicii yatirimeilar, biligsel hata yapma egilimi olan yatirimcilardir.
Bilgi sahibi yatirimcilar ise biligsel hata yapmaktan uzak yatirimcilar: ifade eder. Bu
model, ayni zamanda, piyasalardaki islem hacimlerine davranigsal bakis acisiyla
yaklasimi da icermektedir. Bu teori yatirnmlardan beklenen getirileri, davranigsal
yaklagimla tanimlamaktadir. Yatirimdan beklenen getirilerdeki farkhiliklar risk
farkliliklarindan daha fazla dikkate alinir (Shefrin ve Statman, 1994:323). Statman
(2014), davranigsal varlik fiyatlama modelinin islevsel faydalarini, diisiik risk ve yiiksek
likidite olarak ifade ederken, etkileyici ve duygusal faydalarimi ise, sosyal sorumluluk
ozelligi olan yatirim fonlar1 icermesi, hedge fonlarin sahip olduklar1 prestij ve islem

yapma heyecani olarak ifade etmektedir.
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2.1.5. Opsiyon Fiyatlama Teorisi

Herhangi bir varligin degeri genel olarak, o varliktan beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degerine esittir. Bununla birlikte, degeri diger finansal varliklarin degerleri
tizerinden belirlenen ve nakit akimlarinin belirli sartlara bagli olarak gerceklestigi
finansal varliklarda s6z konusudur. Bu varliklar opsiyon olarak adlandirilmakta ve
beklenen nakit akimlarinin  bugiinkii degeri gercek degerlerinin  altinda

ger¢eklesmektedir.

Opsiyon, belli zaman dilimi iginde, belirli kosullar altinda, bir varlig1 satin alma veya
satma hakki veren bir sozlesmedir. Black ve Scholes (1973) ile Merton (1976)
tarafindan yapilan calismalar1 takiben, opsiyon fiyatlama iizerine yapilan ¢aligmalarin
sayisi ciddi derecede artig gostermis ve finans alaninda 6nemli bir arastirma alani haline
gelmigstir. Black ve Scholes, firmanin 6z sermayesi ve borglari i¢in olusturduklari
degerleme modelinde, opsiyon fiyatlamasinin, bor¢lu bir firmanin borglart ve 6z
sermayesi gibi bagli haklarmin degerlemesi ic¢in kullanilabilecegini belirtmektedirler.
Bununla birlikte, opsiyon fiyatlamada yalnizca Black ve Scholes Modeli (BSM)
kullanilmamaktadir. Amerikan tipi denilen diger bir opsiyon ¢esidinde belli bir zaman
dilimi igerisinde istenildigi anda kullanilabilirken, Avrupa tipi opsiyon olarak
adlandirilan opsiyon ¢esidi ise yalnizca belirli bir gelecekte kullanilabilir (Basoglu ve

digerleri, 2009:166).

BSM, opsiyon fiyatlama durumlarinda genis bir sekilde kullanilmasina ragmen ideal
kosullar’ altinda gegerlidir. Bu yaklagimin varsayimi altinda yatirimeilar, gelen her yeni
bir bilgiyi dogru bir sekilde kodlayarak yatirnm yaparlar ve beklenen faydalarimi
maksimize edecek segenekleri segerler. BSM’nin yaygin bir sekilde kullanilmasinin
sebepleri, uygulamasinin kolay olmasi, opsiyon fiyatlamaya kapali bir ¢oziim saglamasi

ve risk katsayilarinin ve duyarliliklarinin hesaplanmasina izin vermesidir.

Bununla birlikte pratik hayatta ideal kosullarin saglanmasi gergeklikten uzak bir

yaklagimdir. Bu gibi nedenlerle, finans literatiiriinde gercege en uygun opsiyon

5 Ornegin kisa donemli faiz oranlar1 bilinmektedir ve zaman icerisinde sabittir, hisse senedinin olasilik
dagilim1 lognormaldir, varyans sabittir, islem maliyetleri yoktur kisa donemli satislar i¢in bir limit yoktur.
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fiyatlama modelleri ve yeni yaklasimlar aranmaya baslamistir. Bu yonde yapilan
calismalardan bazilar1 Cox, Ross ve Rubinstein (1979), Corrado ve Su (1996), Merton
(1973, 1976), Heynen, Kemna ve Vorst (1994), Duan (1996), Heston ve Nandi (2000),
Hull ve White (1988)’a ait ¢alismalardir. Gliniimiizde en ¢ok kullanilanlardan biri ise
Heston (1993) tarafindan gelistirilen stokastik volatilite modelidir. Bu model farkl
kazang dagilimlarini icermesinin yaninda g¢arpikligi ve basikligi da hesaplamaya dahil
eder. Bu modellere alternatif olarak, Shefrin ve Statman ise 1993 yilinda, davranigsal
finans1 temel alan Davramigsal Opsiyon Fiyatlama Modeli’'ni 6ne siirmiislerdir. Bu

yaklagim, rasyonel olmayan ve riske karsi tepki veren yatirimci birlesimini temel alir.

2.1.6. Arbitraj ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Sharpe ve Alexander (1990) arbitraji, ardisik bir sekilde ayn1 veya benzer menkul
degerin, farkli ve uygun fiyatlardan farkli piyasalarda alinip satilmasini ifade ettigini
belirtmektedir (Man ve Chau, 2006:7). Bu sekilde, bir menkul kiymetin, farkl
piyasalarda ya da farkli formlarda alinip satilmasi ile fiyat farkliliklarindan

yararlanilarak kar elde edilmesi miimkiindiir.

Arbitraj, piyasalarin etkin olmamalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Arbitraj
islemleri, menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinin uzun donemde ger¢ege uygun
fiyatindan 6nemli Olclide farklilik gostermemesini saglamaktadir. Yatirimeilar, bu tiir
etkin olmayan piyasalarda olusan fiyatlar1 kendi hesaplar1 adina degerlendireceklerinden
ortaya ¢ikan fiyat farkliliklar1 kisa bir slirede ortadan kalkarak piyasada yeniden denge
meydana gelecektir. Kisacas1 arbitraj, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarinin

azaltilmasini saglamaktadir.

Arbitraj fiyatlama teorisi ise Ross (1976) tarafindan formiilize edilmis bir alternatif
varlik fiyatlama modelidir. FVFM’nin yetersizligi ve hesaplama giicliikleri nedeniyle
ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte FVFM’de oldugu gibi modern portfdy teorisine
dayanmaktadir. Bu teori, 6denmeme riski, likidite riski, faiz orani riski, piyasa riski,
satin alma giicii riski, yonetim riski vb. bir varligin degerlenmesini etkilemesi muhtemel

olan diger bircok risk faktorleri tarafindan belirlenmektedir.
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Teorinin varsayimina gore homojen bir varlik piyasalarda iki farkli fiyattan alinip
satilamayacaktir (arbitraj imkani bulunamaz). Bdyle bir durumun olmasi halinde
arbitrajcilar piyasaya girecekler ve piyasa etkisizliginden faydalanilarak kazang elde
edilebilecektir. Bu nedenle, eger bir varlik piyasalarda farkli fiyatlardan islem
goriiyorlarsa, o varliklarin homojen olmadigi veya varliklarin fiyatlar1 esitleninceye
kadar bir kisim yatirimeinin bu durumdan faydalanacagi beklenir. Arbitraj fiyatlama

modeline gore bir hisse senedinin getiri asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Sayman,

2012:181):

Re =Tl'+ﬁ1a1 +ﬂza2 +ﬁ3a3 +ﬁnan+ﬂ (7)

FormiildeR, herhangi bir hisse senedinin beklenen getirisini, 7t sabit terimi, 8 herhangi
bir faktoriin hisse senedi getirisi ile olan iliskisini ve a ise risk faktorlerini ifade

etmektedir.

Arbitraj islemleri, ayn1 zamanda davranigsal finansin da temel dayanak noktalarindan
biridir. Barberis ve Thaler (2002) davranigsal finansi iki ana blok {izerinde durdugunu
belirtmektedirler. Bunlar, arbitraj smirhiliklar1 (Shleifer ve Vishny, 1997) ve
psikolojidir. Ayni sekilde, Ritter (2003)’da bu iki konu iizerinden davranigsal finansin
gelisimine de@inmistir.  Arbitraj siirhiliklar, piyasalardaki  hizli  bir  sekilde
kaybolmayan arbitraj firsatlarim ifade etmek icin kullanilir. Ayn1 zamanda,
piyasalardaki tamamiyla rasyonel olmayan ve piyasa bozukluklarindan yararlanarak kar
elde edemeyen yatirimcilarla ilgilidir. Shleifer ve Vishny (1997) arbitraj islemlerinin
baz1 piyasalarin etkinligini arttirmasina karsin digerleri lizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmadigin1 belirtmektedirler. Giliniimiizde piyasalar arasindaki fiyat farkliliklari
teknoloji ve iletisim olanaklarinin son derece gelismis olmasina paralel olarak piyasa
katilimcilar1 tarafindan kisa bir siirede kapatilabilmektedir. Arbitraj islemlerini
simirlayan bir bagka olgu ise islem maliyetleridir. Piyasa maliyetleri ile arbitraj
maliyetleri arasindaki farkliliklar yatirimcilar tarafindan tespit edildigi zaman, tiirev
tirtinler kullanilarak islem maliyetleri distriiliir ve kisa vadeli satis sinirliliklarinin da
etkisiyle arbitraj olanaklar1 kisitlanir (Taner ve Akkaya, 2005:51). Gromb ve Vayanos

(2010:1), piyasalarda goriilen arbitraj sinirlarina kanit olarak {i¢ olgu iizerinde
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durmaktadirlar. Birincisi, siyam ikizi hisse senetleri olgusu6, ikincisi; ana firma ve yan
firma hisse senetlerinin ana firma varliklarinin negatif degerli oldugu fiyatlardan islem
gormesi durumu, {li¢iinclisii; on-the-run (en yeni) tahviller ihra¢ etmek suretiyle off-

the-run (eski) tahvillere gore daha yliksek fiyatlarda islem yapilabilmesi durumudur.

2.2. Geleneksel Finansa Yoneltilen Elestiriler ve Davranigsal Finansin Getirdigi

Yeni Bakis Acisi

Geleneksel finans teorisinin Ogretilerine bakildiginda biiytik bir kisminin normatif
oldugu ve finansal aracilarin siki rasyonelligine dayandigi ve miikemmel sermaye
piyasalarina iliskin ¢ok giiglii varsayimlar1 igerdigi goriilmektedir. Geleneksel finans
teorisinin varsayimlarima dayali ve Nobel 6diilii kazanmis olan ¢ok sayida caligma
olmasina ragmen bu teorilerin ger¢cek diinyaya uygunlugu ve gegerliligi giin gectikce

daha ¢ok tartisilmaya baglanmaistir.

Jureviciene ve Ivanova (2013), bireylerin davranislarinin aldiklar finansal kararlardaki
etkisinin’, gercek diinyaya bakildiginda, geleneksel ekonomi ve finans arastirmacilar
tarafindan ileri siiriilen teorilerden farkli oldugunun goriildiigiinii belirtmektedirler. Bu
nedenle geleneksel finans teorilerinin finansal kararlarin tamamini agiklayamayacagini

ve tahmin edemeyecegini belirtmektedirler (Jureviciene ve Ivanova, 2013:53-54).

Rasyonel ekonomik modele ilk elestiri yapan kisi, 6nceki boliimlerde de deginildigi gibi
sinirlt rasyonalite dnermesi ile Simon’dir. 1970’lerin sonlarina dogru ise geleneksel
teori ve modellerin gegerliligini ciddi manada elestiren caligmalarin sayis1 daha da

artmistir.

[rrasyonel davranis kaliplarin1 vurgulayan ilk isimlerden biri Fransiz sosyolog Le Bon
(1896)’dur. Le Bon, piyasalarda islem yapan bireylerin, karar verme siireglerini iki

kategoride incelemektedir. Birinci kategori, kazara ve anlik ¢oziimleri igerirken, ikinci

% iki hisse senedinin fiyat: arasinda anlamli bir fark olmasina ragmen hemen hemen aym temettii akisina
sahip hisse senetleri.

7 Le Bon (1896), Raiffa (1968), Kahneman ve Tversky (1979) gibi arastirmacilarm yaptiklari
caligmalarin da etkisiyle...
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kategori, yasalar ile diizenlenen ve halk tarafindan desteklenen ¢ozlimler icermektedir

(Jureviciene ve Ivanova, 2013:53-54).

Langer (1975) irrasyonel davranis kaliplarini inceleyen bir baska énemli arastirmacidir.
Langer irrasyonel kararlarin, kontrol yanilsamasi olarak adlandirdigi davranigsal
Onyarg1 sonucu ortaya ¢iktigini ifade etmistir. Buna gore bireyler, kendi yeteneklerinin,
olaylar1 kontrol edebilmelerine yetecek diizeyde olduguna inanirlar. Bu durum,
bireylerin yiiksek diizeylerde risk almalarmma neden olan bir unsurdur. Allais (1953),
bireylerin bilgi eksikligi olan durumlarda ve kaliplasmis rasyonel tercihleri engelleyen
degerlendirmeler sirasinda, olasi alternatifler arasindan tercih yaparken irrasyonel

hareket ettiklerini belirtmektedir (Jureviciene ve Ivanova, 2013:53-54).

Geleneksel finansa yoneltilen bir baska elestiri konusu ise, sermaye yapisi ve kar
dagitim politikas1 gibi temel finansal kararlarin, teorik ve ampirik agidan yetersiz
olduklar1 seklindedir. Bu kararlar, finans alaninin 6nde gelen arastirmacilar tarafindan

“bilmece™® seklinde ifade edilerek elestirilmistir (Black, 1976; Myers, 1984)

Diger yandan, geleneksel finansa yoneltilen -elestiriler genel olarak, ekonomi
modellerinde tanimi yapilan ekonomik insanin ana hedefinin kar maksimizasyonu
oldugu iddiasi lizerine yogunlagsmaktadir. Davranigsal finans savunucularina gore, bu tiir
bir iddia, aslinda sanildigindan daha az 6nemli bir faktordiir ve buna karsin asil dnemli
unsur, kisilerin ihtiyaglarini karsilamasina yetecek diizeyde bir kar ya da getiri diizeyi
beklentisine sahip olmalaridir. Bu durum, rasyonel insan ya da homo economicus
varsayimlarinin yerini, normal ya da gercek insan olgusunun almas1 gerektigini ortaya

koymaktadir.

Geleneksel finans teorisi en uygun se¢im ve gercek secim olmak iizere iki varsayilan
amaca dayandirilarak olusturulmustur. Bununla birlikte bireylerin en iyi tercihi
yapamamalar1 noktasinda ortaya c¢ikan problemin c¢oziimii i¢in yeni modeller

gelistirilmesi ihtiyact dogmustur. Bu modeller piyasalardaki davraniglara iliskin

¥ Capital Structure Puzzle (Myers, 1984), Dividend Puzzle (Black, 1976).
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tanimlayict nitelik tagiyan Ozellikte olacaktir. Davranigsal finans, boyle bir ortamda

gelisim gostermistir (De Bondt ve Thaler, 1994:387).

Davramssal finans, bir sonraki baslik altinda genis bir sekilde deginilecegi {lizere,
biligsel Onyargilarin, hevristiklerin (kisayollar) ve duygularin piyasalarda goriilen
anomalileri nasil ve neden olusturduklarini agiklamaya calisan bir disiplin olarak ortaya
cikmistir. Buna karsin geleneksel finansta, finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli ve
etkin piyasalar hipotezi benzeri temel teoriler, rasyonel ve mantiksal teorilerdir ve bu tiir
yaklagimlar insanlarin rasyonel birer varlik olduklarimi ve yalnizca refahlarini
maksimize etmek icin ¢aba gosterdiklerini ileri siirmektedirler. Oysa insanlar, gercek
hayatta finansal teorilerin 6ngordiigii gibi miikemmel ve rasyonel varlik degildirler ve
siklikla rasyonaliteden sapma egilimi gosterirler. Kisaca davranigsal finans, normal
insanlarin  davraniglarinin  piyasalardaki ya da verdikleri finansal kararlardaki
yansimalarini veya etkilerini analiz ederek sonuglar ve teoriler ortaya koymaya
calisirken, geleneksel finans homo economicus’un davraniglariyla ilgilenmektedir

(Asab, Manzoor ve Naz, 2014:89).

Sefil ve Cilingiroglu (2011) ekonomi biliminde ge¢cmis donemlerde siddetle savunulan
rasyonalite ve olay1 basite indirgeyen teorilerin, insanlarin inanglari, yargilari, duygulari
ve sezgileri gibi davranigsal Ozelliklerinin hesaba katilmasinin Oniinii  aldigini

belirtmektedirler.

Davranigsal finans ile geleneksel finansin bir baska ayrim noktasi, izledikleri
yontemlerin farkliligidir. Buna gore, davranigsal finans, oncelikle piyasa katilimeilarinin
davranig bigimlerini ortaya koymakta sonrasinda bir model sunmaktadir. Geleneksel
finansta ise yaklasim, oncelikle bir model ortaya konulmasi ve ampirik ¢alismalarla bu
modelin gegerliliginin test edilmesi seklinde yani normatiftir. Sonug olarak, davranigsal
finans, finansal piyasalarda yer alan bireylerin nasil hareket etmeleri gerektiginden
ziyade, yapilan gozlemler ile gergekte nasil hareket ettiklerini belirlemeye ¢aligmaktadir

(Bostanct, 2003:10).
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Geleneksel finansin bireylerdeki rasyonalite eksikligini agiklama basarisizlig
noktasinda davranigsal finans, ekonomik karar verme siireglerini motive eden faktorlerin

ne oldugu konusunda alternatif tanimlamalar sunmaktadir.

Geleneksel finans baslhigi altinda ele alinan cesitli teoriler, etkin piyasalar hipotezi
varsayimini temel alarak belirli modeller ortaya koymaktadir. Daha sonra bu modeller
kullanilarak  piyasalardaki aktorlerin ve olgularin  davraniglari  agiklanmaya
calisiimaktadir. Bununla birlikte gercek hayattaki finansal piyasalara bakildiginda,
geleneksel teorilerde One siiriilen birgok olgunun ve problemin bu tiirden standardize
edilmis modeller ile kolay kolay aciklanamayacagi goriilmektedir. Bu nedenle
geleneksel teoriler ile aciklanamayan irrasyonel davramis kaliplarinin ortaya ¢iktigi
durumlarda daha gercek¢i ve insan davranis kaliplarini iceren modellere ihtiyag

duyulmaktadir

Bunlarin yani sira, davranigsal finans, geleneksel finanstan farkli olarak, psikolojik ve
sosyolojik olgular1 da bilinyesinde barindirmaktadir. Davranigsal finans, finansal piyasa
katilimcilarinin  davraniglarinin  ampirik agidan incelenmesi bakimindan geleneksel
finanstan tamamiyla farkli bir baslangi¢c noktasina sahiptir. Ayn1 zamanda ekonomik
rasyonalitenin klasik finans tanimini sadelestiren alternatif yaklasimlarin temsil edildigi
gelismekte olan bir disiplindir. Bu disiplin psikoloji ve biligsel bilimler literatiiriiniin
dikkatini, bireysel karar vericilerin neden sistematik sekilde yiirtittiikleri rasyonel karar

verme siire¢lerinden saptiklari problemi {izerine ¢cekmektedir.

Sheffrin (2002) davranigsal finansin, klasik finans teorilerinin pratikteki uygulamalari
sonucunda elde edilen sonuglarin yorumunda kullanildigi takdirde oldukg¢a faydali
sonuglar ortaya koyabilecegini belirtmektedir. Shefrin, geleneksel finans yaklasiminin
deger tabanli yonetim anlayisi ile sekillendirilmis ti¢ kavram iizerine kurulu oldugunu
belirtir: (1) Rasyonel davranis, (2) Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM)
(3) Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH). Davranigsal finans savunuculari, geleneksel
paradigmanin bu {i¢ bileseninin psikolojik faktorler tarafindan etkilendigini iddia

etmektedirler.

51



Caligmanin bu boliimiinde davranigsal finans konusuna, bu disiplininin altinda yatan
temel fikirlerin geleneksel finansin temel noktalar ile karsilastirilmasi suretiyle, kisa bir

giris yapilmistir. Bu konu bir sonraki baslik altinda daha detayli ele alinacaktir.

2.3. Davramssal Finans

Literatiire bakildiginda, davranis¢ilik kuraminin ortaya cikisindan 6nce bu kuramin
olusmasina zemin hazirlayan dort 6nemli arastirmaci ve eserleri iizerinde duruldugu
goriilmektedir. Bunlar; Ivan Michailovich Sechenov (1829-1905), Vladimir
Michailovich Bekhretev (1867-1927), Ivan Petrovich Pavlov (1849-1936) ve Edward
Lee Thorndike (1874-1949)’dir. Pavlov’un (1904) Klasik Kosullanma Kurami
davranig¢iligin  temeli olarak nitelendirilmektedir. Bu teorinin temelini olusturan
calismalarin ise Sechenov (1863)’un “Reflexes of the Brain” ve Bekhretev (1910)’in

“Objective Psychology” eserlerinin olusturdugu ifade edilir.

Davramscihik terimi ise ilk olarak 24 Subat 1913’de John B. Watson tarafindan
diizenlenen bir konferansta duyurulmustur. Watson ilk kitab1 (1914) olan “Behavior: An
Introduction to Comparative Psychology”de hayvan psikolojisine dair ortaya koydugu

999

prensiplerin ikinci kitab1 (1919) “Psychology from the Standpoint of a Behaviorist™’te
insan davranislar i¢in de kullanilabilecegini belirtmistir. 1925 yilina gelindiginde ise
“Behaviorism” isimli bir kitap daha yayimlamistir. Bu kitapta davranig¢iligin tanimini
yapmis ve psikoloji arastirmalarinda kullanilmasi gereken yontemleri siralamistir. Buna
gore arastirmalarda kullanilmasi gereken yontemler; 1) Gozlem Yontemi, 2) Test

Yontemleri, 3) S6zIlii Rapor (Miilakat), 4) Sartli Refleks’tir (Cengil, 2002:18-21).

Sefil ve Cilingiroglu (2011)’nun belirttigi gibi Davramis¢iik Kuram John D. Watson
tarafindan, davraniglar1 belirleyen faktorlerin icsel egilimler degil dis ¢evre oldugunu
iddia eden bir yaklagim olarak psikolojiye kazandirilmistir. Davranigsal finans
calismalarmin ise davraniscilik kuramindan ¢ok dnce ortaya ¢iktig goriilmektedir. Oyle
ki davranigsal finansin izlerine, ilk olarak Adam Smith tarafindan yapilan ¢aligmada
(1759) rastlanilmaktadir. Adam Smith’in, ekonomik rasyonalite varsayimmi ile iktisat

teorilerine dayanak olusturan ¢alismasi “Uluslarin Zenginligi” kitab1 ve “Goriinmez E1”
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teorisidir. Smith’in bir diger onemli eseri “Ahlaki Diistince Teorisi” ise Uluslarin
Zenginligi eserinden daha az iin yapmis olmakla beraber daha farkli konulara
deginmektedir. Smith bu eserinde ekonomik rasyonaliteden tamamen farkli olarak
bireysel davraniglarin psikolojik ozelliklerini agiklamaktadir. Bu kitap giinlimiizde
yasadigimiz davranigsal ekonomi ile ilgili gilincel gelismeleri Ongdren ve insan

psikolojisini irdeleyen yorumlamalarla doludur (Camerer ve Loewenstein, 2004:5).

Smith, s6z konusu kitabinda, bireylerin iyi durumdan kotii bir duruma gectiklerinde aci
ve pismanlik hissettiklerini, tekrar iyi duruma gectiklerinde ise mutlu olduklarini ifade
ederek modern davranigsal finansin inceledigi ‘“zarardan veya riskten kaginma”
egilimlerinin ilk tanimlamasini yapmistir (Cornicello, 2004:23). Bununla beraber
Sigmund Freud “siiper ego” onermesi ile bireylerin rasyonel karar verme siireglerinden

sapmalarina yol agan faktorlere deginene ilk aragtirmacilardan bir digeridir.

Davranigsal finans disiplininin temellerinin olusmasina katki sunan bir diger énemli
isim Gustave Le Bon’dur. 1896 da “The Crowd; A Study Of The Popular Mind” isimli
yazilmis en etkileyici sosyal psikoloji eserlerinden biri olan kitabin1 yayimlayarak, bir
yiizy1l sonra olusmaya baglayacak davranigsal finans disiplininin temellerini atmistir.
George C. Selen (1912) “Psychology of the Stock Market” adli eserinde hisse senedi
piyasalarindaki dalgalanmalarin  biliyiik oranda yatirimcilarin  ruh hallerindeki
degisimlerden kaynaklandigi fikrini ilk olarak ortaya atan kisi olmustur (Sewell,
2010:1). Sewell (2010) bu hipotezlerin bakis agisindan, insan olgusunun var oldugu her
tiirli sosyal ve Orgiitsel sistemlerde, dogal olarak, ekonomi olgusunun da
sosyallesmeleri, gruplar ve kisiler arasindaki etkilesim ve sosyal aglar1 ve davranis ile

onyargi kaliplarini igerecek sekilde genisletilmesi ihtiyacinin dogdugunu belirtmektedir.

Bugilinkii anlamiyla davranmigsal finans disiplinini olusturan temel calismalarin ise,
Tversky ve Kahneman (1971, 1973, 1974, 1981, 1983, 1992) ve Kahneman ve Tversky
(1972, 1973, 1979, 1984) tarafindan, birey karar verme siirecleri iizerine yapilan
caligmalar oldugu ifade edilir. Davramigsal finans alaninda, ufuk acan bir diger
calismanin ise, De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilan calisma oldugu kabul
edilir (McMahon, 2006:5). Davranigsal finansin gelisimi ve prensipleriyle ilgili daha
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detayli bilgiler Thaler (1992), Thaler (1993), De Bondt ve Thaler (1994), Schwartz
(1998), Shefrin (1999), Statman (1999), Schleifer (1999), Hirshleifer (2001) ve Barberis
ve Thaler (2003) tarafindan yapilan ¢alismalarda bulunabilir (McMahon, 2006:4).

Tiim bu ¢alismalarla birlikte, geleneksel finans teorisinin siki rasyonellik varsayimlari
sorgulanmaya ve gercek diinyadaki karar verme siireclerine uygunlugu tartisilmaya

baslanmuistir.

Psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar, belirsizlik altinda karar verme siireclerinin g¢esitli
davranigsal ve bilissel faktorlerden etkilenebildiklerini ortaya koymustur. Bunun finans
alaninda ilk o6rnekleri, bundan 25 yil Oncesine kadar dayanmaktadir. S6z konusu
ornekler smirli sayidaki akademik caligmalardan olusmaktadir. Uzunca bir siire bu
alanda yapilan c¢aligmalarin, yalnizca insan beyninin isleyisinde nadir olarak tespit
edilen anomalilerle ilgilendikleri ileri siiriilerek, diglandig1 ya da dikkate alinmadigi
goriilmektedir. Hentiz yeni bir disiplin olarak ifade edebilecegimiz bu alanin giiclii bir
sekilde elestirilmesinin ana nedeni, sundugu O6nermelerin klasik ve geleneksel finans

teorilerinin temelleri ile yer yer ¢atisir ve uzlagsmaz bir goriintii sergilemesidir.

Miller (1986)’1n da belirttigi gibi insan faktorli, finans alanindaki teorik ve ampirik
arastirmalarda belli bir siire ¢ok nadir yer almistir. Bununla birlikte bu durum 21.
yizyilin baglarinda internet agmin yayginlagmas: ile biiyiik o6l¢iide degismeye
baslamigtir. Insan faktdriiniin 6neminin daha iyi anlasgilmaya baslanmasiyla birlikte
“Davranmigsal Finans” adi altinda yeni bir disiplin ortaya ¢cikmistir. Gergek hayatta, her
birey, siklikla, duygularimin ve Onyargilarimin etkisi altinda kalarak karar verir ve
harekete gecer. Karar vericilerin, karar verme siireclerini etkileyen bu faktorler,
rasyonel karardan sapma olarak adlandirilir ve davranigsal finans disiplini gergevesinde

analiz edilir.

Statman (1999), akademide yapilan teorik ve ampirik calismalarda ve ekonomideki
uygulamalarda genis bir sekilde yer verilen geleneksel finans yaklasiminin, piyasa
anomalileri nedeniyle ilgi ve giiven kaybina maruz kalmakta oldugunu belirtmistir.

Bununla birlikte, Statman, bireyler ve piyasalar {izerindeki davranigsal etkilerin goz
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Oniine alinacagi teori, yaklasim veya modellerin, daha gercek¢i ve faydali sonuglara
ulasilmay1 destekleyecegini bildirmistir. Statman’in bir diger énemli vurgusu, klasik
finansta dikkate almman bireylerin rasyonel, davranigsal finansta ise normal bireyler
oldugudur. Dolayisiyla, bireyler, rasyonaliteden ziyade, dnyargilarinin, duygularinin ve
hevristiklerin etkisi altinda kalarak irrasyonel kararlar verirler. Statman (1999) psikoloji,
ekonomi ve finans disiplinlerinin birlikte ele alinmasi ile insan davraniglarinin daha
gercekei arastirilmasina imkan taniyan davranigsal finans c¢alismalarinin, finansal
kararlar s6z konusu oldugunda insanlar gercekte nasil hareket ederler sorusunun yanitini

aramaya c¢aligtigini belirtmektedir.

Ricciardi ve Simon (2000)’a gore davranissal finans, finansman ve yatirimin kisilerin

bakis agisindan ne, neden ve nasil oldugunu agiklamaya calisir.

Ritter (2003) davranigsal finans disiplinini, finansal piyasalarin, Von Neuman ve
Morgenstein’nin beklenen fayda teorisi ile arbitraj varsayimlarin1 daha dar cercevede
ele alan modeller ile ¢alisilmasi olarak ifade etmektedir. Yine Ritter davranissal finansin
iki temel yapitast oldugundan bahsederken bunlari bilissel psikoloji ve arbitraj sinirlar

olarak siralamaktadir.

Davranigsal finans, rasyonel kestirimler, hesaplamalar, irade giicii ve hirs iizerinde
smirlayicr etkiye sahip psikolojik faktorleri ve yargilamalar dikkate alarak geleneksel
finans modellerini yeniden diizenlemektedir (Rabin, 1998; Mullainathan ve Thaler,
2001; Camerer ve Loewenstein, 2004). Davranissal finans disiplininde, rasyonel karar
verme siireglerinden sapmalar olarak adlandirilan psikolojik faktorler, davranigsal
onyargilar ile hevristik de denilen kisayollardir. Bu kavramlara, ¢aligmanin ilerleyen

boliimlerinde ayrintili bir sekilde deginilecektir.

Davranigsal bakis acistyla yeniden diizenlenmis teorilerin amaci, geleneksel teorilerin
cikmaza girdikleri noktalarda, psikolojik ve agiklayici ampirik bulgular ile yeni
acilimlar getirerek, problemlerin ¢6ziimiine farkli bir boyutta katki sunmaktir (Camerer

ve Malmendier, 2004:235).
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Baker ve Nofsinger (2010) bu yaklagimin temelinin, inanilan bilgiden hareketle
gelistirilen dnyargilar yoluyla davranislarin agiklanmasi oldugunu belirtir. Yine Baker’a
gore bu disiplinin amaci, yoneticiler arasinda irrasyonel davraniglarin tartisilmasini
saglamak ve bu yolla sermaye varliklarinin yanhis fiyatlanmasi problemi gibi

anomalileri daha ger¢ekei agiklayabilmektir.

Shefrin (2001) davranigsal finansi, psikolojik faktorlerin finansal karar vermeyi nasil

etkiledigini arastiran ¢calismalar olarak tanimlamaktadir.

Bir bagka tanima gore ise davranigsal finans, psikolojinin, finansal kararlari, isletmeleri

ve piyasalari nasil ve ne derece etkiledigini arastirmaktadir (Nofsinger, 2011).

Davranigsal finans, sosyoloji ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin finans ve ekonomi
alanindaki caligmalara dahil edilmesi ile beklenen fayda teorisi ve rasyonel davranig
kaliplarinin disinda yeni gozlemlerin yapilmasini ve klasik teorilerle ¢elisen noktalarin
aciklanmasim1  kapsamaktadir (Frankfurter ve Mcgoun, 2000:211). Dolayisiyla
davranigsal finans, psikoloji ve sosyoloji gibi farkli disiplinlerin insana bakis agisindan
yola ¢ikarak klasik ve temel ekonomi ve finans modellerine elestirel bir bakis agisi
getirmektedir. Bu bakis agisi, insan kavraminin, Meir Statman’in ifadesiyle rasyonel

olmaktan ziyade “normal” kabul edilmesini i¢cermektedir.

Davranigsal finans c¢alismalarinin odak noktasi, finansal karar verme siireglerinde
davranigsal onyargi ve hevristiklerin roliiniin incelenmesidir. 1970’11 yillardan itibaren,
Kahneman ve Tversky’nin bu alanda yaptiklar1 c¢aligmalarin etkisiyle, Onyargi ve
hevristikler {izerine yapilan ¢alismalarin sayist 6nemli derecede artmistir. Davranigsal
ya da biligsel onyargilarin bireylerin finansal kararlarinda nasil bir etkisinin oldugu
tespit edilirken (Shiller, 2003:94) psikoloji ve ekonomi disiplinleri birlikte ele alinir ve
optimal karar verme siiregleri, kisilerin karakteristik 6zellikleri ve davranigsal 6nyargi

modelleri ile harmanlanarak sonug elde edilmeye calisilir.

Literatiirde, bu baglamda ¢alisma yapan arastirmacilar, klasik ekonomik varsayimlardan

ve teorilerden siyrilarak kisilerin karar verme siireclerini etkileyen asil unsurlarin neler
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oldugu tlizerine yogunlagmig ve geleneksel ekonomi ve finans modellerinin

aciklayamadig1 ya da goz ardi ettikleri problemleri agiklamaya yonelmislerdir.

Ozerol (2011) bu disiplin cercevesinde, davranissal finansin ii¢ temel unsuru olan
bireyler, finans (ekonomi) bilimi ile psikoloji biliminin bir araya getirilmesi suretiyle
insanlarin finansal kararlarinda nasil ve nicin rasyonel davranis kaliplarinin disina

ciktiklarinin agiklanmaya ¢alisildigini ifade etmektedir.

Davranigsal finansin ilk olarak ortaya atildigi donemlerde savunucularinin ¢ok fazla
ciddiye alimmadigi ve one siirdiigi hipotezlerin gercegi yansitmadiginin giiclii bir
sekilde dile getirildigi ifade edilmektedir. Bununla beraber, son 10-15 yillik siirecte
finansal kararlar1 etkileyen psikolojik ve duygusal faktorlere iliskin kanitlarin daha net
bir sekilde ortaya konmasi, belirgin ve inandirici hale gelmesi davranigsal finansa olan
ilginin de artmasii saglamistir (Nofsinger, 2011). Bugiine bakildiginda, davranissal
finansin ilk savunucularina karst gelisen Onyargilarin yerini, bu insanlarin aslinda

vizyon sahibi bilim insanlar1 olduklarina olan inancin aldig1 goriilmektedir.

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalarin geneline bakildiginda, ¢ogunlukla,
yatirimcilarin piyasalardaki karar verme davranislarinin ve piyasalardaki anomalilerin
aciklanmasini amagladiklar1 dikkati ¢ekmektedir. Kahneman ve Tversky’nin (1979),
bireylerin aldiklar1 kararlar tizerinde 6nyargilarin (bilissel) ve hevristiklerin (kisa yollar)
belirgin bir etkisinin oldugunu ortaya koyan calismalar alinan kararlarda insan
psikolojisinin etkisini konu alan ¢aligmalara onciiliik etmistir. S6z konusu ¢alismadan
bu yana finans alaninda da insan psikolojisinin etkisini dikkate alan ¢aligsmalarin sayisi
artis gostermistir. Finansal piyasalarda iglem yapan bireysel yatirimcilarin tercihleri ve
bu tercihleri etkileyen ya da bu tercihlere yon veren psikolojik faktorlerin tespit
edilmesine yonelik ve piyasalarda gozlemlenen anomaliler {izerine ¢ok sayida calisma

yapilmugtir.
Park ve Sohn (2013) davranissal finansin ilk donem arastirmacilarinin genel olarak iki

baslik tizerinde durduklari belirtmektedirler. Bunlardan birincisi, etkin piyasalardaki

“anomalileri” davranigsal modellerle agiklamaya ¢alisan makro diizeyde davranigsal
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finans, ikincisi klasik modellerin agiklama getiremedigi bireysel yatirimer
davraniglarin1 ya da onyargilarini inceleyen mikro davramgsal finanstir. Bu ikinci
baslik altinda bir takim énemli finansman ve yatirim kaliplar1 insan davranisi yaklasimi

ile agiklanmaya calisilir (Park ve Sohn, 2013:4).

Bununla birlikte, davranigsal ya da psikolojik faktdrler, yalnizca yatirimcr davranisglart
icin s6z konusudur seklinde one siirlilen bir yargi gercek¢i olmayacaktir. Davranigsal
faktorlerin, bireysel yatirimcilarin yani sira kurumsal yatirimeilar, firma yoneticileri,
finansal aracilar, portfoy yoneticileri gibi finansal piyasa aktorlerinin timiiniin aldiklar

kararlarda etkisinin oldugu yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur.

Baker, Ruback ve Wurgler (2004), davranigsal finans literatiiriinii ikiye ayirmaktadirlar.
Bunlardan birincisi yatirimcilarin kararlarint etkileyen davranigsal onyargilar ya da
yatirnmer davraniglarinin verilen kararlara etkisi, ikincisi ise yonetici davranislarini
etkileyen davranigsal Onyargilar ya da yonetici davraniglarinin firmalarda verilen

kararlara etkisidir.

Davranigsal finansin isletmeler ve yoneticiler iizerine uygulanmasi ve yapilan ¢alismalar
sonucunda bir baska bagil disiplin olan Ingilizce’de “Behavioral Corporate Finance”
olarak adlandirilan ve Tiirkge’ye Davramssal Isletme Finans1 seklinde gevrilebilecek
disiplin giindeme gelmistir. Davranigsal isletme finansi konusuna ileriki boliimlerde

daha ayrintili olarak deginilecektir.

1950’lerde piyasa etkinliine yoneltilen elestirilerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
davranigsal finans c¢aligmalari, temel ekonomik modellerin finansal piyasalardaki
anomalileri agiklama noktasindaki basarisizliklarina bir tepki olarak 1980’lerde ivme
kazanmistir. 2000’11 yillarda belirgin bir gelisim gostermistir. Bu belirgin artisin en
onemli sebebi, 2002 yilinda Daniel Kahneman, Amos Tversky ile birlikte yiiriittigi
ekonomi alanindaki rasyonalite caligmalarindan dolayi, Ekonomi Bilimleri Nobel
Odiilii’'nii kazanmasidir. Boyle bir 6diil, finans ¢evrelerinde, davranissal finans alaninin
taninmasi ve giliclendirilmesi olarak algilanmistir (Pimenta ve Fama, 2014:4; Phung,

2010).

58



Park ve Sohn (2013) davranissal finans alaninda yapilan en 6nemli ve popiiler

caligmalari, atif sayisina gore tablo 1’de goriildigii gibi 6zetlemislerdir.

Tablo 1: Davranissal Finans ve Davranissal Isletme Finansin1 Konu Alan Baslica

Finance

(Ozet)

Makaleler
YIL YAZAR/YAZARLAR BASLIK KONU ATIF
SAYISI
. . . Modern Portfoy
1952 | Markowitz Portfolio Selection Teorisi (MPT) 209
1953 Friedman The Case for Flexible Exchange Ek;lk ﬁyatlama ve 2016
Rates arbitraj sinirliliklari
1974 | Kahneman ve Tversky Judgr.ne.nt under Uncertamty: %levnstlkler ve 13401
Heuristics and Biases Onyargilar
1979 | Kahneman ve Tversky Pros.p.ect Theory: A n Analysis of Beklenti Teorisi 21144
Decision under Risk
1985 De Bondt ve Thaler Does the Stock Market Asirt Tepki 3871
Overreact?
Price and Valume Effects
. Associated with Changes in the Eksik fiyatlama ve
1986 | Harris ve Gurel S&P 500 List: New Evidence fort | arbitraj firsatlar 630
he Existence of Price Pressures
. Do Demand Curves for Stocks Eksik fiyatlama ve
1986 Shleifer Slope Down? arbitraj firsatlari 207
1988 Cooper, Woo ve Entrepreneurs’ Perceived Davranissal Isletme 716
Dunkelberg Chances for Success Finansi
. Investor Sentiment and the Yatirimet
1991 Lee, Shieifer ve Thaler Closed end Fund Puzzle Duyarlilig1 1098
. Costly Arbitrage: Evidence from | Arbitraj
1996 | Pontiff Closed End Funds Sinirliliklart 399
1997 | Shicifer ve Vishny The Limits of Arbitraje Arbitraj 1995
Smurliliklart
Market Efficiency, Long-term . S
1998 | Fama Returns and Behavioral Finance Piyasa Etkinligi 2965
Are Investors Reluctant to
1998 Odean Realize Their Losses? Kayiptan Kaginma 1774
How are stock prices affected by | Eksik fiyatlama ve
1999 | Froot ve Dabora the location of trade? arbitraj firsatlart 359
1999 | Thaler Mental Accounting Matters Mental Muhasebe 1149
1999 Thaler The End of Behavioral Finance %;/ergmssal Finans 282
2000 Mullainathan ve Thaler Behavioral Economics %;/ergmssal Finans 342
2000 Ricciardi ve Simon What is Behavioral Finance? %;/ergmssal Finans 33
Beyond Greed and
. Fear:Understanding Behavioral Davranigsal Finans
2000 | Shefrin Finance and the Psychology of (Ozet) 798
Investing
Inefficient Markets: An Davranissal Finans
2000 Shleifer Introduction to Behavioral vraniy 1796
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Tablo1’in devam

YIL YAZAR/YAZARLAR BASLIK KONU ATIF
SAYISI
Mental Accounting, Loss
2001 Barberis ve Huang Aversion, and Individual Stock Mental Muhascbe, 450
Kayiptan Kag¢inma
Returns
Does Arbitrage Flatten Demand Arbitraj
2002 ) Wurgler ve Zhuravskaya Curves for Stocks? Smurliliklart 151
2003 Ane ve Chen Direct Evidence on the Market- Davranissal Isletme 151
(2006) & & driven Acquisitions Theory Finans1
2003 Barberis ve Thaler A Survey of Behavioral Finance %Zégnlssal Finans 1473
2003 Dong, Hirshleifer, Does Investor Misvaluation Davranissal Isletme 387
(2006) | Richardson ve Teoh Drive the Takeover Market? Finans1
2003 Malkiel The Efﬁcwnt Market Hypothesis and Et‘km Plyasalar 766
Its Critics Hipotezi
2003 Shleifer ve Vishny Stock Market Driven Acquisitions FDii‘;r;slssal Isletme 985
2006 Bloomfield Behavioral Finance Davranigsal Finans 5
(Ozet)
. Behavioral Finance ve Wealth Davranigsal Finans
2006 Pompian Management (Ozet) 24
2006 . . . Davranigsal Finans
(2008) Zaleskiewicz Behavioral Finance (Ozet) 5
Baker, Ruback, and Behavioral Corporate Finance: A Davranissal Isletme
2007 . 305
Wurgler Survey Finansi
Behavioral Finance: Theories and Davranigsal Finans
2008 Byrne ve Brooks Evidence (Ozet) 9
2010 | Gromb ve Vayanos ]ﬁl‘:(‘)trsy"f Arbitrage: The State of the | b g initiiklan | 34

Bu tabloya ek olarak 2010 yili ile 2015 yillar1 arasinda yapilan ve en ¢ok atif alan

davranigsal finans ve davranigsal isletme finansi1 ¢alismalarindan bazilari ise tablo 2’de

ifade edilmistir.

Tablo 2: 2010-2015 Yillar1 Arasinda Yapilmis Davranigsal Finans ve Davranigsal
Isletme Finansini1 Konu Alan Baslica Makaleler

ATIF
YIL YAZAR/YAZARLAR BASLIK KONU SAYISI
2010 Statman, M. What is behavioral Davranigsal Finans
finance?
2010 | Ackert, LF. ve Deaves, R. . Behavioral Davranigsal Finans
Finance:Psychology
Behavioral corporate
2010 Fairchild, R, finance: existing Davram.ssal Isletme
research and future Finans1
directions
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Tablo 2°nin devami

YIL YAZAR/YAZARLAR BASLIK KONU ATIF SAYISI
An empirical study on
btattlisel:ﬁl?rtl;i;s}gﬁal Davranissal Isletme
2010 Guangyin, S. & Finans1 ve Devralma 10
overconfidence and .
ve Birlesmeler
corporate mergers and
acquisitions
2010 Ben-David, 1., Graham, Managerial Davranigsal Isletme 198
JR. ve Harvey CR. Miscalibration Finans1
Behavioral Corporate Davramssal fsletme
2011 Baker ve Wurgler Finance: An updated 354713 98
Finans1
survey
Behavioral finance and
wealth management: Davranigsal Finans
2011 Pompian, M. how to build optimal 3 111
. ve Yatirim
portfolios that account
for investor biases
2012 Pompian M. Behavioral Finance and Davranigsal Finans 15
Investor Types ve Yatirim
How to make better
o .
2012 Nguyen T ve Schiifler, A. decisions? L_essons learned Davram.ssal Isletme 10
from behavioral corporate Finans1
finance
Who times the foreign
) .
2012 Beber, A. ve Fabbri D. exchange markpt. Davram.ssal Isletme 3
Corporate speculation and Finans1
CEOQ characteristics
2012 | Malmendier, U. ve Zheng, H. Managerla! dut;es and Davram.ssal Isletme 9
managerial biases Finansi
Financial education and
behavioral finance: new Davranissal finans ve
2013 Garcia, MJR. insights into the role of 3 18
. L . finansal karar verme
information in financial
decisions
2013 Graham, Harvey ve Puri Managerial attltu.des and Davram.ssal Isletme 307
corporate actions Finansi
2013 Deshmukh, Goel ve Howe CEO Qvgrconﬁdepce and Davram.ssal Isletme 50
Dividend Policy Finans1
Managerial overconfidence Davranissal isletme
2013 Ahmed ve Duellman and accounting ssal 1y 73
. Finansi
conservatism
Antonczyk, RC. ve Salzman Overconfidence and Dayr anigsal Isletme
2014 .. Finansi, Sermaye 12
Al Optimism
Yapisi Kararlari
Davranigsal Finans, 14
2014 Hirshleifer, DA. Behavioral Finance Piyasalardaki Islemler,
Arbitrajin Rolii
2014 Statman, M. . Behav1.0ral Finance: Davranigsal Finans 4
Finance with normal people

Davranigsal finans disiplinin bu denli ilgi ¢ekmesi ve arastirmalara yogun bir sekilde
konu olmasini etkileyen iki onemli faktorden s6z edilir. Bunlardan birincisi; genel
olarak finansal ekonomi ve Ozelde ise etkin piyasalar hipotezinin gozlemlenebilir

olaylarla ilgili acik ve test edilebilir tahminler olusturmasi, ikincisi ise; bu keskin
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ongoriilerin test edilmesine imkan veren yiiksek kalitede verinin her zaman mevcut

oldugudur (Thaler ve Mullainathan, 2008).

Davranigsal finansin, bir akademik disiplin olarak ortaya ¢ikmasinda, 1990 yilina kadar
olan siire¢ ile 90 sonrasi siire¢ farkl etkilere sahiptir. 1990’11 yillara kadar finans bilimi
insanlarin rasyonel karar vermelerini engelleyen psikolojik sinirliliklarin oldugu fikrine
kars1 ¢ikan bir yapiya sahipti. 90 sonrasi donemde ise davramigsal fikirler lizerine
odaklanma konusunda 6nemli bir atilim ger¢eklesmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin
nedenlerinden biri yeni davranigsal teorilerin test edilmesini kolaylastiran iyi verilerin
elde edilebilmesidir. Diger bir neden net ve agik bir sekilde kiyaslama yapilabilecek
modellerin (etkin piyasalar hipotezi gibi) ya da faktorlerin ortaya ¢ikmasidir. Uygun ve
iyl veri ile keskin ve net bir kiyaslamaya imkan veren modellerin ortaya c¢ikmasi
aragtirmacilarin varlik fiyatlamasinda bir dizi belirgin anomalileri incelemelerine zemin
hazirlamigtir. Bu durum daha sonra isletme finansina ve yonetici ya da sahiplerin karar

verme sliregleri lizerine revize edilmistir (Camerer ve Malmendier, 2007).

Davranigsal finans, finansal piyasalarda yeni bir konsepti temsil etmektedir. Bu konsept
geleneksel modellerde yer verilmeyen ve insan davraniglarinin daha gercekei ele
alindig1 bir konsept olarak tanimlanabilir. Bu haliyle, davranigsal finans modeli,
geleneksel finans modellerinin alternatif teorilerinden biri olabilecek bir model olarak
ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans psikolojinin finansal piyasalardaki katilimcilarin
davraniglar tlizerindeki etkisini inceler. Buna gore, yatirimcilar her zaman rasyonel
degildirler ve her zaman tahmin edilebilir davranis sergileyemezler (Park ve Sohn,

2013:5).

Ricciardi ve Simon (2000) davranigsal finansin bireylerin akil yiiritme kaliplarini
aciklamaya ve daha 1yi anlagilmasina yonelik ¢alistigini ve bunu yaparken de duygusal
stirecleri ve karar verme siiregleri lizerindeki etki diizeylerini tespit etmeyi amagladigini
belirtmektedirler. Ricciardi ve Simon, davranigsal finansin anahtar bir taniminin
yapilabilmesi i¢in, Oncelikle psikoloji, sosyoloji ve finansin gii¢lii tanimlarinin
kurulmas1 gerektigini belirtmektedirler. Sekil 5’te Ricciardi ve Simon (2000)’in bu

goriislerini temsil eden ve daha sonra Park ve Sohn (2013) tarafindan sosyal psikoloji,
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ekonomi, davranigsal ekonomi, yatirnm ve davranigsal muhasebenin dahil edildigi,

davranigsal finansin temelini olusturan ve etkilesim halinde bulundugu diger disiplinler

Psikoloji

ve kavramlardan bazilar1 goriilmektedir.

: Sosyal
Psikoloji
DEWERIITE]

Finans
Davranigsal / \ Fi
Ekonomi Inans
Davranigsal
Yatirim

Sekil 5: Davranigsal Finansin Etkilesimde Bulundugu Disiplinler ve Kavramlar
Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000; Park ve Sohn, 2013

N

Sekil 5 dikkate alindiginda, Ricciardi ve Simon (2000) tarafindan da vurgulandig: gibi,
davranigsal finansa ilgi duyan bir kisinin 6ncelikle, psikoloji, sosyoloji ve finans ile

ilgili olarak temel bilgilere haiz olmasi gerektigi anlasilmaktadir.

Davranigsal finans disiplini, geleneksel finans teorilerinin aksine, yatirimcilarin ve
yOneticilerin tam olarak rasyonel olmadiklar1 fikri iizerine odaklanmis calismalardan
olusan ve giin gectikce biiyliyen bir literatiire sahiptir (Shefrin, 2001). Bu akademik
ugrasi alani, geleneksel teorinin temel dayanak noktalari ile birlikte psikolojik olgularin
da etkisini dikkate alan ve heniiz geleneksel finans teorisinin varsayimlar ile izah
edilememis bazi 6nemli olgularin agiklanmasi icin kullanilmaktadir (Baker, Ruback ve
Wurgler, 2007). Bu alanda saygin bilim adamlar tarafindan yapilan ¢aligmalarin, saygin
akademik ve bilimsel dergilerde yaymlanma sikliginin ve yayimnlanan calismalara
yapilan atif sayisinin artmasiyla birlikte, bu konu hakkinda yapilan yiiksek lisans ve

doktora tezleri sayisinda da gozle goriiliir bir artis yasanmaya baglamistir.
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Psikoloji, davranis bilimleri ve davranigsal finans disiplinlerinde yapilan g¢aligmalar
sonucu, bireylerin, siklikla, rasyonalite ve akilciliktan uzak kararlar alarak rasyonel
davraniglardan sapmalar sergiledikleri goriilmiistiir. Bununla birlikte insanlarin karar
verme slireglerinde rasyonaliteden ayrilma durumlarini ifade eden iki temel olgudan
bahsedilmektedir. Bunlar, davranigsal Onyargilar ve hevristiklerdir. Finansal karar
vermenin psikolojisi olarak isimlendirilen davranigsal finans, finansal kararlari etkileyen
bireylerin biligsel onyargilarinin ve hevristiklerinin karar verme siire¢lerindeki roliinii
ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle psikolojik arastirmalarin bakis agisini1 alarak

finansal karar verme siire¢leri lizerinde uygulamaktadir.

2.3.1. Psikoloji ve Davramssal Finans Bilimlerinde Incelenen Davramssal

Onyargilar ve Hevristikler

Psikolojide davranigsal onyargilar bagligr altinda genel olarak, diisinme ve yargilama
stirecindeki belirsiz durumlarda ortaya ¢ikan sapmalar {izerinde durulmaktadir. Bu
sapmalar, bireylerin edindikleri bilgileri depolama, diizeltme ve isleme adimlarinda
yanlis algilamalar sonucu veya karar verme durumlariyla kars1 karsiya kaldiklarinda

yaptiklari hatal1 degerlendirmeler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Dom, 2003:43).

Davranigsal onyargilar genel olarak biligsel ve duygusal onyargilar olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Biligsel Onyargilar, kendine asir1 giliven, kayiptan kacinma, dayanak
noktasi, iyimserlik, kendine atif, mantik muhasebesi, muhafazakarlik gibi farklh
psikoloji terimleriyle ifade edilmektedir. Duygusal onyargilar ise, korku, iiziintii vb.
duygusal faktorlerin karar verme siirecinde ortaya ¢ikardigi ¢arpiklik ya da bozukluk
olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte Shefrin (2000), bilissel ve duygusal faktorler
arasindaki farki, biligsel faktorlerin insanlarin bilgilerini organize etme yoluyla ilgili
oldugunu belirterek, duygusal faktorlerin ise insanlarin bilgi sahibi olduklarini
hissetmeleri seklinde ifade etmektedir. Duygusal Onyargilar konusu, bu c¢aligmanin

kapsamina dahil olmadigindan yapilan agiklamayla yetinilmistir.

Davranigsal finansa, irrasyonel davranis kaliplart baglaminda yaklasan Jureviciene ve

Ivanova (2013), bu davranis bicimlerinin iki gruba ayrilabilecegi iizerinde
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durmaktadirlar. Bunlar biligsel sapmalar ve beklenti teorisidir. Biligsel sapmalar ya da
Onyargilar yaklasimi, bir bireyin davranisinin kendi zihni tarafindan sekillendirildigini
ve niyet ile benlik algisinin davranis ve duygularin her ikisini de belirledigini ileri
siirmektedir (Aktaran, Jureviciene ve Ivanova 2013:55). Baker ve Nofsinger (2010) ile
Jeruviciene ve Ivanova (2013) yaptiklar1 ¢alismalarda bilissel sapmalari, bilissel sekil
6’da goriildiigii gibi temsil etmislerdir. Sekle gore biligsel Onyargilar dort unsura
ayrilmaktadir. Bunlar, temsiliyet, kullanabilirlik, dayanak noktasi gibi hevristikler;
kendine asir1 giiven, statiiko ve kendine atif gibi ¢ergeveleme Onyargist unsurlari; taklit,
onaylama ve yenilik gibi piyasa etkileri ve iyimserlik, ruh hali, irade ve pismanliktan

kaginma gibi duygusal faktorlerdir.

7 N\

Biligsel Onyargilar

N—r——"

)
)

Hevristikler: Cergeveleme:

Temsiliyet Hevristigi, Kullanabilirlik
Hevristigi, Dayanak Noktasi Hevristigi

Kendine Asiri Glven, Statlko, Kendine
Atif

) (

) (

Piyasa Etkisi:
Taklit, Onaylama, Yenilik

(

Duygular:

lyimserlik, Ruh Hali, irade,
Pismanliktan Kaginma

(

Sekil 6: Biligsel Onyarg1 Kaliplari
Kaynak: Baker ve Nofsinger, 2010; Jureviciene, Gausiene, 2010; Jureviciene ve Gausiene, 2013

Beklenti teorisi ise, daha oncede belirtildigi tizere, yatirnmceilarin kar ve zarar algilarini
tanimlamaktadir. Kahneman ve Tversky (1979) yaptiklart deneysel arastirmalar
sonucunda insanlarin kazanglarin1 ve kayiplarini birbirinden farkli algiladiklarini ve
kaybin kazanglara oranla bireyler iizerinde daha biiyiik bir duygusal etki biraktigini
ortaya koymuslardir. Bu baglamda, bireylerin sanilandan daha az rasyonaliteye sahip
olduklar1 ve davranigsal onyargi ve hevristiklerin etkisi altinda kalarak karar verdikleri

sonucuna ulagilmistir.
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Buchanan ve Huczynski (2004), bilissel oOnyargilari; karar verme siireglerindeki
Onyargilt diistinme yatkinligi ya da sistematik bozulma olarak ifade etmektedir.
Hevristikleri ise bireylerin problemleri ¢ozebilmek i¢in basvurduklar1 basit ve tahmini

kurallar, yol gosterici prosediirler, kisayollar ya da stratejiler olarak tanimlamaktadir.

Onyargilar ve hevristiklerin karar siireclerinden sapmalara ve hatalara yol agtiklar:
yapilan ¢alismalarda belirtilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979; Kahneman, Slovic
ve Tversky, 1982; Nisbett ve Ross, 1980, Kahneman, 1992). Bununla birlikte, s6z
konusu olgular, belirsiz ve karmagik c¢evre kosullart altinda etkili kararlar alinmasina
yardimci olabilecek bir unsur olarak da dikkate alinmaktadir (Pitz ve Sachs, 1984;
Tversky ve Kahneman, 1974). Ozellikle acil karar verilmesi gereken durumlarda sik¢a

basvurulan egilimlerdir (Payne, Bettman ve Johnson, 1988).

Onyargilar ve hevristikler, bireylerin karar verme siireclerine yardimeci olarak
kullandiklar1 karar verme yontemlerini, bilissel mekanizmalar1 ve kendi kisisel
goriislerini de igerirler. Bu nedenle onyargilarin ve hevristiklerin kullanimi bireylerin
karsilastiklar1 problemlerin ¢dziimiinde zaman zaman etkili ve verimli bir arag
olabilmektedir. Buna karsin ¢cogu durumda yanlis degerlendirmelere yol agtigi icin

olumsuz sonuglar dogmasina neden olmaktadir

Kahneman ve Tversky (1982) karar vericilerin sistematik hatalar1 ve ¢ikarimsal
onyargilarinin arastirilmasinin i nedenden dolayr 6nemli oldugunu belirtmektedir.
Bunlardan birincisi, entelektiiel sinirliliklarin arastirilmasinin karar verme kalitesinin
arttirilmasi igin bir yol olarak ele almabilir olusudur. Ikincisi, hatalar ve &nyargilar
siklikla  yargilamalar1 ve ¢ikarsamalart yOneten psikolojik siiregleri ortaya
cikarmaktadir. Ugiinciisii ise hatalar ve mantiksizlik, sezgisel olmayan istatistik ve

mantik prensipleri kullanilarak insan sezgilerinin haritalanmasina yardime1 olur.

Davranigsal Onyargilar, bireylerin finansal kararlarinda oldugu gibi isletmelerinde
sermaye yapisi, yatirirm ve kar dagitimi gibi varliklari1 devam ettirmelerini,
bliylimelerini ve firma degerini arttirarak paydaslarina refah imkani saglamalar1 igin

aldiklar1 finansal kararlar lizerinde de etkili bir faktordiir. Uluslararasi alanda yapilmig
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caligmalardan olusan davranissal finans ve davranissal isletme finansi literatiiriine
bakildiginda, son 15-20 yildir (6zellikle 2002 yilindaki Nobel Odiilii’'nden sonraki
siirecte) sO0z konusu Onyargilarin isletmelerin ve yoneticilerin finansal karar verme
siireclerine etkisini konu alan Onemli sayida calisma ve arastirma yapildigi

goriilmektedir.

2.3.2. Bilissel Onyargilar

Biligsel 6nyargi kavramini kisaca, insanlarin gergekligi algilama sekillerindeki bozulma
olarak tanimlayabiliriz. Gazel (2014), biligsel yanlilik olarak adlandirdigi biligsel
Onyargi terimini, yanlis algilama, yanlis yorumlama, yanlis reaksiyon verme ya da
gosterme gibi sonuglara yol acan irrasyonel/mantik dist davramis olarak ifade

etmektedir.

Bilissel onyargi, Tiirkgce’de, kisilerin matematiksel ve istatistiksel, kisaca normatif
bulgulara  ragmen, inanilan durumdan sapma  gOstermemeleri  seklinde

tanimlanmaktadir.

Unlii psikologlar Daniel Kahneman, Amos Tversky ve Paul Slovic bilissel ya da
psikolojik 6nyargr konseptini ilk ortaya atan bilim insanlaridir. Bu isimler 1982 yilinda
“Judgment Under Uncertainty” isimli bir kitapta bulgularin1 yayinlamislardir. Buna
gore, biligsel onyargi, mantik dis1 davranislarda bulunma ya da mantik dis1 karar verme
egilimidir. Biligsel 6nyargi, altinda verilen karar, sagduyulu ve net olarak verilen kararin
tam tersidir. Bu nedenle firsatlarin kagirilmasina ve sonuglari agisindan olumsuz

kararlarin alinmasina yol acabilmektedir.

Davranis bilimciler ile biligsel psikoloji uzmanlari, bireylerin karar verme siireglerinde
daimi olarak sistematik ve rasyonalite dis1 egilimlere yoneldiklerini yaptiklar:
aragtirmalar neticesinde ortaya koymuslardir. Bireylerin rasyonel davranislardan sapma

egilimleri bilissel sapmalar ya da 6nyargilar olarak ifade edilmistir (Barak, 2008).
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Psikoloji arastirmacilar1 tarafindan insanlarin giinliik hayatlarindaki kararlarim
sekillendiren ve etkileyen c¢ok sayida Onyargi oldugu belirlenmistir. Yapilan
arastirmalarda, bu Onyargilarin (heniiz tiimiinlin olmasa da), isletmelerin ya da
yoneticilerin aldiklar1 finansal kararlar {izerinde de etkisinin oldugu gozlenmistir.
Davranigsal isletme finansi ile ilgili olarak etkisi belirlenmis 6nyargilarin sayisi bilinen
tim Onyargilar icerisinde dar bir yer kapsamaktadir (Fairchild, 2010). Davranigsal
isletme finansi alaninin heniiz tam anlamiyla kesfedilmemis, erken donemlerini yasayan
yeni bir c¢aligma alani olmasi nedeniyle, isletme finansi ¢ergevesinde heniiz yeterli

sayida onyargi arastirllamamistir (Vrabel, 2015:11).

2.3.3. Hevristikler (Bilissel Kisayollar)

Onyargilar icin yapilabilecek en genel tanim, bireylerin bilgi isleme siirliliklarinin bir
yan lriinii oldugu seklindedir. Bireylerin bilgi isleme zamani ve yeteneginin belirli bir
limiti oldugundan, problemlerin ya da karar durumlarinin ¢oziimiinde hevristiklere de
(kisayollara) bagvururlar (Tversky ve Kahneman, 1974; Gilovich, Griffin ve Kahneman,

2002; Kahneman, 2003).

Bu konudaki literatiir incelendiginde Ingilizce’de “heuristic” kelimesinin Tiirk¢e’deki
karsiliginin hevristik, kisayol, sezgi ve bulugsallik gibi yapisi itibariyle farkli fakat
anlam itibariyle ayni kelimelerle ifade edildigi goriilmektedir. Literatiirde, en sik

kullanilanin ise hevristik kelimesi oldugu goriilmektedir (Gazel, 2014:38).

Atkinson ve digerleri (1996) hevristik kavramini, bireylerin karsilastiklar1 problemlerin
¢ozlimiinde yararlandiklar1 ancak her zaman en dogru ¢6ziimiin bulunmasini garanti
etmeyen stratejiler ya da kisayollar seklinde tanimlamaktadirlar. Hevristik, kisaca,
belirli bir problemi c¢6zmek i¢in yararlanilan zihinsel kisayollar seklinde de

tanimlanabilir.
Kahneman ve Tversky bireylerin karar verme asamalarinda sahip olduklari

alternatiflerin degerlendirilmesinde, karmasiklik diizeylerini diisiirmek amaciyla ve

deger tahminlerini basit yargilama siirecleri ile yapmalarina imkan veren, sinirl sayida
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hevristik kalib1 prensiplerine giivendiklerini belirtmektedirler (Kahneman ve Tversky,

1974:1124).

Problemlerin ¢6zlimiinde ya da karar verme durumlarinda hevristiklerin kullanilmasi
insan beynini, s6z konusu problemin ¢dézliimiine yonelik hizli, informal ve sezgisel
algoritmalar kullanmaya ve bir ¢oziim ya da cevap gelistirmeye zorlar. Bu durum
bireylerin olaylar1 basitlestirmesini gerektirir. Bu basitlestirme siireci hevristiklerin,
karar vericilere, karmasik ¢evre kosullar1 altinda hizli bir sekilde karar verme imkani
tanimalar1 dolayisiyla faydali sonuglar elde edilmesine de imkan tanimaktadir. Buna
karsin olaylarin ve karar durumlariin dogru degerlendirilebilmesi konusunda basarisiz
olunan zamanlarda mantiksal hatalar olugsmasina neden olabilmektedir (Fuller, 2000:13,

1998:10).

Literatiire bakildiginda c¢ogu yerde hevristik kavrami ile davranigsal Onyargi
kavramlarmin birbirlerinin yerine kullanilabildikleri goriilmektedir. Literatiirde
temsiliyet, muhafazakarlik, dayanak noktasi, kullanilabilirlik gibi daha bir¢ok hevristik
cesidinden bahsedilmektedir. Bu ¢alismada ise, farkli ¢aligmalarda davranigsal onyargi
cesidi kapsaminda nitelendirilen ve firmalarda karar vericiler lizerinde ve alinan
kararlarda etkisi oldugu belirtilen dayanak noktas1 hevristigi ya da davranigsal 6nyargisi

uzerinde durulacaktir.

2.3.4. Bilissel Onyargi ve Hevristiklerin Tarihcesi

Amos Tversky ve Daniel Kahneman, 1970’li yillarin baslarinda “Biligssel Onyarg:”
terimini ilk ortaya atan arastirmacilar olmustur. Tversky ve Kahneman bu terim ile
insanlarin sistematik fakat hatali karar verme ve yargilama modellerini tanimlamay1
amaclamislardir. Kahneman ve Tversky (1974:1124), bireylerin biligssel Onyargi ve
hevristikleri finansal karar almalarina yardimci bir unsur olarak kullandiklarini

belirtmektedirler.

Bugiin, sadece ISI Web of Knowledge Sosyal Bilimler Veri Tabani’nda tirnak

icerisinde “Bilissel Onyargi (cognitive bias)” konu bashg: ile tarama yapildiginda
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yaklagik 1400 civarinda calismayla karsilasilmaktadir. 35 wyillik stire¢ dikkate
alindiginda bu sayinin oldukca yiiksek oldugu iddia edilebilir (1980-2015 yillar1 arast).
Bu tiirden ¢alismalarin sayisinin yiiksek olmasinda 2002 yilindaki Nobel 6diiliiniin
etkisi blytktiir. Nitekim 1980-2001 yillarin arasinda yapilan ¢alisma sayis1 146 iken
2002-2015 yillar1 arasinda bu say1 1248’e yiikselmektedir. Buradan hareketle “biligsel
Onyarg1” teriminin psikoloji ve sosyal bilimler literatiirleri iizerinde onemli bir etki

olusturdugu soylenebilir.

Kahneman ve Tversky, oOnyargilari ve hevristikleri konu aldiklar1 ¢aligmalarinda,
kendilerine smirli kaynaklar tahsis edilen, bir baska deyisle karar verme smirliliklar
olan bireylerin bu kararlar1 nasil aldiklar1 sorusu iizerine yogunlasmislardir. Kahneman
ve Tversky bu caligmalarinda, Herbert Simon tarafindan ortaya atilan sinirli rasyonalite
prensibinden ilham almislardir. Daha 6nce de belirtildigi gibi 1950°1i yillarin sonlarinda
Simon yargilama ve karar verme problemlerine, ¢ogunlukla, olasilik teorisi ve istatistiki
yontemler ile formiilize edilmis normatif ¢dzlimlemeler getiren klasik rasyonalite
diisiincesine kars1 sinirli rasyonalite ile yeni bir yaklasim gelistirmistir. Buna gore
insanlar eslerini, gidalari, yasayacaklar1 evleri vb. secerken sinirli zaman, bilgi ve
bilissel kapasiteye sahiptirler ve bu nedenle basit karar verme stratejilerine ya da
hevristiklere giivenmek zorundadirlar. Kahneman ve Tversky, bireylerin yargilama ve
karar verme eylemleriyle ilgili belirli kisitlarint veya Onyargilarint belirlemeye

calismiglardir (Wilke ve Mata, 2012:531-532).

Onyargilarin ve hevristiklerin incelenmesi, algisal 6nyargi arastirmalari sonucu
giindeme gelmistir. Buna gore insanlarin biligsel sistemleri tipki algisal sistemler gibi
baz1 durumlarda hatalara yol acan ipuglarindan yola ¢ikarak miikemmel olmayan dis
diinya ile ilgili ¢ikarimlar yapacak sekilde tasarlanmistir. Onyargi ve hevristik
caligmalarinin genel ¢ergevesini su ii¢ adimin olusturdugu belirtilir; ilk olarak arastirma
orneklemine dahil edilen bireylere, olasilik teorisi ve istatistikte yer alan kurallar ve
formiiller gergevesinde karsilig1 olan bir mantik problemi sunulur. Devaminda kurallara
bagl kalinarak yapilan ¢oziimler ile sistematik sapmalarin bir karsilastirmast yapilir.
Son olarak dnyargilar, hevristiklerin ya da basit biligsel prensiplerin kullanimlarinin bir

sonucu olarak agiklanir. Arastirmacilar tarafindan bu ii¢ adim kullanilarak oldukga fazla

70



sayida biligsel siireclerden sapma durumlar tespit edilmistir. Bunlardan bazilar1 tablo
3’de verilmistir. Tabloda yargilama ve karar verme, sosyal ve bellek arastirma alanlarini

kapsayan temel Onyargilara deginilmektedir (Wilke ve Mata, 2012:531-532).

Tablo 3: Temel Biligsel Onyargilardan Bazilari

Bilissel Onyarg: Kisa Tamm

Onaylama Onyargist Kisinin  Onyargilarim1  ya da  hipotezlerini
desteklemek amactyla arastirma yaparken ya da
bilgileri yorumlarken secici davranmasi egilimidir.

Baglac Yanilgist Spesifik kosullarin tek bir genel kosuldan daha
olas1 oldugunu varsayma egilimidir.

Bags Etkisi Kisilerin bir nesneyi elde etmek i¢in Odeme
yapmak yerine o nesneden vazgegmeyi tercih
etmeleridir.

Temel Atif Hatasi Kisilerin, diger insanlarin davraniglarini

aciklarken, kigisel faktorler {izerinde fazlaca
durmalarina ragmen durumsal faktorleri ¢ok fazla
ciddiye almamalari egilimidir.

Kumarbaz Yanilgisi Gelecekte gergeklesen olaylarin, aslinda higbir
etkisi olmamasina ragmen, gecmiste gergeklesen
olaylar  tarafindan  degistirildigini  diislinme
egilimidir (Rulet oyununda oldugu gibi)

Halo Etkisi Bir kisinin pozitif veya negatif 6zelliklerinin kendi
kisiliginden bagkalarinin algilarindaki kisilige
uzanmasi egilimidir. Ornegin bir kisinin olumlu bir
davranigini tiim davranislari i¢in genellestirilerek o
kisinin tiimiiyle diizgiin bir insan oldugunun ifade
edilmesidir.

Geri Goriis Onyargist Bir olayin sonucu hakkinda, o olay ger¢eklestikten
sonra gerceklesen duruma yakin bir tahminde
bulunulmasi nedeniyle hafizanin geri bildirim
yapmast egilimi. Ornegin, “bdyle olacagini bastan
biliyordum ben” ifadesinde goriildiigi gibi.

Sicak El Yanilgist Ozellikle basketbol sporu igerisinde kullanilan bu
onyargt ¢esidi, kisilerdeki, iist tiste basarili olunan
isler sonucunda bu serinin ayni sekilde devam
edecegi yoniindeki beklentiyi ifade etmektedir.
Hayali Korelasyon Belirli bir hareket tarzi ile bu hareketin
olusturdugu etki arasinda, aslinda olmayan bir
iliskinin varligina inanma ve tespit etme egilimidir.

Grup I¢i Onyargis Kisilerin kendi gruplarindan olduklar1 algisiyla,
baskalarina,  ayricalikli  muamele  etmeleri
egilimidir.

Asir1t Maruz Kalma Etkisi Digsal herhangi bir uyarana karsi, asiri maruz

kalma sonucu o uyarana asinalik kazanma ve ona
yonelik tercih gelistirme egilimidir.

Kaynak: Wilke ve Mata, 2012:531-532
Bu tablo, temel biligsel Onyargi orneklerini i¢cermektedir. Bunlarin disinda bu tarz

calismalarda en ¢ok deginilen kavramlar; kendine asir1 giiven, kayiptan kaginma

(Kahneman ve Tversky, 1979), kontrol yanilsamasi, dayanak noktasi, ¢cipalama, mental
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muhasebe (Thaler, 1985) cerceveleme, iyimserlik, temsiliyet (Tversky ve Kahneman,
1974), kullanabilirlik (Tversky ve Kahneman, 1974), asina olma vb. biligsel 6nyargi ve

hevristik kaliplarindan olusmaktadir.

Ricciardi ve Simon (2000), davranigsal finans disiplini ¢er¢evesinde ele alinan
Onyargilar1 tablo 4’te goriildigi gibi 6zetlemektedirler. Tabloda yer alan bagliklar,
davranissal finansta sik¢a kullanilan, arastirilan ve analiz edilen kavramlari
icermektedir. Kahneman (1979), Kahneman ve digerleri (1982), Benartzi ve Thaler,
(1995), Shefrin, (2007), Kahneman (2011) gibi davranigsal finans disiplininde onde

gelen aragtirmacilarin siklikla tizerinde durduklart konu basliklaridir.

Tablo 4: Davranissal Finansta incelenen Temel Konu Basliklart

Kendine asir1 giiven Kayiptan Kaginma Dayanak Noktasi
Mental Muhasebe Iyimserlik Cerceveleme
Anomaliler Asir Tepki Risk Algisi
Biligsel Hatalar Kaos Teorisi Pigmanlik Teorisi
Grup Diisiince Teorisi Beklenti Teorisi Duygular
Kontrol Yanilsamasi Olumsuz Risk Hedef Alt1 Getiriler
Finansal Psikoloji Biligsel Uyumsuzluk Karsit Yatirim
Stirli Davranigt Etkin olmayan Piyasa Diisiik Tepki
Irrasyonel Davranis Davranigsal Ekonomi Biligsel Psikoloji
Deneysel Psikoloji Uzmanlarin ve Acemilerin Bakis | Korku

Agilari
Cokme Hirs Tutkuyu Tegvik Etme
Hevristikler Cinsiyet Onyargisi Asina Olma Onyargisi

Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000

Tablo’da yer verilen psikolojik faktdrlerin bir kismi, insanin dogas1 geregi sahip oldugu
faktorleri (hirs, korku vb. duygular) ifade ederken diger bir boliimii tamamen biligsel
olarak gelistirilen psikolojik faktorlerdir (kendine asir1 giliven, iyimserlik vb. biligsel

onyargilar).

Biligsel onyargilarin, kisayollarin veya sapmalarin kisacasi biligsel hatalarin neden
kaynaklandiginin anlagilmasi, kisilerin karar verme siireclerinde maruz kaldiklari
olumsuz etkilerin en aza indirilmesi i¢in daha agik ve etkili ¢oztimlerin gelistirilmesine

olanak saglayacaktir.
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2.3.5. Biligsel Hatalarin Kaynaklar:

Simon (1955) ve Haley ve Stumpf’in (1989) yaptiklar ¢alismalarda da belirttikleri gibi
orgiit, finans ve yOnetim tlizerine calisan bilim insanlari, yonetsel karar vermenin saf
rasyonel bir model oldugunu kabul etmisler ve daha c¢ok bu hipotezi dogrulayacak
caligmalara agirlik vermislerdir. Bununla birlikte zaman igerisinde saf rasyonel karar
vermeyi engelleyen c¢esitli faktorler oldugu gorilmiistiir. Bunlar, rasyonel karar
vermenin dogurdugu yiiksek maliyetler (Simon 1979), karar vericilerin bilgi isleme
siirliliklart (Abelson ve Levi 1985), yoneticiler tarafindan benimsenen karar verme
stireclerindeki farkliliklar (Shafer 1986) ve karar vericilerin deger yargilar1 arasindaki
farkliliklardir (Payne ve digerleri, 1992). Rasyonel karar verme siirecinden sapmalari
aciklayan en 6nemli modeller 6nyargilara ve hevristiklere odaklanmaktadir (Kahneman

ve digerleri, 1982; Schwenk 1988; Stevenson ve digerleri, 1990).

Hersh Shefrin (2007) onyargiyr hata yapmaya olan yatkinlik olarak tanimlamaktadir.
Bir bagska deyisle Onyargi, bilincaltinda yatan inanclarin etkisi ile karar verme
egilimidir. Literatiire bakildiginda birgok dnyargi ve hevristik kaliplarinin incelendigi
goriilmektedir. Bununla birlikte psikoloji literatiiriinde yer verilen Onyargr ve
hevristiklerden davranissal finans ve davranigsal isletme finansi alanlarinda incelenenler

siurli sayidadir.

Biligsel onyargilarin temel olarak {i¢ nedenden dolay1 ortaya ¢iktigi ileri stiriilmektedir.
Bunlardan birincisi, tercihler baz1 normatif standartlar agisindan yetersiz kalsa da, cogu
durumlarda faydali sonuglar alinmasii saglayan kisayollarin kesfedilmesini saglar.
Ikincisi, eger dnyargili ¢oziimler problemlere adapte edilirken diisiik hata maliyetleri ile
sonuglaniyorsa, onyargi diizeyi artabilir. Ucgiinciisii ise eger eldeki gorev zihnin
tasarladi@inin disinda farkli bir ¢6ziim gerektiriyorsa Onyargi diizeyi artabilir seklinde
ifade edilebilir. Asagidaki tabloda bilissel Onyargilarin bu o6zelliklerinin yer aldig:
siniflandirma verilmistir (Haselton, Nettle ve Andrews, 2005:726).
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Tablo 5: Biligsel Onyargilarin Siniflandiriimasi

Onyarg Tiirii Ornekler

Hevristik: Onyargi, evrimsel ya da bilgi isleme 1. Kliselerin kullanimi

sinirliliklarimin bir sonucu olarak ortaya cikar; 2. Temel atif hatas1

mekanizmalar bir¢ok durumda iyi calisir, ancak 3. Tek nedenli karar stratejileri

sistematik yollarla hataya sevk etmeye de

yatkindirlar.

Hata Yonetimi Onyargisi: Diisiik maliyetli 1. Isitsel bas gdsterme

hataya karsi, oncelikli onyargmin se¢imi; hata 2. Yiksek cinsel alg1 (erkek)

oranlar1 artmasina karsin net maliyetler diiser. 3. Disiik baghlik algisi (kadin)
4. Pozitif yanilsamalar

Eser: Belirli onyargilar ve hatalar arastirma 1. Istatistiksel tahminde, bazi durumlarda,

stratejilerinin  eserleridirler; bunlar uygunsuz baz oranin ihmal edilmesi.

normatif standartlarin uygulanmasindan ya da 2. Onaylama 6nyargis1 6rnekleri

insanlarin dogal olmayan ortamlara
yerlestirilmesi sonucu ortaya ¢ikar.

Kaynak: Haselton ve digerleri, 2005:726

Haselton ve digerleri (2005), tablo 5°te yer alan Onyargi kategorilerinin ne tamamen
kapsayici ne de birbirlerini diglayan bir 6zellige sahip oldugunu belirtmektedirler. Bu
tablonun, bilissel Onyargilar ile ilgili yapilacak calismalarda, calismanin organize
edilmesine katki saglayacagi diisiincesi ve Onyargilarin olusma nedenlerine yonelik

genel bir bakis acis1 saglama amaciyla hazirlandigini ifade etmektedirler.

Bireylerin karar verme ya da bir tercihte bulunma siireclerinde biligsel onyargi ve
hevristik egilimi sergilemeleri, insan dogasinda var olan, temel yargilama ve tercih etme
ozelliklerinin bir sonucudur. Insanlar karmasik bilgi durumlarini yonetmek amaciyla

basit 6nyargilar veya kisayollar gelistirmektedirler (Tversky ve Kahneman, 1973).

Bireylerin sergiledikleri davraniglarin ¢ogu beklenti teorisinin sonuglaridir. Bu teori,
insanlarin belirsizlik iceren kararlari nasil ¢ergeveleyip degerlendirdiklerini agiklamaya
yonelik olarak ortaya atilmigtir. Bireyler dncelikle belirli bir referans noktasina baglh
olarak potansiyel kazang ve kayiplar1 agisindan tercihlerini ¢ger¢evelemektedirler. Ikinci
olarak, bireyler potansiyel kazan¢ ve kayiplara, deger fonksiyonu (Kahneman ve

Tversky, 1979) olusturacak sekilde deger verirler (Nofsinger, 2011).

Deger fonksiyonuyla 1ilgili olarak baz1 noktalara Ozellikle dikkat edilmesi

gerekmektedir. Oncelikle deger fonksiyonu, kazanglar igin konkav bir yapidadir. Ikinci
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olarak, kayiplar s6z konusu oldugunda ise konveks bir duruma ge¢mektedir. Konkav bir
deger fonksiyonunun anlami sudur: Kisiler 500 TL kazandiklar1 takdirde kendilerini iyi
hissederler. Eger kazang 1000 TL ye ¢ikarsa daha iyi hissedeceklerdir. Ancak, 1000 TL
kazandiklar1 andaki hisleri, 500 TL kazandiklar1 andaki hislerinden 2 kat daha fazladir
denilemez. Konveks bir deger fonksiyonunun yorumu ise su sekildedir: Kisiler
kaybettiklerinde ya da zarar ettiklerinde kotii hissederler ancak 2 kat kaybetmis olmak
onlarin 2 kat daha fazla iiziildiikleri anlammna gelmemektedir. Uciinciisii ise
fonksiyonun kayiplar i¢in kazanglara gére daha dik oldugudur. Kazang ve kayiplar
arasindaki bu asimetri kazanma ve kaybetme pozisyonlari ile ilgili olarak farkl tepkiler
verilmesine neden olur. Beklenti teorisinin bir baska O6nemli noktasi ise, bireylerin
aldiklar1 her bir finansal karar1 ayri ele alarak kazan¢ ve kayiplarimi izlemeleri ve
periyodik olarak pozisyonlarini yeniden gézden geg¢irmeleridir. Bu ayr1 ele alinma

durumu, mental muhasebe olarak adlandirilir (Nofsinger, 2011).

Finansal kararlarin psikolojisine iliskin bir baska farkli yaklasimda ise, davranigsal
onyargilarin kaynaklarina gore kategorize edildigi goriilmektedir (Hirshleifer, 2001).
Buna gore, biligsel hatalarin bir kism1 “kendini kandirma (self deception)” etkisinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sebebi, kisilerin kendilerini ortalamadan ya da
olduklarindan ¢ok daha iyi olarak algilamalar1 ya da disiinmeleridir. “Kendini
kandirma” ya da kendini oldugundan c¢ok daha iyi gdrme davranisi, insanlarin
baskalarin1 aldatmalarina ve bu sayede hayatin dogal akisi icerisinde kendilerine yer

edinmelerine imkan tanimaktadir (Nofsinger, 2011).

Biligsel hatalarin bir baska kaynagi ise hevristiklerdir. Biligsel kaynaklar (hafiza, dikkat,
bilgi isleme giicii vb. gibi) lizerindeki kisitlar, insan beynini karmasik analizleri
kisayollar gelistirerek yapmaya zorlamaktadir. Karmasik durumlarda ¢6ziim tretme
problemiyle kars1 karsiya kalan bireyler hevristikler tireterek problemleri daha kisa ve
etkili ¢ozeceklerine inanirlar. Beklenti teorisi, karmasik durumlarin ya da siireglerin
hevristikler aracilifiyla basitlestirilmesinin bir sonucudur. Biligsel hatalarin {igiincii
kaynag1 ise kisilerin ruh halleridir. Bunlarin disinda, insan etkilesimi ve akran ya da
meslektas etkilerinin de finansal karar verme siireclerinde etkili birer unsur olduklar

belirtilmektedir. Insanlar, birbirleriyle, edindikleri bilgileri ve bilgiler iizerinde
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gelistirdikleri diistinceleri ve yorumlar1 paylasirlar. Bagkalarinin diisiince ve yorumlari
hakkinda elde edilen ipuglari, kisilerin kararlar1 {izerinde etkili bir unsur olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Nofsinger, 2011).

Son yillarda bu alanda yapilan g¢alismalarin sayisinin artis gostermesine ragmen
davranigsal isletme finansi tarafindan cevabinin verilmesi gereken daha bir¢ok sorunun
oldugu bir gergektir. Davranigsal 6nyargi ve hevristiklerin, finansal kararlar tizerinde bir
etkisinin olup olmadig1 varsa nasil bir etkinin s6z konusu oldugu sorusu da bunlardan

biridir.

2.4. Davramgsal Onyargilarin Finansal Kararlara Etkisi

Davranigsal finans aragtirmalarina bakildiginda, ¢ogunlukla, davranigsal onyargilarin,
finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin karar verme siiregleri iizerindeki
etkisinin incelendigi goriilmektedir. Yine davramigsal finans calismalarinin iizerinde
siklikla durdugu bir diger konu piyasa anomalileridir. Bu anomaliler, geleneksel finans
teorileriyle agiklanamaz nitelikte olmast (Lai, 2011:17) nedeniyle davranigsal finans

gercevesi igerisinde arastirilmaktadir.

Bununla birlikte, davranigsal dnyargilar yalnizca yatirimeilarin karar verme siireglerini
etkileyen bir unsur degildir. Yapilan caligmalar finans alaninda uzmanlagsmis kisilerin
dahi bu etkilere maruz kaldiklarin1 ortaya koymaktadir Calismanin bu boliimiinde
davranigsal Oonyargilarin yatirnmcilarin piyasalarda yaptiklar: islemler tizerindeki etkisi
literatiirdeki c¢aligmalardan hareketle aciklanmaya c¢alisilacaktir. Bu kapsamda,

uluslararasi planda ve Tiirkiye’de yapilmis baz1 ¢alismalara deginilecektir.

2.4.1. Yatirinmcilar ve Davranissal Finans

Calismanin bundan 6nceki boliimlerinde de tizerinde duruldugu gibi, davranigsal finans
yaklagimi, Ozellikle finansal piyasalarda islem ya da yatinm yapan bireylerin

davraniglarini etkileyen ve bununla baglantili olarak finansal piyasalardaki anomalilere

neden olan faktorlerin belirlenmesine ve analiz edilmesine odaklanmustir.
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Literatiirde, bireylerin yaptiklar1 yatirimlari kimin adma gergeklestirdikleri baz
alindiginda iki tip yatirnmcidan s6z edildigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi bireysel
yatirimcilar, ikincisi kurumsal yatirimcilardir. Bireysel yatirnmeillar finansal
piyasalardaki islemlerini kendi nam ve hesaplarina yapan ve islem hacimleri diisiik olan
yatirimeilardir. Bireysel yatirimcei herhangi bir kurum admna islem yaptigi takdirde bu
sefer kurumsal yatirimer s6z konusu olur (Karan, 2001:687; Barak, 2008:31).
Kurumsal yatirnmcilar, bireylerin kiiclik miktarlardaki birikimlerinin ya da
tasarruflarinin birlestirilerek ortak bir havuzda tutuldugu ve bu tutulan fonlarin
gerektiginde fon ihtiyaglarinin ya da agiklarinin karsilanmasi i¢in ekonomik birimlerin
kullanimina tahsis edildigi, kullandiklar1 finansal enstriimanlar ile bu fonlarin,
ekonomik yatirimlar arasinda dengeli bir sekilde dagitiminin saglandigir finansal
kurumlardir (Unal, 1995:47). Baska bir tanima gore ise kurumsal yatirimcilar, kiigiik
yatirnmcilar ile biiyiik yatirimeilarin  birikimlerini bir arada toplayarak finansal

piyasalara sunan ve degerlendirilmesine imkan saglayan kurumlardir (Tanor, 1999:191).

Piyasalardaki yatirimcilara, yaptiklari islemler baz alinarak bakildiginda ise iki tip
yatirrmeinin  varhigindan so6z edilmektedir. Bunlar arbitrajcilar ve giirtiltiictilerdir.
Arbitrajcilarin - tamamen rasyonel yatirimecr  olduklari  varsayilmaktadir, fakat
giiriiltiiclilerin ~ sistematik  Onyargilara konu olan yatirimcilar  olduklarindan
bahsedilmektedir. De Long, Shleifer, Summer ve Waldmann (1990) giiriiltiiciilerin satin
alim ya da piyasa portfoyleriyle ilgili konularda ekonomistlerin onerilerini dikkate
almadiklarin1 belirtmektedir. Bunun yerine kendi yaptiklar1 arastirmalara dayali olarak
bu tiir islemleri yonetmek tercihinde bulunmaktadirlar. Sonugta portfdylerini
cesitlendirmede basarisiz olurlar. Bunun sebebi irrasyonel hareket ve dnyargilarin karar

verme siiregleri tizerindeki etkisidir (Lai, 2011:24).

Ik ortaya ¢iktigi donemlerde, yatirnmci davramglarinin analiz edilmesine ya da
davraniglardaki anomalilerin tespit edilip olumsuz etkilerinin en aza indirilmesine
odaklanan davranigsal finans disiplini, finans alanimin 6nde gelen bilim adamlar
tarafindan elestiri konusu olmustur. Finans alanindaki baskin paradigmaya gore
yatirnmcilar finansal enstriimanlar baglaminda rasyoneldirler ve bu nedenle higbir

sistematik Onyarginin etkisi altina girmezler. Piyasalar, etkinlik sinirlarinin digina
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ciksalar dahi, arbitraj islemleri sonucunda, bir siire sonra tekrar etkin bir duruma
geleceklerdir. Bu nedenle, kusursuz arbitraji sinirlandiran engellerin olabilecegi
gorlsiinii destekleyen calismalarin varligina ragmen (Shleifer ve Vishny, 1997), arbitraj
siireci, tamamen rasyonel davranis sergileyen piyasalarin etkinligi i¢in bir garanti olarak
goriilmistiir. Bugiine bakildiginda ise piyasalarda, zaman zaman yapilan ¢alismalarla da
gbzlenen ve irrasyonel davranislarin artmasi nedeniyle olusan volatilitelerin sadece birer
kisa donemli etki oldugu goriisiiniin akademik cevrelerde hala genis capta kabul
gordiigli bilinmektedir. Buna karsin, piyasalar etkin olsun ya da olmasin, arbitraj

islemlerini ¢esitli nedenlerle sinirlandiran engellerin oldugu agiktir (Heaton, 2002).

Davranigsal finans, yatirimcilar ve piyasalar acisindan ele alindiginda uluslararasi
alanda ¢ok sayida ve 6nemli ¢alismalarin yapildig: goriilmektedir. Shefrin (2000), deger
maksimizasyonu siirecinde iki Onemli davranigsal engel oldugunu belirtmektedir.
Bunlardan birincisi digsal maliyetler olarak tanimladigi ve firmaya ozgli deger
yaratimini zayiflatma egiliminde olan engellerdir. Bu maliyetler bilissel kusurlar ve
duygusal etkilerden dolayr meydana gelen yonetici hatalariyla iliskilidir. Ikinci engel ise
analistlerin ya da yatirimecilarin davranigsal hatalarindan kaynaklanmaktadir. Daniel,
Hirshleifer ve Teoh (2002), piyasalarin etkin olmadiklar1 goriisiinii destekler nitelikteki
caligmalarinda, yatirimcilarin sahip olduklari 6nyargilarin menkul kiymetlerin fiyati
tizerinde 6nemli dlgiide etkisinin oldugunu belirtmektedirler. Barberis ve Thaler (2003),
6zsermaye pirimi bilmecesi (equity premium puzzle)’, asir1 volatilite, agir1 alim-satim,
hisse senedi getiri tahmini gibi modelleri, “Beklenti Teorisi” ve inanglar gibi kisilerin
sahip oldugu psikolojik faktorler baglaminda aciklamaya caligmaktadir. Baker ve
Wurgler (2006) biligsel Onyargilarin  hisse senedi piyasast {izerindeki etkisini

incelemislerdir.

? Bu kavram, Barberis ve Thaler’a gore hisse senetlerinin yatirimeilar i¢in yiiksek ortalama getirisi olan,
titketimdeki biiylime ile diisiik kovaryansa sahip cazip birer varlik gibi goriinmelerine ragmen ellerinde
tutmakta isteksiz davranmalarini ifade etmektedir. Ozellikle, piyasa arzim tutabilmek amaciyla ciddi bir
risk primi istah1 sergilediklerini ifade eder. Oz sermaye primi bilmecesi ayn1 zamanda, tahvil ve hisse
senetlerinin ortalama getiri oranlar1 arasindaki asir1 fark olarak da karakterize edilir. Barberis ve Thaler
davranigsal finansin bu bilmeceyi iki farkli yaklasgimla ele aldigini belirtmektedirler. Bunlardan birincisi
beklenti teorisi digeri belirsizlikten ka¢inmadir. Her iki yaklasimin da popiiler tercihlerin kacirilmasina
neyin neden oldugunu aciklamaya caligtiklar belirtilir.
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Black (1986), De Long ve digerleri (1990), Shleifer ve Vishny (1997), Barberis ve
digerleri (2001), Hirshleifer (2001) ve Subrahmanyam (2008) yatirimcilarin rasyonel
olmadiklarindan piyasa etkinliginden tam olarak s6z edilemeyecegini ve bu nedenle
piyasalardaki fiyatlarin asil degerlerinden ayristigini ileri siiren arastirmacilardan bir

diger bolimidiir.

Uluslararasi1 alanda yatirimcilarin davranigsal onyargilarin1 konu alan caligmalara da
siklikla rastlamak miimkiindiir. Rasyonel portfoy teorisi temelinde, yatirimcilar,
portfoylerinde yer alan her bir finansal varligin ya da menkul kiymetin kendi degerini
dikkate almak yerine, tiim portfoylin getirisi tizerine odaklanmaktadirlar (Von Neumann
ve Morgenstein, 1947; Savage, 1954). Bununla birlikte yatirimcilarda en azindan, en
diisiik refah diizeyini garanti altina almak amaciyla, yatirimlar1 parcalara ya da gruplara
ayirma egilimi de gozlemlenmektedir. Bu tarz egilim sergileyen yatirimcilarin
cogunlukla mental muhasebe onyargis1 (Thaler, 1999; Barberis ve Huang, 2001)
altinda hareket ettikleri ifade edilmektedir. Bu durumun bazi yatirim sirketlerinin neden
yatirim fonlarin1 ya da portfoylerini ¢esitlendirdiklerinin ya da boliimlendirdiklerinin bir

aciklamasi olarak da kabul edilebilecegi belirtilmektedir (Rockenbach, 2004:514).

Benartizi ve Thaler (1995), bazi yatirimcilarin belirledikleri fiyatla cari hisse senedi
fiyatlarim karsilastirmislardir. Birgok yatirimcinin bir menkul kiymetin satin alma
fiyatim kendi belirledikleri fiyat dilizeyinde olmasini tercih ettiklerini ifade
etmektedirler. Bu fiyat seviyesi yatirimcilar i¢in dayanak ya da referans noktasidir.
Yatirimcilar bu diisiinceden hareketle ¢ogunlukla menkul kiymetin fiyatinin kendi
dayanak noktalarina gelmesini beklerler ve bu andan itibaren alim veya satim iglemini
gerceklestirirler (Lai, 2011:11). Bu tip yatirnmcilarin dayanak noktasi dnyargisit altinda
hareket ettikleri ifade edilmektedir (Aktaran: Lai, 2011:11).

Davranigsal finans cergevesinde, literatiirde, iizerinde en ¢ok durulan 6n yargi ise
kendine asir1 gliven dnyargisidir. Kendine asir1 gliven dnyargisinin finansal piyasalarin
isleyisi ve yatirimcilarin davranislart temelindeki oncelikli varsayimi, yatirimeilarin
kendi yetenek, bilgi ve tecriibelerine olan asir1 giivenleridir (Michailova, 2010:9). Bu

Onyargi, yatirimcilarin karar verme siireglerini etkileyen ana etkendir. Kendine asiri
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giiven Onyargisinin kaynagi, bireylerin, kendi yeteneklerine, bilgilerine ve riski
Oonemsememeye olan asir1 giivenleridir. Kyle ve Wang (1997), calismalarinda kendine
asir1 giivenen yatirimcilarin rasyonel yatirimcilardan daha yiliksek beklenen getiri ve
fayda elde edebileceklerini, bunun sebebinin kendine asir1 gilivenin agresif yatirima
neden olmasi olarak ifade etmektedirler (Baker ve Nofsinger, 2010:250). Bununla
birlikte, zaman igerisinde piyasalar bu a¢ig1 kapatacaklarindan, kendine asir1 gliven
Onyargisinin sagladigi bu avantaj, ilk harekete gecen kendine asir1 gliven Onyargisina
sahip yatinnmcilar i¢in gecerlidir. Piyasadaki islem hacmi, kendine asir1 giivenli
yatirimcilarin oldugu durumda oldukga yiiksek diizeylerde gergeklesebilmektedir (Lai,
2011:10).

Kendine asir1 gliven Onyargisina sahip yatirimcilarin, finansal piyasalarda yaptiklar
islemler iizerine yapilan calismalarin ulastigi ortak sonug, bu tiir yatirimeilarin genel
olarak riskli pozisyon alarak, rasyonel yatirimcilara gore daha biiyiik islem hacimlerinde
ve miktarlarda alim-satim yaptiklar1 seklindedir. Ayrica kendine asir1 gliven 6nyargisi
piyasalarda, olaganiistii islem hacimlerine (De Bondt ve Thaler, 1985; Shiller, 2000;
Caballe ve Sakovics, 2003, Glaser ve Weber, 2007; Trinugroho ve Sembel, 2011) ve
asir1 fiyat volatilitesine neden olmaktadir (Scheinkman ve Xiong, 2003; Benos, 1998;
Daniel ve digerleri, 1998). Odean (1998) eksik rekabet piyasalarinda, kendine asiri
giiven Onyargisinin piyasa bozulmalarina neden olabildigini ve piyasa dengesinin
mevcut oldugu kosullarda, beklenen hacim, piyasa derinligi, fiyat volatilitesi ve etkin
bilgi diizeyinin igerden bilgi saglayan kisilerin kendine asir1 giiven 6nyargilarinin etkisi

ile birlikte artacagini ifade etmektedir.

Davranigsal finans disiplini ve oOgretileri, uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalarin
olusturdugu 1ilgi ile birlikte, Tirkiye’de de {lizerinde sik¢a durulan ve ¢ok sayida
akademik calismaya konu olan bir disiplin haline gelmistir. Bu ¢alismalardan bazilarina

bundan sonraki baslik altinda deginilecektir.
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2.4.2. Tiirkiye’de Davramssal Finans Konusunda Yapilan Calismalar

Tirkiye’de davramigsal finans konusundaki ilk c¢alismalardan biri Aktas (2002)
tarafindan gergeklestirilmistir. Aktas bu calismasinda, piyasa etkinligi ve rasyonelligi
konusunu, aylik verilerle, ge¢miste kaybettiren ve kazandiran hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin, takip eden donemlerdeki performansini izeleyerek
degerlendirmistir. Aktas, calismasinda ayrica, bireylerin yatirim kararlarinda genel
olarak, mevcut bilgileri degerlendirmek yerine, en ¢arpici, son ulasan bilgilere gore

aldiklarini belirtmektedir.

Gilingdr (2003) yaptig1 ¢alismada, piyasa anomalileri, etkin piyasalar hipotezi ve rassal
yiirliylis konularina deginmistir. Caligma sonucunda, ortaya konan hicbir anomalinin
kesinlik icermedigini bununla birlikte hi¢bir piyasanin da etkin bir piyasanin tim

ozelliklerini tagtyamayacagini belirtmistir.

Yavuz (2003), finansal kriz donemlerinde hisse senedi piyasalarindaki islemleri
davranigsal finans ac¢isindan ele almistir. Calisma sonucunda kriz donemlerinde
yatirimcilarin asir1 tepkisel davranislart sonucu piyasalarin ve hisse senetlerinin asiri
degerlendigini tespit etmistir.

Kara (2005), davranigsal finansin ileri siirdiigli irrasyonel yatirimci davranislar
hipotezini IMKB’de test etmis ve bu hipotezin IMKB’de de gegerli olabilecegine

yonelik bulgular elde etmistir.

Taner ve Akkaya (2005) yaptiklari ¢aligmada, yatirimcilarin ge¢mis tecriibeleri ve
yasadiklar1 ¢evrenin etkisiyle verdikleri kararlarin bir yandan piyasalara sekil verirken
diger yandan arbitraj olanaklarini kisitladigini belirtmektedirler. Bu durum, piyasalar
arasindaki fiyat farkliliklarmin kisa vadede giderilmesinin onilinde engel olmaktadir.
Yazarlar aynt zamanda, davranissal finansin, hisse senedi degerlemesinde temel ve
teknik analizlerin bir rakibi olarak degil bu tekniklerin bir tamamlayicis1 olarak

degerlendirilmesinin daha faydali olacagini belirtmektedirler.
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Barak (2006), hisse senedi piyasalarinda gozlenen anomalileri IMKB’de test etmistir.
Elde ettigi bulgular piyasalarda anomalilerin varligini ileri siiren literatiir desteklemistir.
Buna gore gecmiste kazandiran hisse senetlerinin sonraki donemlerde ya kaybettirdigi
ya da daha az kazandirdigin1 ortaya koymustur. Ayrica uzun dénem asir1 reaksiyon ve

kisa dénem yetersiz reaksiyon anomalilerinin IMKB’de gegerli oldugunu tespit etmistir.

Tirkiye’de bu konuda yapilmis diger 6nemli bazi ¢alismalar ise asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 6: Tiirkiye’de Davramissal Finans Alaninda Yapilmis Bashca Calismalar

YAZAR BASLIK KONU YAYIN | YILI
TURU
Dom, S. Yatirimer  psikolojisi: ~ IMKB | Finansal piyasalarda bireysel | Doktora | 2002
lizerine ampirik bir ¢caligma yatirimei davranislari Tezi
Yalgin, K. C. | Behavioral  finance:  Investor | Finansal piyasalarda bireysel | Doktora | 2009
psychology yatirimei davranislari Tezi
Senkesen, E. | Davranissal finans ve yatirimer | Yatirnmer duyarliliginin - Tiirk | Doktora | 2009
duyarliliginin tahvil verimi | tahvil verimi tizerindeki etkisi Tezi
{izerindeki etkisi: IMKB tahvil ve
bono piyasasinda bir uygulama
Sonmez, T. Davranigsal ~ finans  yaklagimi: | Asirt Tepki Hipotezi'nin | Doktora | 2010
IMKB'de agir1 tepki hipotezi | incelenmesi ve Istanbul Menkul | Tezi
iizerine bir arastirma Kiymetler Borsas1 (IMKB)'de
var olup olmadigint tespit
edilmesi.
Barak, O. IMKB’de asir1 reaksiyon | Asirt reaksiyon anomalisinin | Makale | 2008
anomalisi ve davranigsal finans | Tiirkiye piyasasinda gegerli
modelleri kapsaminda | olup olmadiginin arastirilmast
degerlendirilmesi.
Durukan, B. | Asirt Tepki Hipotezi: Istanbul | Asiri tepki hipotezinin | Bildiri | 2004
Menkul Kiymetler Borsasindan | IMKB’de test edilmesi
Kanitlar
Ozer, G. Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun | Asirt tepki hipotezinin | Makale | 2001
Siireli Getiri Zitliklari: Asirt Tepki | tanitilmasi ve degerlendirilmesi
Verme (Kazandiran-Kaybettiren)
Hipotezi Ve Bir Degerlendirme
Taner, A.T. | 1995-2000 Doneminde IMKB'de | Anomaliler —hakkinda genel | Makale | 2002
ve Anomali Arastirmasi bilgi ve IMKB’de arastirilmas1
Kayalidere,
K.
flhan, E. G. | Davranigsal finans ve anomaliler: | Anomaliler hakkinda genel | Makale | 2012
E., Ocak ay1 anomalisinin IMKB’de | bilgi ve IMKB’de arastirilmasi
Topaloglu, test edilmesi.
E. E. ve
Coskun, D.
Erdogan, M. | Hisse Senedi Piyasalarinda | Anomaliler hakkinda genel | Makale | 2010
ve Elmas, B. | Goriilen Anomaliler ve Bireysel | bilgi ve IMKB’de arastiriimasi
Yatirime1 Uzerine Bir Arastirma
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Tablo 6’nin devami

YAZAR BASLIK KONU YAYIN | YILI
TURU

Abdioglu, Z. | Istanbul Menkul Kiymetler | Anomaliler hakkinda genel | Makale | 2013

ve Borsasinda Mevsimsel Anomaliler | bilgi ve IMKB’de arastiriimasi

Degirmenci,

N

Aytekin, S. | Ocak Ay1 Anomalisi: Borsa | Anomaliler hakkinda genel | Makale | 2014
ve Sakarya, | Istanbul Endeksleri Uzerine Bir | bilgi ve BIST de arastirilmasi
S. Uygulama

Kiciik, A. Bireysel yatirimcilart  finansal | Finansal piyasalarda bireysel | Makale | 2014
yatinm  kararmma  yonlendiren | yatirimci davranislar
faktorlerin ~ davranigsal  finans
acisindan ele alinmasi: Osmaniye
ornegi.

Tablo 6’da bir kism1 verilen, davranigsal finans, yatirimci davraniglart (psikolojisi) ve
piyasa anomalileri konularinda Tiirkiye’de oldukca fazla sayida ¢alisma yapilmasina
ragmen, uluslararasi alanda Orneklerine sik¢a rastlanan yonetici davranislarini ve
firmalarda alinan finansal kararlar iizerinde davranigsal faktorlerin etkisini konu alan
caligmalara pek rastlanmamaktadir. Oysa insan psikolojisiyle ilgili unsurlarin yalnizca
yatirimel davranislart ve kararlari ile smirlandirilip bu agidan ele alinmasi yeterli bir
yaklasim olmayacaktir. Insan faktdriiniin s6z konusu oldugu her durumda, bilissel,
duygusal ve karakteristik 6zelliklerin dikkate alinmasi uygulanacak politikalarin buna

gore belirlenmesi gerekir.

Davranigsal finansin, firmalar1 ve yoneticileri de igine alacak sekilde genisletilmesi

sonucu davranigsal isletme finansi glindeme gelmistir. Simdi bu konuya deginilecektir.

2.5. Davramssal isletme Finansi

Davranigsal finans disiplini ¢er¢evesinde ilk zamanlar sadece yatirimcilarin kararlarini
etkileyen davranigsal faktorler ya da rasyonel karar verme siireclerinden sapma
nedenleri lizerinde durulmustur. Bu kapsamda finansal piyasalardaki ongoriilemeyen,
etkin piyasalar hipotezi gibi geleneksel finans teorileri ile agiklanamayan ve rasyonel bir

sekilde olugmayan fiyat hareketlerinin nedenleri incelenmistir.
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Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara bakildiginda da ayni durum goze carpmaktadir. Bu
caligmalarin tamamina yakiinin bireysel yatirimer davraniglarini ve piyasalardaki

anomalileri aragtirdiklarini gérmekteyiz.

Oysa davranigsal finans yalnizca yatirimci davraniglarini inceleyen bir bilim dali
degildir. Uluslararasi planda yapilan ¢aligmalara bakildiginda bu alanin {izerinde 6nemle
durdugu bir diger konu, “davranigsal isletme finans1” g¢ergevesinde ele alinan
davranigsal onyargilarin ya da rasyonaliteden sapmalarin firmalar ve firmalarda karar
mekanizmasinda gorev alan bireyler iizerinde nasil bir etkisinin oldugudur. Bu
baglamda Shefrin (1999), davranissal finans disiplininin isletme finansi i¢in faydali ve

yardimci sonuglar ortaya koydugunu ifade etmektedir.

“Isletme yoneticileri, firmalarini ilgilendiren ve en 6nemli karar asamalarindan biri olan
finansal kararlar1 nasil alirlar? Alinan bu finansal kararlar, firmay1 ve paydaslar1 nasil
etkiler?” gibi sorularin yanitlar1 saf rasyonalite kavrami agisindan bakildiginda oldukca
basittir. Geleneksel finansin klasik varsayimlart olan fayda maksimizasyonu, homo
economicus varsayimi ve matematiksel modellemeler bu sorularmn yaniti igin yeterli
goriilmektedir. Fakat ayni sorularin cevaplar1 davranigsal isletme finansinin baktigi
cer¢eveden o kadar da kolay goriilmemektedir. Ciinkii insan karmasik bir varliktir. Cok
karmasik ¢oziimlemeler yapan zihinsel siireglere sahiptir. Bunun yaninda duygusal ve
sezgisel Ozellikleri, olaylar1 degerlendirme asamasinda olduk¢a karmasik hareket eder
ve her olaya birbirinden farkli anlam yiikleyebilir. Sahip oldugu yiiksek biligsel ve
duygusal oOzellikleri ve yargilama 06zelligi insanin makinelerden ayr1 olarak
degerlendirilmesini gerekli kilar. Ekonomik hayat g6z oniine alindiginda yonetsel karar

vericilerin s6z konusu 6zelliklerini daha fazla kullandiklar1 One stiriilebilir.

Geleneksel ekonomik varsayimlara ve teorilere bakildiginda, optimal tercihlerin
firmanin statiisii ya da karakteriyle iliskili olduklarinin ifade edildigi goriilmektedir.
Daha genis bir anlamda yonetsel karar vericiler vekalet catigsmalarinda kimliksiz ve
homojen vekiller olarak tasvir edilmektedir (Graham, Harvey ve Puri, 2013). Bununla
beraber bir¢ok calisma, bireysel yoneticilerin kurumsal kararlar1 etkiledigini

gostermistir.

84



Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlarindan birinin rasyonel birey oldugu
daha once de belirtilmisti. Bu kavram firma yoneticileri veye sahipleri i¢in de gegerli bir

varsayim olarak kabul gérmektedir.

Davranigsal finans literatiirii, yonetici ve firma karar vermeleri konusuna bu kararlar
tizerinde etkisi olan Onyargilarin ya da hevristiklerin incelenmesi baglaminda
yaklagsmaktadir. Bu ¢abalar davranissal isletme finansi baslig1 altinda toplanmaktadir.
Ozet olarak, davranissal finans, yatirimeci irrasyonalitesi/bilissel onyargisina etkin
piyasalar ya da sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli gibi geleneksel finans
teorilerinin bir elestirisi olarak odaklanirken, davranissal isletme finansi1 firma
yOneticilerinin ya da sahiplerinin irrasyonalitesi/bilissel Onyargisina firma finansal

kararlar1 baglaminda yaklagmaktadir.

Karar verme firmalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biridir. Firmalarda karsi karsiya
kalman en Onemli karar verme durumlar1 ise finansal kararlarla ilgilidir. Insan
faktoriiniin s6z konusu oldugu tiim organizasyonlarda oldugu gibi firmalarda da karar
verme stirecleri, ciddiye alinmasi ve emin adimlarla yiiriitiilmesi gereken hayati neme
sahip bir siirectir. Firma yoneticileri, faaliyetlerine devam ettikleri siire boyunca siirekli
olarak karar verme asamalariyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu kararlar tiim

paydaslarin faydasint maksimum yapacak sekilde alinmalidir.

Baltas (2011)’in belirttigi gibi, firmalarda alinacak kararlarin bireysel hedeflerden
ziyade kurumsal hedeflere yoOnelik stratejileri yansitmasi gerekir. Dolayisiyla
yoneticilerin verecekleri her tirlii karar, dogrudan firmayr ve paydaslarimi
etkileyecektir. Bu nedenle yoneticilerin karar verme siiregleri iizerinde etkili olan
faktorlerin miimkiin oldugunca ¢ok yonlii incelenmesi 6nemlidir. Bu baglamda, firma
yOneticilerinin ve/veya sahiplerinin karar verme siirecleri iizerinde, psikolojik ve
davranigsal faktorlerin olasi etkisinin gdz Oniine alinmasinin, daha etkin sonuclar elde

edilmesine yardimci olacak bir unsur oldugu diistiniilmektedir.

Gortildiigii tizere firmalardaki karar mekanizmalarinin merkezinde yer alan yoneticilerin

psikolojik faktorlerinin aldiklar kararlardaki etkisi konusu, ihmal edilmis bir durum arz
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etmektedir. Yoneticilerin, karar verme siireclerindeki davranigsal faktorlerin etkisinin
dikkate alinmasi, ayn1 zamanda daha etkili firma faaliyetlerine zemin hazirlayacak ve
rasyonel kararlardan sapmalarin olusturdugu olumsuz etkilerin en aza indirilmesine

yardimei1 olacaktir.

Bu teze konu olan ydnetici Onyargilart yaklasiminin varsayimina gore yoneticiler,
Onyargilar1 olan ve rasyonaliteden ya da rasyonel karar verme siireclerinden sapmalar
gosteren normal insanlardir. Yoneticiler, o an i¢in mevcut tiim bilgileri karar verme
siirecinde kullanamayacaklar1 i¢in i¢lerinden en ¢ok ihtiya¢ duyduklarina, en ¢ok
islerine yarayacagini diisiindiiklerine, en ¢ok dikkatlerini ¢ekene ve anlasilmasi en kolay

olana odaklanirlar (Kardes, Cronley ve Cline, 2014).

Malmendier ve Zheng’in de (2012) ¢alismalarinda belirttikleri gibi, uluslararasi alanda
yapilan ¢alismalardan olusan finans ve davranigsal isletme finansi literatiiriine
bakildiginda, firmalarin, yatirim, satin alma-birlesme, sermaye yapisi, kar dagitimi,
sermaye Dbiitcelemesi vb. finansal kararlar1 {izerindeki yoneticilerin karakteristik
ozelliklerinin ve Onyargilarinin etkisini inceleyen c¢aligmalarin sayisinin her gecen giin
arttigi  goriilmektedir. Yazarlar calismalarinda, bu konudaki literatiiriin bliylik bir
boliimiiniin ingilizce’de “chief executive officers (CEO)” olarak adlandirilan iist diizey
firma yoneticileri ilizerine yapilmis calismalardan olustugunu (Carpenter ve Weikel,
2011) ifade etmektedirler. Literatiiriin diger boliimiiniin ise “chief financial officers
(CFO)” olarak adlandirilan finans yoneticilerinin davraniglarinin ve Onyargilarinin
analizi Uzerine yogunlastiginm1 (Ben-David, Graham ve Harvey, 2007; 2010) ifade
etmisledir. Yine ayn1 ¢aligmalarinda, firmalarin diger iist diizey yoneticileri ve sahipleri
lizerine yapilan calismalara (Aggarwal ve Samwick, 1998; Datta, Iskandar-Datta ve
Roman; 2003; Selody, 2010) da rastlandigin1 belirtmektedirler (Malmendier ve Tate,
2012:1).

Deginildigi gibi, davranigsal isletme finansi alani, geleneksel finans teorilerinin aksine
yatirimcilar gibi yoneticilerin de tam ve miikemmel olarak rasyonel olmadiklar: fikri
tizerine odaklanmis ¢alismalardan olusan ve giin gectikce biiyiiyen bir yapiya sahiptir

(Shefrin, 2001). Bu yaklasim, aym1 zamanda, geleneksel teorinin temel dayanak
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noktalart ile birlikte psikolojik olgularin etkisini de dikkate alan ve heniiz geleneksel
finans teorisinin varsayimlari ile izah edilememis bazi 6nemli olgularin agiklanmasi igin

kullanilmaktadir (Baker ve digerleri, 2004).

Finans literatiiri, ampirik ¢aligmalarin bir sonucu olarak rasyonel olmayan davranig
kaliplarin1 yapilaria dahil eden modeller gelistirme {izerine her gecen giin daha fazla
odaklanmaktadir (Shefrin, 2000; Hirshleifer, 2001). Bu baglamda yapilan ¢alismalar,
davranigsal Onyargilarin firmalarda aliman finansal kararlar iizerinde etkili oldugunu
belgelemektedir (Malmendier ve Tate, 2008; Corderio, 2009; Deshmukh, Goel ve
Howe, 2010; Hirshleifer, Low ve Teoh, 2010; Malmendier, Tate ve Yan, 2011).

Shefrin (2007), Baker ve Wurgler (2011), psikolojik ve davranigsal faktorlerin

firmalarda etkiledikleri finansal karar alanlarini sekil 7°de goriildigi gibi ifade

etmislerdir (Vrabel, 2015:16).
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ISLETME FiNANSI

Sermaye Biitcelemesi
(Yatirnm Kararlari)

Sermaye Yapisi
(Finansman Kararlari)

Birlesme ve Devralma

Tek Seferlik
Kararlar

Siirekli Kararlar

e Yatirim/Projenin
Uygulamasi/Projenin
Bitirilmesi

e Sermaye Tahsisi

e Borg/Ozsermaye
Orani Karar1

o Hisse senedi
boliinmeleri

e Geri satin alim
e Kar Pay1 Dagitinu

e Anlagma
Miizakereleri
e Elden Cikarmalar

e Performans [zleme

Projeler

Hedef
Firma

Degerleme

Sekil 7: Finansin Temel Karar Alanlari
Kaynak: Shefrin, 2007; Baker ve Wurgler, 2011; Vraber, 2015
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Sekil 8, mevcut literatiiriin “isletmelerde (6zellikle halka ac¢ik anonim sirketlerde) alinan
finansal kararlar” bashg altinda incelenmesi sonucu psikolojik ve davranigsal
faktorlerin etkiledigi gézlenen finansal kararlar1 temsil etmektedir (Shefrin, 2007; Baker

ve Wurgler, 2011; Vraber, 2015).

Davranigsal isletme finansinin 6nemine binaen giinliik hayattan 6rnek vermek gerekirse,
en somut ve genel bir Ornek olarak, 2008 yilinda ABD’li finans devi Lehman
Brothers’in iflasin1 agiklamasiyla baslayan ve etkileri hala devam eden kiiresel
ekonomik kriz giizel bir 6rnek olabilir. Bu donemde de goriildiig gibi zaman zaman
biiyiik firmalar1 yoneten {ist diizey yoneticilerin dahi ¢ok basit hatalar yaparak énemli
derecede olumsuz sonuglara yol agtiklari izlenebilmektedir. Peki, nasil oluyor da
geleneksel finans teorilerinin iddia ettigi gibi sinirsiz bilgi isleme kapasitesine sahip
rasyonel bireyler tarafindan yonetilen Lehman Brothers ve Merrill Lynch'® gibi devasa
firmalar, kusursuz ekonomi modelleri ile etkin piyasalarin ¢evreledigi miikemmel
finansal ve ekonomik sistem igerisinde, biiyiik ekonomik felaketlere yol agabiliyorlar?
(Cardes, Cronley ve Cline, 2014). Bu soru, insan unsurunun psikolojik ve davranissal
faktorlerden etkilendiginin ve bu durumun aldiklar1 kararlar tizerinde etkili bir unsur
oldugunun kabul edilerek gelisen olaylarin bu agidan ele alinmasina bagli olarak

miimkiin oldugunca tutarl bir sekilde cevaplandirilabilir.

Davranissal isletme finansi literatiiriinde, genel olarak incelenen iki temel 6nyarginin,
tyimserlik ve kendine asir1 giiven 6nyargilart oldugu belirtilmektedir (Baker, Ruback ve
Wurgler 2007; Baker, 2011). Buna karsin, psikoloji ve davranis bilimleri literatiiriinde,
bireylerin karar verme ve yargilama siireglerinde etkisi oldugu belirtilen olduk¢a fazla
sayida ve ozellikte onyargi, hevristik, duygu, sezgi vb. psikolojik ve davranigsal faktor
oldugu ifade edilmektedir. Bu baglamda davranigsal finans ve davranigsal isletme
finanst alanlarinda son yillarda yapilan caligmalara bakildiginda, incelenen psikolojik

faktorlerin sayisinin giin gectikce artmakta oldugu goriilmektedir.

Shefrin, 2007 yilinda yaptig1 ¢calismada 6nyargilari, kurumsal karar vermeler agisindan

onemli gordiigii ic kategoride topladig1 goriilmektedir. Bunlar; hevristikler, 6nyargilar

' ABD merkezli ve diinya ¢apindan faaliyet gosteren en biiyiik yatirim bankalarindan biridir.
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ve c¢erceveleme etkisidir. Tablo 7°de Shefrin tarafindan yapilmis ve psikolojik
Onyargilarin davranigsal isletme finansi alaninda yapilan c¢alismalarda kullanimlarin

gosteren gruplandirma yer almaktadir. Bu tablo daha ¢ok 6zet niteligindedir.

Tablo7: Davranigsal Isletme Finansinda incelenen Psikolojik Onyargi Kategorileri

Onyargilar Hevristikler Cerceveleme Etkisi
Asir1 Iyimserlik Temsiliyet Kayiptan Kaginma
Kendine Asirt Giiven Kullanilabilirlik Kesin Kayiptan Kaginma
Onaylama Onyargist Dayanak Noktas1 Beklenti Teorisi

Kontrol Yanilsamasi Etki ya da Duygu

Kayiptan Kaginma

Kaynak: Sheftrin, 2007

Yapilan caligmalarin ve incelenen davranigsal ve psikolojik faktorlerin sayisinin giin
gectikce artmasina karsin, davranigsal isletme finansi tarafindan cevaplandirilmasi
gereken, geleneksel finansin yetersiz kaldigi ya da beklenildigi o6l¢lide ¢oziim
tiretemedigi ¢ok sayida sorunun oldugu belirtilmektedir (Baker, Ruback ve Wurgler,
2006; Fairchild, 2009; Subrahmanyam, 2008; Slothouber, 2010). Bu durum giiniimiizde

de devam etmektedir.

Son yillarda ortaya atilan teoriler g¢esitli davranigsal onyargilarin igletmelerin finansal
politikalarin1  nasil etkilediginin anlasilmasina yonelik olduk¢a yararli bilgiler
sunmaktadir (Bernardo ve Welch,2011; Heaton, 2002; Goel ve Thakor, 2008). Bu
caligmalarin yakin zamanda en dikkat ¢cekenleri ise, Malmendier ve digerleri tarafindan
2007 ve 2011 yillart arasinda yapilmistir. Bu konuda yapilan diger bir caligmada
ise,Kaplan, Klebanov ve Sorensen (2012), yoneticilerin karakteristik 6zelliklerinin

firmalarin finansal agidan gelismeleri lizerinde etkisi oldugunu ifade etmektedirler.

Baker, Ruback ve Wurgler (2007) ise rasyonel yatirimci irrasyonel yonetici ve
irrasyonel yatirimer rasyonel yonetici ayrimimi ilk ortaya atan bilim insanlaridir.
Yatirimcilarin tam olarak rasyonel bireyler olmadiklar1 goriisiinden hareketle yatirimci
davraniglarina tepki olarak isletmelerde yoneticiler tarafindan alinan finansal kararlar
analiz etmislerdir. Rasyonel yoneticiler davranigsal Onyargiya sahip yatirimcilar
tarafindan menkul kiymetlerin eksik fiyatlanmasina bir tepki olarak karar verirler. Buna
karsin, kurumsal yoneticilerin davranigsal Onyargilara konu olabilecegi ve firmalarin

taahhiit edilen bazi finansal islemlerinin s6z konusu Onyargilarin etkisinde kalinarak
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yapildigini da belirtmektedirler. Ornegin ydneticiler, yeteneklerine ya da firmalarinin
gelecekteki durumlarina asirt glivendikleri icin ya da kayiptan kaginma Onyargisina
sahip olduklarindan kesin ve degismez kararlar alabilirler. Baker (2007), yanls ya da
eksik fiyatlandirmaya kars1t bir tepki olarak ortaya c¢ikan irrasyonel yonetici
yaklagiminin birinci yaklagsima gore daha az gelistigini ifade etmektedir (Byrne ve

Brooks, 2008).

Camerer ve Malmendier (2007), davranigsal bakis agisinin isletmelerde verilen finansal
kararlarin anlasgilmast bakimindan iki noktada 6nem arz ettigini belirtmektedirler.
Bunlardan birincisi, finansal piyasalarin miikemmel olmadiklar1 ve ydneticilerin bu
zayifliktan faydalanabildikleri varsayimini kabul etmesi; ikincisi ise yoneticilerin
finansal piyasalarin etkin olmamasindan dolayr hatali islemler yaptiklar1 varsayimini
kabul etmesidir. Yoneticiler su ¢ karar durumuyla karsilagtiklarinda hata
yapmaktadirlar; bunlardan birincisi nadir olarak verilen ve tecriibe eksikligi olunan
kararlar, ikincisi o konuda uzmanlasilmamis kararlar ve iigiinciisii de pazar baskisindan

ve rekabet ortamindan korunmak amaciyla verilen alelade kararlardir.

Baker ve digerleri, (2004), davranigsal isletme finansinin potansiyel olarak sahip oldugu
gercekei davranigsal varsayimlar sayesinde, geleneksel rasyonalite varsayimlarinin
yerini almaya bagladigin1 belirtmislerdir. Baker ve Wurgler (2013) isletme finansi
alanmin artik sadece saf akademik bir ugrasi olmadigini davranigsal isletme finansi
olarak ele alindigini, Damodaran (2011), Shefrin (2006), Shefrin (2008) ve Welch
(2009) gibi finans alaninin 6nde giden isimlerinin ¢alismalarinda bu akim iizerinden

tartigma yiriittiiklerini belirtmektedirler.

Biitiin bu calismalar, ¢esitli davranigsal dnyargilarin isletmelerin finansal politikalarini
nasil etkilediginin anlagilmasina 6nemli katkilar saglanmistir (Bernardo ve Welch,

2001; Heaton, 2002; Goel ve Thakor, 2008).
Bununla birlikte kiiciikk ve orta biiyiikliikteki firmalar (KOBI) davranissal finans

caligmalarinin, teorilerinin ve modellerinin dikkatini yeteri kadar ¢ekmemistir. Oysa

KOBI’ler, TUIK 2014 verilerine gore toplam girisim sayisinin %99,8’ini ve istihdamin
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%75,8’ini olusturmaktadir. Ayn1 sekilde Avrupa Komisyonu’nun yayimladigi 2014 yili
“Avrupa’daki KOBI’ler Raporu”nda tiim girisimler icerisinde KOBI’lerin oran1 %99,8,
toplam istihdam igerisindeki payr %66,8°dir. Bu acgidan bakildiginda, KOBI’lerin,
ekonomik ve toplumsal kalkinmada onemli bir rol iistlendigi agik¢a goriilmektedir.
Bununla birlikte KOBI’ler, sahip olduklar1 esnek yapilar1 sayesinde vazgegilmez birer

ekonomik birim olarak sayilarini arttirmaya devam ettirmektedirler.

Bunlarm yaninda, ¢ogu KOBI statiisiindeki firmalarda, sermayedar ve yoneticiler ayni
kisi oldugundan 6zel modeller olusturulmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Davranissal finans
alaninim ilgisiz durusuna karsin KOBI’ler, davranigsal finans uygulamalar1 agisindan

potansiyeli oldukga fazla bir alan olarak karsimizda durmaktadir.

Davranigsal isletme finans1 konusu Tiirkiye acisindan ele alindiginda, bu tiir
calismalarin sayisinin yok denebilecek kadar az oldugu sdylenebilir. Bu nedenle sz
konusu literatiirdeki bu eksikligin giderilmesine katki saglayacag: diisiincesinden yola
cikilarak hazirlanan bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren isletmelerin (KOBI)
sahiplerinin ya da yoneticilerinin, davranigsal onyargilarinin, verdikleri finansal kararlar
tizerindeki etkisi, uluslararasi davranissal finans ve davranigsal isletme finansi
literatiirlinde yer alan ¢alismalardan yola ¢ikilarak incelenmistir. Calismanin bundan
sonraki boliimiinde bu c¢alisma kapsaminda {lizerinde durulan finansal karar g¢esitlerine

deginilecektir.

92



BOLUM 3: FIRMALARDA ALINAN FiNANSAL KARARLAR
VE DAVRANISSAL FAKTORLERIN FINANSAL
KARARLARA ETKIiSi

Firmalarda, finansal kararlarin nasil alindigi ve aslinda nasil alinmasi gerektigi
sorularinin cevabina yonelik yapilan caligmalara bakildiginda daha dncede belirtildigi
gibi ¢ogunlukla rasyonel insan ve etkin piyasa varsayimlarindan hareket edildigi
goriilmektedir. Konuya davranigsal finans ¢ergevesi igerisinde, insan davraniglarindan
kaynaklanan faktorlerin de dikkate alinarak yaklasilmasi alinan kararlarda yapilan

hatalara iliskin daha gercekei ¢coziimler getirilmesine imkan tantyacaktir.

Calismanin bu boliimiinde oncelikle, firmalarda verilen temel finansal kararlar tizerinde
durulacak devaminda ise s0z konusu finansal kararlar davranissal isletme finansi

literatiirli kapsaminda ele alinip degerlendirilecektir.
3.1. Finansal Karar Kavram ve Kapsam

Finans kavrami genis anlamiyla paranin nasil yonetilmesi gerektigi ve ihtiya¢ duyulan
fonlarin elde edilme siireci ile ilgili c¢abalar1 kapsamaktadir. Bu cabalar bireylerin,
devlet kurumlarinin ya da 6zel tesebbiislerin faaliyetlerini kapsayabilir. Bu nedenle
literatiire bakildiginda finans denilince disiplininin bireysel finans, 6zel isletme finansi
ve kamu finans1 olmak tizere ii¢ farkli finans kavrami {izerinde duruldugu goériilmektedir

(Medina, 2006; Gomez, 2008; Rosen, 2013).

Isletmeler, faaliyetlerini devam ettirebilmeleri, is hacimlerini ve firma degerlerini
arttirarak biiyliyebilmeleri i¢in fona ihtiya¢ duyarlar. Fon ihtiyacinin en uygun sekilde
karsilanmasi ise isletmelerdeki finans fonksiyonunun etkili bir sekilde kullanilmasina
baglidir. Bu nedenle finans, isletmelerin en 6nemli fonksiyonlarindan biridir. Her tiirlii

1§ faaliyetinin igerisinde dnemli bir yer tutar.

Firmalarda alinan gelecekle ilgili tiim kararlarin her durumda finansal bir yonii s6z

konusudur. Tufan (2008), yukarida ifade edilen finans kavramindaki ayrima paralel
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olarak finansal karar kavraminin, igletmelerde alinan finansal kararlar ve bireylerin
finansal kararlar1 olmak tizere iki farkli yapida ele alinabilecegini belirtmektedir.
Bireyler ac¢isindan finansal kararlar, tasarruflariin degerlendirilmesi ya da ihtiyag
duyduklar1 finansal destegin saglanmasi amaciyla bireylerin, finans kuruluslar1 ile
kurduklari iliski seklinde tanimlanabilir. Firmalar agisindan finansal kararlar ise, sahip
olduklar1 ya da temin ettikleri kaynaklar ile bu kaynaklarin donen veya duran varliklara

yatirilmasini igeren kararlardir (Tufan, 2008:9).

Finansal kararlar, firmalarin faaliyetlerini devam ettirmelerine imkan taniyan, kar
hedeflerine ulasmalarini saglayan, paydaslarinin refahin1 gézeten ve ekonomik bir birim
olarak siirdiiriilebilirliklerini devam ettirebilmelerini saglayan ve firma degerini stirekli
olarak arttirmaya yonelik alinan her tiirli isletmeye 6zgii kararlar1 kapsamaktadir. Bu
acidan bakildiginda, firmalarda alinan finansal kararlar karlilik ve risk olgularini birlikte
tasimaktadirlar. Isletmelerde finans yoneticilerinin fonksiyonlar1 finansal yonetim
olarak ifade edilmektedir. Firmalar, farkli kaynaklardan sagladiklar1 fonlar1 degisik
kullanim alanlarina dagitirlar ve ortaya ¢ikan nakit akimlari ile mal ve hizmet iiretimi,

parasal acidan verim veya dongii yaratilmis olunur (Apak ve Demirel, 2013:15).

Firmalarda finansal kararlarin uygulanmasi hedeflenen finansal amaca uygun olarak
gerceklesmelidir. Bu amag, firmanin piyasa degerini yani firma sahiplerinin servetlerini

en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir (Apak ve Demirel, 2013:15).

Uluslararas1 literatiire bakildiginda piyasalarin etkin olmadigi (irrasyonel piyasa)
varsayimi altinda, rasyonel firma yoneticilerinin genel olarak {i¢ finansal karar unsuru
arasinda denge kurmaya calistiklar1 belirtilmektedir. Sekil 8’de de goriildiigii gibi bu
unsurlar, piyasa zamanlamasi, piyasa degerini artirma ve defter degerini artirmadir.
Piyasa zamanlamasi gecici olarak yanlis fiyatlanan firma hisse senetleri ile ilgili
kararlar1 icerir. Ornegin piyasa sartlarina gore yiiksek degerli hisse senetlerinin ihraci ya
da diisiik fiyatlanmis hisse senetlerinin geri satin alinmasi ile ilgili kararlar1 igerir.
Firmanin piyasa degeri kararlar ise defter degerinin baska bir ifadeyle maddi varlik
degerinin Ozsermayeye ya da hisse senedi sayisina bdliinerek bulunan muhasebe

degerinin arttirilmasint kisaca piyasa fiyatinin defter degerinin iistline ¢ikarilmasini
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iceren kararlardir. Son olarak firmanin defter degeri hedefi ise, firmanin 6z maddi
varliklarin degerinin yiikseltilmesi ya da maddi varliklara yapilacak yatirimlarla ilgili

kararlar i¢erir (Nguyen ve Schiibler, 2012:190).

7~ N\

Rasyonel Yonetici

N

Firmanin Ozgiil ya da Defter
Degeri

N N N

Piyasa Zamanlamasi Firmanin Piyasa Degeri

Sekil 8: Irrasyonel Piyasalarda Rasyonel Yoneticilerin Hedefleri
Kaynak: Nguyen ve Schiibler, 2012

Temelde ise firmalarda ti¢ 6nemli finansal karar durumu s6z konusudur. Finansin
fonksiyonlar1 olarak da adlandirabilecegimiz bu kararlardan birincisi yatirim kararlari,
ikincisi sermaye yapist (finansman) kararlar1 ve tglinciisii kar dagitim kararlaridir.
Ozetle, ihtiyag duyulan fon hangi kaynaklardan temin edilmeli, hangi amagla hangi
faaliyetlerde kullanilmali ve elde edilen kar nasil degerlendirilmeli sorularinin yanitina
yonelik kararlar isletmelerin temel karar unsurlaridir. Dayananda ve digerleri (2002) bu
kararlart sekil 9’da goriildiigii gibi Ozetlemigledir. Buna gore firmalarin amaci
ortaklarinin servetlerini ve firma degerlerini maksimize etmektir. Firmalarin bu amaca
ulagabilmesi i¢in temel finansal karar siireclerini, miimkiin oldugunca basarili bir

sekilde yerine getirmeli gerekir.
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Sermaye

Bitcelemesi
\/

Sekil 9: Firmalarda Alinan Temel Finansal Kararlar
Kaynak: Dayananda ve digerleri, 2002:2

Literatiirde bu konuda yapilan calismalar olduk¢a fazla sayida olmasina ragmen
firmalarda finansal kararlarin nasil alinmasi gerektigi ve bu kararlar {izerinde etkili olan
unsurlarin neler oldugu konular1 tam olarak netlesmis degildir. Bu olguya dikkat ¢ceken
Briozzo ve Vigier (2007), kiigiik ve orta biiylikliikteki isletmelerde finansal kararlarin
nasil alindigin1 inceledikleri calismalarinda, Brealey, Myers ve Allen (2006) gibi
“finansal kararlar nasil alinir?”” sorusunun hala tam olarak cevabi verilmemis bir soru
oldugunu belirtmektedirler (Briozzo ve Vigier, 2007:5). Giiniimiize baktigimizda da bu

konuda geleneksel finansi temel alan farkli goriislerin oldugu goriilmektedir.

Geleneksel finans modelleri ger¢ek diinyanin basite indirgenmesi sonucu ortaya konan
modellerdir. Bu modellerin oldugu gibi alinip, ger¢ek diinyada karsilagilan olaylara
uygulanmasi, hatali kararlarin alinmasina yol agabilecek ve istenmeyen sonuglar elde

edilmesine neden olabilecek bir unsurdur.
Calismanin bundan sonraki basliklar1 altinda, firma degerini ve ortaklarin refahim

maksimize etmeye yonelik olarak alinan ve sekil 9 ile temsil edilen sermaye yapisi,

yatirim ve kar dagitim kararlarina biraz daha ayrintili olarak deginilecektir.
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3.1.1. Sermaye Yapisi Kararlar1 ve Onemi

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar kaynaklari iki farkl
sekilde temin edebilirler. Bunlar, 6z kaynaklar ve borg¢lardir. Sermaye yapisi, 6z
kaynaklar ve borglar arasindaki iliskiyi ifade ederken ayni zamanda firmalarin sermaye
maliyetlerini etkiler ve firma ortaklarinin uzun vadeli borglarin1 ve 6z sermaye getiri

oranini temsil eder (Ata ve Ag, 2010:46).

Her isletme piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini ise minimum yapacak
optimum sermaye yapisini yakalamaya calisir. Diger bir deyisle, en az sermaye maliyeti
ile en yiiksek piyasa degerine ulagsmak her isletmenin hedefidir. Akkaya (2008),
sermaye yapisinin, firmalar acisindan bir kontrol paneli gorevi gordiiglini
belirtmektedir. Firma yoneticileri bu panel sayesinde firmanin tim paydaslarinin
cikarlarm  dikkate  alarak  faaliyetlerini  nasil  finanse  edebileceklerini

belirleyebilmektedirler.

Sermaye yapist kavrami, igletmelerin uzun vadeli hedeflerine ulagabilmesi i¢in ¢esitli
sekillerde bir araya getirilen ve bor¢lanma ve 6zsermaye karmasindan olusan finansman
kaynaklarimi ifade etmek amaciyla kullanilir. Sermaye yapis1 uzun ve kisa vadeli borg,
imtiyazli hisse senetleri ve adi hisse senetleri (6zsermaye) karmasindan olusur. Bu
karma, firma yoneticileri tarafindan istedikleri sekilde degistirilebilir, bir araya
getirilebilir ya da cesitlendirilebilir. Burada 6nemli olan hissedarlarin ya da paydaslarin
refahin1 maksimum yapacak ve firmanin sermaye maliyetini minimum kilacak sermaye
yapist karmasinin olusturulabilmesidir. Boyle bir yapi, sermaye yapisi literatiiriinde
“optimal sermaye yapis1” olarak adlandirilmaktadir. Optimal sermaye yapisi, firmalara

en yiiksek diizeyde fayda saglayan finansal kaynaklar karmasini ifade eder.

Modern sermaye yapisi teorisi, Modigliani ve Miller’m (MM) (1958) oncii
caligmalarina dayanmaktadir. Modigliani ve Miller’in, firmalarin tercih ettigi sermaye
yapist karmasinin firma degeri etkilemeyecegi sonucuna ulastiklar ilk ¢alismalarindan
bu yana sermaye yapilarinin olusturulma bi¢imleri ve sermaye yapisini etkileyen

unsurlarin tespitine yonelik yapilan calismalar sayesinde genis capta bir literatiir
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meydana gelmistir. MM, 1963 yilinda ise modellerine kurumlar ve gelir vergisini dahil
etmislerdir. MM’nin geleneksel finans teorisinde ufuk agan calismalari sonrasinda
firmalarin sermaye yapisi karmalar1 ve kararlar1 iizerinde etkisi olan faktorler {izerine

cok sayida caligma yapilmistir.

1976 yilinda Meckling tarafindan ortaya konan temsilcilik maliyetleri ve 1977 yilinda
Myers tarafindan ortaya konulan iflas ve finansal sikintt maliyetleri, sermaye yapisini
konu alan 6nemli ¢alismalardandir. Yine sermaye yapisini konu alan diger onemli
calismalardan bir kismi1 ise Ross (1977), Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984)’a

aittir.

Sermaye yapisi literatliriinii olusturan temel c¢alismalardan bir digeri DeAngelo ve
Masulis’in''  (1980) olusturduklari modele gelir vergisini de dahil ettikleri
caligmalaridir. Bu modele daha sonra Kraus ve Litzenberger (1973), Scott (1976), Kim
(1978), Chen (1978) ve Chen ve Kim (1979) gibi arastirmacilar da katki saglamislardir.
Bu katkilar sonucunda bu modelden, bor¢glanmanin vergi avantaji ile finansal sikinti
maliyetleri arasindaki dengenin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan bir optimum borg
diizeyinin oldugu hipotezine gecis yapilmistir. Bu yeni durum dengeleme veya denge
(trade-off) teorisi olarak ifade edilmistir. Daha sonra Myers ve Majluf (1984), finansal

hiyerarsi (pecking order) teorisini gelistirmislerdir.

Myers (2001), sermaye yapisi teorilerinin hicbirinin finansal stratejiler icin genel bir
tanimlama veremedigini bunun nedeninin teorilerin geneli temsil edecek sekilde dizayn
edilmedigi gercegi oldugunu belirtmistir. Sermaye yapisi teorilerinin her biri belirli
maliyetleri ve farkli finansman stratejilerinin avantajlarint vurgulamaktadir. Bu
teorilerin her biri 6rneklemin bir pargasi i¢in gegerli oldugundan, her arastirmaci farkl
sermaye yapisi teorileri ile ilgili olarak kabul edilebilir istatistiki sonuclar elde edebilir.

Damodaran (2011), firmalarin sermaye yapis1 kararlariin statik ya da sabit bir yapida

"'DeAngelo ve Masulis (1980), Miller’in (1977) ¢alismasina ek olarak borglanma ve vergi iliskisine gelir
vergisini dahil etmektedir. Borcun vergi kalkani etkisi sayesinde firmalar maliyetsiz bir optimum kaldirag
imkani elde edebilirler. DeAngelo Masulis modeli ayn1 zamanda, firmalarin optimal sermaye yapilarinin
endiistriler arasindaki vergi oranlarinin farklilik géstermesi nedeniyle kismen de olsa i¢inde bulunduklari
enddistrilere bagl olarak sekillenecegini belirtmektedir.
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olmadigint ancak firmanin ekonomik émrii boyunca dinamik bir yapiya sahip oldugunu

belirtmektedir.

Firmalarin firma degerlerinin artip artmamasina, sermaye maliyetlerinin azalip
azalmamasina ve optimal sermaye politikasinin belirlenmesine yonelik olarak ortaya
konulmus teoriler klasik sermaye yapisi yaklasimlarini olusturmaktadir. Firmalarin
sermaye yapilaria iliskin olarak klasik kavramsal cerceveyi net gelir yaklasimi'?, net
faaliyet geliri yaklasimi,"® geleneksel yaklasim'®, Modigliani ve Miller yaklasimi, MM
yaklasiminin kurumlar ve gelir verileri dikkate alinarak diizeltilmis hali ve Miller
Teorisi olusturmaktadir. Bu yaklagimlar biiyiikk Olclide borg/6zkaynak birlesimini
degistirmek suretiyle firma degerini degistirmenin miimkiin olup olmadigini agiklamaya
calisan yaklasimlardir. Sermaye yapisinin kavramsal ¢ergevesinin modern yaklasimlari
ise finansal hiyerarsi teorisi, 0diinlesme ya da denge teorisi, sinyal teorisi, vekalet
sorunu teorisi ve piyasa zamanlamasi teorileridir. Bu yaklagimlar ise sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla gelistirilmislerdir. Sermaye yapisi
teorilerinin genel amaci firmalarda borg/6zsermaye birlesiminin nasil olmasi
gerektiginin ve bu birlesimi etkileyen faktorlerin tespit edilmesidir (Karadeniz,

2008:15).

Sermaye yapisi teorilerinden MM teorisi net faaliyet geliri teorisiyle, sermaye maliyeti,
sermaye yapisi ve piyasa degeri gibi konularda ayni varsayimlara sahiptir. Farki ise one
siirdiigli varsayimlardir. Buna gore, firmalarin piyasa degerleri ve sermaye maliyetleri,
belirli varsaymmlar altinda sermaye yapisindan etkilenmemektedir. S6z konusu

varsayimlar soyledir:

"2 Firmalarin borglanma maliyetleri 6zkaynaklarinin maliyetinden daha azdir. Bu varsayima gore
borglanma ve 6zsermaye maliyetleri (beklentiler) sabittir. Firma, yabanci kaynak ile finansman sagladigi
oranda agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirecek ve firma degeri yiikselecektir.

" Sermaye yapisinda degisiklik yapiimak suretiyle firma degerini ve AOSM’ni etkilemek miimkiin
degildir.

" Net gelir yaklasimma benzemekle birlikte en 6nemli farki optimal sermaye yapisini savunmasidir.
Firmalar borg¢lanma ile sermaye maliyetlerini distiriirken isletme degerini arttirabilirler. Yalniz,
borglanma yoluyla finansman bir noktadan sonra sermaye maliyetinin artmasina neden olacagindan,
firmalarin bir optimal bor¢lanma noktasina ve sermaye yapisina sahip olmalar1 gerekir. Bu noktadan
sonra devam edilecek borglanma, fon sahiplerinin isletmelere fon saglamaktan kaginmalarina ve bu
nedenle faiz oranlarini arttirmalarina neden olacak bu da beraberinde 6zsermaye sahiplerinin firmalarinin
faaliyetlerinden bekledikleri getiri oranmin artmasini getirecektir. Bdylece sermaye maliyeti artmis
olacaktur.
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e Sermaye piyasalarinda tam rekabet gecerlidir ve piyasada akilci davranislar s6z

konusudur.

e Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi igin

beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aynidir.

e Her risk kategorisine giren firmalarin isletme riski aynidir (isletmeler “es verim”

kategorilerine ayrilabilirler) ve

e QGelir iizerinden vergi 6denmemektedir (Bu varsayim daha sonra kaldirilarak,

kurum ve gelir vergileri de dikkate alinmistir).

Ayrica MM yaklagimi firmalarin optimal sermaye yapisi bilesimi oldugu yoniindeki
goriisii de reddetmektedir. Bunun yaninda, MM yaklasiminin gegerliligi piyasalardaki
arbitraj islemlerinin yapilmasma baglidir. Ayni1 zamanda, sermaye piyasalarinin
miitkemmelligi ve etkinligi ve piyasalardaki yatirimcilarin rasyonelligi gibi varsayimlara

dayanmaktadir.

Miller (1977) yayimladigi “Bor¢ ve Vergiler” baslikli makalesinde gelir vergilerinin
etkisini ortaya koymus ve MM 1n ortaya koyduklari sonuglar degigmistir. MM kurumlar
vergisini eklemesine ragmen sermaye kazanclari iizerinden alian gelir vergisini
modellerine eklememiglerdi. Bu yaklasim, tahvillerden saglanan gelirin genel olarak
faiz geliri oldugunu ve kisisel gelir olarak vergilendirildigini 6ne stirmektedir. Hisse
senetlerinden elde edilen gelirin ise kar payr ve sermaye kazanci oldugunu ifade
etmektedir. Yine Miller’a gore her tiirlii bor¢ senedinden saglanan gelir faiz geliridir ve
hisse senetlerinden elde edilen kazanca gore daha yiiksek oranda vergilendirilir. Miller,
kisisel vergilerin yatirnmcilar tizerindeki etkisinin, sermaye kazanglarini tahvil getirisine
tercth etmeleri yoniinde oldugunu ileri siirmiistiir. Faiz gelirleri ister isletmeler ister
bireyler acisindan olsun bir defalik verginin konusu olabilmektedir. Bu model, 6zet
olarak isletmelerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde kurumlar vergisinin yaninda
yatirimeilarin sermaye kazanclari tizerinden 6dedigi gelir vergisinin de dnemli oldugunu

ifade etmektedir (Miller, 1977; Karadeniz, 2008; Sayman, 2012).
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Literatirde MM ve Miller yaklagimlarina yonelik bircok elestiri yapilmistir. Bu
elestirilerden biri, firma igerisindeki kisilerle firma digindaki kisilerin ayn1 bilgiye sahip
olduklar1 kisaca bilgi asimetrisinin bulunmadig1 varsayimai lizerindedir. Asimetrik bilgi,
finansal piyasalarda alinan kararlarda kullanilan ve karar verilecek durumla ilgili gerekli
bilgilerin, taraflardan bir boliimii agisindan bilinmesine karsin digerleri agisindan
bilinmemesi veya eksik bilgiye sahip olunmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. MM’ nin
bu yaklasimma karsin Myers ve Majluf (1984) yatinmcilarin firmalar1 yoneten
kisilerden ve menkul kiymet sahiplerinden daha az bilgiye sahip olacaklarin1 ve
sermaye piyasalarinda asimetrik bilginin bulundugunu ileri siirmiiglerdir. Majluf (1984),
piyasalarda asimetrik bilginin oldugu varsayimi altinda, firmalar, oncelikle
dagitilmayan karlar1 ve yabanci kaynaklar1 kullanmali bu yeterli olmadig: takdirde son
care olarak yeni hisse senedi ihraci yolu ile finansman saglamalar1 gerektigini ifade
etmektedirler. Firmalarin izlemesi gereken bu sira literatiirde, finansal hiyerarsi olarak

ifade edilmektedir (Sayman, 2012:19).

Finansal hiyerarsi teorisi, optimal sermaye yapisinin varligina kars1 cikar ve
finansman tercihinin hiyerarsik bir sira izledigini savunur. Bu yaklasim, yoneticiler ile
dis yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrisinden dolay1 firmalarin alternatif finansman
kaynaklar1 arasinda bir tercih hiyerarsisine yoneleceklerini ifade etmektedir. Firmalar
asimetrik bilgi maliyetleri daha diisiik finansman kaynaklar1 arama egiliminde
olacaklarindan, i¢ kaynaklariyla faaliyetlerini finanse etme yolunu tercih edeceklerdir.

Firmalar dis kaynaklara sadece gerektigi durumlarda yonelirler.

MM ve Miller yaklasimlarina getirilen elestirilerden bir digeri ise, finansal sikint1 ve
temsilcilik maliyetlerini dikkate almamasina yoneliktir. Bor¢glanmanin toplam kaynaklar
icerisindeki paymin yiiksek oldugu oranda faiz giderleri ve fon saglayici kuruluslarin
aldiklar1 6nlemler (6r. faiz orani) bir o kadar artmaktadir. Eger firmanin faaliyetlerinde
bir diislis meydana gelirse bu firmanin finansal sikintiya girmesine neden olmaktadir
(Sayman, 2012:23).Bu noktada, denge ya da odiinlesme teorisi, maliyetlerle
(harcamalarla) kazanclar arasinda firma degerini maksimize edebilmek icin optimal
finansal yapinin olusturulmasini amaglar. Bu teoriye gore optimal sermaye yapisi

kaldirag oraninin faiz 6demeleri nedeniyle olusan vergi kalkani etkisinin, finansal sikinti
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ihtimalleri ve temsilcilik maliyetleri ile dengelemesinin sonucunda elde edilmekte

oldugu ifade edilmektedir (Aktaran: Sayman, 2012:23).

MM vyaklasimina, bilgi asimetrisi baglaminda yoneltilen elestiriler sinyal (isaret)
teorisinin ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Sinyal teorisi kisaca, firma yoneticilerinin,
firmalarin1 hakkinda, firma digindaki yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip olmasi
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Firmanin sermaye yapisi se¢imlerinin firma igerisindeki
kisilerin sahip olduklar1 bilgileri kullanarak disaridaki yatirimcilara isaret saglanacagi
belirtilmektedir. Bu konuda ufuk acan calismalar, Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977)
tarafindan yapilmistir. Ross’un modelinde yoneticiler firma kazancinin nerelere
dagitilacagin1 bilmekte, buna karsin yatirimcilar bilmemektedirler. Yoneticiler sahip
olduklar1 bilgileri yatirimcilara iletmek isterler fakat bunu dogrudan yapmalarini
engelleyen unsurlar s6z konusudur. Bu nedenle ¢esitli yollara bagvururlar. Bu yollardan
biri sermaye yapisinda yapacagl ya da yaptigi degisikliklerdir. Ornegin firmanin
bor¢clanma miktarini arttirmasi kaldirag etkisi nedeniyle gelecekte daha yiiksek nakit
akimlar1 beklentisinde oldugunu bir gostergesi olarak algilanir. Ozet olarak, yoneticiler
firmalarinin mevcut ve gelecekteki degerlerinden pay alacaklardir. Kendi alacagi payin
ne olacagini bilen yonetim, kendi firmasini diger firmalardan ayirmak i¢in firmanin borg
diizeyini degistirerek piyasaya sinyaller gonderir, bu sinyaller yatirimcilarin firma ile
ilgili riski ve degerlemeyi yapmasina imkan verir (Ross, 1977; Harris ve Raviv, 1991;

Barclay ve Smith, 2005:12; Karadeniz, 2008; Dingergok, 2010; Sayman, 2012).

Bir diger modern sermaye yapisi yaklasimi ise temsilcilik ya da vekalet teorisidir.
Onciileri Jensen ve Meckling (1976)’tir. Bu teoriye gdre yoneticilerin, sahiplerin ya da
ortaklarin ¢ikarlarinin ve onceliklerinin uyusmazligi sonucunda temsilcilik problemleri
ortaya c¢ikmaktadir. Firma yoOnetiminin, hisse senedi sahipleri tarafindan yoneticilere
birakilmasi, hisse senedi sahipleri ile firma yoneticileri arasinda ¢ikar g¢atismasini
meydana getirir. Ornegin isletme hissedarlar1 karli bir yatirim projesinin isletme
degerini ve temettli Gdemelerini arttiracagi beklentisiyle gergeklestirilmesini talep
ederken yoneticiler, riskten ve islerini kaybetmekten kacgindiklari i¢in s6z konusu
yatirnmi1 gerceklestirmeme egiliminde olabilirler. Ayrica tiirden ayni g¢atisma fon

saglayanlarla hisse senedi sahipleri arasinda da goriilebilmektedir. Vekalet teorisine
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gore hisse senedi sahipleri ve yoneticiler arasindaki temsilcilik maliyetlerinin
azaltilmasi, kaldira¢ oraninin arttirilmasiyla miimkiindiir. Yabanci kaynak kullaniminin
arttirilmasi, yeni hisse senedi ihraci yoluyla 6zkaynak kullanma gereksinimini azaltacak
ve boylece isletme yoneticileri ile hisse senedi sahipleri arasindaki temsilcilik problemi
azalacaktir. Bununla birlikte yabanci kaynak kullanimi hisse senedi sahipleri ile
kreditorler arasinda bir ¢atigma ortaya ¢ikmasina ve yabanci kaynagin temsilcilik
maliyetlerinin dogmasina neden olacaktir (Sayman, 2012; Karadeniz, 2008; Dingergok;

2010).

Sermaye yapisinin modern yaklasimlarindan bir digeri ise piyasa zamanlamasi
teorisidir. Bu teori ilk olarak Baker ve Wurgler (2002) tarafindan aciklanmistir. Piyasa
zamanlamasi teorisi, hisse senetlerinin degerleri diisitkken hisse senedi ihra¢ edilmesi,
bor¢clanmanin maliyeti diisiikken bor¢lanma ya da bor¢ ihra¢ edilmesi anlamia
gelmektedir (Huang ve Ritter, 2005:2). Bir baska tanima gore ise piyasa zamanlamasi,
hisse senetlerinin fiyatlar1 arttig1 zaman ihrag edilip, fiyatlarin diismesi durumunda geri
satin almmasi durumudur. Yapilan islem ile firmalar, 6zkaynak maliyetlerindeki
dalgalanmalardan yararlanmis olmaktadirlar (Baker ve Wurgler, 2002:1; Dingergdok,
2010:41).

Sermaye yapisi kararlarinin nasil alinmasi gerektigi ve bu kararlari etkileyen faktorlerin
neler oldugu sorulari, finans alanindaki en karmasik, iizerinde en c¢ok arastirma ve
calisma yapilan problemlerdendir. Finans literatiiriinde, yukarida da gorildigi gibi
sermaye yapisi teorilerini meydana getiren ¢esitli yaklagimlar ortaya konmustur. Ancak
bunlar her kosul altinda gegerli degildir. Her bir yaklagim i¢in ortaya konulan sonuglar

genellikle birbiriyle ¢elisen 6zelliktedir.

Sermaye yapisinin olusturulmasi ya da faaliyetlerin finansmaninda yararlanilan
kaynaklarin secilmesi sirasinda insan davranislarinin da dikkate alinmasi, ihmal edilmis
bir olgunun incelenmesini ve yoneticilerin rasyonel hareket edip etmediklerinin ortaya
cikarilmasini saglayacaktir. Ayrica, sermaye yapisi kararlarmi etkileyen faktorler
arasinda davranigsal onyargilarinda dikkate alinmasini ve karar vericilerin daha isabetli

kararlar almalarin1 saglayacaktir.
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Sermaye yapist teorileri konusunda buraya kadar iizerinde durulan yaklagimlar ayni
zamanda, piyasalarin etkin, piyasa katilimcilarinin ve firma yoneticilerinin rasyonel
bireyler olduklar1 varsayimlar1 altinda kabul goriirler. Bununla birlikte, insan psikolojisi
ve davranis1 lizerine yapilan caligmalarla giin gectikge biiyiiyen literatiir, bireylerin
biiyiik ¢cogunlugunun (6zellikle yatirimcilar ve yoneticiler) karar verme asamalarinda

onemli sinirliliklar ile hareket ettiklerini gostermektedir.

2000’11 yillarla beraber rasyonel birey yaklasiminin yumusatilmasi, yapilan ¢calismalarda
davranigsal ve psikolojik oOzelliklerin dikkate alinmasi, bireylerin davranigsal
onyargilarinin aldiklart finansal kararlarda etkin birer faktdr olup olmadiklarinin
incelenmeye baglanmasinin Oniinii agmistir. S6z konusu c¢alismalar, c¢ogunlukla,
firmalarin finansal faaliyetleri ve yoneticilerin alacaklar1 finansal kararlar tizerindeki

psikolojik faktorlerin etkisini incelemektedir.

Psikoloji, insanlarin biligsel karar verme siireglerinde énemli sinirlara sahip olduklarini
ve alacaklar1 kararlar1 6nemli derecede etkileyen davranigsal dnyargilar gelistirdiklerini
vurgulamaktadir. Bu nedenle son 10-15 yillik donemde, finans alaninda yapilmis
caligmalara bakildiginda, sermaye yapisinin belirlenmesinde etkili olan gergek
faktorlerin ne oldugunu arastiran g¢alismalarin, s6z konusu faktorleri psikolojinin

arglimanlari ile agiklamaya calistig1 siklikla karsilasilan bir durumdur.

3.1.2. Yatirnm Kararlari ve Onemi

Yatirim, kelime anlamu itibariyle bir varlik ya da nesnenin gelecekte gelir getirecegi ya
da degerlenecegi beklentisiyle satin alinmasini ifade etmektedir. Ekonomik agidan ise
yatirim, bugiin satin alinan mallarin gelecekte refah imkani saglamasi amaciyla bugiin
tiketilmeyerek gelecekte tliketilmesidir. Yatirimin finans alanindaki tanimi ise;
gelecekte gelir getirecegi ya da degerinin artacagi ve yiiksek fiyattan satilabilecegi
beklentisi ile parasal bir varligin satin alinmasidir. Firma agisindan bakildiginda ise
yatirim; firmalarin amaglar1 dogrultusunda uzun siireli nakit akimlar1 elde etmeleri i¢in

gerceklestirdikleri her tiirlii harcamadir (Bezirci, 2003:5).
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Yatirim, orta ve uzun vadeli fonlarmm yatirildigr ve kullanildigi varliklar olarak da
tanimlanabilir. Diger bir deyisle, isletme bilancosunun aktifinde sabit ya da duran
varliklar kalemi igerisinde yer alan varliklara yonelik yapilan harcamalar yatirim olarak
adlandirilmaktadir.  Akglic (1998), isletmelerin, gelir getirecegi beklentisiyle

kaynaklarini sabit varliklara baglamasini yatirim olarak tanimlamaktadir.

Literatiire bakildiginda, firmalarin yatirim kararlari {izerine yapilan ¢alismalarin ilkinin
John Meyer ve Edwin Kuh’a (1957) ait oldugu goriilmektedir. Bu arastirmacilar “The
Investment Decison: An Empirical Study'” baslikli kitaplarinda, isletme

yatirimlarindaki finansal konular iizerinde durmuslardir.

Yatirim kararlari, firmalarin gelecekteki durumlariyla ilgili fikir verir. Yatirimlarin
zamaninda ve dogru yatirim araclarina yapilmasi, isletmelerin gelirlerini ve degerlerini
arttirict bir unsurdur. Buna karsin, her tiirli karar durumunda gozlendigi gibi yatirim
kararlarinin da en onemli 6zelligi belirsizlik icermesidir. Hatali olarak verilecek bir
yatirim karari, firmanin biiylik ¢apta zarar gérmesine ve iflas etmesine neden olabilecek

bir unsurdur.

Firmalar faaliyette bulunduklari is kolunun 6zelliklerine gore farkl sekillerde ve sik sik,
kisa ve wuzun vadeli olmak iizere sabit varlik ve finansal wvarlik yatirimlar
yapmaktadirlar. Bunun temel sebebi, gelecekte isletmenin daha fazla gelir saglamasi1 ve
bliylime firsatlarin1 degerlendirme istegidir. Bununla birlikte yatirim kararlari her
kosulda icerdigi risk géz onilinde bulundurularak verilmelidir. Ciinkii gelecek belirsizdir.
Uzun vadeli yatirimlardan elde edilmesi beklenen getiriler belirsizlik oraninda risk
icerirler. Ornegin, ileride kar etme beklentisine sahip firmalar agisindan bakildiginda,
sabit varliklara baglanan kaynaklar nedeniyle yatirim kararlari, firmalarin degerini,
karliliklarini ve stirdiiriilebilirliklerini etkileyen 6nemli firma i¢i faktorlerden biridir. Bu
gibi nedenlerle, verilecek her tiirlii yatirnm kararinda o yatirimin igerdigi risk goz

onunde bulundurulmalidir.

'S Hurwicz (1959) bu kitabin 6zetini bir makale olarak yayinlamustir.
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Firmalar, yatinm ve proje kararlarinin degerlendirmesinde ¢esitli yontemler
kullanmaktadirlar. Bu yontemler genel olarak risk ve belirsizlik olgulari ile beraber,
paranin zaman degerine endeksli olarak degisiklik gostermektedirler. Paranin zaman
degerini dikkate alarak hesaplama yapilmak istendiginde, net bugiinkii deger (NBD), i¢
karlilik (verim) orani (IKO), karlilik endeksi ve duyarlilik analizi yontemlerinden biri
kullanilmak durumundadir. Bu yéntemlerden en c¢ok kullanilanlar NBD ve IKO

yontemleridir'®.

MM (1958, 1961), firmalarin yatirim kararlari ile finansman kararlarinin, vergi hukuku,
bilgi asimetrisi ve vekalet maliyetleri gibi nedenlerden dolay1 birbirlerini etkilediklerini
ifade etmektedirler. Bu durum firma degerleri iizerinde de bir etki olusturmaktadir. Bu
nedenle yoneticilerin bu etkileri g6z oniinde tutarak olumsuz etkileri azaltacak kararlar

almalar gerekir (Wu ve Xu, 2005).

Yatirim kararlarinin zamaninda verilebilmesi de firma degeri agisindan ve yatirimin
basariya ulasmasinda olduk¢a Onemlidir. Bu noktada firmalar, piyasalarda ortaya
cikabilecek talep degisimleriyle ilgili tahminlere gore yatirim karari alarak gelecekteki

talebi karsilamak isterler.

Yatirimlar ekonomik biiyiime perspektifinden degerlendirildiginde ise ekonomiye
“carpan” ve “hizlandiran” etkileri s6z konusu olmaktadir. Carpan etkisi, bagimsiz
yatirimlarda meydana gelen bir degisikligin lilkenin milli gelirinde meydana getirdigi
degisimi ifade etmektedir. Eger yatirimlarda bir artis s6z konusu ise milli gelirde daha
yiiksek oranda bir artis gerceklesecektir (1/s oraninda). Gelirin iki fonksiyonu s6z
konusudur. Bunlar harcama ve tasarruftur. Gelir elde edenlerin ger¢eklestirdikleri
harcamalar bagkalar1 i¢in bir gelir elde edilmesi anlamina gelecektir. Bu durum siirekli
olarak devam ederek bir gelir transferine neden olacaktir. Bu nedenle ilk asamada
yapilan yatirimin tutart asilmis olunacaktir. Hizlandiran etki ise yatirim harcamalarinin
dolayli yoldan yeni yatirimlari hizlandirmasini ve milli gelir lizerindeki etkisini ifade
eder. Baz1 tiirden yatirimlar (uyarilmis yatirimlar) tiiketim harcamalar1 degisimlerine

bagl olarak degisir. Yatirnm harcamalari, ekonomide, gelirin artmasimi ve tliketimi

' NBD, iKO ve diger yontemlerle ilgili olarak daha detayl bilgiye ve uygulama 6rnegine Gedik, Akyiiz
ve Akyiiz (2005) tarafindan yapilan ¢alismada ve Chambers’in (2009) kitabinda ulasilabilir.
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hizlandiracak ve bu durum beraberinde yeni yatirimlarin da hizlanmasini getirecektir

(Sariaslan, 2014).

Bertrand ve Schoar (2002), yoneticilerin profesyonellik tecriibelerinin de yatirim
kararlar tizerinde etkili oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin
tecriibelerinin ve karakter yapilarmin isletmelerin kararlarinda etkisinin oldugu

belirtilmektedirler.

Diger yandan, biiyiik Olgekli isletmelerle kiyaslandiginda, varliklarini devam
ettirebilmeleri ve biiylimeleri agisindan yapmalar1 gereken yatirimlar ile bu yatirimlara
iliskin kararlar KOBI’ler i¢in, ekonomik ve sosyal sisteme katkilar1 gdz Oniine
alindiginda, daha biiyiik anlam ifade ettigine deginilmeden gecilemeyecektir (Alpugan,
1988).

Ozetle, firma ydneticisi ya da sahipleri tarafindan almacak yatirim kararlari, kaynaklarm
hangi projelere tahsis edilmesi gerektigini, faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in ne tiir
varliklardan ne kadar satin alinmasi gerektigini, eldeki kaynaklarin nasil daha etkin
kullanilip denetlenecegini biinyesinde barindirian finansal karar unsurudur. Ayrica,
baska bir firmayla birlesme veya baska bir firmay1 devralma ile arastirma-gelistirme ve

inovasyon yatirimlari da firmalarin diger yatirim karar1 unsurlarini olugturmaktadir.

3.1.2.1. Birlesme ve Devralma Kararlari

Birlesmeler ve devralmalar firmalarin dis kaynakli biliylime alternatiflerinden biridir.
Birlesmeler iki ve daha fazla firmanin, eski tiizel kisiliklerini ortadan kaldirarak bir
araya gelmesi ve yeni bir isletme olusturmasi siirecidir. Devralma ise bir firmanin diger
firma ya da firmalan varliklarinin ve kaynaklarinin toplam degeri ile oldugu gibi
devralmasi ve devri gerceklesen isletmelerin tiizel kisiliklerinin ortadan kalkmasi
stirecidir (Sayman, 2012:156). Birlesmeler iki sekilde gerceklesirler. Bunlardan
birincisi, bir ticaret sirketinin digerini devralmasi, “devralma seklinde birlesme”,
ikincisi ise ticaret sirketlerinin yeni bir sirket icinde bir araya gelmeleri “yeni kurulus

seklinde birlesme”dir.
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Ayni amaca hizmet eden isletmelerin, daha giiclii bir yapiya ulasabilmek i¢in, kiiresel
ekonomik sistem semsiyesi altinda faaliyetlerini devam ettirebilmeleri adina bir araya
gelmeleri sikca bagvurduklart bir yontemdir. Birlesme ve devralma uygulamalarinin
ozellikle 1980 ve 90’ yillarda artis gosterdigi ve bu sekilde giinlimiize kadar devam
ettigi belirtilmektedir.

Ekonominin global bir hale doniismesi, siki rekabet ortami, durgunluk dénemlerinin
yogunlugu, 6lgek ekonomisinden yararlanma ihtiyaci gibi nedenlerle firmalar biiyiime
yollar1 aramakta ve bu arayis onlar1 birlesme ve devralma alternatifine yoneltmektedir

(Yurttadur, 2009:114).

Birlesme ve devralma yatirimlarina davranigsal isletme finansi baglaminda yaklasan
Vrabel (2015), bu tiir kararlarin, gozlenen siibjektif degerleme sinerjisi géz Oniine
alindiginda davranigsal onyargilarin potansiyel etkisinin s6z konusu oldugu bir bagka

finansal karar ¢esidi oldugunu belirtmektedir.

3.1.2.2. Ar-Ge ve Inovasyon Kararlar

OECD’ nin Oslo Kilavuzu (2005), Ar-Ge’yi “bilgi dagarcigimi artirmak amaciyla
sistematik olarak siirdiiriilen yaratic1 ¢caligma ve bu bilginin yeni uygulamalar yaratmak
icin kullanilmas1” seklinde tanimlamaktadir. Bir baska tanima gore ise firmanin bilgi
birikimi ve tecriibesinin gelismesi i¢in sistematik olarak yapilan ¢alismalardir (Demir,

2014:7).

[novasyon ise, yeni veya énemli dlgiide degistirilmis iiriin (mal ya da hizmet) veya
siirecin; yeni bir pazarlama yoOnteminin; ya da 1is wuygulamalarinda, isyeri
organizasyonunda veya dis iliskilerde yeni bir organizasyonel yontemin uygulanmasi
seklinde tanimlanmaktadir (OSLO Kilavuzu, 2005). Keith ve Theodore (1984)’ye gore
inovasyon, yeni bir bulusun ortaya konmasi ile baslar, ikinci asamada bu bulus

gelistirilir ve pazara yeni liriin ya da hizmet olarak girmesiyle siire¢ son bulur.
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Ar-ge ve Inovasyon terimleri siklikla birbirlerinin yerine kullanilmaktadirlar. Halbuki
yukarida yer verilen tanimlardan da anlasilacagi iizere bu kavramlar temelde
birbirlerinden farkli anlamlar icermektedirler. Ar- Ge ve Inovasyon faaliyetlerine
girisilebilmesi ve bu faaliyetlerden istenilen sonuglarin alinabilmesi bu tanimlarin net

olarak anlasilmasina baglhdir.

Diger yandan Ar-Ge faaliyetlerinin, teknolojik inovasyon basta olmak iizere inovasyon
icin gereken en onemli faaliyetlerden biri oldugu belirtilmektedir (Tsai, 2005:796). Ar-
Ge faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan teknolojik ve yenilik¢i yaklagimlar, girisimcilik

bakis agisiyla ele alinip, ticarilestirilerek inovasyon meydana getirilir (Demir, 2014:8).

Ar-Ge ve inovasyon kararlart konusunda, davranigsal isletme finansi ya da yonetici
davraniglart baglaminda yapilan c¢alismalara bakildiginda ise diger finansal kararlara
nispeten sayica daha az oldugu goriilmektedir. Davranigsal isletme finansi literatiiriinde
yer alan bu ¢aligmalardan en ¢ok bilinenleri Galasso ve Simcoe (2011) ile Hirshleifer,
Low ve Teoh (2012) tarafindan yapilan ¢alismalardir. Her iki ¢calismada da s6z konusu
arastirmacilar, yonetici kendine asiri giiveni ile firmalardaki Ar-Ge ve inovasyon
calismalar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismalarin sonuglart da benzerdir. Buna
gore kendine asir1 giivenen yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarin Ar-Ge ve
inovasyon basarilari da yiiksektir. Bu ¢alismalarda, ayrica, kendine asir1 giiven ile patent
atif sayis1 arasindaki iliski de incelenmistir. Sonug¢ olarak kendine asir1 giivenen
yoneticilerin digerlerine nispeten daha fazla patent ve patent atif sayisi elde ettikleri

ortaya konulmustur.

Malmendier ve Zheng (2012) kendine asir1 gliven onyargisina sahip yoneticilerin daha
fazla Ar-Ge harcamasi yaptiklarini tespit etmislerdir. Ayni zamanda bu tiir yoneticilerin
yatirim kompozisyonlarinin daha yenilik¢i bir yelpazeden olustugunu belirtmektedirler.

Bu konuda diger bir ¢alisma ise Chen, Ho ve Ho (2014) tarafindan yapilmistir. Bu
calismanin diger iki calismadan farki Oncelikle yoneticilerin kendine asir1 giiven
Onyargilar ile bu 6nyarginin Ar-Ge harcamalarina olan etkisini incelemesi ikinci olarak
da Ar-Ge harcamalarinda ki artiga bagl olarak yonetici kendine asir1 gliven 6nyargisi

acisindan uzun donemli anormal hisse senedi getirisini ve isletme performansini
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incelemislerdir. Caligmalarinin sonucuna gore kendine asirt giiven Onyargist Ar-Ge
yatirimi harcamalarimi arttirmaktadir. Bununla birlikte anormal hisse senedi getirileri de

ayni sekilde kendine asir1 glivenen yoneticilerin yonettikleri firmalarda daha yiiksektir.

3.1.3. Kar Dagitinu Kararlar1 ve Onemi

Firmalar acgisindan Onemli finansal karar unsurlarindan bir digeri kar dagitim
kararlaridir. Bu kararlar, firmalarin olagan faaliyetlerinden sagladiklar1 karlarinin ne
kadarinin isletme iizerinde hak sahibi olanlara ya da ortaklara dagitilacagini ve ne
kadarinin firmada tutulacagini tespit etmeye yonelik kararlardir. Bu yapilirken, karin
firmada tutulmasi diisiiniilen miktar1 ile ortaklara dagitilmas: diisiiniilen miktari, firma
karliligt ve ortaklarin tatmin diizeyleri karsilastirilir. Ayrica kar dagitimi sonucu
firmadan ¢ikan nakitin yerine ihtiya¢ duyulan fonun nereden, nasil ve hangi maliyet

oraninda temin edileceginin de belirlenmesi gerekir.

Firmalar farkli donemlerde, hissedarlarina nakit 6deme yapip yapmayacaklarini, eger
yapacaklarsa ne kadarinin kar payr 6demesi seklinde olacaginin kararini vermek
zorundadirlar. Kar payr dagitim politikasi bir hesap donemi sonunda firmanin elde ettigi
karlarmin ortaklara dagitilmasi ya da firma igerisinde yatirima donistiiriilmesiyle ilgili
kararlar1 icerir. Halka a¢ik olmayan anonim ya da limited sirketlerde de kar payi
dagitimi s6z konusudur.

Firmalarin, faaliyetleri sonucu elde ettikleri karlarin1 nasil degerlendirmeleri gerektigi
konusu, finansin diger énemli ilgi alanimi olusturmaktadir. Ornegin karin ortaklara
dagitilmasi karar1 alindig1 bir durumda bu dagitimin nasil ve hangi kriterler baz alinarak
yapilacagi sorusu ortaya g¢ikmaktadir. Bu dagitimin firmalar ve ortaklar agisindan

fayday1 optimal yapacak sekilde yapilmasi beklenir.

Kar dagitimi sonucunda firmanin yatirim firsatlarini kagirmamasi ve ortaklarin tatmin
edilmesi gerekir. Ayrica tercih edilen kar dagitim yontemi de 6nemli bir diger unsurdur.
Ornegin, nakit olarak dagitilan kar paylar1 firmalarin hesaplarinda ya da kasalarinda
bulundurduklar1 nakit tutarin azalmasima neden olacagindan, sermaye yapilarini ve

biitcelerini etkileyecektir. Diger yandan diisiik oranda ya da miktarda yapilan bir
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dagitim, firmalarin piyasa degerleri lizerinde olumsuz bir etki olusturabilmektedir.
Buradan hareketle firmalarin kar dagitim kararlariin, piyasa degerleri, ortaklarin
cikarlar1 ya da servetleri, yatirimc tercihleri ve firmanin biit¢e ve finansal politikalari
tizerinde etkisi oldugu ve bu nedenlerle dikkatle yiiriitilmesinin gerektigi

unutulmamalidir.

Literatiirde yapilan calismalara bakildiginda arastirmacilarin kar payr dagitimi konusu
tizerine, II. Diinya Savasi yillarimin1 takiben daha fazla egilmeye basladiklar
goriilmektedir. Modern anlamda temettii politikasinin temellerini atan kisi 1956 yilinda
yaptig1 calisma ile “John Lintner” olmustur. Lintner (1956), kar payr édemelerinin,
uzun donemli siirdiiriilebilir kazanglarin bir fonksiyonu oldugunu belirterek, “hedef
dagitim orani hipotezi™ni'’ éne siirmiistiir (Brav, Harvey ve Micheley, 2005; Amel ve

Abdelfettah, 2013:45).

Modigliani ve Miller'm, 1958 ve 1961 (temettii iliskisizligi teorisi'®) yillarinda
yaptiklar1 calismalardan sonra, yarim yiizyildir sermaye yapisi ile birlikte kar dagitim
politikalart da akademik literatiirde en ¢ok ilgi ¢eken ve iizerine ¢alisilan konulardan

biri haline gelmistir.

Bu konuda ilk caligmalardan bir digeri Black (1976) tarafindan yapilmistir. Black,
alismasinda temettii bilmecesi ya da yapbozu (dividend puzzle)” terimini
kullanmistir. Bu gibi nedenlerle, kar pay1r 6demeleri konusu, glinlimiize kadar finans

alaninin en tartismali konularindan biri olarak kalmistir. Bu duruma bagli olarak,

' Firmalarin elde ettikleri karin ne kadarinin sabit olarak kar pay1 olarak dagitilacagidir. Bu hipoteze gore
kar dagitim politikasinin iki ayagi hedef dagitim orami ve giincel kar paylarmin hedef orana gore
diizenlenme hizidir.

' Temettii iligkisizligi modelinin varsayimma gére vergi orani sifirdir. Bu modele gére, yatirimeilarin bir
firmaya yatirim yaparken o firmanin kar dagitim politikasina dikkat etmediklerini ileri stirilmektedir. Bu
nedenle, firma yoneticilerinin ya da sahiplerinin, yatirimcilari, kendi firmalarina yatirim yapmaya tesvik
eden temettii politikalar1 gelistirme pesinde kosmalar1 anlamsizdir.

' Bu terim ile temettii dagitimimin karmasik bir konu oldugu ve tam olarak anlasilmasinin zorlugu ifade
edilmektedir. Buna gore, nasil ki bir yapbozda birbirine uymayan pargalar bizi zorluyorsa ayni sekilde

temettii konusuna baktigimizda da birbirine uymayan parcalar goriiriiz.
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firmalardaki kar payr dagitimi konusunda yapilan c¢aligsmalarin sayist da oldukca

fazladir.

Kar dagitimi konusunu inceleyen ¢alismalardan biri de Modigliani ve Miller’a (1961)
aittir. Miller ve Modigliani (1961) kar pay1 dagitim politikasinin hisse fiyatlar1 iizerine
etkisini incelemiglerdir. Allen ve Michaley (2003), Frankfurter ve Wood (2006), Baker
(2009) ve De Angelo, De Angelo ve Skinner (2008) kar payr dagitim politikasi
konusunu ciddi bir sekilde inceleyen ve ampirik bulgular ortaya koyan diger 6nemli
arastirmacilardir. Allen ve Michaely (2003) ve Frankfurter ve Wood (2003) vekalet ve
sinyal teorisi temelli teorilerin ampirik bulgularla tutarli olmadigini ve firmalarin neden
kar payr dagittiklari sorusunun bir bilmece olarak kalmaya devam ettigini
belirtmektedirler. Bununla birlikte, De Angelo ve digerleri (2009) asimetrik bilgi
olgusunun, kar payr dagitimi kararlart i¢in bir acgiklama getirebilecegini

belirtmektedirler (Ben-David, 2010:435).

Bu teorilerin ¢cogu, isletmeleri yonetenlerin rasyonel olduklar1 ve vekalet problemlerinin
ya da bilgi asimetrisi problemlerinin azaltilmasi i¢in en iyi ¢6ziim yolunun kar payi

dagitim1 oldugu varsayimi altinda kabul gormiistiir (Ben-David, 2010).

Baskin (1988) tarafindan da belirtildigi gibi, firmalarin yaklasik dort yiizyildan beri kar
payt ddemesi yapmasina ve bu konu iizerine yapilan calisma sayisinin oldukca fazla
olmasina ragmen, rasyonel teorilerin kar dagitimi politikasini agiklayip aciklayamadigi
konusu hala tartigmali bir konudur. Allen ve Michaley (2003) rasyonel teorilerin bu
olguyu aciklama giicilinilin diisiik oldugunu ifade etmektedirler. Buna karsin DeAngelo
ve digerleri (2009) kar dagitimi politikalarinin asimetrik bilgi problemlerini azaltan
etkili bir cihaz oldugunu belirtmektedirler. Benartzi, Michaely ve Thaler (1997),
Grullon, Michaely ve Swaminathan (2002) ve Grullon, Michaely, Benartzi ve Thaler
(2003) temettii degisimlerinden yola ¢ikilarak, gelecekteki kazang biiyiimelerinin ya da
faaliyet performansindaki gelismelerin tahmin edilemeyecegini belirtmisler ve sinyal

teorisi ile ¢elismislerdir (Ben-David, 2010:437).
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Frankfurter ve McGoun (2000) temettii kararlar1 konusunda rasyonel agiklama
arayisinin ekonomi alaninda goriilen bir “salgin” olarak tarif etmektedirler. Bu
arastirmacilar ayn1 zamanda, temetti 6demelerinin, yatirimcilarin hisse senetlerini
degerleyebilmesi amaciyla kullanildigina yonelik az da olsa siiphe oldugunu

belirtmektedirler.

Allen ve Michaely (2003) rasyonel yoneticiler i¢in kar payr ddemelerinin ekonomik
faktorlerini 6zetlemektedirler. Buna gore, vergiler, asimetrik bilginin azaltilmasina
yonelik sinyaller, tamamlanmamis yonetici sozlesmeleri, islem maliyetleri ve kurumsal
yatirimcilar, s6z konusu faktorleri olusturmaktadir. Vergi faktoriine gore firmalar kar
payt Odemelerini minimize etmelidirler. Bunun sebebi yliksek vergi O0demelerinin
yatirimeilar tizerinde bir yiik olmasidir. Sinyal teorisine gore yoneticiler, temettiileri,
kendilerine ait ozel bilgileri i¢in maliyetli bir sinyal olarak kullanmaktadirlar
(Bhattacharya, 1979). Vekalet teorisine gore, siirekli olarak nakit dagitim yapilmasi
vekalet maliyetlerinin boyutunu azaltir (Easterbrook, 1984). Temettiiler ayn1 zamanda
hissedarlarin fonlarini yonetirken, katlandiklar1 islem maliyetlerinin diistiriilmesi
acisindan da bir segenek olarak goriilebilir. Firmalar ayn1 zamanda, kurumsal

yatirimcilart gekmek amaciyla da kar payi dagitma tercihinde bulunabilmektedirler.

Deginildigi gibi, son 40 yil icerisinde, ekonomistler ve finans¢ilar, temettii kararlarini,
matematiksel ekonomi ve rasyonel davranis doktrini baglaminda ortaya ¢ikan baskin ve
modern paradigmanin igerisine dahil ederek agiklamaya calismislardir (Ben-David,
2010:437). Geleneksel yaklasimlarin, temettii politikalar1 konusunda, beklenen ya da
istenen sonuglar1 vermemesi, kar payr dagitimi kararlari iizerinde etkisi olan olas1 diger

faktorlerin arastirilmasini zorunlu bir hale getirmistir.

Literatiirde, ilk defa Shefrin ve Statman (1984) tarafindan farkli bir yaklagim getirilen
kar dagitim politikalar1 meselesini, davranigsal agidan inceleyen ¢aligmalar konusunda
eksiklik oldugu goriilmektedir. Bu problemin temel nedeni, rasyonel ve matematiksel

modellemelerin bu gibi olgulari agiklamada yeterli goriilmeleridir.
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3.2. Davramssal Onyargilarin Firmalarin Finansal Kararlarina Etkisi

Davranigsal onyargilar, bireylerin karar verme siireclerine yardime1 olarak kullandiklari
karar verme yontemlerini, bilissel mekanizmalar1 ve kendi kisisel goriislerini igerirler.
Onyargilarim  kullanim1  bireylerin karsilastiklar1 problemlerin  ¢dziimiinde etkili
sonuglarin alinmasina yardimci olur. Bu calismada, dnyargi kavrami, bireylerin karar
verme siire¢lerinde 0Ozellikle belirsiz ve karmasik durumlarda kullandiklari
basitlestirilmis stratejilerini ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir (Busenitz and

Barley, 1977).

Firmalarin finansal karar verme mekanizmalari, davranigsal finans Ogretileri dikkate
alarak olusturuldugunda irrasyonel davranis kaliplarinin buna dahil edilmesi bir
zorunluluk haline gelmektedir. Bu noktada yoneticilerin, firma faaliyetleri ile ilgili
finansal karar verme slireglerini ya da verdikleri/verecekleri kararlar1 etkileyen
davranigsal onyargilart 6nemli kilan unsurlarin neler oldugunun tespit edilerek ortaya

konulmasi, firmalarda daha etkin kararlarin alinmasina yardimer1 olacaktir.

Firmalarin finansal kararlari tizerinde etkili olan faktorlere, gelismekte olan davranigsal
finans alaninin  varsayimlarindan ve hipotezlerinden yola c¢ikilarak farkli
perspektiflerden yaklasilmasi, mevcut yaklasimlara katki saglayacak, zenginlestirecek
ve problemlerin daha etkin ve gergek¢i ¢Oziimiine yardimci olacaktir. Karar verme
stireclerinde etkisi oldugu genis capta yapilan akademik ve bilimsel ¢alismalarla ortaya
konan davranigsal Onyargilarin firma sahipleri ve yoneticileri tarafindan tam olarak
anlasilmasi, olas1 olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasinin dnlenmesi i¢in gerekli tedbirlerin

alinmasina imkan verecektir.

Davranigsal isletme finansi yaklagiminda, klasik isletme finansi literatiirliniin iddia
ettiginin aksine firmalarda alinan kararlardan sorumlu yoneticiler tamamen rasyonel
degildirler. Kendine asir1 giiven, iyimserlik, kayiptan kag¢inma, kontrol yanilsamasi,
mental muhasebe, dayanak noktasi vb. biligsel onyargilar ve hevristiklerin etkisi altinda
kalarak hareket ederler (Heaton, 2002; Malmendier ve Tate 2005a, 2005b). Bu

davranigsal faktorler, yoneticilerin ya da firma sahiplerinin sermaye yapisi, yatirim, kar
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dagitimi, devralma-birlesme, Ar-Ge ve Inovasyon vb. finansal kararlarini belli diizeyde

aciklayabilmektedir.

Geleneksel isletme yonetimi literatiiriinde, isletme yonetimi mekanizmasinin roli,
yonetim ve yonetici maliyetleri, asimetrik bilgi teorisi ve bunlarin firma kararlari
tizerindeki etkisinden yola cikilarak tiiretilmigtir. Bununla birlikte geleneksel finans
teorisinin  gelisimi, kurumsal yoOnetimin farkli boyutlarda ele alinmasim
gerektirmektedir. Bu boyutlardan biri de psikolojik faktorleri dikkate alan davranissal
finans ¢alismalarindan olusan literatiirdiir. Bu literatiirde iizerinde durulan davranigsal
Onyargilar, firmalarin farkli diizeylerdeki finansal kararlarindaki bozulmalarin
aciklanmasi amaciyla kullanilmaktadir. Ozetle, psikolojik etmenlerin firmalardaki
finansal karar verme siire¢lerine entegre edilmesini igerir (Paredes, 2004; Ben

Mohamed, Baccar, Fairchild ve Bouri, 2012).

Baker ve Wurgler (2013) finans literatiiriinii, rasyonel ydnetici ve yatirimci davranislari
ile daha az rasyonaliteye sahip yoOnetici ve yatirimecr davranislart olarak ikiye
ayirmiglardir.  Yonetici  davraniglarinin = etkisini  “yOnetsel Onyargilar”  olarak

isimlendirmektedirler.

Yoneticilerin ve yonetici konumundaki firma sahiplerinin asli gorevlerinden biri
firmalarmin  biliylimesine en fazla katkiy1 saglayacak finansal kararlara yon
verebilmektir. S6z konusu yoneticiler, her ne kadar karar verme konusunda egitimli,
tecriibeli ve uzman kisiler olsalar da cogunlukla, insan dogasinin geregi ve biligsel

olarak, davranigsal 6zelliklerinin ve dnyargilarinin etkisi altinda kalarak hareket ederler.

Glinlimiiz rekabet ortami, yonetici ya da firma sahiplerini verdikleri dogru kararlar
sonrasinda odillendirirken, hatali kararlar vermeleri durumunda onlar1 cezalandirmakta
tereddiit duymamaktadir. Simon (1955) tarafindan yapilan ilk c¢alismadan bu yana,
Haley ve Stumpf”’1n (1989) caligmalarinda da goriildiigii gibi, orgiitler iizerine galisan
bilim insanlar1 yonetsel karar vermenin saf rasyonel bir model oldugunu kabul etmisler
ve c¢alismalarini bu dogrultuda yiirtitmiiglerdir. Bununla birlikte zaman igerisinde, saf

rasyonel karar vermeyi engelleyen ¢esitli faktorlerin oldugu ortaya ¢ikmaya baslamistir.

115



Bu faktorler, rasyonel karar vermenin dogurdu yiiksek maliyetler (Simon 1979), karar
vericilerin bilgi isleme sinirliliklar1 (Abelson ve Levi 1985), yoneticiler tarafindan
benimsenen karar verme siireclerindeki farkliliklar (Shafer 1986) ve karar vericilerin
deger yargilar1 arasindaki farkliliklardir (Payne ve digerleri, 1992). Rasyonel karar
verme slirecinden sapmalar1 agiklayan en Onemli modeller ise Onyargilara ve
hevristiklere odaklanmaktadirlar (Kahneman ve digerleri, 1982; Schwenk 1988;

Stevenson ve digerleri, 1990).

Firmalarda alinan finansal kararlarin ve davranigsal dnyargilarin tiiriine gore literatiirde

yapilan ¢alismalarin bir 6zeti ise tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Firmalarda Alinan Finansal Kararlar Uzerinde Davranigsal Onyargilarin
Etkisini Konu Olan Caligsmalar

Davramigsal Arastirma
. Finansal Karar Tiirii Arastirmacilar
Onyargi Yontemi
Oliver (2005) Ampirik
Barros ve Silveria (2007) Ampirik
Ben-David ve digerleri o
Ampirik
(2013)
Crongqvist ve digerleri (2012) Ampirik
Fairchild (2010) Teorik/Literatiir
Graham ve digerleri (2013) Ampirik
Hackbarth (2007) Teorik
Mefteh ve Oliver (2007) Ampirik
Kendine Asirt Sermaye Yapist Harckbarth (2008) Teorik/ Ampirik
Giiven ve Tyimserlik Kararlari Hackbarth (2009) Teorik
Malmendier ve digerleri,
Ampirik
(2011)
Teorik/Senaryo
Fairchild (2009)
Bazli
Vasiliou ve Daskalakis o
Ampirik
(2009)
Yazdipour (2010) Teorik
Uckar (2012) Teorik/Literatiir
Shao ve Wang (2013) Ampirik
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Tablo 8’in devami

Ben-David ve digerleri,

Ampirik
(2013)
Fairchild (2010) Teorik/Literatiir
Yatirim Kararlari . . . .
Gervais ve digerleri, (2011) Teorik
(Sermaye Biitcelemesi, i i _
Glaser ve digerleri, (2008) Ampirik
Birlesme ve Devralma,
. Billett ve Qian (2008) Ampirik
Ar-Ge ve Inovasyon)
Heaton (2002) Teorik
Malmendier ve Tate (2005) Teorik
Kolasinski ve Li (2013) Ampirik
Mueller ve Brettel (2012) Ampirik
Mohamed ve digerleri, o
Teorik/Literatiir
(2013)
Mohamed ve digerleri, )
Kendine Asirt Ampirik
. . (2014)
Giiven ve lyimserlik
Croci ve digerleri, (2010) Ampirik
Doukas ve Petmezas (2007) Ampirik
Ferris ve digerleri, (2013) Ampirik
Kar Pay1 Dagitim Malmendier ve Tate (2005) Teorik
Kararlari Malmendier ve Tate (2008) Ampirik
Hirshleifer ve digerleri
Ampirik
(2012)
Ben-David ve digerleri,
Ampirik
(2007)
Wu ve Liu (2011) Ampirik
Deshmukh ve digerleri
Ampirik
(2010)
Azouzi ve Jarboui (2012) Ampirik
Helliar ve digerleri, (2005) Ampirik
Hutchinson (1995) Ampirik
Sermaye Yapist
Mueller (2008) Ampirik
Kararlari
Graham ve digerleri (2013) Ampirik
Kayiptan Ka¢inma
Kisgen (2006) Ampirik
Easterbrook (1984) Ampirik
Yatirim Kararlart Nakara (2007) Ampirik
Azouzi ve Jarboui (2013) Ampirik
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Tablo 8’in devami

Bertrand ve Mullainathan

Ampirik

(2003)

Zellweger ve digerleri,

Ampirik

(2005)

Yatirim Kararlari Bloom ve Van Reenen

Ampirik

(2006)

Shavit ve Adam (2011) Teorik
Le Breton-Miller ve digerleri

Ampirik

Kayiptan Kagimnma (2011)
Redding (1998) Ampirik

Breur, Rieger ve Soypak o

Ampirik

(2012)
Li ve Yang (2010) Ampirik

Kar Dagitim Kararlari
Ali (2012) Ampirik
Kisgen (2006) Ampirik
Bertrand ve Mullainathan

Ampirik

(2003)
Chang ve digerleri (2009) Ampirik
Kara (2011) Ampirik

Sermaye Yapisi
Soufani ve digerleri (2012) Ampirik
Kararlar1

Dayanak Noktas Welsh ve Zellweger (2010) Ampirik
Huang ve dig (2013) Ampirik
Yatirim Kararlari Zellweger ve dig (2005) Ampirik
Welsh ve Zelweger (2010) Ampirik

Calismanin bir sonraki basligi altinda uluslararasi alanda yapilmis calismalar sonucu
olusan literatlirden hareketle firmalarda alinan finansal kararlarda etkisi olan davranigsal
Onyargilar lizerinde durulacaktir. Bu baglamda, literatiirde iizerinde en ¢ok durulan dort
davranigsal onyargi ¢esidi (kendine asir1 giiven, kayiptan kaginma, dayanak noktasi ve

tyimserlik), 6lgme yontemleri ve finansal kararlar izerindeki etkileri yine literatiirde yer

alan temel ¢alismalardan hareketle aciklanmaya calisilacaktir.
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3.2.1. Kendine Asir1 Giiven

Belirsizliklerle dolu insan hayatinda verilen kararlarin ¢ogu inanglara dayanmaktadir
(Tversky ve Kahneman, 1974). S6z konusu inanclar siibjektif olasiliklar olarak sayisal
formda ifade edilebilirler. Bu olasiliklarin nasil iiretildigi konusu biligsel psikoloji
alanindaki en Onemli basliklardan biridir (Bar-Hillel, 2001). Michailova (2010),
insanlarin siibjektif olasilik iiretebilmek amaciyla, olasilik degerleri atama ve yargisal
faaliyetleri basitlestirici degerleri tahmin etme gibi karmasik islerin yerine az sayidaki
psikolojik prensiplere (6nyargilar, sezgiler, duygular vb.) glivendiklerini belirtmektedir.
Bu prensiplerin genelde faydali olduklar1 fakat bazen yanhs degerlendirmeden
kaynaklanan sistematik hatalara da neden olabilecegi belirtilmektedir (Tversky ve
Kahneman, 1974). S6z konusu prensiplerin siibjektif olasilik olusturma amaciyla
kullanilmast kendine asir1 giiven Onyargisinin ortaya cikmasinin bilissel sebebidir

(Michailova, 2010:5).

[k olarak Oskamp (1965) tarafindan tanimlanan kendine asir1 giiven onyargisinin,
hayatin ¢esitli karar anlarinda karar verme siireglerine etki ettigi Lichtenstein ve
Fischoff (1977), Alpert ve Raiffa (1982) ve Bazerman (1990) gibi 6nemli arastirmacilar

tarafindan da belirtilmistir.

Kendine asir1 giiven, psikoloji literatiirlinde, kisilerin kendi yetenek ve bilgilerine olan
gereginden fazla giivenlerini ifade etmektedir (Odean, 1998:1888). Kendine asir1 giiven,
bir kisinin sahip oldugu yeteneklerini, basar1 beklentilerini, olaylarin pozitif ¢iktilarin
ya da sahip oldugu bilginin dogrulugunu abartmasi egilimi ve kisilerin sahip olduklar1
bilgilerinin sinirlarii bilmemeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Conger ve Wolstein,

2004).

Bir bagka goriise gore kendine asir1 gliven Onyargisi, karar vericilerin, ilk degerlendirme
asamalarinda asir1 iyimser olmalart sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, bireylerin
daha sonra olayin igerisine edindikleri ek bilgileri dahil etmelerini zorlastirir ¢iinkii
kendine asir1 giivenleri buna izin vermez (Fischoff ve digerleri, 1977; Alpert ve Raiffa

1982).
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3.2.1.1. Kendine Asir1 Giiven Onyargisinin Karar Verme Siireclerine Etkisi

Kendine asir1 giiven dnyargisinin farkli insan gruplar1 arasinda yaygin olarak gozlendigi
gorilmektedir. Michailova’nin (2010:5) c¢alismasinda belirttigi toplum kesimleri ve

meslek gruplari 6zetle su sekildedir;

e Yatirimcilar (Kyle ve Wang, 1997),

e Yoneticiler (Hackbarth, 2008; Malmendier ve Tate,2005,2008),

e Ogrenciler (Fischoff, Slovic ve Lichtenstein, 1977; Koriat ve digerleri, 1980),

e Hane halklar1 (Barber ve Odean, 2001),

e Fon ve portfoy yoneticileri (Menkhoff, Schmidt ve Brozynski, 2006; Eshraghi,
2011).

e Finansal kurumlar (Gort, 2007; Piitz ve Ruenzi, 2008; Choi ve Lou, 2008;
Palomino ve Sadrieh, 2011:2),

e Klinik psikologlar (Oskamp, 1962),

e Silahli kuvvet mensuplar1 (Hazard ve Peterson, 1973),

e Istihbarat kurumu calisanlar1 (Cambridge ve Shreckengost, 1978),

e Aracilar (Neale ve Bazerman, 1991),

e Hukukcular (Wagenaar ve Keren, 1986),

e Miihendisler (Hynes ve Vanmarcke, 1976)

e Bankacilar (Stael von Holstein, 1972)

Bununla birlikte Glaser ve Weber (2007), kendine asir1 giiven onyargisinin karar verme
stiregleri tlizerindeki etkisini inceleyen calisma sayisinin yeterli olmadigimi ifade

etmislerdir. Bu durumun giinlimiiz i¢in de gegerli oldugu diisiiniilmektedir.

Ekonomik sistem icerisinde ve finansal piyasalarda yer alan aktorlerin biitiiniiyle
rasyonel hareket edemeyecekleri goriisii, akademik cevrelerde, giin gectikce daha fazla
kabul gormektedir. Bu nedenle kendine asir1 gliven Onyargisinin etkisinin arastirildigi
bir baska alan ekonomik ve finansal cevrelerdir. Finansal piyasalar ve finansal
piyasalarda yer alan aktorlerin irrasyonel finansal kararlarina yonelik olarak yapilan

caligmalarin sayis1 da her gecen giin artmaktadir. Palomino ve Sadrieh (2011), bu
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calismalarin cogunlukla kendine asir1 gliven davranissal onyargisi iizerine odaklandigini
belirtmektedirler (Kyle ve Wang, 1997; Benos, 1998; Odean, 1998; Wang, 1998, 2001;
Daniel ve digerleri, 1998, 2001; Caballe ve Sakaovics, 2003; Palomino ve Sadrieh;
2011:1).

Yapilan ¢alismalara bakildiginda, kendine asir1 giiven Onyargist ile baglantili ve bu
Onyarginin daha iyi anlagilmasini saglayan, eksik kalibrasyon (miscalibration),
ortalamadan daha iyi olma etkisi (better than average effect), kontrol yanilsamasi
(Langer, 1975) ve iyimserlik (Weinstein, 1980) ya da gercekci olmayan (asirn)
iyimserlik gibi ¢esitli bulgularin mevcut oldugu goriilmektedir. Simdi kisaca bu

kavramlara deginilecektir.

Kalibrasyon ve Eksik Kalibrasyon

Kendine asir1 giliven ile birlikte kullanilan eksik kalibrasyon, kendine asir1 giiven
onyargisin1 konu alan ¢aligmalarda en ¢ok dikkati ¢eken kavramdir. Eksik kalibrasyon,
kendine asir1 giiven ile ayn1 tanima sahiptir. Kalibrasyon {izerine yapilan ¢alismalarda,
katilimcilar bir seri genel bilgi sorusuna cevap verirler ve verdikleri her cevaba
duyduklart dogruluk giivenini belirtmeleri sart kosulur. Kalibrasyon, dogru cevap
verilen sorularin yiizdesi ile katilimecilarin verdikleri cevaplara duyduklari gilivenin
ortalamalarinin karsilastirilmasi ile test edilir. Bu karsilastirma sonucunda %P giiven
diizeyinde verilmis cevaplarin yaklasik dogruluk orami %P olmalidir. Eger boyle bir
durum ol¢iilmemisse cevaplayicinin eksik kalibre oldugu sdylenir. Bu konuda ileriki
basliklar altinda daha detayli bilgiler verilmistir. Bununla birlikte yapilan analizler
gostermistir ki insanlarmn biiyiilk cogunlugu karsilastiklar1 olaylar ya da karar
durumlarinda eksik kalibre olmakta, dolayisiyla kendine asir1 gliven Onyargisi

sergilemektedirler (Lichtenstein, Fischoff ve Philips, 1977).

Ortalamadan Daha iyi Olma Etkisi

Svenson (1981), kisinin kendisini yetenekli gordiigii herhangi bir konuda ve her kosulda
ortalama bir bireyden daha iyi olduguna inanmasini, kendine asir1 giiven on yargisinin

kaynagint olusturdugunu belirtmektedir. Benzer sekilde, Taylor ve Brown (1988),

121



insanlarin kendileriyle ilgili olarak gercek¢i olmaktan uzak bir takim pozitif inanglara
sahip olduklarini (6rnegin kendilerini diger insanlarla kiyasladiklarinda ortalamadan
daha iyi yeteneklere sahip olduklarina inanmalar1 gibi) ifade etmektedir. Kisilerin
sergiledikleri bu davranisa better than average (ortalamadan daha iyi etkisi) adi
verilmistir. Svenson’un (1981) bu konuda yaptig1 calismada, &grencilerin %82’si,
%30’ luk siiriicli poptilasyonu arasinda kendilerinin en gilivenli siiriicii olduklarini iddia

etmislerdir.
Kontrol Yanilsamasi

Kontrol yanilsamasi ise bireylerin olaylarin sonuglarina miidahale edebileceklerine ve
onlarin, istedikleri takdirde, farkli sekillenmelerini saglayabileceklerine olan inanglarini
ifade etmektedir. Bir baska deyisle, bir kisinin kendisinin veya bir bagkasinin kaderini
etkileyebilecegine olan olagandisi inancidir. Kontrol yanilsamasii ilk arastiran ve

tanimlayan arastirmacilardan biri Langer'dir (1975).

Kontrol yanilsamasi ayni zamanda bir sonug¢ iizerindeki kontroliin oldugundan daha

yiiksek olarak algilanmas1 seklinde de tanimlanmaktadir (Aktaran: Aypay, 2008:27).

Dobelli (2013) “Hatasiz Diisiinme Sanati: Yapmamaniz gereken 52 diisiince hatast” adli
kitabinda kontrol yanilsamasini, “objektif bakildiginda iizerinde herhangi bir giiciimiiz
olmayan seyleri kontrol etmeyi ya da etkilemeyi basarabildigimize inanma egilimidir”
seklinde tanimlamaktadir. Yine aymi ¢alismasinda kontrol yanilsamasinin temelinin
Jenkins ve Ward tarafindan 1965 yilinda gergeklestirilen 151k deneyine (Ek 11)
dayandigini belirtmektedir.

Tyimserlik

Cesitli caligmalarda iyimserlik Onyargisinin kendine asir1 giiven Onyargisinin bir
bileseni oldugu ileri siiriilmektedir. Ornegin Malmendier ve Tate (2007), kendine asir1
giiven Onyargisini kisinin kendi yeteneklerini ve olaylarin sonuglarini abartmasi ve
genel anlamda beklentilerinde asir1 iyimserlik gostermesi seklinde tanimlamaktadirlar.

Bununla birlikte Weinstein (1980)’nin de c¢alismasinda degindigi gibi iyimserlik
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kavrami aslinda kendine asir1 giivenden farkli bir biligsel Onyargi cesidi olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle bu calisma kapsaminda da ayr1 bir baglik altinda ele
alimmustir. Tyimserlik, ileride de deginilecegi iizere, bireylerin gelecekleri ile ilgili
olarak sahip olduklar1 beklentilerinin gergekcilikten uzak, iitopik beklentiler olmasini

ifade eder. Kontrol yanilsamasiyla yakindan iliskili oldugu belirtilir (Weinstein, 1980).

Kendine asir1 giiven diizeyinin farkli toplum kesimlerinin, insan gruplarimin ve
bireylerin aldiklar1 kararlar tizerindeki etkisini konu alan psikolojik arastirmalari
takiben, ekonomik ve finansal sistemin en onemli 6gelerinden biri olan isletmelerde

alian finansal kararlar {izerine etkisi de merak edilmeye ve arastirilmaya baslanmistir.

3.2.1.2. Kendine Asir1 Giiven Onyargisimin Olgiilmesi

Ekonomik arastirmalarda, katilimcilarin dogustan gelen kendine asir1 giivenlerini 6l¢en
hicbir geleneksel metot bulunmamaktadir. Bu nedenle ¢esitli araglar ve testler
kullanilmaktadir. Fakat her tiirlii ampirik ve teorik arastirma i¢in gecerli olan durum, bu

yontemlerde tamamen tatmin edici ve kesin sonuglar alinamadigidir.

Kendine asir1 giiven Onyargisinin Olgiilmesini gerektiren durumlarda ve calismalarda,
calismanin arastirdiglr konuya ve katilimcilarin yapisina gore degisik sekillerde dlgme
yapilmaktadir. Kimi calismalarda katilimcilara sorulan sorulara verilen cevaplar ve
giiven aralikli dlgeklerle 6lgiiliirken (kalibrasyon), kimi ¢aligmalarda deney gruplar ile
kimi c¢aligmalarda da bireylerin basin yayin kuruluslarindaki portfdylerinin

gozlemlenmesi suretiyle ol¢iildiigli goriilmektedir.

Calismanin bundan sonraki bashigi altinda bu yontemler iizerinde durulacaktir. Bu
yapilirken 6zellikle, bu ¢alismada da kullanilan, kalibrasyon yontemine genis bir sekilde
yer verilecektir. Yine kendine asir1 giiven Onyargisinin Olc¢lilmesi ile ilgili olarak

bilinmesi gereken bazi temel kavramlara yer verilecektir.
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Kendine Asir1 Giiven Onyargisimin Olgiilmesinde Kullanilan Yéntemler

Literatiire bakildiginda, kendine asir1 giiven onyargisinin ol¢limiiniin diger davranigsal
Onyargilarda da goriildiigii gibi ampirik arastirmalar i¢in de énemli bir zorluk oldugu
goriilmektedir. Bununla beraber literatiirde genel olarak, bu Onyarginin Ol¢limiine
yonelik 3 farkli olgiim yonteminin kullanildigi goriilmektedir. Bunlardan birincisi
opsiyon temelli yaklasim (Malmendier ve Tate, 2005, 2008; Billet ve Qian, 2008; Liu
ve Taffler, 2008; Campbell ve digerleri, 2011; Malmendier, Tate ve Yan, 2011; Sen ve
Tumarkin, 2015), ikincisi anket temelli yaklasim (Ben-David, Graham ve Harvey, 2007,
Fischhoff ve digerleri, 1977; Fischhoff ve Lichtenstein, 1977) ve iiclinciisii basin
portfoyili temelli yaklasimdir (Malmendier ve Tate, 2005; Hirshleifer, Low ve Teoh,
2012). Bu yaklagimlardan opsiyon ve basin portfoyli temelli yaklagimlar 6zellikle biiyiik
olgekli firmalarin CEO ve CFO statiisiinde gorev yapan yoneticilerinin kendine asir
giiven Onyargisinin ortaya konulmasini amaglamaktadir. Bu yaklagimlarin oOnciileri

Ulrike Malmendier ve Geoffrey Tate’dir.

Psikolojik arastirmalar, anket yonteminin uygulanarak kendine asir1 gliven 6nyargisinin
ol¢iildiigli arastirmalarda ve sorulan soru niteliginin genel olarak zor sorulardan
olustugu anketler kullanildiginda, kendine asir1 giiven dnyargisinin daha belirgin olarak

ol¢iildiigiinii gostermistir (Michailova, 2010:15).

Psikolojik arastirmalarin bulgulari, verilen yargilarda gozlenen onyargilarin i¢inde
bulunulan duruma gore farklilastigim gostermektedir. Ornegin, cinsiyet agisindan
bakildiginda, bir gruba sorulan sorular diger grup i¢in de ayni sekilde soruldugunda,
gruplardan biri cevap vermede daha fazla zorlanabilmektedir. Ya da arastirmaya katilim
noktasinda gruplardan birinin yeteri kadar motive olamamasi bir etken olabilir. Bagka
bir ifadeyle yoneltilen soru ya da yapilan deney, gruplardan birinin digeri kadar ilgi
alanma girmiyor olabilir. Kendine asir1 giliveni farkli birey topluluklar1 iizerinde
arastiran arastirmacilar, Russo ve Schoemaker (1992)’1n ¢alismalarini takiben kendine
asir1 giivenin degerlendirilmesinde aralikli eleme sorularini kullanmiglardir. Bununla
birlikte, bu tiir soru kaliplarinin olaganiistii diizeyde kendine asir1 giiven iiretme egilimi

gosterdigi belirtilmektedir (Klayman ve digerleri, 1999).
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Giiven Aralikli Anket ve Kalibrasyon Skoru Yontemiyle Kendine Asir1 Giivenin

Olciilmesi

Pulford (1996) kendine asir1 giiven Onyargisinin Olciilebilmesi i¢in dncelikle, sorulan
Onyargi sorusuna verilen cevabin dogru ya da yanlis oldugunu onaylayan bir yargi ve bu
yarginin da gliven derecesinin bir 6l¢egi olmasi gerektigini belirtmektedir. Dolayisiyla
katilimcilara sorulacak her bir sorunun karsisinda bir genel kabul géren dogru ve yanlis
cevap yargisi ve cevaplayicinin verdigi cevaba duydugu giiveni ifade eden bir dlgek

olmalidir.

Bir yargi ya da karar durumunda giiven, agiklayici terimler ile 6lgiilebilecegi gibi daha
niceliksel yollarla da (6rnegin, inang ya da kesinlik durumunun kuvvet derecesinin
varilan yarginin dogrulugunun degerlendirilmesinde siibjektif olasilik tahminine
doniistiiriilmesi) Olgiilebilir. Gliven genel olarak, belirtilen bir yargmin dogruluguna
iligkin siibjektif olasilik tahmini olarak Ol¢iiliir (Pulford, 1996). Yani cevaplayicinin
verdigi cevabin dogru olduguna olan giiveninin siibjektif olasilik tahminidir. Siibjektif
olasilik tahmini, istatistiki verileri kullanma olasiligi olmadigi durumlarda (6rnegin,
iiretilecek bir irline karsi olusacak talep hakkinda fikir sahibi olunabilir ancak
hesaplanamaz) yapilan tahminlerdir. Siibjektif tahminlerin meydana getirdigi olasilik

dagilimina ise “siibjektif olasilik dagilim1” denir (Var, 1970).

Bir bireyin yargisinin dogru olmasi ihtimalinin tahmininin siibjektif olasilig1, giinliik
hayattaki terminolojide kullanilan “verilen cevabin dogrulugundan emin olma duygusu”
ile ifade edilebilir. Ornegin, “Bu sorunun dogru cevab:r %95 olasilikla A sikkidir”,
seklindeki bir ifade “Bu sorunun dogru cevabinin A sikki oldugundan neredeyse
tamamen eminim” seklindeki ifadeyle, sorunun cevabina yonelik, paralel bir inang
diizeyine isaret etmektedir. Her iki ifadede de kiiciik bir miktar hata paymnin birakildig:
gorilmektedir. Bununla birlikte “Bu sorunun cevabinin A sikki olduguna %100
eminim.” ya da “ A sikki kesinlikle dogru siktir.” seklindeki ifadeler ise higbir siipheye

yer birakmayan ifadelerdir.
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Tam Aralikh, Yar1 Arahkh ve Kesikli Aralikli Olgekler

Verilen cevaba duyulan giivenin 6lgiimiinde ii¢ c¢esit Olgekten yararlanilmaktadir.
Bunlar, tam aralikli, yar1 aralikli ve kesikli aralikli 6lgeklerdir. Bir sorunun yargilanmasi
stirecinde kisilerin kendi cevaplarimi tiretmesi gerekiyorsa ve sonra verilen cevabin
dogru olduguna duyulan giivenin degerlendirilmesi isteniyorsa ya da yoneltilen sorunun
cevabi olarak genis bir cevap yelpazesi olan durumlarda %0-100 tam aralik dl¢eginin
kullanilmas: tavsiye edilir. Bu 6l¢ek kullanildiginda, 6rnegin, A sikkina olan %355
giiven ayni zamanda B sikkina duyulan %45 giiveni ifade eder. Bu prensip su sekilde
genellestirilmektedir; T tercih edilebilecek cevap ya da secenek sayist oldugunda giiven
Olctim 6lcegi 100/T° den %100’ e kadar genisletilebilmelidir (Adams ve Adams, 1961).
Tam aralik Olcegi, ayn1 zamanda, deneklerin ya da cevaplayicilarin verdikleri
cevaplarina duyduklar1 giivenin derecesi cevabin dogru oldugu yoniinde oldugu

durumlarda smirli tercihler ya da alternatifler i¢in de kullanilabilir (Pulford, 1996:17).

Yar aralikli ve kesikli aralikli 6l¢eklerde ise siibjektif gliven siirekli degiskeni kesikli
araliklar icerisine ayrilabilir ve dogru cevaplarin objektif orani her aralik i¢in ortalama
giivene kars1 bir grafik tizerinde gorilebilir. Bu durum, kalibrasyon egrisi olarak
adlandirilmaktadir. Sekilde yar araliklt 6l¢egin (0.5°ten 1.0°a) kullanildig1 kalibrasyon
egrisi goriilmektedir. Konuya ait sadece iki cevap mevcuttur. Grafikte, giivenin
tamamen kesinlik durumuna esit oldugu, miikemmel kalibrasyonun olustugu ve
herhangi bir sekilde kendine asir1 giiven ya da giivensizlik durumlarinin s6z konusu
olmadig1 “kimlik ¢izgisi” goriilmektedir. Eger dogruluk orani, siibjektif olasiliktan
(gliven) kiiciik ise kendine asir1 glivenin ortaya ¢iktigi sOylenir. Tersi durumda ise

giivensizlik s6z konusudur (Murphy, 1973).
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Sekil 10: Yar1 Aralikli Olgeklerde Kalibrasyon Egrisi
Kaynak: Murphy, 1973

Ornegin, ortalama giivenin %70’e esit oldugu durumda géreli dogrulugun yaklasik %70
olmast gerekir ve giiven ve dogruluk arasindaki farklilik istatistiksel olarak

hesaplanabilir. Bu tiir tutarsizligin 6l¢iildiigii yontemlerden biri kalibrasyon skorudur.

Kalibrasyon Skorunun Hesaplanmasi

Kalibrasyon skoru hesaplanirken, ilk olarak giiven degiskeni kesikli aralik ya da
kategorilere (6rnegin 0.6-0,69 Araligina) boliiniir. Daha sonra giiven ve dogru cevap
orani arasindaki tutarsizlik tiim kategoriler i¢in hesaplanir. Koriat, Lichtenstein ve
Fischhoff (1980) kalibrasyon skorunun, yukaridaki sekil 10°da goriilen veri noktalar ile
kimlik dogrusu arasindaki karesel farklarin agirlikli ortalamalar1  oldugunu
belirtmektedirler (Koriat, Lichtenstein ve Fischhoff, 1980:110). Bu o&lcege gore
kusursuz bir sekilde kalibre olmus bir kisinin skoru “sifir’dir. Sonug olarak kalibrasyon
(K), gliven diizeylerine (r,) yaklasik olarak karsilik gelen, gozlenen dogru cevap
oranlarin varyansi ¢, giiven kategorisindeki (z) cevaplarin sayist n, T kullanilan cevap
kategorilerinin toplami ve N toplam cevaplar ise asagidaki formiil ile hesaplanir

(Murphy, 1973; Jonsson ve Allwood, 2003);
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1
K = N {=1 n(r, — Ct)z (8)

Bununla birlikte kendine asir1 giiven Onyargisinin 6lg¢egi, dogruluk ve tutarsizlik
Olceginden biraz daha farklidir. Kendine asir1 gliven onyargisinin dlgeginde, Onyarginin,
asir1 glivenin mi yoksa gilivensizligin mi gostergesi oldugunu belirtmek i¢in, pozitif ve
negatif isaretler muhafaza edilir. Kendine asir1 giiven Onyargisi asagidaki formiil ile

hesaplanir (Murphy, 1973; Jonsson ve Allwood, 2003),
Kendine Asir: Given/Givensizlik = % I n(r—cy) )

Bu formiil biraz daha basit bir sekilde ifade edilirse, kendine asir1 giiven, ortalama
giiven skoru x ile ortalama dogru cevap orani c¢ (dogruluk) arasindaki farka esit

olacaktir.
Kendine Asir: Given/Guvensizlik = x — ¢ (10)

Cahsmada Kullanilan Kendine Asir1 Giiven Onyargisi Olgegi

Farkli alanlarda arastirma yapan bilim insanlar1 (meteoroloji uzmanlari, istatistik¢iler ve
psikologlar), giiven yargisinin ve bunun dogruluk ile iligkisinin incelenmesine ayr1 bir
onem vermektedirler (Budescu, Erev, Wallstein ve Yates, 1997; Gigerenzer ve digerleri,
1991; Harvey, 1997; Lichtenstein ve digerleri, 1982; McClelland ve Bolger, 1994;
Klayman, Soll, Gonzales-Vallejo ve Barlas, 1999). Belirsizlik altinda yargiya varma ya
da karar verme konusu baglaminda yapilan caligmalarin belirttigi {izere bireyler
cogunlukla kendine asir1 giivene sahiptirler. Kahneman ve Tversky (1973), bu olguyu
birbiriyle iligkisi olmayan tahminler seklinde 6lgerken; Alpert ve Raiffa (1982), genis
ve dar giiven araliklar1 baglaminda ele almislardir. Ancak bu 6nyarginin ¢ogunlukla
kalibrasyon caligmalar: ile ortaya ¢ikarildig: ya da olciildiigii goriilmektedir (Brenner,

Koehler, Liberman ve Tversky, 1996:212).

Bununla birlikte kalibrasyon ¢aligmalari, bireylerin verdikleri cevaplara ya da vardiklari
yargilara olan giivenlerinin ¢ogunlukla dogru cevap ya da yargi oranindan ¢ok daha
yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir (Keren 1997; Lichtenstein ve digerleri, 1982;
McClelland ve Bolger, 1994; Yates, 1990; Brenner ve digerleri, 1996).
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Brenner ve digerleri (1996) kendine asir1 giivenin, ortalama giiven ile genel dogru
arasindaki fark olarak ifade edildigini belirtmektedirler. Ayn1 zamanda, kendine asirt

giiven ile dogruluk arasinda negatif bir korelasyonun varligindan s6z etmektedirler.

Kisilerin kendine asir1 giivenlerinin belirleyicisi, sorularin nasil secildiginden c¢ok,
secilen sorularin zorluk seviyeleridir. Sorularin zorluk seviyeleri arttikga kendine asiri
giiven diizeyi de artmaktadir (Brenner ve digerleri,1996:213, Klayman ve digerleri,
1999:217). Zorluk ise dogru cevaplarin yiizdesi olarak ol¢iiliir (Gigerenzer ve digerleri,

1991:506).

Klayman ve digerleri (1999), %90 giiven aralikl1 6l¢ek kullandig1 calismasinda sordugu
sorulara ya da yargi durumlarina verilen yanitlarin dogruluk oranini %43 olarak
bulmuslardir. Jonsson ve Allwood (2003), giiven araliinin %90 - %99 oldugu

durumlarda dogruluk oraninin %30 - %39 araliginda olacagini belirtmektedir.

Lichtenstein ve digerleri (1982) tarafindan yapilan calismada ise katilimeilar verdikleri
cevabin dogruluguna %70 oraninda giivendiklerini belirttiklerinde dogru cevap oraninin
%60, %90 oraninda gilivendiklerini belirttiklerinde ise %75 oraninda dogru cevap
verdiklerini ifade etmektedir. Klayman ve digerleri (1999), kendine asir1 giiven
Onyargist giiven aralikli yargi durumlarini igeren anketler kullanildiginda daha giiglii
Olciildiiglinti ifade etmektedir. Bir bagka calismada ise Russo ve Schoemaker (1992),
isletme yoneticilerinin %90 giiven araliginda sorulan sorulara verdikleri cevabin

dogruluk oraninin %42 ile %62 arasinda degistigini belirtmektedirler.

Klayman ve digerleri (1999), kendine asir1 giivenin 6l¢iilmesinde kullanilan kalibrasyon
yontemlerinin daha dogru ve giivenilir sonuglar verdigini belirtmektedir. Bunun
nedenini, kendine asir1 giivenin bu yontemle daha agik bir sekilde ortaya ¢ikmasi, etki
alanlarinin (sorular ya da yargi durumlari) ve bireyler arasindaki farkliliklarin giiclii bir

sekilde ortaya konulmasi olarak agiklamaktadir.

Bu calismada, kendine asir1 giiven Onyargisinin Olgiilmesi amaciyla, daha onceki

calismalarda (Lichtenstein, Fischhoff ve Phillips, 1982; Alpert ve Raiffa, 1982;
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Klayman, Soll, Gonzales-Vallejo ve Barlas, 1999; Johnson ve Allwood, 2003; Biais,
Hilton, Mazurier ve Pouget, 2005; Parker ve Fischoff, 2005; Russo ve Schoemaker,
1992; Keh ve digerleri, 2002; Michailova, 2010) da kullanildig1 gozlenen ve diger
yontemlere gore daha giivenilir sonuglar verdigi ifade edilen giliven aralikli anket ve

kalibrasyon skoru (KALSKO) kullanilacaktir.

Anket 10 sorudan olugmaktadir ve katilimcilarin KALSKO’su bu 10 soruya verdikleri
cevap araliklarinin dogru cevabi kapsama sayisina goére hesaplanacaktir (EK 2 ve 3).
KALSKO’nun hesabinda giliven araligi, sorularin zorlugu goz Oniine alinarak %70
olarak belirlenmistir. KALSKO asagidaki formiil ile hesaplanmistir (Klauss, 2006;
Glaser ve Weber, 2007);

10—dogru cevab: kapsamayan cevap araligt sayist

Kalibrasyon =1 — - (11)

Iyi kalibre olmus bir katilimci sadece “3” hata yapacagi icin KALSKO “0” olacak ve bu
katilimer “rasyonalite” sergileyecektir. Eger katilimecinin tiim sorular igin verdigi cevap
araligi dogru cevabi kapsayamacak sekilde verilmis ise bu katilimer “giiclii kendine asir
giiven” sergileyecektir. Bunun tersi olarak tiim cevaplar dogru cevabi kapsayacak
sekilde verilmis ise bu katilimcr “diisiik glivene sahip” katilimc1 olarak karakterize
edilecektir (Russo ve Schoemaker, 1992; Simon, Houghton ve Aquino, 2000;
Fitzzsimmos ve Douglas, 2005; Klauss, 2006).

Keasey ve Watson (1989), dogruluk ve giiven iligkisi lizerinde etkisi olan dort faktdrden
s0z etmektedir. Bunlar, gorevin karmasikligi, verilen geri bildirim miktari, 6rneklemin
motivasyon fiizeyi ve 6rneklemin yetenegidir. Gorev karmasiklig1 ya da zor-kolay etkisi
olarak adlandirilan durum, kendine asir1 glivenin sorularin zorluk derecesiyle beraber
artmasi neticesinde ortaya c¢ikmaktadir. Zorluk, dogru cevaplarin yiizdesi ile olgiliir
(Gigerenzer, Hoffrage ve Kleinbolting, 1991:506). Diger faktorlerle ilgili detayli
bilgilere Pulford (1996)’un ¢aligmasinda ulasilabilir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde kendine asir1 gliven Onyargisinin firmalarin

finansal kararlar tizerindeki etkisi, literatiirden yola ¢ikilarak agiklanacaktir.
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3.2.1.3. Kendine Asir1 Giiven Onyargisinin Firmalarda Karar Verme Siireclerine

Etkisi

Literatiirde bu konuda yapilan c¢alismalara bakildiginda, yoneticilerin kendi
yeteneklerini ve isletme faaliyetlerinin olasi sonuglarini abarttiklarinin ortaya kondugu
goriilmektedir. Langer (1975) ile March ve Shapira (1987), yoneticilerin faaliyetlerinin
¢iktilar1 tizerinde tamamen kontrol sahibi olduklarina inandiklarini ve bu nedenle
kendilerine olan giivenleri olast kotii senaryolar1 gormezden gelmelerine neden
oldugunu belirtmektedirler. Alicke ve digerleri (1995) kendine asir1 gliven Onyargisinin,
bireyler genelinde performans karsilastirmasimin giic oldugu durumlarda daha giiglii
gbzlendigini belirtmektedirler. Camerer ve Malmendier (2007), yoneticilerin aldiklari
kararlarda kendine asir1 giiven onyargisindan etkilendiklerini ortaya koyan ¢aligmalarin,
ortalamadan daha iyi olma ve diisiikk firma riski algis1 (Larwood ve Whittaker, 1977,

Moore, 1977) baglamlarinda daha anlasilir oldugunu ifade etmektedirler.

Kendine asir1 giiveninin firmalarda alinan finansal kararlar tizerindeki etkisini konu alan
ilk calismalardan biri Roll (1986)’a aittir. Roll, ¢alismasinda, kendine asir1 giivenin
birlesme kararlar1 lizerindeki etkisini incelemis ve “kibir” hipotezini ileri slirmiistiir.
Buna gore, kurumsal devralmalar sirasinda, bireysel karar vericilerin kendilerine olan
asir1 giivenleri, gereginden fazla fiyat bigmelerine ve O0deme yapmalarmma neden

olmaktadir.

Yoneticilerin  karar verme siirecleri davranigsal Onyargilarindan her kosulda
etkilenmektedir. Malmendier ve Tate (2002) Forbes 500 listesindeki firma
yOneticilerinin kendine asir1 glivenlerini test ettikleri calismalarinda, inceledikleri firma
yoneticilerinin biiyliik ¢cogunlugunun kendine asir1 giiven Onyargisini sergilediklerini
ortaya koymuslardir. Bu etki ayn1 zamanda firmalarin yatirim kararlarini da 6nemli
derecede etkilemektedir. Malmendier ve Tate, ¢calismalarinda yatirnm diizeyi ile nakit
akimlar1 diizeyini yoOneticilerin kendine asir1 gilivenleri ve piyasa fiyati baglaminda
degerlendirmektedirler. Yaptiklar1 analizlerin sonucunda, kendine asir1 giliven
Onyargisinin, yatirimin nakit akimlarma kars1 duyarliliginin agiklanmasinda giiclii bir

faktor oldugunu ortaya koymaktadirlar (Lai, 2011).
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Heaton (2002), kendine asir1 glivenin finansal kararlar tizerindeki etkisini inceledigi
calismasinda, bireylerin asir1 giivenli (March ve Shapira, 1987) ya da iyimser
(Weinstein, 1980) olduklar1  goriisiinii  destekleyen psikolojik  arastirmalara
deginmektedir. Heaton, yoneticilerin kontrol edebileceklerine inandiklar1 ve taahbhiit
ettikleri faaliyet sonuglar1 ile ilgili konularda ¢ok daha fazla iyimser olduklarini
belirtmektedir. Bunlar, yoneticilerin firmalarimin faaliyetleriyle ilgili verdikleri
kararlarin basarisinda, kendilerine asir1 giivenlerinin etkisinin olabilecegi goriisiini
desteklemektedir. Yoneticiler kendine asir1 glivene sahip olduklarindan, firmalarmin
hisse senedi degerlerinin diisiikk degerlendigine inandiklarini belirtmektedir. Bu da
Myers ve Majluf tarafindan ortaya konan eksik fiyatlama probleminin varligina isaret
etmektedir. Yoneticiler, serbest nakit akiglarinin (tamamen 6zsermaye ile finanse edilen
bir firmanin vergi sonrasi nakit akislar1) yararli oldugu durumlarda pozitif net bugiinkii
degerli projeleri gozden kacirabilmekte ya da dikkate almama egilimi

gosterebilmektedirler.

Malmendier ve Tate (2005) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada da, yine yonetimsel
kendine asir1 gilivenin, yatirnmlardan elde edilmesi beklenilen nakit akiglarina olan
duyarliligr arttirdig1 ifade edilmektedir. Kendine asir1 giivenen yoneticilerin yaptiklar
yatirimlarin getirisini abarttiklarini ve yatirim diizeylerinin nakit akislarina bagl olarak

gerceklestigini ve i¢ kaynaklarla finansmana yatkin olduklarini ifade etmektedirler.

Malmendier ve Tate (2008), bir baska calismada, firmalarin kendi kaynaklar
bakimindan zengin olduklar1 durumlarda yiiksek diizeylerde satin alma yatirimlar
yaptiklarini, bununla birlikte, kendine asir1 glivenen yoneticilerin getiri elde etme
konusunda yeteneklerini abarttiklar1 ve birlesme ve satin almalar konusunda daha fazla
risk altinda bulunduklar1 sonucuna ulasmislardir. Malmendier, Tate ve Yan (2011)
kendine asir1 gilivenen isletme yoneticilerinin sermaye yapist teorilerinden finansal
hiyerarsi teorisine uygun hareket ettiklerini ve bor¢lanmanin Ozsermaye ile
finansmandan daha yiiksek olmasini tercih ettiklerini ifade etmektedirler. Ayn1 ¢alisma,
kendine asir1 giivenen yoneticilerin yatirim projelerinin nakit akislarina olan yiiksek

duyarliliklarini ortaya koymaktadir.
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Galasso ve Simcoe (2011), yonetici kendine asir1 gliveninin inovasyon yatirimlarini
arttirdigin1 - ortaya koymuslardir. Ayrica, yoneticilerin, kendilerine asir1 giiven

Onyargilari ile yenilikgilige agiklik davranislar1 arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

Schrand ve Zechman (2012), kendine asir1 giivenen yoneticilerin gelecege yonelik
iyimser tahminler yaptiklarini ve bu tahminlerini tutturmak icin yiiksek diizeyde
yaniltict ve gercek dis1 islemlere ve kazang yoOnetimlerine yoneldiklerini ortaya

koymuslardir.

Davranigsal onyargilarin yoneticilerin kararlarina etkisini ele alan ¢aligmalardan biri de
Shefrin (2001) tarafindan yapilmistir. Shefrin bu ¢aligmasinda, kendine asir1 giiven ve
kayiptan kacinma Onyargilarini, Sony ve Syntex sirketleri iizerinden verdigi is
hayatindan ornekler ile agiklamaktadir. Sonug olarak, kendine asir1 giiven ve kayiptan
kacinma Onyargilarinin yoneticilerin karar verme siiregleri {izerinde Oonemli bir rol
oynadigini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda lizerinde durulacak ve davranigsal isletme finansi literatiiriinde
incelenen baglica finansal kararlar, firmalarin sermaye yapisi, yatirrm ve kar dagitimi
kararlarini igermektedir. Bunlara ilave olarak, calismada birlesme ve devralmalar ile Ar-

Ge ve inovasyon kararlar1 tizerindeki davranigsal onyargilarin etkisi de incelenmistir.

Calismanin bundan sonraki basliklar1 altinda, kendine asir1 giiven Onyargisinin
firmalarda aliman temel finansal kararlar iizerindeki etkisini igeren literatiir

Ozetlenmistir.

3.2.1.4. Kendine Asir1 Giiven ve Sermaye Yapisit Kararlar

Literatiire bakildiginda, kendine asir1 giiven Onyargisinin sermaye yapist kararlari
tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida calismanin mevcut oldugu goriilmektedir
(Statman ve Caldwell, 1987; Kahneman ve Lovallo, 1993; Stein, 1996; Shefrin, 1999;
Malmendier ve digerleri, 2005a, 2005b, 2008, 2011; Gervais ve digerleri, 2002, 2003;
Hackbarth, 2002; Oliver, 2005; Ben- David ve digerleri, 2006; Barros ve Silveria, 2007;
Fairchild 2007; Goel ve Thakor, 2008; Fairchild, 2009).
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Shefrin, 1999 yilinda yaptig1 ¢alismada, kendine asiri giivenen yoneticilerin asiri
derecede bor¢ yiiklii ve optimal olmayan bir sermaye yapisini benimseme egilimi
sergileyebileceklerini belirtmektedir (Fairchild, 2007:4). Shefrin gibi yOnetimsel
kendine asir1 glivenin sermaye yapisi kararlar lizerindeki etkisini inceleyen bir baska
arastirmact Hackbarth (2002)’tir. Hackbarth (2002), kendine asir1 giiven Onyargisinin,
yoneticilerde yliksek diizeylerde bor¢lanma egilimini beraberinde getirdigini
belirtmektedir. Hackbarth, calismasinda gelistirdigi modelinin iki versiyonundan
bahsetmektedir. Bunlardan birincisinde, yoneticilerden hisse senedi sahiplerine yonelik
faaliyetler dikkate alinmaktadir. Amag, algilanan firma degerini maksimize etmektir
(borcun iflas maliyetlerine karsi islem dis1 vergi avantajlari). Kendine asir1 glivenen
yOneticilerin borcu 6z sermayeye gore daha diisiik degerlemeleri, rasyonel yoneticilere
oranla daha fazla bor¢clanma dilizeyine wulagsmalar1 sonucunu dogurmaktadir.
Hackbarth’in modelinin ikinci versiyonuna gore serbest nakit akislarinda vekalet
problemi s6z konusudur (Jensen, 1986). Kendine asir1 giivenen yoneticiler, rasyonel
yoneticilere gore yliksek diizeylerde borglanma yolunu tercih etmektedirler. Bu durum,
yonetici ve hissedar hedeflerini ayni noktaya ¢ekerek serbest nakit akisi probleminin

azaltilmasina hizmet etmektedir (Fairchild, 2007:5).

Hackbarth (2004a) bir bagka calismasinda, yonetimsel kendine asir1 giivenin etkisini
genis bir cergevede ele almaktadir. Kendine asir1 giivenen yoneticilerin yliksek
diizeylerde bor¢landiklarini, ¢cok sik olarak yeni bor¢ kullandiklarini, finansal hiyerarsi
teorisinin varsayimlarini takip etme ihtiyaci hissetmediklerini ve zamaninda sermaye
yapist kararlart egilimi gosterdiklerini ifade etmektedir. Hackbarth (2004b), tahvil
sahibi/hissedar catismasinda yonetsel kendine asir1 gilivenin etkisini dikkate alarak,
kendine asir1 glivenin yetersiz yatirim sorunlarinin etkisini azaltabilecegini buna karsin

risk kaymasi sorunlarini ise derinlestirebilecegini belirtmektedir (Fairchild, 2007:5).

Kendine asir1 giiven Onyargisinin firma ve yonetici kararlarina etkisini inceleyen bir
diger ¢alisma ise Fairchild (2009) tarafindan yapilmistir. Fairchild bu c¢aligmasinda
gelistirdigi finansal model ile yonetimsel kendine asir1 giiveni ve vekalet problemlerini
birlikte alarak, bunlarin yoneticinin bor¢lanma kararlarina ve firma degerine etkisini

incelemektedir. Calismada, kendine asir1 gilivenen yoneticilerin sahip olduklari
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yeteneklerini abartma ve finansal sikintt maliyetlerini hafife alma egilimi
sergilediklerini belirtmektedir. Bu noktadan hareketle olusturdugu ilk model, kendine
asir1 giiven ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ngoérmektedir. Bununla
birlikte, Fairchild kendine asir1 glivenin firma degeri lstiindeki etkisinin belirsiz
oldugunu ve hangi hakim faktore bagli oldugunun bilinmedigini belirtmektedir. Yiiksek
diizeyde faaliyet hacminin pozitif etkisi mi, yoksa yiiksek diizeyde bor¢lanma ve
beklenen finansal sikintinin negatif etkisi mi etkiler bu net degildir. Ikinci modelde,
yonetici serbest nakit akimlar1 kullanmaya ve firmaya 6zgii bir yatirnm yapmaya yonelik
bir tesvike sahiptir. Bu durum deger diisiikliigii yaratabilecek bir unsurdur. Birinci
modelin aksine kendine asir1 giiven, bor¢lanma diizeyinde bir azalisa neden olabilir®

(Fairchild, 2009).

Malmendier ve digerleri (2011), kendine asir1 giivenen yoneticilerin, dis kaynaklarla
finansmanin ¢ok daha maliyetli olduguna olan inanglarindan dolay1 i¢ kaynaklarla
finansmani tercih ettiklerini belirtmektedir. Bununla birlikte, ayn1 yoneticilerin, 6zel
hayatlarinda yiiksek miktarlarda borglanabildiklerini ortaya koymuslardir (6rnegin bir

ev satin almak i¢in yapacaklar1 harcamalarinda).

Fairchild (2007), gozlemlenebilir yonetimsel Onyargi Olcekleri bulmanin zorluguna
ragmen yonetimsel kendine asir1 giliven ile sermaye yapist arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalara siklikla rastlanildigini belirtmektedir. Ornegin, Malmendier ve Tate (2005b,
2005c¢) yonetimsel kendine agir1 gliven gostergesi olarak hisse senedi opsiyonu kullanim
kararlarin1 kullanmiglardir. Yine ayni arastirmacilarin kullandigi bir baska gosterge ise
basinda ¢ikan yoneticilerle ilgili haberlerin igerik analizi yoluyla incelenmesidir. Oliver
(2005), Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’ni kullanmistir. Barros ve
Silveira (2007), kendine asir1 giivenin Olglimiinde girisimci/girisimci  olmayan
siniflandirmasin1 kullandirmaktadir. Barros ve Silveira (2007), kendine asir1 gliven
gostergesi olarak girisimei ve girisimci olmayan siniflandirmasini kullanmislardir.

Kullanilan 6lgeklerin farklilik arz etmelerine ragmen yapilan ¢aligmalarda kendine asiri

* Rasyonel yonetici yeni bir projenin deger diisiikliigii yaratabilecegini bilir, yiiksek diizeyde
borglanmay1 tercih eder ve yatirim yapmayr diisinmez. Kendine asir1 glivenen ydnetici ise yeni
yatirimlarin deger arttirici oldugu algisina sahiptir ve yatirim amaciyla bor¢ miktarini azaltir (Fairchild,
2009).
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giiven ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski bulundugu goriilmektedir. (Fairchild,

2007:5).

3.2.1.5. Kendine Asir1 Giiven ve Yatirinm Kararlari

Malmendier ve Tate (2004) calismalarinda, Forbes 500 listesinde yer alan CEO’larin
yatirim kararlarin1 ve kisisel portfoylerini incelemislerdir. Kendine asir1 gilivenen
yoneticilerin, ozellikle 6zsermayeye bagimli firmalarda, yaptiklar1 yiliksek diizeyde
firma yatirimlarina karsi duyarlhilik sergilediklerini belirlemislerdir. Kendine asirt
giivenen yoneticileri, firma spesifik risklerini azaltmada basarisiz olan yoneticiler olarak

tanimlamaktadirlar.

Bununla birlikte, yonetimsel kendine asir1 gliven nedeniyle yoneticilerin, negatif net
bugiinki degerli projeleri pozitif getirili proje olarak algilama egilimi de
gosterebildikleri ifade edilmektedir (Heaton, 2002). Serbest nakit akislari, firmalar igin
karli projeleri gézden kagirma riski igerdiginden Jensen (1986)’nin de belirttigi ilizere
olumsuz sonuclar dogurabilmektedir. Bu nedenle Heaton, yonetimsel kendine asiri
giivenin optimal bir serbest nakit akimlar1 diizeyini tesvik ettigini ve Myers ve Majluf

ile Jensen’in ortaya koydugu problemi ortadan kaldirdigini 6ne siirmektedir.

Yatirimlardaki hatalar1 ya da bozulmalar1 agiklama yoniinden iki geleneksel yaklasim
s0z konusudur. Bunlardan birincisi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismalaridir (Jensen ve Meckling, 1976; Jensen, 1986). Digeri ise firma icindekilerle
sermaye piyasast arasindaki asimetrik bilgidir (Myers ve Majluf, 1984). Her iki

durumun ortaya ¢ikmasinin nedeni, yatirnmlarin nakit akimlarina duyarli olmasidr.

Malmendier ve Tate (2004), kendine asir1 glivenen yoOneticilerin sistematik bir sekilde
yaptiklar1 yatirim projelerinin getirilerini abarttiklarmi ifade etmektedirler. Yatirim
projeleri i¢in yeterli i¢ kaynaga sahip iseler ve sermaye piyasast ya da firma yonetim
mekanizmasi tarafindan belli kurallara bagimli degillerse, bu durumda miimkiin olan en

yiiksek diizeyde yatirim yaparlar. Eger i¢ kaynaklar yeterli degilse bununla birlikte yeni
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hisse senedi ihracina hisse senetlerinin piyasada diisiik degerlendigini diistinmelerinden

dolay1 isteksiz iseler sonug olarak yatirimi durdururlar.

Kendine asir1 giivenen yoneticilerin biiyiik riskler aldiklari, yatirim projelerine yiiksek
miktarlarda paralar bagladiklar1 ve 6nemli yeniliklere imza attiklar1 belirtilmektedir.
Proje tercihinde kendine asir1 gliven Onyargisi, beklenen nakit akimlarimin abartili
tahmin edilmesi ve risk unsurunun diisiik tahmin edilmesi seklinde kendini
gostermektedir (Hirshleifer, Low ve Teoh, 2012:1458). Yan-xi ve Min (2012), kendine
asir1 glivenen yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarda gerceklesen yatirim harcamasi
miktarinin, ayni sektdrdeki diger firmalarda gorev yapan rasyonel yoneticiler tarafindan
yapilan yatirim harcamalarinin miktarma gore belirgin sekilde daha fazla oldugunu
ifade etmektedirler. Ayn1 zamanda, devralma kararlar1 lizerinde kendine asir1 giivenin
bir etkisinin olmadigin1 belirtmektedirler. Bununla birlikte kendine asir1 giivenen
yoneticilerin, yatirimlardan beklenen nakit akimlarina karsit olduk¢a duyarli oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Roll (1986), kendine asir1 giiven Onyargisinin devralma yatirimlari tesvik ettigini
belirtmektedir. Malmendier ve Tate (2003;2005), kendine asir1 giivenen yoneticilerin
genel olarak, kendi kaynaklari el verdigi takdirde, birlesme ve devralma islemlerini
gerceklestirmeye daha yatkin olduklar1 sonucuna ulagsmislardir (Malmendier ve Tate,
2005:655). Kendine asir1 giivenin devralma ve birlesmeler iizerindeki etkisini arastiran
caligmalarin diger bir boliimi, Liu ve Taffler (2008), Billett ve Qian (2008), Bressane
ve Maia (2010), Malmendier, Tate ve Yan (2011) tarafindan yapilmstir.

Doukas ve Petmezas (2007), kendine asir1 glivenen ve rasyonel yoneticilerin
gerceklestirdikleri devralma islemlerini karsilastirmiglardir. Buna gore, devralma
islemlerinde, iizerinde anlasilan maddelerin getirileri ve devralinan firmalarin uzun
vadeli performanslarinin, rasyonel yoneticilere gore dnemli derecede diisiik oldugunu

belirtmektedirler.

Konuya farkli bir acidan yaklasilarak yapilan bir bagka calisma Ferris ve digerleri

(2013)’ne aittir. Yazarlar bu calismada, yonetici kendine asir1 giiveninin uluslararasi
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devralma ve birlesme faaliyetlerini agiklamadaki roliinii incelemislerdir. Bu ¢alismanin
bulgularina gore kendine asir1 giiven Onyargisinin, yoneticiler tarafindan yapilan
devralma ve birlesme tekliflerinin sayisinin, c¢esitlendirilmis ve ¢esitlendirilmemis
devralmalarin frekanslarinin ve birlesme faaliyetinin finansmani i¢in kullanilan nakitin
aciklanmasia yardimci oldugu belirtilmektedir. Calismalarinda ayrica, iilkeler arasi
kargilastirma yapildiginda, regililasyonlar, sermaye piyasalart ve toplumlarin
kiltiirlerinde gozlenen farkliliklardan dolay1 kendine asir1 giiven onyargisi ve etkisinin,
tek bir homojen c¢evrede Ol¢iimlenenden farkli olabilecegini 6ne slirmektedirler.
Arastirmacilar ayn1 zamanda, kendine asir1 giiven Onyargisi sahibi yoneticilerin, ig¢
kaynaklarla finansmani, dis kaynaklarla finansmana tercih ettiklerini ve devralma ya da
birlesmeleri, ayn1 endiistri veya sanayi kolunda yer alan firmalar ile yapmay1 tercih

ettiklerini belirtmektedirler.

Genel olarak, bu konu iizerine yapilan ¢aligmalarin ulastiklari ortak sonug, kendine asiri
giiven Onyargisinin devralma ve birlesmelerin performanslari iizerinde olumsuz etkiler
biraktigi ve devralan firmanin ortaklarinin refahini olumsuz etkiledigi seklindedir

(Vrabel, 2015:24).

3.2.1.6. Kendine Asir1 Giiven ve Kar Dagitim Kararlan

Davranissal isletme finansi literatiiriinde, firmalarin, yatirim, sermaye yapisi satin alma
ve birlesme kararlarinin siklikla incelendigi goriilmekle beraber firmalarin en 6nemli
karar verme asamalarindan biri olan kar dagitim kararlar1 tizerinde nispeten daha az
duruldugu dikkati ¢ekmektedir. Bununla birlikte kar dagitim politikalarin1 davranigsal
acidan ele alan ilk calismalardan biri Sheffrin ve Statman (1984)’nin, “Explaining
Investor Preference for Cash Dividends” baslikl1 eserleridir. Yazarlar bu ¢alismalarinda,
yatirimcilarin nakit kar paylarini tercih etmeleri altinda yatan nedeni, karar verme
davraniginin iki teorisi ile aciklamaktadir. Bunlardan biri Thaler ve Shefrin (1981)
tarafindan ortaya konan, “kendi kendine kontrol (self-control)” digeri ise “beklenti
teorisi (Kahneman ve Tversky, 1979)”dir. Bu konuda yapilan ve ilklerden biri
sayilabilecek bir baska caligma ise Baker ve Wurgler (2004) tarafindan yapilan, “A

Catering Theory of Dividend” adli eserdir. Bu c¢alismada, kar pay1 6deme kararlarinin
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firma {izerinde genis hakimiyeti bulunan yatirimcilar tarafindan yonlendirildigini ileri
stirmektedirler. Buna gore yatirimcilar, kar payr 6demesi yapanlar {izerine hisse senedi
primi koyduklarinda, yoneticiler ya da miikellefler kar payr 6demesi yaparak ve
yatirimcilarin kar payr 6demesi yapmayanlar1 tercih etmeleri durumunda ise 6ddeme
yapmayarak bu tlir yatirimecilarin talebini  karsilama arzusu tasimaktadirlar.
Calismalarinda gelistirdikleri modelin Ongoriisiine gore temettli O6demesi, hisse
senedinin temettii primine (bazen de iskonto oranmna goére) bagli olarak
sekillenmektedir. Ozet olarak, yatirimcilarin irrasyonel davranislari  rasyonel

yoneticilerin kar dagitim politikalarini belirlemektedir.

Kar dagitim politikas1 ile kendine asir1 giiven Onyargist arasindaki iliskiyi dogrudan
inceleyen ilk calisma ise Deshmukh, Goel ve Howe (2009) tarafindan yapilmistir.
Arastirmacilar bu ¢aligmalarinda, yonetici kendine asir1 giiveninin kar payr 6demeleri
tizerindeki etkisini konu alan bir model gelistirerek bu modeli ampirik olarak
incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore kar payr 6deme orani, kendine asiri
giivenen yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarda daha diistiktiir. Bu azalma biiyiime
firsatlar1 siirli olan, diisiik nakit akimlarina sahip ve asimetrik bilginin yogun olarak
gozlendigi firmalarda yonetimsel kendine asir1 giiven ile baglantili olarak ortaya
cikmaktadir. Ayni arastirmacilarin 2013 yilinda yaptiklart bir baska caligmada ise
kendine asir1 gilivenen yoneticilerin, dis bor¢lanma alternatifini i¢ kaynaklarla
finansmana gore daha maliyetli gordiiklerinden, mevcut kar paylarmi diisiik tutarak
gelecekte yapilmasi planlanan yatirimlar i¢in finansman olanagi saglamak istedikleri
belirtilmektedir (Deshmukh, Goel ve Howe, 2013:441). Ozet olarak, yonetici kendine
asir1 giiveninin, kar pay1 ddemeleri ile negatif iliskili oldugunu yapilan ¢aligmalarda da

gormekteyiz.

Yine ayni arastirmacilarin belirttigi gibi, kar dagitim politikalar1 iizerine mevcut
literatiir, sadece yatirim ve finansman kararlarmin, kar payr dagitimi politikalarini
belirleyemeyecegini gostermektedir. Bu noktadan hareketle kendine asir1 giivenen bir
firma yoneticisi yliksek diizeyde yatirim yapma ihtiyaci hissettigi durumlarda kar payi
O0demelerini kisabilir (Ben-David ve digerleri 2007) ya da mevcut yatirnmlarindan elde

edecegi nakit akimlar1 beklentisi yiiksek ise kar payr O0demelerini daha yiiksek
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diizeylerde yapmayi tercih edebilir (Wu ve Liu, 2011). Bu gibi nedenlerle kendine asir1
giivenin, yoneticilerin kar dagitim politikalar {izerinde nasil bir etkisinin oldugu heniiz
yeteri kadar arastirmaya konu olmamis ucu agik bir sorudur (Deshmukh, Goel ve Howe,

2010:441).

Kendine asir1 giivenen yoneticilerin firmalari ile ilgili olarak gelecekteki beklentilerinin
giiclii olmasi, rasyonel yoneticilerin alamayacaklar1 kararlar1 almalarina zemin
hazirlamaktadir. Ornegin, kendine asir1 giivenen yéneticilerin firmalarmin degerinin
olmast gerekenden diisiikk degerlendigine olan inanglart nedeniyle hisse senedi
ihracindan kagindiklar: belirtilir. Bu tarz yoneticiler ayni zamanda, her ne kadar gercek
ekonomik cevre aksini goOsterse de, firmalarmin ¢ok sayida ve iyi nitelikte yatirim
firsatlarina sahip olduklarina inanirlar. Cordeiro (2009) bdyle bir senaryo altinda likidite
kavraminin, kendine asir1 glivenen yoneticiler i¢in en son dikkate alacaklar1 bir olgu
olabilecegini ifade etmektedir. Corderio yaptigi calismada, kendine asir1 giivenen
yoneticilerin kar payr 6demesi yapma noktasinda isteksiz olacaklarini belirtmektedir.
Bununla birlikte, kar payr dagitimi yapsalar dahi ayn1 sektorde ve is kolunda faaliyet
gosterdikleri diger firmalardan daha diisiik oran ve miktarlarda yapacaklardir (Cordeiro,
2009:3). Toshio ve Peng (2012) ise kendine asir1 giivenen yoneticilerin daha fazla kar

pay1 6demesi yaptiklarini ileri siirmektedirler.

Anouar ve Juhel (2014), kendine asir1 gliven onyargisi ile kar pay1r 6demeleri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinin bulgularina gore kar payr 6demeleri kendine asir1
giiven Onyargisindan etkilenmektedir. Rasheed, Sadaqat ve Chughtai (2012),
Pakistan’da, Pakistan Borsasinda islem goren 62 firma iizerine yaptiklar1 arastirmada
kendine asir1 giiven Onyargisi ile kar pay1 6demeleri arasinda zayif bir iliski bulduklarimi
belirtmektedirler. Hu, Lv ve Hu (2013), Cin Borsasi’nda islem goren firmalar {izerine
yaptiklar1 ¢aligma sonucunda yonetimsel kendine asir1 giiven ile kar payr 6demeleri

arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir.
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3.2.2. Kayiptan Kacinma

Kayiptan kaginma, bireylerin, kayiplara karsi kazanglara oranla daha duyarl olmalarini
ifade etmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) ve Tversky ve Kahneman (1991, 1992)
bireylerin genel olarak kayiptan kaginan kisiler oldugunu belirtmektedirler. S6z konusu
arastirmacilar, caligmalarinda dayandiklar1 deneysel bulgulardan hareketle, risk altinda
karar verme durumunda insanlarin farkli davramigsal ozellikler sergileyebildiklerini
ifade ederler. Yargilama ve karar verme siireclerinde bireylerin maruz kaldiklar1 en
yaygin Onyargilar, olumsuzluk tanimi kapsaminda degerlendirilir (Baumeister,
Bratslavsky, Finkenauer ve Vohs, 2001; Rozin ve Royzman, 2001) ve igerisine genis
anlamda kayiptan kaginma Onyargist dahil edilerek tanimlanir. Negatif olaylar, onlarin
nesnel biiyiikliikleri ile ilgili olarak kisiler lizerinde pozitif olaylardan daha biiyiik bir
etki birakmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1991). Bu noktadan hareketle kayiptan
kacinma, referans noktasina gore degerlendirilen kayiplardan duyulan {iziintliniin, ayni
miktarda kazanglardan duyulan mutluluktan daha fazla oldugunu ifade eder (Dittmann,
Maug ve Spalt, 2008). Bu noktada Thaler’m 1999 yilinda yaptig1 calisma, tipik bir
kayiptan kaginan birey davraniginin gostergesidir. Calismada bireylerden, 100 Dolar
kazanmalar1 ve kaybetmeleri durumunda hissettikleri duygular1 belirtmeleri istenmistir.
Sonug¢ olarak 100 Dolar kaybetme, cogu durumda kisiler tizerinde 100 Dolar
kazanmanin yasattig1 mutluluktan daha biiyiik bir iiziintii yasatmistir (Polman, 2012).

Gazel (2014), alinan iyi kararlarin insanlarin gurur duymalarina yol agtiklar gibi koti
kararlarinda pigsmanlik duymalarina neden oldugunu belirtmektedir. Kahneman ve
Tversky (1979), “Beklenti Teorisi’ni ortaya koyarken kuramsal deger fonksiyonu ile
kayip ve kazanclara karsi tutumlar1 anlatmis ve kayiplarin verdigi acinin kazanglarin
verdigi sevingten c¢ok daha fazla hissedildigini vurgulamistir. Kuramsal deger
fonksiyonunun bir sonucu olan kayiptan kaginma, kaybetme ihtimalinin kazanma

thtimalinden daha gii¢lii bir motivasyon kaynagi oldugunu anlatmaktadir.
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3.2.2.1. Kayiptan Kacinma Onyargisinin Karar Verme Siireclerine Etkisi

Kayiptan kaginma biligsel onyargisinin karar verme siireglerine etkisini farkli agilardan
inceleyen calismalarin sayisi sadece “Web of Science” dikkate alindiginda ve “loss
aversion” terimi ile arama yapildiginda, 267 civarinda oldugu goriilmektedir. Bu
calismalar, 1980 ile 2015 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu c¢alismalardan en ¢ok atif
alanlarin basinda Kahneman ve Tversky tarafindan 1991 yilinda yapilan, “Loss
Aversion in Riskless Choice-A Reference-Dependent Model” isimli ¢alisma geldigi
goriilmektedir (1345 atif). Bu calismayr Kahneman, Knetsch ve Thaler (1991)
tarafindan yapilan, “Anomalies-The Endowment Effect, Loss Aversion and Status—Quo
Bias” adli ¢aligma takip etmektedir (957 atif). Ugiincii olarak ise Tom, Sabrina, Fox ve
Craig (2007) tarafindan yapilan, “The Neural Basis of Loss Aversion in Decision-

Making Under Risk™ isimli ¢aligma gelmektedir (509).

Gorildugu gibi literatiirde kayiptan kaginma Onyargisini farkli agilardan ele alan ¢ok
sayida calisma yer almaktadir. Bunlardan, ticari islemler, emek piyasast ve
makroekonomideki uygulamalarini igeren ¢aligmalardan bazilari, Dunn (1996), Bhaskar
(1990), McDonald ve Sibly (2001), Shea (1995) ve Bowman, Minehart ve Rabin
(1999), Tovar (2009) tarafindan yapilan ¢alismalardir (Tovar, 2009:7). Polman (2012)
bireylerin kendileri i¢in se¢im yapmalart durumu ile bagkalar1 adina se¢im yapmalari
durumunda sergiledikleri kayiptan kaginma Onyargisini incelemistir. Massa ve
Simonov’un (2005) bireysel yatirirmci davranisini inceledikleri ¢alismalari, kayiptan
kaginma Onyargisinin etkisinin olmadigini 6ne siiren tek calisma olarak goriilmektedir

(Dittmann, Maug ve Spalt, 2008:2018).

Kayiptan ka¢inmanin finans alanindaki uygulamalarina da siklikla rastlanmaktadir.
Ornegin Benartzi ve Thaler (1993, 1995, 1999), miyopik kayiptan kaginma kavramini
gelistirmisler ve hisse senedi primi karmasasini acgiklamak i¢in kullanmislardir. Yine
Gomes (2005) ve Berkelaar, Kouwenberg ve Post (2004) calismalarinda portfoy
tercihlerinde kayiptan kaginmanin etkisini incelemislerdir. Barberis ve Huang (2001) ve
Barberis, Huang ve Santos (2001) kayiptan kagcinmayi deger priminin agiklanmasi

amaciyla kullanmislardir. Coval ve Shumway (2005), hisse senedi alimlarinda risk alma
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kaliplarinin ~ agiklanmasi  amaciyla kayiptan kaginma  Onyargisinin  etkisini
incelemislerdir. Genesove ve Mayer (2001), konut piyasasinda saticilarin kayiptan
kaginma dnyargisi sergilediklerini ortaya koymuslardir. Kouwenberg ve Ziemba (2007),
hedge fon yoneticilerinin tesvik ve yatirim kararlarin1 kayiptan kaginma Onyargisi
baglaminda incelemislerdir. Loughran ve Ritter (2002) ve Ljungqvist ve Wilhelm
(2005) ilk halka arzlardaki kayiptan kacinma Onyargisinin olasi etkisini kendi
gelistirdikleri ihraggt memnuniyet Olgiisiinii baz alarak agiklamaya ¢alismislardir.
Fielding ve Stracca (2007), hisse senedi primi bilmecesine kayiptan ve hayal
kirikligindan kaginma baglaminda yaklastiklar1 ¢aligsmalarinda, tarihsel hisse senedi
priminin kayiptan ka¢inma ile acgiklanabilmesinin bir kisa goriigli yatirim ufkunu

gerektirdigini belirtmektedirler.

3.2.2.2. Kayiptan Kacinmanin Olgiilmesi

Kendine asir1 giiven ile karsilastirildiginda, literatiirde kayiptan kaginmanin 6l¢iilmesine
yonelik yol gosterici ¢alismalarin sayisinin oldukca az oldugu dikkati ¢ekmektedir.
Literatiirde yapilan ¢aligmalara bakildiginda, kayiptan kaginma dnyargisinin dl¢timiinde
genel olarak nitel gozlemlere yer verildigi goriilmektedir. Kantitatif tekniklere yer veren
calismalarin sayist ise nispeten daha azdir. Kayiptan kaginmanin Slgiilebilmesi igin
kazang ve kayiplar ayni anda ardi ardina Olgiilebilmelidir (6rnegin ayni ankette arka
arkaya kayba ve kazanca karsi tutum sorularinin sorulmasi gibi). Bunlarin yaninda
kayiptan kaginmanin Olgiilmesi konusunda iizerinde goriis birligine varilmis herhangi

bir yontem heniiz mevcut degildir.

Kahneman ve Tversky (1979) kayiptan kacinmayi, —U(-x)>U(x), x>0 i¢in, seklinde
tanimlamaktadirlar. Burada kayiptan kag¢inma katsayist x degiskeninin iizerindeki

ortalama veya Ortanca (Medyan) olarak—% seklinde tanimlanmaktadir. Bu

ifadelerde U: Fayda Fonksiyonunu, x: birim degiskeni (kazan¢ ya da kayip) ifade

U(-19)
Uu@s)

indeksini kullanmaktadirlar (Abdellaoui, Bleichrodt ve L’Haridon, 2008:249). Burada

etmektedir. Tversky ve Kahneman (1992), kayiptan kaginma gostergesi olarak —
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her bir dolarlik kaybin bireyler {izerinde yasattig1 {iziintiiniin, her bir dolarlik kazancin

yasattig1 mutluluktan daha biiyiik bir etki olusturdugu belirtilmektedir.

Wakker ve Tversky (1993), kayiptan kaginma i¢in daha gii¢lii bir tanimlama yaparak
U’(-x)>= U’ (x) x>0 i¢in, kosulunun saglanmasinin gerekli oldugunu belirtmektedirler.
Yani her kayip i¢in fayda fonksiyonunun egiminin genisligi, en az, kayip ile tamamen
orantili her kazang i¢in fayda fonksiyonunda gerceklesen egim kadar olmalidir. Benzer
bir tanimlama Benartzi ve Thaler (1995) tarafindan yapilmistir. Kayiptan kag¢inma
katsayisinin 6l¢iimiine yonelik olarak yapilan diger bir ¢alisma ise Bowman, Minehart
ve Rabin (1999) tarafindan yapilmistir ancak ampirik olarak uygulamasinin zor oldugu
belirtilmektedir. Yine kayiptan kaginmanin tanimlanmasina yonelik olarak Schmidt ve
Zank (2005), Bleichrodt, Pinto ve Wakker (2001), Bleichrodt ve digerleri, (2007), Booij
ve van de Kuilen (2006) tarafindan yapilan ¢alismalar mevcuttur. Bu c¢alismalarin
genelinde fayda ve olasilik agirhigiyla ilgili olarak parametrik varsayimlardan hareket
edildigi goriilmektedir. Fakat bu varsayimlarin ¢alismadan calismaya farklilik

gosterdigine deginmektedirler (Abdellaoui ve digerleri 2008:249).

Barberis ve Huang (2001), kayiptan kaginmanin basit fonksiyonel formunu asagida

goriildiigi sekilde ifade etmektedirler (Barberis ve Huang, 2001:1252);

(X X=0icin
w(X) = {zx X < 0 icin’ (12)

Burada X, bireylerin kazang veya kayiplarini ifade ederken, w(X) kazang¢ ya da kaybin
faydasini belirtmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979) kayiptan kaginmayi, insanlarin neden kiigiik 6lgekli sans
oyunlarim1 (asagidaki sekilde formiilize edilen) oynamayi tercih etmediklerini
aciklamanin bir yolu olarak tanitmaktadir. Asagidaki sekilde ifade edilebilecek soz
konusu oyunda, %50 olasilikla 110 TL kazanma ya da %50 olasilikla 100 TL kaybetme

olmak tuzere iki alternatif tercih soz konusudur.

144



G = (110,5;-100,3) (13)

Tversky ve Kahneman (1979) kayiptan kaginma onyargisinin, risksiz ve riskli tercih
durumlarinda ortaya c¢iktigin1 belirtmektedirler. Bu anlayis daha sonra yine ayni
arastirmacilar tarafindan, belirsizlik altinda karar vermeye uyarlanarak genisletilmistir
(Tversky ve Kahneman, 1990, 1991; Kahneman, Knetsch ve Thaler, 1990). Kahneman
ve Tversky ayn1 zamanda azalan duyarliliga iliskin kanitlarda elde etmislerdir. Azalan
duyarhilik; kazang ve kayiplarin miktarlar1 diistiikce marjinal degerlerinin de azaldigini
ifade etmektedir. Ancak bu durum, kayiplara karsi azalan bir duyarliligi ifade eden

“konkav fayda fonksiyonu” altinda gecerli olmamaktadir (Tovar, 2009:7).

Kayiptan kaginmanin en Onemli noktasi, kazan¢ ve kayiplarin karsilastirilmasidir
(Ariely ve digerleri, 2005; Brenner ve digerleri, 1999; Carmon ve Ariely, 2000;
Kahneman ve digerleri, 1991; Kahneman ve Tversky, 1984). Bu karsilastirma
yapildiginda kayiplarin kazanglardan daha belirgin olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Eger kazanglar ve kayiplar ayn1 baglamda degerlendirilirse bir asimetri olusmaktadir.
Kazang¢ ve kayiplar, cevaplayict tarafindan, ayr1 fakat ayn1  Olgekte
degerlendirildiklerinde ise dolayli olarak ayn1 baglamda yer alirlar ve kayiptan kaginma
zayif ama belirgin olarak Ol¢lilmektedir. Kazang ve kayiplar birbirine bagli olmadigi ve
cevaplayicilarin bdyle bir karsilastirma yapmaktan sakindiklari durumlarda asimetri
durumu ortaya ¢ikmaz. Ozetle, verilen yargi veya kararlarda kayiptan kaginma
onyargisinin etkisi, kazan¢ ve kayiplarin ortak bir 6lgek ile karsilastirildigi ve
degerlendirildigi zaman daha agik izlenebilmektedir (McGraw ve digerleri, 2010:1444).
Kayiptan kaginmanin ve kayiptan kaginma katsayisinin dl¢limiine yonelik ¢aligmalarda
kullanilan yontemlerin farkli olmasiyla beraber kayiptan ka¢inma kavraminin da her
calismada farkli tamimlar ve varsayimlar igerdigi dikkati ¢ekmektedir. Bu nedenle bu
caligmalardaki 6lgme metotlarinin ve sonuglarin karsilastirilmast da zordur. Ayrica
caligmalarin bir bolimii “medyan degerlerini” baz alirken, diger bir boliimii “ortalama

degerleri” gosterge olarak kabul etmektedir (Abdellaoui ve digerleri 2008:250).

Bu calismada, katilimcilara kazang ve kayiplara iliskin tercih temelli sorular, ortak bir

Olcekte yoneltilmistir. Bunun nedeni, daha once yapilan caligsmalarda bir dizi secenek
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arasinda kayitsiz kalarak c¢ikarsama yapmanin, deneklere kayitsizlik degerlerinin direk
olarak sorulmasindan daha diisiik diizeyde tutarsizliklara yol a¢tifinin ortaya konulmus
olmasidir (Bostic, Herstein ve Luce, 1990). Bu ¢calismada kayiptan kaginma dort soru ile
Olclilmektedir. Her soruda katilimcilar iki alternatife sahiptirler ve birinci alternatif her
zaman garanti (garanti kazang ya da kayip) secenektir (Dimmock, 2005:10; Bodnaruk
ve Simonov, 2014:7).

3.2.2.3. Kayiptan Kacinma Onyargisiiin Firmalarda Karar Verme Siireclerine

Etkisi

Davranigsal finans ve davranigsal isletme finansi literatiiriinde yer alan calismalar
incelendiginde, kayiptan kacinma oOnyargisinin yoneticilerin finansman kararlar
tizerindeki etkisinin siklikla ele alindig1 goriilmektedir. Psikolojik calismalar, kayiptan
kaginma Onyargisinin yoneticilerin firma riskini abartmalarina yol actigini, yaptiklar
tahminlerden emin olamamalarina neden oldugunu ve kaybetme risklerini sinirlamaya

yonelik kararlar verdiklerini ortaya koymaktadir.

Dittmann, Maug ve Spalt (2008), yoneticilerin kayiptan kaginan davranis sergiledikleri
durumda optimal yonetici tazminat s6zlesmelerini incelemislerdir. Gomez-Mejia ve
digerleri (2007) ile Hiebl (2012) tarafindan yapilan ¢aligmalarda belirtildigi gibi aile
firmas1 yoneticilerinin aile sirketi olmayan firmalarin yoneticilerine gére daha fazla
riskten ve kayiptan kaginma Onyargisina sahip olduklar1 genis anlamda kabul goren bir

olgu olmustur.

Yukarida bir boliimiine yer verilen literatiirden anlasildig1 gibi, psikoloji ve davranigsal
finans alaninda yapilan ¢alismalar, kayiptan kacinmanin, yoneticilerin finansal kararlari
tizerinde belirli bir etkisinin oldugunu gostermistir. Bu calismalarin ulastiklar1 ortak
sonuca bakilacak olursa, kayiptan kaginma Onyargisinin, yoneticilerin, firma riskini
abartmalarina ve karli yatirim firsatlarim1 gézden kagirmalarina neden oldugunu ve
yaptiklar1 tahminlerin daha fazla belirsizlik icerdigini ortaya koymaktadir. Ozetle
kayiptan kacinma Onyargisi, firmalarda yoneticiler ya da firma sahipleri tarafindan

alinan finansal kararlar1 (sermaye yapisi, yatirim ve kar dagitimi kararlarini)ve firma
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politikalarini etkilemektedir. Bu konudaki literatiire bundan sonraki bagliklar altinda

daha kapsamli yer verilecektir.

3.2.2.4. Kayiptan Kacinma ve Sermaye Yapis1 Kararlar

Berger ve Udell (1998), Harvey ve Evans (1995) ve Barton (1989), fimalardaki kontrol
ve kayiptan kacinma ile ilgili sorunlarin sermaye yapisim1 etkiledigini ortaya
koymuslardir. Bu c¢alisma aymi zamanda Hutchinson (1995) tarafindan yapilan
calismay1 destekler niteliktedir. Hutchinson, ¢alismasinda, firmalarin ayni zamanda
sahibi olan yoneticilerinin, firmalar1 tizerindeki kontrollerini devam ettirmek iizerine
asir1 bir istek duyduklarini (firma iizerindeki kontrollerini kaybetmekten kaginirlar) ve
bu durumun 6zsermaye ile finansmani ve 0zsermayenin biiyiitiilmesini engelledigini

belirtmektedir (Romano, Tanewski ve Smyrnios, 2001:293).

Mueller (2008), kayiptan kaginan firma sahibi ya da yoneticilerinin kurulus ve kurulusu
izleyen kisa siireli faaliyet donemlerinde, firmalarinin bor¢lanma diizeyinin, optimal
seviyenin ¢ok altinda gergeklesecegini belirtmektedir. Bununla birlikte, bu tarz
yoneticilerin zaman igerisinde, kayiptan kacinma Onyargisinin etkisini tizerlerinden
atarak daha fazla bor¢ kullanmaya ve firmalarini biiyiitmeye baglayacaklarini ifade

etmektedir.

Helliar ve digerleri (2005), kayiptan kaginan yoneticilerin en kot durum
senaryolarindan sakindiklarini ortaya koymuslardir. Bu yoneticiler nakit akimlarinin
varyansini diisirmek amaciyla risk yonetimi enstriimanlarini kullanmalarinin yani sira
iflas ya da karli bir yatirim firsatinin kaybedilmesi gibi en kotii durum senaryolarini da
onlemeye caligirlar. Ayn1 zamanda, bor¢lanma ile finansman yerine i¢ finansmani tercih

ederler.

Graham, Harvey ve Puri (2013) yaptiklar1 ¢aligmada, yonetimsel kayiptan (riskten)
kacinma, zaman tercihi ve iyimserlik gibi psikolojik tehditlerin, firmalarin finansal
politikalarina etkisi oldugu yoniinde giiclii bulgular elde ettiklerini belirtmektedirler.

Ayni ¢alismada kayiptan kaginmanin kisa donemli borglanma iizerinde bir etkisinin
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olup olmadigini tartigmiglardir. Caligmalarinda, kayiptan kaginan yoneticilerin kisa
donemli bor¢lanmayr tercih edecekleri ya da buna yonelik bir politika
gerceklestireceklerine  doniik  olarak kesin  bir ¢ikarimda bulunamayacaklarimi

belirtmislerdir.

Kisgen (2006), bor¢lanma diizeyinin kredi notunu olumsuz etkiledigini gostermistir. Bu
nedenle kayiptan kaginan yoneticiler, firmalarinin finansal piyasalardaki ¢ikarlarini1 ve
avantajlarin1 korumak amaciyla kredi kaybetme ya da kredi maliyetlerinin yiikselmesi
olasiligini en aza indirmeyi hedefler. Bu baglamda Kisgen, kayiptan kaginan
yoneticilerin kredi derecelerini yiikseltmek ve firmalarmin performansini arttirmak

amactyla bor¢lanma ile finansmandan kag¢inacaklarini belirtmektedir.

3.2.2.5. Kayiptan Kacinma ve Yatirinm Kararlarn

Literatiire bakildiginda, yatirim tercihleri noktasinda bir diger Onemli Onyargi
faktoriiniin kayiptan kacinma onyargist oldugu gorilmektedir (Helliar ve digerleri,

2005).

Easterbrook (1984), kayiptan (riskten) kacinan yoneticilerin, diisiik risk ve getiriye

sahip yatirim alternatiflerini riskli yatirimlara tercih edebileceklerini belirtmistir.

Azouzi ve Jarboui (2013), yoneticilerin alternatif yatirim segenekleri arasindan zarar
etme ya da kaybetme riskini en aza indirecek sekilde bir tercih yapma isteginde
olduklarin1 belirtmektedir. Bu tip yoneticiler, kaybetme olasiligindan kagimmak
amaciyla risk alirlar. Nakara (2007), yoneticilerin arastirma ve gelistirme yatirimlari
yapmasini kendilerine ayricalik saglamasi ve iptal edilme riskini 6nleme diisiincelerine
bagladiklar1 belirtilmektedir. Bu tip yoneticilerin egilimi, karsilastirmali olarak avantaj
saglayan, yeni varliklara ya da faaliyetlere yatirim yapma yoniindedir. Baker ve
digerleri (2006), kayiptan kaginma Onyargisinin yoneticilerin firmalarmin riskini

abartmalarina yol agtigin1 gostermistir (Azouzi ve Jarboui, 2013:332).
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Bertrand ve Mullainathan (2003), yoneticilerin sahip bulunduklar1 sakin hayatlarindan
feragat etmemeleri i¢in ¢ok fazla yatirinm yapmamaya tesvik edilebileceklerini
belirtmislerdir. Bu muhafazakarlik sekli, kontrolii kaybetme riskine karsi onleyici bir
yoldur. Boylece, devralma girisimlerine karsi yoneticinin sahip oldugu kayiptan

kaginma Onyargisi, onu pozitif getirili yatirim projelerine yonlendirecektir.

Zelweger, Frey ve Halter (2005) kayiptan ka¢inma onyargisinin aile sirketi yoneticileri
tizerindeki etkisini incelemistir. Buna gore bu tiir bir etki altinda olan yoneticiler,
firmalarmin bagimsizligini, kar elde etmekten daha Oncelikli bir konu olarak
gormektedirler. Dolayisiyla firmalarinin = bagimsizligimin  kaybedilmesine karsi
gosterdikleri hassasiyet, kar hedeflerine karsi gosterdikleri hassasiyetten daha fazladir.
Yine bu durumun bir sonucu olarak, yatirim projelerinin finansmanini kendi kaynaklari

ile finanse etmeyi tercih etmektedirler.

Bloom ve Van Reenen (2006), kayiptan kacinan firma sahipleri ya da ydneticilerinin
iriin, siireg, fiziksel tesis ya da kapasitelerinin yenilenmesi gibi yatirimlar1 yeterli

diizeyde yapmadiklarini belirtmektedirler.

Le Breton-Miller, Miller ve Lester (2011), kayiptan kacinma ve kaynak talebinin firma

i¢i yatirimlari sinirlandirdigini belirtmektedir.

3.2.2.6. Kayiptan Kacinma ve Kar Dagitim Kararlari

Literatlirde kayiptan kaginma ile temettli 6demeleri arasindaki iligkinin incelenmesine
yonelik ¢aligmalara bakildiginda farkli sonuglara ulasildigr goriilmektedir. Bunlardan
bir boliimii yatirimcilar agisindan ele alinirken, bir kismi firmalar ve yoneticiler

temelinde yapilmis ¢aligsmalardir.
Breuer, Rieger ve Soypak (2012), aciklayici karar teorisi tarafindan belirlenen

davranigsal kaliplarin, firmalarin temettii politikalarinin ana unsurlarindan biri

olabileceginin son zamanlarda siklikla tartisildigini belirtmektedirler.
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Redding (1998), makul diizeylerdeki kayiptan (riskten) kaginmanin temettii talebini
aciklayip agiklayamayacagini arastirmistir. Calisma sonucunda kayiptan kaginmanin

temettii talebini onemli bir diizeyde agiklayabilecegi sonucuna ulastigini belirtmektedir.

Li ve Yang (2010) kar payr volatilitesinin, son yillarda, davranigsal finans
literatiiriindeki kayiptan kagmmma Onyargisi yaklasimi ile vurgulanmaya basladigini
belirtmektedirler. Aym1 ¢alismada kayiptan ka¢inma ve dar ¢erceveleme Onyargilari
yaklasimi altinda hisse senedi getirilerinin nihai olarak temettii haberleri ile tahrik
edildigini ifade etmektedir. Calismalarinda olusturduklari modelin dalgali hisse senedi
fiyatlar1 olusturdugu gbz Oniine alindiginda kayiptan kaginmanin, yiiksek diizeylerde

hisse senedi primi olusmasindan sorumlu oldugunu belirtmektedirler.

Bu konuda yapilan bir baska calismada Breuer, Rieger ve Soypak (2014), kar pay1
dagitim politikalarinin davranigsal temellerini ¢apraz iilke analizi ile incelemiglerdir.
Calismalarinin bulgularina gore analitik ve ampirik olarak kayiptan ve belirsizlikten

kacinma davranigsal dnyargilari, kar pay1 6demeleri ile pozitif bir iligskiye sahiptir.

Ali (2012), yaptig1 ¢alismada rasyonel yoneticilerin kayiptan kagiman yoneticilere gore
verdikleri temettli miktarinin ¢ok daha biliylik miktarlarda gergeklestigini ifade
etmektedir. Bunun nedeni saldirgan devralma girisimlerinden sakinmaktir. Ayni sekilde
Kisgen (2006), yoneticilerin negatif kredi derecelendirmesinden kag¢indiklari igin, i¢
kaynaklarla finansmanin bor¢lanma ile finansmandan daha yiiksek olmasini istediklerini
belirtmektedir. Bu nedenle bu tiir yoneticiler, temettii 6demelerini sinirlayarak elde

ettikleri donem karlarini, finansman kaynagi olarak degerlendirmektedirler.

Bertrand ve Mullainathan (2003), yoneticilerin saldirgan devralmalari 6nlemek igin
yatirim yapmaktan c¢ekindiklerini belirtmektedir. Bu durum nakit akislarimin ve
dagitilan temettii miktarlarmin yiiksek diizeyde gerceklesmesine neden olmaktadir.
Chang ve dig (2009), kayiptan kacinmanin sabit temettii 6demesine yol agtigin
belirtmektedirler.
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3.2.3. Dayanak Noktas1 (Cipalama)

Tiirkge’deki bazi kaynaklarda c¢ipalama olarak da adlandirilan dayanak noktast,
insanlarin, ilk degerden baglayarak ve sonra bu deger iizerinde diizeltmelere giderek son
kararlarin1 vermelerini ifade etmektedir (Pech ve Milan, 2009:895). Karar vericiler,
kararlarina yon verirken, sabit bir dayanak noktasina gore islem yaparlar. Dayanak
noktasi, daha oOnce verdikleri ya da edindikleri tecriibe ve bilgi birikiminden
kaynaklanan bir deger olabilir. Ekonomik sistem ve finansal piyasalar agisindan
bakildiginda bu deger, enflasyon, faiz oranlari, ekonomik biiyiime, biliylime hedefleri,
kar dagitim oranlart vb. faktorler olabilir. Dayanak noktasinin belirginligi arttik¢a

verilecek kararlarda kullanilma olasilig1 ayni derecede artar (Montier, 2002).

Kahneman ve Tversky (1974), dayanak noktasi Onyargisinin, bireylerin tahminler
yapma ihtiyact hissettikleri ya da belli bir miktar kazanca ya da faydaya karar vermeleri
gereken durumlarda ortaya ¢ikan biligsel kisa yollar ile bazi baslangi¢ degerlerini temel
alarak cevaplarint ya da hesaplamalarini daha sonra diizeltmelerini iceren siirecten

olustugunu belirtmislerdir.

3.2.3.1. Dayanak Noktas1 Onyargisinin Karar Verme Siireclerine Etkisi

Bircok arastirma, dayanak noktasi on yargisinin, bireylerin karar verme siirecleri
tizerinde oldukca genis bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu etki alan1 o kadar
genistir ki, olasilik hesaplamalari, yatirim alternatifi se¢imi, yasal yargilamalar, varlik
degerlemesi ve satin alma karar1 gibi birgok karar asamasini etkisi altina alir. Ornegin,
McElory ve Dowd (2007), Mississippi Nehri’ nin uzunlugunun tahmini iizerine ve
Plous (1989)’un niikleer savas tahmini {lizerine yaptiklar1 ¢aligmalar, dayanak noktasi
onyargisinin etkisinin, bireyler lizerinde oldukca kuvvetli olarak izlendigini ortaya

koymaktadir.
Dayanak noktasi Onyargisi, cesitli karar verme senaryolarinda farkli agilardan ele

alinarak analiz edilmis ve bireyler lizerinde bdyle bir etkinin varligi izlenmistir.

Furnham ve Boo (2011) ve Terry (2014), dayanak noktas1 ¢alismalarinin cogunun genel
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bir bilgi vermeye yonelik olarak yapildigini ifade etmektedirler (Blankenship ve
digerleri, 2008; Wegener ve digerleri, 2001; Epley ve Gilovich, 2001; McElroy ve
Dowd, 2007; Mussweiler ve Strack, 1999; Tversky ve Kahneman, 1974). Bu tiir
caligmalarda katilimcilara, 6rnegin, “Mehmet Akif Ersoy ka¢ yasinda dlmiistiir?” veya
“Everest daginin zirvesinde suyun kaynama derecesi kagtir?” gibi katilimeilarin biiyiik

cogunlugunun net olarak bir bilgisinin olmadig bir soru sorulur.

Terry (2014), bu konuda yapilan diger bir kisim c¢alismalarda ise arastirma
orneklemlerini alanlarinda uzman kisilerin  olusturdugunu belirtmektedir. Bu
calismalardan bazilar;; hukuki kararlar (Englich ve Mussweiler, 2001; Englich,
Mussweiler ve Strack, 2006), tahminleme (Critcher ve Gilovich, 2008), degerleme ve
satin alma kararlar1 (Ariely ve digerleri, 2003) ve miizakerelerdir (Galinsky ve

Mussweiler, 2001).

Literatiire bakildiginda, belli bir tecriibeye sahip profesyonel yatirimcilarin, hisse senedi
getirilerini tahmin etme siireclerinde, dayanak noktast Onyargisit sergilediklerinin

istatistiksel olarak belgelendigi goriilmektedir (Kaustia, Alho ve Puttonen, 2008).

3.2.3.2. Dayanak Noktas1 Onyargisinin Olgiilmesi

Kahneman ve Tversky (1974) bilinmeyen bir durumun tahmin edilmesini, oncelikle
bilinen bir bilgiden hareket edilerek, kabul edilebilir bir degere ulasilincaya kadar bu
bilginin diizeltilmesine bagli oldugunu belirtmektedirler. Bu durumu, dayanak noktasi
(anchoring) ve diizeltme (adjustment) olarak adlandirmaktadirlar (Epley ve Gilovich,

2006:311).

Dayanak noktasinin 6l¢iilmesi asamasinda oldukga sik kullanilan yonteme gore dayanak
noktas1 ya da baslangi¢ bilgisi sonraki diizeltme siirecine, son tahminlerden ayrilarak
dahil edilir. Buna gore, katilimcilara oncelikle karsilastirmali bir degerlendirme sorusu
sorulur (Ornegin, “Orta Afrika Cumhuriyeti’nin niifusu 20 milyondan az mudir fazla
midir?”’) ve daha sonra mutlak bir tahmin yapmalar1 istenir (6rnegin, “Orta Afrika

Cumbhuriyeti’nin niifusu kactir?”). Bu 6l¢lim yontemiyle dayanak noktasinin 6l¢iildiigi
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sayisiz ¢alisma ve deney yapilmistir. Bu calismalarin bir sonucu olarak, bireylerin
mutlak tahminlerinin karsilagtirma yaparken dikkate aldiklari degerden etkilendikleri
ileri siirilmektedir. Dolayisiyla, bireylere, Orta Afrika Cumbhuriyeti’nin niifusunun
yukarida ilk ifade edildigi sekilde sorulmasi, bireyleri, iilke niifusunun oldugundan ¢ok
daha yogun bir niifusa sahip oldugunu diisinmeye sevk etmektedir (Jakowitz ve
Kahneman, 1995:1165). Bu diisiince, cevaplayiciyi, sorulan ikinci soruya birinci soruda
verilen rakamin etkisinde kalarak cevap vermeye sevk etmektedir. Bu nedenle
literatiirde, dayanak noktasi ve diizeltme, olgu (son tahminlerin, bir baslangic ya da
dayanak deger yoniinde asimile olmasi) ve siire¢ (baslangic degerine gore diizeltme)

kavramlarini her ikisiyle beraber tanimlanmaktadir (Epley ve Gilovich, 2006:311).

Dayanak noktast Onyargisi, laboratuvar ortamlarinda (Jacowitz ve Kahneman, 1995),
sahada (Mussweiler ve Strack, 2004) ve siniflarda (Plous, 1989) yapilan deneysel
calismalarla gbzlenmistir. Yapilan bu calismalarda ele alinan dayanak noktasi,
yargilarin neden asir1 derecede ilk izlenim, perspektif veya degerden etkilendiklerinin
ortaya konulmasi amaciyla kullanilmistir (Epley ve Gilovich, 2006:311). Dayanak
noktas1 ve diizeltmenin bir silire¢ olarak ele alinip incelendigi ¢aligmalar ise daha
diizensiz ve belirsizdir. Siire¢ takip prosediirleri yardimiyla diizeltmenin
mekanizmasinin  belirlenmesi ¢abalar1 standart dayanak noktasi paradigmasinda
diizeltmenin varligina dair bir kanit ortaya koymamistir. Bununla birlikte verilen
cevaplarda, soru sorulurken yapilan manipiilasyonlarin, ya smurli bir etkisinin
varligindan ya da herhangi bir etkisinin olmadigindan bahsedilmektedir (Epley ve
Gilovich, 2006; Chapman ve Johnson, 2002; Tversky ve Kahneman, 1974; Wilson,
Houston, Etling ve Brekke, 1996; Wright ve Anderson, 1989; Schkade ve Johnson,
1989).

Dayanak noktas1 onyargisinin etkilerinin genel olarak genis ¢apta ve giivenilir olduguna
inanilmaktadir. Fakat bu genis etki ne ifade etmektedir ve genisligin boyutu nedir?
Jakowitz ve Kahneman (1995), bu sorunun yanitina yonelik ve dayanak noktasinin
Olclimiine iligskin ortaya bir kistas koymaktadirlar. S6z konusu kistasa gore dayanak
noktasinin dl¢giilmesine yonelik prosediir ayni popiilasyondan sec¢ilmek kaydiyla “3 grup

insan toplulugu” gerektirmektedir. Bunlardan birincisi “kalibrasyon grubu” adi verilen
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ve herhangi bir dayanak ya da baslangi¢c noktasi belirtilmeyen belli sayida belirsiz
duruma iligkin olarak, katilimcilardan tahmin yiiriitmeleri istenen gruptur. Diger iki
grupta yer alan katilimcilar ise bir dayanak noktasi belirtilen sorularla ilgili tahminlerini
ifade eden bireylerden olugsmaktadir. Bu dayanak noktalari, kalibrasyon grubunda yer
alan bireylerin tahminlerinin dagilimindaki pozisyonlarindan secilen noktalardan olugur.
Secilen bu noktalardan biri diisiik dayanagi (low anchor) ifade ederken, digeri yiiksek
dayana@ (high anchor) ifade etmektedir. Dayanak noktasi etkisinin betimleyici analizi
icin dayanak noktas1 indeksi (anchoring index) kullanmaktadirlar. Bu indeks,
dayanak noktasi etkisinde olan bir bireyin, dayanak olarak aldigi noktaya ya da degere
gore medyan tahmininin hareketini 6lgmek i¢in kullanilir. Belirli bir tahmin problemi
icin dayanak noktas1 indeksi (DNI) asagidaki formiil ile hesaplanir (Jakowitz ve
Kahneman, 1995:1162);

Medyan (Yiksek Dayanak)—Medyan (Disik Dayanak)

DNi = (14)

Yiiksek Dayanak—Disik Dayanak

DNI’nin makul deger araligi1 0 ile 1 arasidir. “0”, dayanak noktasi etkisinin olmadigini,
“1” ise dayanak noktasi etkisinde olan bireylerin medyan tahminlerinin, dayanak olarak
aldiklar1 (kendilerine gosterilen) deger ile ortiistiigiinii ifade eder. DNI’nin, kolayca
yorumlanabilir bir 6zellige sahip olmasi, betimleyici istatistik olarak olduk¢a kullanigh
bir degeri ifade eder. Daha detayli ve kapsamli analiz i¢in ise diger 6l¢gme metotlarinin
kullanilmas: tavsiye edilmektedir. Bu nedenle Jakowitz ve Kahneman (1995) biitiin
tahminleri, kalibrasyon grubundaki karsilik gelen yiizdelere doniistiirmislerdir.
Ornegin, kalibrasyon gurubunun medyanma esit bir dnyargili tahminin déniistiirme
puan1 50 olarak ifade edilir. Kalibrasyon grubunun cevap araligimmin diginda 6nyargili
(dayanak) tahminlere 100 ile 0 arasinda deger atanir. Bu sayede, dayanak noktasi etkisi,
iki 6nyargili gruptaki bu dontistiiriilmiis puanlarin karsilastirilmasi ile 6lgiilebilmektedir.
Yine burada Mann-Whitney ya da Student t testinin yapilabilecegi ifade edilmektedir
(Jakowitz ve Kahneman, 1995: 1163).

Grau ve Bohner (2014), dayanak noktast Onyargisim ortaya ¢ikartan ya da

cikartilmasinda etkisi olan dort onemli faktor ilizerinde durmaktadirlar. Bunlardan

birincisi, dayanak noktasinin, baslangi¢ noktasindan yetersiz diizeltmenin bir sonucu
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olarak ortaya ¢ikmasidir. Katilimeilar bir dayanak deger ile tahmin siirecine baglarlar ve
tahminlerini makul bir degere varincaya kadar diizeltirler. S6z konusu diizeltme genelde
yetersiz kaldigindan, yapilan tahmin &nyargili olarak sekillenmektedir. Ikinci faktér,
konusma ya da goriisme esnasinda arastirmacilarin katilimcilara sorduklar1 sorular1 ya
da durumlar1 sunum tarzlariyla ilgilidir. Katilimeilar, arastirmay yapan kisinin sundugu
dayanak degere gore kendi tahminlerini asimile ederler. Bunun nedeni, katilimeilarin,
arastirmacimnin dogru cevaba yakin bir degeri dayanak deger olarak sunacagini
diisinmeleridir. Ugiincii olarak sayisal degerlerin sunum tarzi ifade edilmektedir.
Biiyiik/kiiclik rakamlarda sunulan dayanak degerleri, hafizada biiylik/kiigiik sayilar
daha erisilebilir kilmaktadir.

Dordiincii faktor segici erisebilirlik modelidir (Mussweiler ve Strack, 1999; Strack ve
Mussweiler, 1997). Bu model, mevcut literatiiriin genelinde dayanak noktasinin
etkisinin agiklanmasi i¢in yeterli goriilmektedir. Strack ve Mussleiwer, calismalarinda,
iki stlireci birbirinden ayirmaktadirlar. Bunlar, hipotezin tutarlilik testi ile anlamsal
hazirliktir. Buna gore katilimeilar, kritik degerin (dogru cevabin) dayanak degere esit
oldugu hipotezini test ederler (Klayman ve Ha, 1987). Ornegin bir karsilastirmali soru,
“Tiirkiye’nin yillik sicaklik ortalamasi 20°C’den fazla mudir, az mudir?” seklinde
verilmigse bu soruyla aslinda sicakligin 20°C olup olmadigi testinin yapildig1 soylenir.
Bu test boyunca katilimcilarin, dayanak degerin dogru deger oldugu yoniindeki
diistinceleriyle uyumlu olarak bilgi tirettikleri varsayilir. Bu bilgi bdylece, secici olarak
daha erisilebilir olacak ve mutlak degerin tahmin edilmesi amaciyla kullanilacaktir

(Grau ve Bohner, 2014:1).

Secici erigebilirlik modeli, dayanak degerin kendisine ek olarak, karsilastirmali sorunun
ifade edilis seklini de dikkate almaktadir. Strack ve Mussleiwer, eger ki karsilastirmali
soru “Tuna Nehri’nin uzunlugu 2000 km’den fazla mudir?” seklinde sorulursa,
katilimcilarin Tuna’nin 2000 km’den uzun oldugu diisiinceleriyle uyumlu olarak bilgi
tiretecekleri bir pozitif test stratejisine yol agacagimi belirtmektedirler. Yapilan
caligmalara bakildiginda da bu durum goézlenmektedir. S6z konusu arastirmacilar, ayni

zamanda, yonsliz karsilastirmali soru durumlarinda (Tuna Nehri’nin uzunlugu 2000
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km’den fazla midir az mudir?) katilimcilarin, dogru cevabin dayanak degere esit

oldugunu tahmin ettiklerini varsaymaktadirlar (Grau ve Bohner, 2014:1).

Bu c¢alismadaki dayanak noktasi Onyargisinin Olclilmesi asamasinda, belirli bir
poplilasyonun ol¢iimiinden ziyade bireysel olarak dayanak noktasi etkisinin 6lglimii
yapilmasi gerektiginden tek bir orneklem (firma yonetici ya da sahipleri) lizerinden
Olctim gergeklestirilecektir. Bu nedenle bir¢ok arastirmada kullanilan ikili soru dizisi
kullanilacaktir. Buna gore, oncelikle dayanak olarak alinacak deger karsilastirmali bir

13

soru, “... az midir fazla midir?” ya da

(13

... yiikksek midir diisik midiir?” seklinde
karsilastirmali ve ikili soru olarak sorulacaktir. Devaminda gelecek olan soru ise mutlak
deger tahmini sorusu olacaktir (6rnegin “Firat Nehri’nin uzunlugu 3000 km’den fazla
midir az midir?”). Bu 6l¢iim yontemine gore, drnegin, katilimcilara bildirilen dayanak
noktasi verilen ornekte oldugu gibi 3000 km ise ortalama olarak verilen cevaplar 5000-
3000 ya da 1000-3000 araliginda gerceklesmesi beklenir. Eger 1000 km olarak bildirilir
ya da ifade edilirse bu durumda verilen cevaplarin ortalamalari, 3000-1000 veya 0-1000
araliginda gergeklesmesi beklenir (Grau ve Bohner, 2014:1).

Dayanak noktasinin bu yontemle 6l¢iildiigii ¢calismalarin sonuglarina gore, katilimcilara
bu tip sorular yoneltildiginde, mutlak tahminleri, dayanak olarak alinan deger yoniine
kaymaktadir (Grau ve Bohner, 2014:1). Burada katilimcilar 6ncelikle soruda belirtilen
dayanak noktasinin hedef degere esit olup olmadigini test ederler. Daha sonra baglangig
noktas1 olarak aldiklar1 bu degerden hareketle bir karar verirler ve bu karar cogunlukla
sorunun dogru cevabindan uzak ve/fakat dayanak noktasina yakindir. Bu durum, alinan

kararlarda dayanak noktasinin etkisinin varligini ortaya koymaktadir.

3.2.3.3. Dayanak Noktas1 Onyargisimin Firmalardaki EtKisinin Arastirilmasi

Dayanak noktasi, firma yoneticileri acisindan ele alindiginda yoneticilerin, stibjektif
baslangi¢ oOngoriilerinden hareketle gelistirdikleri sayisal degerlere asirt agirlik
vermeleri, buna karsin karar verme siirecinde asil dikkate almalar1 gereken faktorleri
yeteri kadar onemsememeleri egilimini ifade etmektedir (Chia-Hsing, Padmanabhan ve

Zhang, 2013:8). Dayanak noktas1 dnyargis1 sergileyen yoneticiler, kendi tecriibeleri ve
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inanclarint igeren cesitli kaynaklardan hareketle baslangic Ongoriileri gelistirirler

(Tversky ve Kahneman, 1974; Uecker, 1978; Sterman, 1989).

Yoneticiler kendi tecriibe ve inanglarina giivenerek gelistirdikleri tahminlerin objektif
veya nesnel tahminlerden daha iistiin oldugu diislincesine sahip olabilmektedirler. Bu
durum objektif tahminler ile yoneticilerin kendi tahminlerinin tamamen c¢akismasi
durumunda dahi izlenilebilmektedir (Huang ve digerleri, 2013:9). Ayrica dayanak
noktasi etkisi altinda yapilan tahminlerde asir1 ve diisiik tepki egilimi izlenebilmektedir

(Amir ve Ganzach, 1998:335).

Davranigsal karar verme literatiiriindeki c¢aligmalara bakildiginda, dayanak noktasi
Onyargisinin  yoneticilerin belirsizlik altinda aldiklar1 yatirnrm kararlar1 {izerinde
potansiyel bir etkisinin olabilecegi belirtilmektedir. Yatirim maliyetlerinin yiiksek
oldugu durumlarda firmalar yoneticilerin eldeki verileri dogru ve objektif bir sekilde
degerlendirerek, isabetli kararlar almasina yonelik, gerekli adimlar1 atmalidirlar.
Yonetsel dayanak noktasi dnyargisi, ¢etin rekabet ve yasal kosullarin hiikiim siirdiigii
global ekonomi baglaminda, biiyiik ¢aptaki yatirim harcamalari ile birlestiginde firmalar
icin ciddiye alinmasi gereken tehlikeli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Huang

ve digerleri, 2013:9).

Huang ve digerleri (2013), yonetimsel dayanak noktasini, yoneticilerin karar verme
asamalarinda, belirli sayisal referans noktalarina gereginden fazla agirlik vermeleri
(objektif bir veriden ziyade) olarak ifade etmektedirler. YoOneticiler, objektif bir sekilde
diger bilgi kaynaklarindan yararlanilarak karar vermenin daha isabetli olmasina ragmen,
rakamsal bir dayanag: esas alarak karar vermeyi tercih etme egilimindedirler.

Huang ve Padmanabhan (2011), yiiksek diizeylerdeki yonetimsel dayanak noktasi
Onyargisinin hatali karar olasiliklarinin artmasina neden olabilecek bir unsur oldugunu

belirtmektedirler.
Zelweger ve digerleri (2005), aile sirketlerinin kararlarinin, bir dayanak ya da referans

noktasina bagli olarak gerceklestigini ileri siirmektedirler. Buna gore, aile sirketi

yoneticileri, yatirim kararlarim1 belli bir dayanak noktasina (referans noktasi) gore
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alirlar. Bu nokta, daha once yaptiklart yatirnmlar veya sektordeki diger firmalarin

gerceklestirdikleri yatirimlar olabilir.

Welsh ve Zellweger (2010), aile sirketlerinin finansman davraniglarinin incelenmesi
lizerine yaptiklar1 caligmada, aile sirketi sahiplerinin riskten kaginma kontrol
diizeylerinin bir dayanak noktasina bagli olarak belirlendigini belirtmektedirler.
Aragtirmacilar, yiiksek kaldira¢ oranlarini isaret eden yatirim alternatiflerinin, aile
sirketi sahipleri agisindan, giivenli bir dayanak noktasina gore diisiik kaldira¢ oraniyla
beraber degerlendirildiginde, giiven seviyesi diisik fakat kaldirag orani yiiksek

alternatiflere gore daha cekici geldigi sonucuna varmiglardir.

Baker ve Wurgler (2011), yaptiklar1 ¢alisma ile standart sinyal teorilerine nispeten, cok
daha gercekci oldugunu iddia ettikleri, yatirimcilarin dayanak noktasi olarak aldiklar
onceki temettii 6demelerine gore temettii miktarinin azalmasi ile ilgili olarak, bir sinyal
teorisi ortaya koymuslardir. Bu modelin temelinin, beklenti teorisinin deger fonksiyonu
oldugunu ifade etmektedirler. Buna gore, ge¢cmis temettii 6demeleri dayanak noktasi
olarak alinir ve gelecek donemlerde yapilacak temettii 0demeleri bu noktaya gore
degerlendirilir. Bu teorinin ti¢ dnemli veri ayagi mevcuttur. Bunlar, anket verileri,
temettli 6deme bildirimlerine piyasa tepkisinin sekli ve temettli yumusatma ile Lintner

kismi doniisiim modelidir.

Kara (2011),y6neticilerin inancglart ve yaptiklar: tercihleriyle ilgili olarak dayanak
noktast Onyargisinin etkisini incelemistir. Calismasinda degindigi duruma gore, bir
proje ile ilgili olarak karar durumu ortaya ¢iktiginda, yoneticinin borglanmanin belirli
bir bor¢lanma orani veya getiri oran1 gibi yargisal Onyargilar tarafindan sakincali
olduguna yonelik olarak sabit bir fikri olmasi durumunda, bu durum kar getirmeyecek
kararlarin ve tercihlerin alinmasmi etkileyecektir. Bu baglamda referans aldiklari
noktanin orani itibariyle bor¢lanmayi tercih etmeyen yoneticilerin sahip olduklar
dayanak noktas1 onyargisint agiklamistir. Sonug olarak, belirli bir dayanak noktasi ile
hareket eden yoneticilerin asla bor¢glanma yolunu tercih etmediklerini, bunun bir sonucu
olarak, firmalarimin bor¢lanma ile elde edebilecekleri nakit akislarindan daha diistik

diizeyde nakit akislarina razi olmalari sonucunu dogurdugunu belirtmektedir. Aym
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zamanda ¢ogu Onyargili yoneticinin 6z sermaye maliyetini tahmin etmedikleri ya da

hesaba katmadiklarini ifade etmektedir.

Soufani ve digerleri (2012) ¢alismalarinda, yoneticilerin sergiledikleri dayanak noktasi
Onyargisi ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Luppe ve
Favero (2012), c¢alismalarinda, bilancodaki kar rakamini temsil eden gostergeler
tizerindeki dayanak noktas1 dnyargisinin etkisini incelemislerdir. Yaptiklar1 calisma, bir
kisiye sunulan rastgele sayilarin, firmalarinin karliligiyla iliskili olarak yargilar
tizerindeki etkisinin nasil oldugunun belirlenmesini amaglamaktadir. Yazarlar aym
zamanda, diisiik ve yiiksek dayanak noktasinin bireylerin algilar iizerindeki etkisini de
incelemislerdir. Dayanak noktasi Onyargisinin, finansal kararlar ya da muhasebe

kararlar iizerinde giiclii bir etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Dougal ve digerleri (2012) dayanak noktasi ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi
inceledikleri c¢aligmalarinda, gecmis anlagma oranlarinin, dayanak noktasi olarak
alindigim1 belirtmektedirler. Buna gore, firmalar tarafindan sendikasyon kredileri icin
Odenen faiz oranlari, gegmiste 6denen oranlardan etkilenmektedir. En son ddenen kredi
marj1 yiksek/diisik olan firmalarin, daha sonra Odedikleri kredi marjlart da

yiiksek/diistik olmaktadir.

Ramiah ve digerleri (2014),calisma sermayesini yoneten kisilerin kayiptan kaginma,
yiiksek giliven diizeyi, dayanak noktas: gibi Onyargi ve hevristik egilimi sergileyip
sergilemediklerini aragtirmistir. Calisma sonucunda yoneticilerin, davranigsal onyargilar
sergilediklerini ve bu Onyargilarin, ¢aligma sermayesi ile ilgili yetersiz kararlar
alinmasina neden oldugunu tespit etmiglerdir. Diisiik kredi reytingine sahip firmalar,
kredilerini zamaninda odeyecek kapasitedeler ise, gelecekte, ayni sirkete, biiylik
olasilikla yeni kredi satis1 yapilacaginm ifade etmektedirler. Bunun tersi de dogrudur.
Ayrica dayanak noktasina sahip yoneticilerin donemlik bilanco kullanmaya, halka
aciklik oranini ve banka ihalelerini minimum diizeyde tutmaya daha yatkin olduklari
sonucuna ulagsmistir. Bir baska bulgu ise bu tarz yoneticilerin daha diisiik olasilikla

banka bonosu kullanmay1 tercih ettikleridir. Ayn1 ¢alismanin bulgularina gére dayanak
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noktasina sahip yoneticiler nakit kararlarinda enflasyon oranlarina daha az 6nem

vermektedirler.

Terry (2014), dayanak noktasi Onyargisini, tedarik zinciri yonetimi agisindan ele
almistir. Bu ¢aligmanin sonucunda dayanak noktasi onyargisinin potansiyel etkisinin
sinirlandirilmasinin daha etkin malzeme yonetimine yol acacagini ifade etmektedir.
Ayrica, yoneticilerin astlarina dogru gerceklestirdikleri bilgi akisinin, dayanak noktasi
Onyargisinin  etkisinden arindirithip arindirilmadigina dikkat etmeleri gerektigini

belirtmektedir.

Ferris gibi devralma ve birlesme yatirimlarina farkli bir agidan yaklasan Baker, Pan ve
Wurgler (2009;2012), devralinmak istenen bir firmanin hisse senedi fiyatinin, son bir yil
icerisindeki tavan fiyatinin, teklif edilecek fiyat i¢in gili¢lii bir dayanak noktasi

olabilecegini gostermislerdir.

3.2.4. lyimserlik

Psikoloji bilimi alaninda, bireyleri motive eden ve harekete gegiren gli¢lerin
aciklanmasina yonelik ortaya konulmus bir¢ok teori ve modele yer verilmektedir
(Bandura, 1982; 1997; Peale, 1952; Rotter, 1966; Seligman, 1990; Geller, 2003).
Bununla birlikte bireylerin beklentilerinin stireklilik ve tutarlilik gdstermesi bu
egilimlerin arastirilip adlandirilmasini gerektirmektedir. Bu egilimlerden biri de

tyimserliktir.

Iyimserlik ve bunun tersi olan kétiimserlik, bir seyin en iyisinin ya da en kétiisiiniin
olacagimi varsayma durumunda gorildiigii gibi, genellestirilen inanglar olarak da

tanimlanabilmektedir (Tiirkiim, 2011:104).

Iyimserlik &nyargisi konusunda, bugiin sahip olunan bilgi birikiminin, Scheier ve
Carver tarafindan yapilan calismalarla artis gosterdigi ifade edilmektedir (Tiirkiim,
2011:105). Arastirmacilar, bu ¢alismalarinda (Carver ve Scheier, 1981, 1990; Scheier ve

Carver, 1992) 6z denetim mekanizmasi kavramina odaklanmislardir. Bununla beraber,
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Weinstein tarafindan 1980 yilinda yapilan, “Unrealistic optimism about future life
events” bagliklt ¢alisma iyimserligin akademik disiplin icerisinde incelendigi ilk
caligmalardan sayilir. Weinstein, 1982 yilinda, “Unrealistic optimism about
susceptibility to health problems” basligiyla, bu konudaki ikinci c¢aligmasini
yaymlamistir. Iyimserlik, Weinstein (1980) tarafindan, gelecekte elde edilecek

kazanclarin abartili tahmin edilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Turkiim (2011), iyimserlige iliskin farkli kategoriler oldugunu belirtmektedir. Bu
kategoriler; ruhsal iyimserlik, gercekci iyimserlik, defansif iyimserlik, karsilastirmali
iyimserlik, 6grenilen iyimserlik, mevcut iyimserlik, mekansal iyimserlik, akademik
iyimserlik, kisisel gelecege ve diinyanin gelecegine yonelik iyimserlikler olarak
siniflandirilmaktadir. Bu iyimserlik cesitlerinden konumuzla ilgili olan iyimserlik tiirii
ruhsal ya da egilimsel iyimserlik ¢esididir. Buna gore bireylerin, ge¢mis tecriibeleri
hesaba katilmadan, gelecekteki olaylarla ilgili beklentileri ya da inanglari, dogrudan,
dikkate almir. Diger kategorilerle ilgili detayli bilgiler, Schumacher (2006) ve Tiirkiim
(2011) tarafindan yapilan ¢alismalarda bulunabilir.

3.2.4.1. fyimserligin Ol¢iilmesi

Tirkiim (2011), likert tipi, Oz-yeterlilik ydntemlerinin, iyimserligin Ol¢iilmesinde
siklikla kullanildiklarini belirtmektedir (Beck, Weisman, Lesler ve Trexler, 1974;
Scheier ve Carver, 1985). lyimserlik 6nyargisinin ¢alismalara konu edildigi literatiire
bakildiginda, Scheier ve Carver (1985) tarafindan gelistirilen ve genis bir kullanim
alanma sahip “Yasam Dongiisii Testi’nin de iyimserlik ol¢limiinde sik olarak tercih
edildigi goriilmektedir. Bu 6l¢ek dokuz 6geden olusmaktadir ve bunlardan dort tanesi
bosluk doldurmalidir. Bu 6lgek daha sonra negatif etkilenmeyi mi yoksa duygusal
tutarsizligi m1 Ol¢tligli yoniindeki tartismalar sonucunda, Scheier, Carver ve Bridges
(1994) tarafindan gelistirilerek alt1 6geli ve bunlardan dérdii bosluk doldurma igeren son
haline getirilmistir. Bu 0Olceklerin farkli kiiltlirlerde yapilan uygulamalar1 sonucunda

benzer sonuglara ulagildig1 belirtilmektedir (Tiirkiim, 2011:108).
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Chang ve digerleri (1994) farkli iyimserlik enstrimanlarinin farkli yonleri ve
karakterleri olgtiigiinii belirtmektedir. Ey ve digerleri (2005) iyimserligin tanimi ve
Olclilmesi noktasinda uzlagsma eksikliginin varligmin yani sira, yapi cesitliliginin,
bulgularin karsilastirilmasii, dahasi bu alandaki kavramlarin ve manalarin tam

anlagilmasini zorlastirdigini ileri siirmektedir (Schumacher, 2006:4).

Dogrudan degerlendirmenin potansiyel avantajlarindan birinin, a¢ik¢a mutlak ilgi yapisi
olan beklentileri hedefe koymasi oldugu ifade edilmektedir (Scheier ve Carver, 2003).
Bunun haricinde, iyimserligin dogrudan Ol¢iilmesi, arastirmacilarin ruhsal ve fiziksel
saglig etkileyen diger faktorleri de dikkate almalarini gerektirebilecegi belirtilmektedir
(Schumacher, 2006:7). Rabiega ve Cannon (2001), ruhsal iyimserlik 6l¢iisiiniin dolaysiz
ve net bir 6lclim metodu oldugunu, bunun sebebinin ise, bireylerin yasadiklari gecmis
olaylarin agiklanmasindan ziyade su anda sahip olduklar1 mevcut iyimserlik diizeylerini

dikkate almasi oldugunu ifade etmektedirler.

Schwarzer ve Jerusalem, 1981 yilinda “Genel Oz Yeterlilik Olgegi (GOYO)” adi altinda
bir dlgek gelistirmislerdir. Bu 6lgek ilk olarak, 1979 yilinda 20 sorudan olusacak sekilde
Almanya’da Almanca dilinde hazirlanmig ve daha sonra soru sayisi1 10’°a diisiirtilerek 29
farkl dile ¢evrilmistir (Aypay, 2010:9-10). Literatiir incelemesi sonucunda bu 6l¢egi ilk
Tiirkce’ye c¢eviren isimlerin Yesilay, Schwarzer ve Jerusalem (1996) oldugu
goriilmiistiir. Daha sonra, Aypay (2010) tarafindan da Tiirk¢ce uyarlamasi yapilmigtir.
Ifadelerin daha net ve daha giincel olmasi nedeniyle bu calismada Aypay (2010)

tarafindan Tiirkge’ye ¢evrilen 6l¢ek kullanilmastir.

Schwarzer ve Jerusalem (1995) s6z konusu 6lgegin, iyimserlikle pozitif, kotlimserlikle
negatif bir iliskisi oldugunu ifade etmektedirler. Bu 06lgegin giivenilirlik diizeyi
(Cronbach Alpha katsayis1) farkli calismalarda, 0.76 ile 0.90 aralifinda 6l¢tilmiistiir ve
oldukga yiiksek oldugu gériilmiistiir. Rabiega ve Cannon (2001), GOYO’niin dogrudan
bir iyimserlik 6l¢egi oldugunu ifade etmektedirler. Bu olgekle ilgili detayli bilgilere
yine Alpay’in (2010) calismasinda ulasilabilir.
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Bu calismada, bahsi gegen 0Ozellikleri nedeniyle ve uluslararasi planda yapilan
calismalarda yaygin olarak kullanilmasindan dolayr, GOYO iyimserlik ényargisinin
tespiti i¢in 6l¢iim metodu olarak kullanilmistir (Schwarzer ve Scholz, 2000). Bu amagla,

Aypay (2010) tarafindan Tiirk¢e’ye uyarlanan GOYO 6lceginden yararlanilmistir.

Bu 6l¢iim sonucunda (4’1 likert tipi 6lgek: 1; Tamamen Yanlis, 4; Tamamen Dogru),
bir katilimcinin iyimserlik skoru (IYISKO) “10” olarak 6l¢iilmiis ise bu katilimci, her
bir iyimserlik sorusunun en diisiik diizeyde iyimserligi temsil eden cevabini isaretlemis
demektir. Bir katilimcinin iyimserlik puaninin “40” oldugu durumda ise, 10 iyimserlik
sorusunun, en yiiksek diizeyde iyimserligi temsil eden siklari isaretlenmis demektir

(Schumacher, 2006:18).

3.2.4.2. iyimserlik Onyargisimin Firmalarda Karar Verme Siireclerine Etkisi

Iyimserlik 6nyargisi, ayn1 zamanda, firmalar tarafindan alman finansal kararlarda da
etkisi olan ve lizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmis Snemli bir davranigsal Onyargi
cesididir (Malmendier and Tate, 2005a, 2005b, 2008, Heaton, 2002, Campbell ve
digerleri, 2011, Huang ve digerleri, 2011).

DeAngelo ve digerleri (1996), iyimserlik Onyargisinin, yoneticilerin kar pay1
kararlarinda, daha yiiksek oranda ve miktarda ddeme yapmalarina neden olabilecegini

belirtmektedir.
Bouwman (2009) iyimser yoneticilerin gelecekteki kazanglar tizerindeki beklentilerini
abarttiklarini, bu durumun, kar payr 6demesi duyurularini, bu abartili tahminleri baz

alarak yapmalaria neden oldugunu belirtmektedir.

Gervais, Heaton ve Odean (2002), iyimser yoneticilerin kolaylikla bir yatirim projesini

ustlenebileceklerini ifade etmektedir.

Heaton (2002), yonetsel iyimserligin, teorik olarak firma kararlarini etkileyebilecegini

belirtmistir. Iyimserlik onyargisinin, yatirimlarin nakit akimlarma karst duyarlilik
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gelistirilmesine neden oldugunu ifade eder. Bu nedenle yoneticilerin, bu tiir 6nyargilarin
etkisi altindayken etkin bir yatirim yapma olasiliklar1 daha diistiktiir. Heaton, ayrica,
tyimserlik Onyargisini, “psikolojik hataya” indirgeyerek, bu hatanin, yoneticilerin
firmalarinin  degerinin  piyasalar tarafindan olmasi gerekenden daha disik
degerlendigine yonelik algilar1 oldugunu ifade etmektedir. Iyimser yoneticiler, genel
olarak, firmalarinin faaliyetlerinden ve yatirim projelerinden bekledikleri kazanclar
abartirlar. Bu tarz yoneticilerin, ayn1 zamanda, pozitif net bugiinkii degerli yatirimlari,
dis finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmasi durumunda, g6z ardi edebileceklerini ifade eder.
Buna karsin negatif net bugiinkii degerli yatirimlar, iyimser bir nakit akimi1 beklentisiyle
karl1 bir yatirnm olarak algilanmaktadir ve bu tlir projelere siklikla yatirim
yapilmaktadir. Heaton (2002), iyimser yoneticilerin daha fazla yatirim projesi yapma
egiliminde olduklarini ifade etmektedir. Aynit zamanda iyimserlik 6nyargisinin yatirim
firsatlarint oldugundan ¢ok daha degerli algilamalarina neden oldugunu belirtir. Heaton
(2002) calismasinda oncelikle, iyimserlik Onyargisinin yatirim kararlari tizerindeki

etkisini tespit etmeye ¢alismistir. Bununla birlikte, calisma, diger finansal kararlarla da

iliskilidir.

Malmendier ve Tate (2005), yoneticilerin hisse senedi opsiyonlarini ellerinde
bulundurmak ve isgilicii piyasasindaki itibarlarini korumak gibi nedenlerle yatirim
projeleri gergeklestirdiklerini belirtmektedir. Bu gibi yoneticilerin egilimi yatirimlarin
kontroliinii abartma yoniindedir. Buna gore, iyimser yoneticiler insan sermayesini
gelistirmeye yonelik belirli yatirimlar tercih ederler ve bu durum insan sermayesinin
degistirilmesini zorlastirir. Hackbarth (2009), 1iyimser yoneticilerin firmalarinda liderlik
rekabetine girdikleri durumlarda, riskli yatirimlari tercih ettiklerini ifade etmektedir

(Azouzi ve Jarboui, 2013).

Baker ve digerleri (2006), iyimser yoneticilerin asir1 yatirim yaptiklarim1 ve yliksek
kaldirag oranlarini tercih ettiklerini belirtmektedirler. Iyimser y&netici, firmasinin
bliyiime firsatlarin1 abartili bir sekilde ele almakta ve bu firsatlar1 yakalamak,
degerlendirmek ve basarmak icin dis kaynak kullanmasi gerekse dahi bunu goze

almaktadir.
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Ben-David ve digerleri (2006) yaptiklar1 ¢calismada, iyimserligi ve kendine asir1 giiveni
Olgen Olgekleri incelemektedirler. Bulgularina gore, iyimser yoneticilerin yonettigi

firmalar daha ¢ok yatirim yapmaktadirlar.

Malmendier ve Tate (2008), ekonomik gostergeleri acisindan iyi bir konumda bulunan
firmalardaki iyimser yoneticilerin diger firmalarla birlesme ve devralma durumunda
olusacak sinerjiden dogacak gelecekteki nakit akimlarini abarttiklarini ve bu nedenle bu
tiir yatirim girisimlerinin, firma ortaklarinin beklentileri ve hisseleri lizerinde yikici

etkiler olusturdugunu ifade etmektedirler.

Iyimser yoneticiler, dis kaynak finansmanim (6zellikle 6z sermaye ile dis bor¢lanmay1)
cok maliyetli algilamalar1 nedeniyle, yatirim stratejilerini, kullanilabilirlik ve miktarini
dikkate aldiklar1 i¢ kaynaklarla finansmana bagli olarak belirleyeceklerdir (Baccar ve
digerleri 2013:288). Bunun aksine, Heaton (2002) ve Hackbarth (2004), iyimser

yOneticilerin daha fazla bor¢lanma tercihinde bulunduklarini ifade etmektedirler.

Lin, Hu ve Chen (2005), yonetsel iyimserlik ile firmalarin yatirim kararlar1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore, finansman problemleri yasayan
firmalarda gorev yapan iyimser yoneticiler, iyimser olmayanlara gore yatirimlardan elde

edilecek nakit akislarina kars1 daha yiiksek diizeylerde duyarlilik gostermektedirler.

Landier ve Thesmar (2009), Graham, Harvey ve Puri (2007), iyimser yOneticilerin daha

fazla kisa donemli borg kullandiklarini belirtmektedir.

Chen ve Lin (2012), Glaser ve digerleri (2008) tarafindan One siiriilen iyimser
yoneticilerin daha fazla yatirnm yapmaya istekli olduklar1 yoniindeki hipotezi
baglaminda, iyimserlik diizeyi yiiksek yoneticiler tarafindan yonetilen ve yetersiz
yatirim yapan firmalarin daha fazla yatinm yapmaya yoneldikleri hipotezini test
etmislerdir. Tek degiskenli ve ¢coklu regresyon analizlerinden yararlandiklar1 ¢aligmalari
sonucunda, kendi Orneklemlerinde yer alan yoneticilerin biiyiik c¢ogunlugunun,

iyimserlik On yargisinin etkisi altinda karar verdiklerini tespit etmislerdir. Ayrica
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iyimserlik  diizeyi yliksek yoneticilerin iyimserlik diizeyi diisiik olanlarla

kiyaslandiginda daha fazla yatirim yaptiklar: gériilmustiir.

Baccar ve digerleri (2013), sirketlerin yonetim kurullarinin sirket yoneticilerinin
duygular1 ve davranigsal Onyargilar: iizerindeki kontrollerini inceledikleri ¢alismada,
yonetim kurullarinin, 6zellikle de bagimsiz olanlarin, iyimserlik ve kendine asir1 giiven
gibi davranigsal onyargi egilimlerinin etkisinin azaltilmasinda etkin rol oynadiklarimni
tespit etmislerdir. S6z konusu arastirmacilar, ¢aligmalarinin, davranigsal Onyargilar
nedeniyle alinan problemli firma kararlarinin elimine edilmesi ya da olumsuz sonuglarin
azaltilmasi noktasinda, mevcut literatiire, geleneksel finansa gore daha etkin bir katki

yaptigin belirtmektedirler.

Otto (2014), yoneticilerin iyimserlik Onyargilarinin yonetici tazminatlar1 iizerindeki
etkisini incelemistir. Buna gore iyimser yoneticiler ayni statiide diger firmalarda ¢alisan
akranlarina oranla, daha az toplam tazminat elde etmektedirler. Ayrica, s6z konusu

yoneticiler, daha az hisse senedi opsiyonu tesviki ve bonus 6deme almaktadirlar.

Hilary, Hsu ve Segal (2014) yoneticilerin bir dizi gegmis donem basarisindan sonra
daha fazla iyimser olduklar1 ve daha iyimser yoneticilerin daha fazla ¢aba gosterdikleri

sonucuna ulagmislardir.

Bouwman (2014), kazan¢ yumusatmanin (kazanci, oldugundan diisiik ya da yiiksek
gosterme), iyimser yoneticilerde rasyonel yoneticilere gére daha fazla oldugu bulgusuna
ulagsmigtir. Ayn1 zamanda, iyimser yoneticilerin, daha az olagandis1 kazanglar elde

ettiklerini belirtmektedir.

Barros ve Silveira (2007), sermaye yapisinin belirleyicilerini, davranigsal agidan ele
aldiklar1 ¢aligmalarinda, genel olarak iyimser yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarin
kaldiragli finansman yapilarmi tercih ettikleri hipotezini aragtirmislardir. Bu
caligmalarinda, ayrica, girisimci yoneticilerin, disaridan istihdam edilen profesyonel

yoneticilere gore daha fazla bilissel 6nyargilarin etkisinde kaldiklarini belirtmektedirler.
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Englmaier (2010), ¢alismasinda, Ar-Ge stratejilerini yiiriitmek i¢in firmalarin asirt
iyimser yoneticileri istthdam etmelerinin, uygun bir secenek olup olmadigini
incelemistir. Calisma sonucunda, asir1 iyimserligin, stratejik etkilesimin énemli bir rol
oynadig1 sektorlerdeki firma yoneticilerinde goriilme olasiliginin daha fazla oldugunu
tespit etmistir. Asir1 iyimserlik, giiclii bir sekilde farklilasmis ve monopol
endistrilerdeki firma yoneticileri arasinda ise daha az goriilmektedir. Ayrica, Ar-Ge
yatirimlarinin maliyetlerinin diisiiriilmesinde goriilen miktar rekabeti, asir1 iyimser
yoneticiler agisindan farklilik géstermemistir. Bu durum daha ¢ok talep yapisina baglh

olarak sekillenmektedir.
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BOLUM 4: TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN FIRMALARDA
ALINAN FINANSAL KARARLARDA DAVRANISSAL
ONYARGILARIN ETKIiSININ TEST EDILMESI

Calismanin bu boliimiinde, uluslararasi literatiirde one siirilen bulgulardan hareketle
Tirkiye’de faaliyet gosteren kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalarda gorev yapan karar
vericilerin kendine asir1 giiven, kayiptan kaginma, dayanak noktasi ve iyimserlik
davranigsal onyargilarina hangi diizeyde sahip olduklar1 ve aldiklar1 finansal kararlarin
bu davranigsal Onyargilara gore farklilasip farklilasmadiginin tespit edilmesi
amaglanmistir. Bu sayede bu tezi okuyanlarin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarda
alman finansal kararlarin bu kararlar1 alan karar vericilerin davranigsal 6nyargilardan
etkilenip etkilenmedigi, etkileniyor ise nasil ve hangi diizeyde etkilendigi konularinda

bilgi sahibi olmalar1 saglanacaktir.

4.1. Amac ve Onem

Bu caligmanin genel amaci, uluslararasi alanda ¢ok sayida calismaya konu olmus
“firmalarda finansal kararlardan sorumlu firma yoneticilerinin (firma yoneticisi, finans
yOneticisi ve muhasebe yoneticisi dahil) ve/veya firma sahiplerinin aldiklar1 finansal
kararlar lizerindeki davranigsal Onyargilarin etkisi” konusunun Tirkiye’deki firmalar

acisindan incelenmesi, anlasilmasi, degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir.

Onceki boliimlerde de iizerinde duruldugu gibi, uluslararasi literatiirde bu konuda ¢ok
sayida calisma yapilmistir. Literatiirde yer alan arastirma sonugclari, firmalarda alinan
finansal kararlar tiizerinde, karar vericilerin davranigsal Onyargilarinin belirli bir
etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu konu iizerine, Amerika, Avrupa kitasi
iilkeleri (6zellikle Fransa, Ingiltere, Hollanda), Avusturalya, Cin, Tunus, Malezya,
Pakistan gibi iilkelerde siklikla arastirmalar yapilirken Tiirkiye’de yapilan ¢aligma sayisi

yok denecek kadar azdir.

Diger yandan, ekonomik hayat g6z Oniline alindiginda ekonomik sistem icerisinde

faaliyette bulunan her tiirlii ekonomik aktoriin, nasil hareket ettiginin ve nelere bagh
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olarak kararlar aldiklarinin detayli bir sekilde incelenerek anlasilmasi gelistirilecek

politikalarin isabet derecesinin ayni oranda yiiksek olmasi sonucunu doguracaktir.

Simon (1955, 1982)’nin onciiliik ettigi ve yonetim ve ekonomi alaninda calisan ¢ok
sayida bilim adaminin, yoneticilerin biligsel siireclerinin tamamen rasyonel kararlardan
olugsmadigini ortaya koymasiyla hiz kazanan bir siire¢ baglamistir (Cyert ve March,
1963; Nelson ve Winter, 1982; Aktaran: Lee, Hwang ve Chen, 2014:7). Saf
rasyonaliteden olusan karar verme siirecleri yoneticilerin gergek diinyada karsi karsiya
kaldiklar1 karar verme siireglerini tam olarak agiklayamazlar. Yonetim ve psikoloji
bilimleri ile ilgilenen bilim insanlari, bireylerin karar verme siireclerinde davranigsal
onyargilarindan etkilendikleri yoniinde gii¢lii kanitlar sunmaktadirlar. Ayni sekilde,
firma yoneticileri ya da sahiplerinin biiyiik cogunlugunun da ger¢ek diinyadaki karar
verme siireclerinde rasyonaliteden uzak ve Onyargilarinin etkisinde kalarak kararlar

aldiklar1 yapilan ¢aligmalarda siklikla dile getirilmektedir (McMahon, 2002:2).

4.2. Arastirmanin Kisitlar

Arastirmanin genel amaci degerlendirilirken arastirmanin kisitlarinin etkisi géz ardi
edilmemelidir. Bu arastirmada da her bilimsel arastirmada oldugu gibi baz1 zorluklarla
karsilagilmistir. Bu konuda oncelikle belirtilmesi gereken, bu ¢alismanin bireysel karar
verme siiregleri iizerine yapilmis oldugudur. Bu nedenle grup karar verme siirecleri
tizerine genelleme yapilamaz (yonetim kurulu, genel kurul vb. grup kararlar1). Ayrica
firmalarin finansal kararlarinmi etkileyebilecek diger bireysel (6rnegin kisilerin duygusal

etkenleri), orgiitsel ve cevresel faktorleri ya da etkenleri de dikkate almamaktadir.

Kisitlardan diger ikisi orneklemin belirlenmesi ve anket uygulamasi asamalariyla
ilgilidir.  Orneklemin belirlenmesi asamasinda kolayda ornekleme ydntemi
kullanilmistir. Bu yontem verilerin daginik ve verilere ulagimin zor oldugu ¢aligmalarda
en ¢ok tercih edilen ydntemdir. KOBI yoneticisi olsun olmasin yoneticiler iizerine
yapilan tiim ¢alismalarda en biiylik zorluk verilerin istenilen 6l¢iide toplanabilmesidir.
Davidson’a (2005) gore bu zorlugun nedenleri; kisilere ulasmak ve bunlar1 katilim i¢in

ikna etmek, ana kiitlenin daginik ve sinirli olmasindan kaynaklanan zaman maliyetinin
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yiiksek olmasi, ana kiitleyi temsil edebilecek bir Orneklem diizeyine ulagabilme

zorlugudur (Aktaran: Bozkurt ve Bastiirk, 2009:60).

Diger bir kisit ise caligmada incelenen davranigsal onyargilarla ilgilidir. Psikolojide ve
davranig biliminde yer verilen ¢ok sayidaki davranigsal onyargi goz oniine alindiginda
tiimiinlin ayr1 ayr1 ve esit diizeyde ele alinmasi, bu tez kapsaminda miimkiin degildir
(Klauss, 2006). Bu nedenle caligmada literatiirde iizerinde sik¢a durulan, dort
davranigsal Onyargi (kendine asir1 gliven, kayiptan kaginma, dayanak noktasi ve

iyimserlik) ele alinmistir.

Calismanin diger bir kisiti, calismanin 6rneklemi icerisindeki orta Slgekteki firmalarin
sayisinin kiigiik Olcekli firmalara oranla daha az olmasidir. Bu durum elde edilen
sonuclarin genellemesi noktasinda problem gibi goriinebilir. Bununla beraber, 6lgegi ya
da hukuki statiisii ne olursa olsun her tiirlii firmada verilen temel finansal kararlar
aynidir ve bu kararlara yon veren faktor insan unsurudur. Bu ¢alismada da insan unsuru
on plandadir. Gelecek caligmalarda, firmalarin 6l¢eklerine ya da faaliyette bulunduklari
sektorlere gore firmalarda alinan finansal kararlar iizerinde davranigsal Onyargilarin

etkisinin incelenmesi, konuya farkli bir acilim getirebilecek bir yaklasim olacaktir.

4.3. Arastirmanin Niteligi

Rasyonel karar verme siirecinden sapmalar1 acgiklayan en dnemli modeller davranigsal
onyargilara odaklanmaktadir. Bu ¢alismada Onyargi kavrami, bireylerin karar verme
siireclerinde oOzellikle belirsiz ve karmasik durumlarda kullandiklari basitlestirilmis
stratejilerini, irrasyonel davraniglarin1 ve kullandiklar1 kisayollar1 ifade etmek amaciyla

kullanilmistir (Busenitz and Barley, 1997:12).

Bu alanda yapilan calismalarin ¢ogu deneysel ortamlarda yiiriitiilmesine ragmen
ampirik bulgular, genis bir yelpazede, karar vericilerin karar verme siireglerini
basitlestirmek i¢in davranigsal Onyargilara basvurduklarini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle bu tiir davraniglarin derinlemesine arastirilmasi stratejik karar verme

stireclerinin anlasilmasi igin kritik bir oneme sahiptir. Bununla birlikte bu 6nyargilarin
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karar verme siireglerinde tiim karar vericiler i¢in ayni derecede etkiye sahip oldugu
sOylenemez. Bu olguyu destekleyen ve karar vericilerin farkli ve yeni biligsel yollar

bulduklarin1 gosteren ¢alismalar mevcuttur (Busenitz ve Barney, 1997:13).

Diger yandan karmasik ve belirsiz ¢evre kosullarinda, davranigsal onyargilar karar
verme sliregleri i¢in etkili ve verimli bir yol gosterici olabilirler (Pitz ve Sachs, 1984).
Belirsizlik ve diizensizlik ortamlarinda kapsamli ve tedbirli karar verme miimkiin
degildir. Bu nedenle Onyargilar, mevcut duruma en uygun kararin verilebilmesine

imkan saglamaktadir (Busenitz ve Barney, 1997:14).

Konuya firmalarda alinan finansal kararlar agisindan bakildiginda ise, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) 6zellikle istihdam ve kalkinma etkileri bakimindan
cogu ekonomilerin temelini olusturduklart bir gergektir. Yasadigimiz diinyada
ekonomik refah icin KOBI’ler kilit bir rol oynamaktadir. Onceleri biiyiik isletmelerin
Oonemli birer ekonomi katilimcisi oldugu ilizerinde durulurken son yillardaki teknolojik
gelismelerle beraber KOBI statiisiinde bulunan isletmelerin &lgek ekonomisinin
avantajlarina benzer avantajlardan yararlanir duruma gelmesi KOBI’lerin daha sik ve
ayrintili incelenmesini gerektirmistir. Bu nedenle, KOBI’lerde karar verme siiregleri
tizerinde etkisi olan faktorlerin belirlenip incelenmesi bu siireclerin daha dogru
yonetilebilmesine imkan saglayacaktir. Boylece KOBI’lerin varligimi devam ettirmesi
suretiyle paydaslarin refahina ve ekonomik kalkinmaya olan katkilar1 da artarak devam

edecektir.

4.4. Arastirmanm Evreni ve Orneklemi

Calismanin genel evrenini Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim firmalar olusturmakla
beraber calisma evrenini ise Istanbul’da faaliyet gosteren Istanbul Sanayi ve Ticaret
Odalari’na kayith, calisan sayisi 10-249 arasinda degisen, hukuki statiileri limited ve
anonim sirket olan firmalar olusturmaktadir. Calisma evreni ulasilabilen evrendir.
Herhangi bir sektér ayrimi olmamakla birlikte firmalar daha ¢ok imalat ve toptan ve

perakende ticaret sektorlerinde faaliyet gostermektedir.
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Anket uygulamasi, pilot uygulama kapsaminda 50 firmaya asil uygulama kapsaminda
ise toplam 262 firmaya uygulanmistir. Veriler istatistik programlarinda satirlar ve
siitunlar boyunca genis alanlar kaplamaktadir. Bununla birlikte kullanim degerleri
diisiiktiir. Bu amagla veriler, analize gecilmeden 6nce 6n bir incelemeye tabi tutulmali
ve biiyiik captaki anlamsiz veriler diizenlenip anlamli ve analize uygun bir hale
getirilmelidir. Bu olgulardan hareketle calismada veri temizleme, veri birlestirme, veri
doniistirme ve veri indirgeme yontemleri ile veriler 6n isleme islemlerine tabi
tutulmustur (Oguzlar, 2003). Bu islemler sonucunda, toplamda 255 firmadan alinan

cevaplarin analiz yapmaya uygun oldugu saptanmustir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun 2014 yihi “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim
[statistikleri” verilerine gore, Tiirkiye’de KOBI’ler, toplam girisim sayisinin %99,8’ini
olusturmaktadir. Yine TUIK’in is kayitlarna gdre girisim sayisi istatistiklerine gore
Istanbul’da yaklasik olarak 846.507 girisim faaliyet gostermektedir (TUIK, 2014).
Istanbul’da limited ve anonim sirket statiisiinde faaliyet gdsteren firma sayisi ise 2009
yili verilerine gore 15.781 (14.810 Limited ve 971 Anonim sirket) civarindadir (TUIK,
2009). %95 giiven araliginda 6rneklem biiyiikliigii tablosuna gore ana kiitlenin 15.781
oldugu durumda 6rneklem biiyiikliigiintin 375 olmasi yeterlidir (Yazicioglu ve Erdogan,
2004). Buna karsin, Istanbul’da yer alan KOBI’lerin tamamini temsil eden bir
cogunluga ulasilarak veri elde edilmek istenilmis ancak zaman ve maliyet kisitlar1 ile
anket formunun cevaplayici tarafindan doldurulmak istenmemesi gibi nedenlerden

dolay1 bu sayiya ulagsmak miimkiin olmamustir.

Calismaya konu olan firmalar, Bakanlar Kurulu’nun 10.09.2012 tarih ve 28457 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan “Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimu,
Niteligi ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik”te yer alan KOBI tanimimna uygun
isletmelerdir. Uygulama yapilan isletmelerde calisan sayisi 10-49 arasinda olanlar
“Kiiciik Olgekli”, 50-249 kisi arasinda calisan sayisina sahip isletmeler ise “Orta
Olgekli” isletmelerdir.
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4.5. Arastirmanin Hipotezleri

Bu calismanin hipotezleri daha 6nce uluslararasi planda yapilmis ¢aligmalarin
bulgularindan hareketle olusturulmustur. Bu amagcla calismanin literatiir kisminda
gorildiigi gibi, davranigsal finans, davranissal isletme finansi, firmalarda alinan
finansal kararlar, davranigsal onyargilar, firmalarda alinan finansal kararlar iizerinde
davranigsal Onyargilarin etkisi vb. konu kavramlar ve konu basliklar1 altinda
arastirmalar yapilmasit sonucu belirlenen cok sayida c¢alisma incelenmistir. Bu
arastirmalar ve incelemeler sonucu, asagidaki tablo 9’da verilen hipotezler
belirlenmistir. Kuskusuz bu hipotezleri arttirmak miimkiindiir ancak burada amag, temel
calismalardan yola ¢ikilarak ve kapsamli bir arastirma yapilarak genel bir degerlendirme

yapmaktir.

Belirlenen hipotezler ana ve alt hipotezler olmak tizere iki baglik altinda toplanmustir.
Ana hipotezler de kendi icerisinde iki gruba ayrilmistir. Bunlardan birincisi genel olarak
firmalarda alinan finansal kararlarda davranigsal 6nyargilarin bir etkisi olup olmadigini
ya da bu kararlarin davranigsal onyargi diizeyine gore farklilasip farklilagmadigini
Olcmektedir ve dort hipotezden olusmaktadir. Bu grup hipotezler ayni zamanda,
“Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin yoneticileri uluslararasi literatiiriin 6ne stirdiigii
gibi davranigsal onyargilart sergilemekte midirler?” sorusunun yanitina yonelik olarak
hazirlanmistir. Ana hipotezlerin ikinci grubu ise davranigsal onyargi bagliklarindan
olusmaktadir. Bu grup hipotezler, dogrudan belirli davranigsal onyargilarin finansal
kararlar tlizerindeki etkisini Olgmektedirler. Alt hipotezler ise s6z konusu dort
davranigsal onyarginin firmalarin sermaye yapisi, yatirim ve kar dagitimi gibi finansal
kararlar1 tizerinde yonetici ya da firma sahibi bazinda bir etkisi olup olmadiginin varsa
yOniiniin, derecesinin, boyutunun ve davranigsal Onyargi diizeyine gore farklilasip

farklilagmadiginin ortaya konmasini amaglamaktadir.

Calismanin hipotezleri asagidaki tablo 9°da goriildiigli gibidir. Her bir hipotez belirli
sayida soru ve soru grubu ile toplanan veriler dogrultusunda test edilmektedir. Buna
gore ilk dort hipotez, ekte verilen ankette yer alan davranigsal Onyargilart iceren ve A,

B, C ve D grubu sorulara verilen cevaplar ile test edilmistir. Finansal kararlar ise 8.
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sorudan 17. soru dahil olmak tizere 17. soruya kadarki sorular ve E Grubu sorular ile
Ol¢iilmektedir. Alt hipotezler ise, her bir (A Grubu (Kendine Asir1 Giiven), B Grubu
(Kayiptan Kaginma), C Grubu (Dayanak Noktas1) ve D Grubu (Iyimserlik))davranissal
Onyargi soru grubu ve literatiirde belirli davranigsal onyargilar ile iliskisi oldugu 6ne
stiriilen her bir finansal karar durumunu 6lgen sorular ile test edilecektir. Literatiirden

hareketle toplamda 27 hipotez olusturulmustur.

Tablo 9: Calismanin Hipotezleri

ANA HIPOTEZ 1
“Karar vericilerin Davranmigsal

H1:Firma yoneticileri ve/veya sahipleri davranissal
Onyargilarin etkisi altindadir.

(")nyargllarl”
H1a:Firma yoneticileri ve/veya sahipleri kendine asir1 glivenen
bireylerdir.
H1b:Firma yoneticileri ve/veya sahipleri kayiptan kaginan
Alt Hipotezler bireylerdir.

“Davramgsal Onyargilar”

Hlc:Firma yoneticileri ve/veya sahipleri dayanak noktasi
Onyargisina sahip bireylerdir.

H1d:Firma  yoneticileri  ve/veya  sahipleri  iyimserlik
Onyargisina sahip bireylerdir.
«g AN‘? HIP(‘){T?ZZ K H2:Firmalarda yoneticilerin ve/veya firma sahiplerinin
ermaye apisi, Yatrim ve ar aldiklar1  finansal kararlar davranigsal —Onyargilarindan

Dagitim Kararlari, Firmalara ve
Karar vericilere Ozgii Bilgiler ve
Davranigsal Onyargilar”

etkilenmekte ve bazi 6nyargilar karar vericilerin cinsiyetine ve
firmanin statiisiine gore farklilik gostermektedir.

Alt Hipotezler
“Kendine Asir1 Giiven”

H2A1:Faaliyetlerin finansmaninda kullanilan alternatifler
firma yoneticisi ve/veya firma sahiplerinin kendine asir1 gliven
diizeylerine gore farklilik gosterir.

H2A2:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yatirimlarindan
elde etmeyi bekledikleri getiri ile fiili olarak elde ettikleri getiri
arasindaki fark kendine asir1 giiven diizeylerine gore farklilik
gosterir.

H2A3:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli bir yatirim
olarak algiladiklar1 yatirim projelerinden zarar etme sikliklari
ile kendine asir1 giiven diizeyleri arasinda bir iliski vardir.
H2A4:Firma yoneticisi ve/veya sahiplerinin Ar-Ge, inovasyon
ve patent caligmalarina dnem verme ve basart dereceleri
kendine asir1 giiven diizeylerine gore farklilik gosterir.
H2AS5:Yapilan igletme yatirimi tutari firma yonetici veya
sahiplerinin cinsiyetine gore farklilik gosterir.

H2A6:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yaptiklar: kar
paylr odemesi orani kendine asir1 giliven diizeylerine gore
farklilik gosterir.

H2A7:Kendine asir1 giiven diizeyleri yiiksek firma yoneticileri
ve/veya firma sahipleri yaptiklar1 yatirnmlardan bekledikleri
getiri orani ile uyguladiklar1 kar pay1 dagitim orani arasinda bir
iligki vardir.

H2AS8:Firma yoneticileri veya sahiplerinin kendine asir1 giiven
diizeyleri ile faaliyette bulunduklari sektdre gore firma karlilig
algilar1 arasinda bir iligki vardir.

H2A9:Firma yonetici ve/veya sahiplerinin firmalarini tehdit eden
riskleri algilama diizeyleri kendine asir1 giiven diizeylerine gore
farklilik gosterir.
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Tablo 9°un devami

Alt Hipotezler
“Kayiptan
Kacinma”

H2B1:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda, 6ncelikle
dagitilmamis karlarmi kullanmalarinda kayiptan kaginma diizeylerinde agisindan bir
farklilik vardir.

H2B2:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kayiptan kagcimmma diizeyleri
faaliyetlerinin finansmaninda dis bor¢lanmayi tercih edip etmemelerine gore degisiklik
gosterir.

H2B3:Kayiptan kacinma diizeyi ile firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yaptiklar
igletme yatirimi miktari arasinda bir iligki vardir.

H2B4:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kayiptan kaginma diizeyleri ile Ar-Ge
harcamalari arasinda bir iliski vardir.

H2BS5:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kar payr 6ddeme oranlar ile kayiptan
kaginma diizeyleri arasinda bir iliski vardir.

H2B6:Katilimeilarin kayiptan kacinma diizeyleri aile sirketi yoneticisi ve/veya sahibi
olup olmamalarina gore farklilik gosterir.

H2B7:Aile sirketi yoneticisi ve/veya sahiplerinin diisiik karli fakat kendi kaynaklari ile
finanse edebildikleri yatirim projelerini, getirisi yiiksek fakat daha ¢ok yabanci kaynak
ile finanse edebildikleri projelere tercih etmeleri arasinda kayiptan kaginma diizeyleri
acisindan bir farklilik vardir.

H2B8:Kadin yonetici ve/veya firma sahiplerinin kayiptan kacinma diizeyleri erkek
yonetici ve/veya firma sahiplerinin kayiptan kaginma diizeylerinden anlamli derecede
farklidir.

Alt Hipotezler
“Dayanak
Noktasr”

H2C1:Kadin ve erkek yoneticiler arasinda dayanak noktasi diizeyleri agisindan bir
farklilik vardir.

H2C2:Dayanak noktasi diizeyleri agisindan aile sirketi yoneticileri ve/veya sahipleri ile
aile sirketi olmayan firma yoneticileri ve/veya sahipleri arasinda bir farklilik vardir.
H2C3: Dayanak noktasi diizeyleri ile firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin
faaliyetlerinde veya yatirimlarinda verdikleri hatali kararlar arasinda bir iligki vardir.
H2C4:Dayanak noktasi diizeyleri ile firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin bor¢lanma
tercihleri arasinda bir iligki vardir.

Alt Hipotezler
“lyimserlik”

H2D1:Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin dig finansman kullanma diizeyleri ile
iyimserlik diizeyleri arasinda anlamli bir iliski vardir.

H2D2:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kisa vadeli borglanma tercihleri
iyimserlik diizeylerine gore farklilik gosterir.

H2D3: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin iyimserlik diizeyleri ile
gerceklestirdikleri yatirim diizeyi arasinda bir iligki yoktur.

H2D4:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin baslangigta karli bir yatirim olarak
algiladiklar1 yatirim firsatlarindan zarar etme sikliklari ile iyimserlik diizeyleri arasinda
bir iligki vardir.

H2DS5:Firma sahipleri ve/veya yoneticilerinin karli olduklarii diigiindiikleri yatirim
projeler ile ilgili yeterli arastirma ve inceleme yapamadan iistlenme davranislari ile
iyimserlik diizeyleri arasinda bir iliski vardir.

H2D6:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli yatirim firsatlarini dis finansman
kullanmamak amaciyla goz ardi etme davranislari ile iyimserlik diizeyleri arasinda bir
iligki vardir.

4.6. Veri Toplama ve Analiz Yontemleri

Aragtirmada verilerin toplanmasi1 i¢in anket yOntemi secilmistir. Arastirmayi

gerceklestirmek amaciyla Istanbul’daki 262 firma, kolayda ve tesadiifi drnekleme

yontemleri ile belirlenmistir. Agustos 2015-Ekim 2015 aylar1 arasinda, Sakarya
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Universitesi BAPK tarafindan verilen destek kapsaminda 153 firmayla ve bizzat

gidilmek suretiyle 109 firma ile yiiz yiize goriisililerek anket uygulamasi yapilmistir.

Anketlerin uygulamas1 asamasinda anketlere cevap veren kisilerin ankette yer alan
sorulara cevap verebilecek ve finansal kararlardan sorumlu olan firma sahibi, firma

yOneticisi veya muhasebe/finans boliimii yoneticisi olmalarina dikkat edilmistir.

Anket sorular1 dort ana bdliimden olusmaktadir. Bunlar; firma ile ilgili bilgiler,
firmalarin finansal kararlariyla ilgili bilgiler, firmada finansal kararlara yon veren
kisilerin davranigsal Onyargilarinin dl¢lilmesine yonelik bilgiler ve firma yoneticileri
ve/veya sahipleri hakkinda genel bilgilerdir. Anket formu hazirlanirken psikoloji, finans
ve edebiyat alanlarinda uzman akademisyenlerden destek alinmistir. Anket formu ek

1’de yer almaktadir.

4.6.1. Ankette Yer Alan Soru Gruplarinin Giivenilirlik ve Gecerlilik Analizleri

Ankette yer alan sorularin 6lgmek istenilen degiskeni gergekte ne derece 6l¢tiigiiniin ve
tutarliliginin analizi i¢in giivenilirlik ve gecerlilik analizleri yapilmistir. Giivenilirlik
analizi, bir ankette sorularin birbiri ile olan tutarliligini ortaya koymak icin
yapilmaktadir. Bu amagcla yapilan giivenilirlik testinde Cronbach Alfa (o) katsayilari
hesaplanmaktadir. Bu katsay1 0,00<0<0,40 ise Olcek giivenilir degil,0,40<a<0,60 ise
Olcek glivenilirligi diisiik, 0,60<a<0,80 ise 6l¢ek oldukga giivenilir ve 0,80<a<1,00 ise
Olcek yiiksek derecede giivenilir olarak kabul edilir (Kalayci, 2009:405). Bu calismada
tim degiskenlerin Olgiilmesi icin standart bir 6lgek kullanilmadigindan ve yalnizca
tyimserlik onyargis1 sorulari belli bir 6lgek igerdiginden yalnizca iyimserlik sorularma
giivenilirlik analizi yapilmistir. Likert tipt 6lgek ile Olclilen iyimserlik Onyargisi

Olceginin cronbach alfa degeri 0,837 olarak hesaplanmistir (Ek 7).

Gegerlilik analizi ise, Olglilmek istenilen herhangi bir olgunun baska faktorlerle ya da
degiskenlerle karistirilmadan Olgtilebilmis olma derecesini ifade eder. Bu amagla anket
formu oncelikle alaninda uzman kisilere gdosterilmis ve onlarin tavsiyeleri

dogrultusunda gerekli diizenlemeler yapilmistir. Faktor analizi ise yalnizca iyimserlik
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Olcegine uygulanmistir. Bu amagla oncelikle degiskenlerin faktor analizine uygun olup
olmadiginin tespiti i¢in KMO ve Bartlett testi yapilmis ve KMO degerinin 0,86 olmasi
nedeniyle analize uygun oldugu sonucuna varilmistir. KMO degerinin 0,80 ve {istiinde
olmasi, degiskenlerin faktor analizine uygunlugunun miikemmel seviyede oldugunun
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Sipahi ve digerleri, 2008:80-82). Daha sonra
aciklanan toplam varyans tablosuna bakilmis ve baglangic 6z degerleri (initial eigen
values) altinda yer alan “Toplam™ siitununda yalnizca bir tane ”1” den biiylik deger
oldugundan 6lg¢egimizin (10 sorunun) tek bir faktor altinda gruplandigr goriilmiistiir (Ek
9).

Anket son olarak pilot uygulamaya tabi tutulmus ve bu uygulama sonucunda elde edilen
geri doniisler neticesinde gerekli goriilen son diizenlemeler yapilarak uygulamaya hazir

hale getirilmistir (Ek 1).

4.6.2. Toplanan Verilerin Analiz Yontemi

Verilerin analizinde, literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalarda siklikla kullanilan ve
toplanan verilerin yapisina ve analizine ve aragtirmanin amacina en uygun parametrik
ve parametrik olmayan istatistiki analiz yontemleri tercih edilmistir (Shyti, 2013;
Brenner, Koehler, Liberman ve Tversky, 1996; Pulford, 1996; Hurd, 1999;Sleeth-
Keppler, 2004; Fitzsimmons ve Douglas, 2005; Engelen, Neumann ve Scwens, 2014;
Klauss, 2006; Grau ve Bohner, 2014). Bu nedenle IBM SPSS for Windows 20 programi
ile frekans analizi, bagimsiz gruplar t testi, Mann Whitney U testi, tek yonlii varyans

analizi (Anova ve Kruskal Wallis) ve korelasyon analizlerinden yararlanilmistir.

Verilerin analizinde, parametrik analiz yontemlerinin uygulanabilmesi i¢in 6n sart olan
normal dagilim, tamimlayici istatistiklerden skewness (¢arpiklik ya da egrilik) ve
kurtosis (basiklik) degerlerine bakilarak degerlendirilmistir (Ek 8). Bu degerlerin +1,5
ile -1,5 araliginda ya da +2,0 ile -2,0 araliginda olmalar1 normallik i¢in yeterli kabul

edilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013; George ve Mallery, 2010)*'.

*! Dagilimin normal dagilima gére daha solda (negatif yonlii) ya da sagda (pozitif yonlii) sekillenmesi
yani normal dagilima gore carpik olmasi g¢arpiklik katsayisinin negatif ya da pozitif deger almasi
sonucunu dogurur. Ayni sekilde dagilimmn normal dagilima gore daha dik (pozitif deger) ya da basik
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Caligmada yapilan analizlerin sonuglari, anlamlilik p<0,05 diizeyinde degerlendirilmis

ve ortalama degerlerin kabul edilebilir olup olmadigina bakilarak yorumlanmustir.

4.6.3. Firmaya ve Karar Vericilere Ozgii Bilgilerin Frekans Analizi

Frekans analizleri anketin birinci (firmaya 6zgii bilgiler) ve dordiincii boliimiinii (karar
vericilere 0zgii bilgiler) kapsamaktadir. Diger iki boliimle ilgili analizlere hipotez

testleri boliimiinde yer verilecektir.

Anketin birinci bolimii firma ile ilgili genel bilgileri sorgulamaktadir. Anketin birinci
sorusu, firmalardaki finansal kararlardan sorumlu kisilerin kim oldugunu belirlemeye
yoneliktir. Buna gore, tablo 10’da frekans analizi verilen, cevaplara bakildiginda
firmalarda finansal kararlardan sorumlu kisilerin oncelikle firma sahibi, daha sonra
firma yoneticisi, ti¢lincli olarak finans yoneticisi ve son olarak muhasebe yoOneticisi
oldugu goriilmektedir. Bu noktada, firma sahiplerinin ayn1 zamanda yonetici olma
durumlar1 s6z konusudur (sahip-yonetici). Bu calismada {izerinde durulan konu ise
goriigiilen kisinin firmalarda alinan finansal kararlarda etkisinin olup olmamasidir.
Kisacast kendisini bu konuda yetkili olarak sunup sunmamasidir. Bu durum anket
uygulamasi esnasinda katilimeiya sozlii olarak bildirilmis ve verilen cevap olumlu ise
degerlendirmeye almmistir. Diger yandan, firmalarda gorev yapan muhasebe
yoneticilerinin de yetki devri kapsaminda temel finansal kararlarin alinmasindan
sorumlu tutulabildigi de bir gercektir. Ozetle bu calismada yalnizca, firmalarda finansal

kararlar alinmas1 konusunda yetkili ve sorumluluk sahibi bireyler ile goriisiilmistiir.

Tablo 10: Firmanizda finansal kararlardan sorumlu kisi agagidakilerden hangisidir?

Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yuzde Kumulatif Yizde
Muhasebe Yoneticisi 18 71 71 71
Finans Yoneticisi 59 23,1 23,1 30,2
Gegerli  Isletme Sahibi 91 35,7 35,7 65,9
isletme Yéoneticisi 87 34,1 34,1 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

(negatif deger) olmas1 basiklik katsayisinin negatif ya da pozitif deger almasi sonucunu dogurur. Tam
normal dagilimin basiklik katsayis1 “sifir’dir (Brown, 1997; DeCarlo, 1997).
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Ikinci soru firma yast ile ilgilidir. Buna gére ¢alismaya konu olan firmalarin biiyiik

cogunlugu 16 yil ve daha fazla siiredir faaliyetlerini devam ettiren firmalardir.

Tablo 11: Firmanizin Yasi1?

Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yiizde Kimdlatif Yizde
1-5 yil 49 19,2 19,2 19,2
6-10 yil 48 18,8 18,8 38,0
Gegerli 11-15 yil 36 14,1 14,1 52,2
16 yil ve Ustl 122 47,8 47,8 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Ucgiincii soru firmalarin hukuki yapisi ile ilgilidir. Calismaya konu olan firmalarin
%67,5’1 limited sirket, %32,5’1 anonim sirkettir. Calismanin 6rnekleminin daha

kurumsal ve orgiit kiiltiirii anlayisina sahip firmalardan olusmasina 6zen gosterilmistir.

Tablo 12: Firmanizin Hukuki Yapisi:

Frekans (Siklk) Yiizde Gegerli Yuzde Kumulatif Yiizde
Limited Sirket 172 67,5 67,5 67,5
Gegerli Anonim Sirket 83 32,5 32,5 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Doérdiincti soru, ilgili firmanin bir aile sirketi olup olmadigmnin tespit edilmesini
amaclamaktadir. Bu ¢alismada dikkate alinan aile sirketi; ailenin ge¢imini saglamak
ve/veya mirasin dagilmasini 6nlemek amaciyla kurulan, ailenin gec¢imini saglayan kisi
tarafindan yonetilen, yoOnetim kademelerinin onemli bir boliimii aile {iyelerince
doldurulan, kararlarin alinmasinda biiytlik 6l¢iide aile iiyelerinin etkili oldugu ve aileden
en az iki jenerasyonun kurumda istthdam edildigi sirkettir. Buna gore ¢aligmaya konu

olan sirketlerin %51,8’1 aile sirketidir.

Tablo 13: Firmaniz Aile Sirketi mi?

Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yiizde Kimulatif Yiizde
Evet 132 51,8 51,8 51,8
Gegerli Hayir 123 48,2 48,2 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Besinci soru firmalarin bir holding biinyesinde faaliyet gosterip gostermediklerini

aciklamaktadir. Buna gore bu ¢alismaya konu olan firmalarin biiyiik cogunlugu (%78,8)

bir sirket grubunun pargasi olmayan bagimsiz firmalardir.

179



Tablo 14: Firmaniz bir sirket grubunun parcasi mi1?

Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yiizde Kimulatif Yizde
Evet 54 21,2 21,2 21,2
Gegerli Hayir 201 78,8 78,8 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Altinct soru firmada toplam calisan sayisini agiklamaktadir. Buna gore en fazla %76,5

ile 10-49 arasinda yani kiiciik 6l¢ekte yer alan firmalar bu ¢calismaya konu olmustur.

Tablo 15: Firmanizda siz dahil ¢alisan sayis1 kactir?

Frekans (Siklik) Yiizde Gegerli Yiizde Kumulatif Yizde
10-49 195 76,5 76,5 76,5
Gegerli 50-249 60 23,5 23,5 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Yedinci soru firmalarin faaliyette bulunduklart sektorlerle ilgilidir. Buna gore en fazla

toplam %37,6 imalat sektorii ile %23,9 toptan ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet

gosteren firmalar bu calismada yer almaktadir.

Tablo 16: Firmaniz hangi sektorde faaliyet gdstermektedir?

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kimilatif Ylzde

(Siklik)
DIGER IMALAT (Metal, Yazilim,
Ayakkabr, Petrol(vb.) 23 9.0 9.0 9.0
Otomotiv 6 2,4 2,4 11,4
insaat 18 7.1 7.1 18,4
Mobilya Ve Orman Uriinleri 26 10,2 10,2 28,6
Gida 26 10,2 10,2 38,8
Toptan Ve Perakende Ticaret 61 23,9 23,9 62,7

Gegerli  Ulastirma Ve Depolama 20 7,8 7,8 70,6

Tekstil 21 8,2 8,2 78,8
Bilgi Ve lletisim Teknolojileri 20 7,8 7,8 86,7
insan Saghg Ve Sosyal Hizmetler 7 2,7 2,7 89,4
g:lc’;lrjr Sanat Eglence Dinlence Ve 6 24 24 918
Diger 21 8,2 8,2 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Anketin dordiincli boliimiinde yer alan sorulara iligkin frekans analizleri ise asagidaki

gibidir. Buna gore erkek katilimcilar (%71,4) kadin katilimcilardan (%28,6) oldukca

yiiksektir.
Tablo 17: Cinsiyetiniz?
Frekans (Siklk) Yiizde Gegerli Yiizde Kimulatif Yizde
Kadin 73 28,6 28,6 28,6
Gegerli Erkek 182 71,4 71,4 100,0
Toplam 255 100,0 100,0
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Medeni hal sorusuna baktigimizda ise katilimcilarin %61,6’smnin  evli oldugu

gorilmektedir.
Tablo 18: Medeni Haliniz?
Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yiizde Kimulatif Yizde
Evli 157 61,6 61,6 61,6
Gegerli Bekar 98 38,4 38,4 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Katilimcilarin yaslari ¢ogunlukla (%40,8) 26-35 yas araligindadir. Bunu %31 katilimci

orani ile 36-45 yas araligi takip etmektedir. Dikkat edilirse, firma yas1 genel olarak 16

yil ve iistli olmasina karsin katilimcilarin yasit genel olarak gengtir. Bu durum yonetici

kademesinde yer verilen calisanlar ya da girisimci bireyler agisindan genglerin 6n

planda oldugunun gostergesi olarak yorumlanabilir.

Tablo 19: Yasiniz?
Frekans (Siklik) Yizde Gegerli Yuzde Kumulatif Yizde

()20-25 32 12,5 12,5 12,5

()26-35 104 40,8 40,8 53,3
Gegerli ()36-45 79 31,0 31,0 84,3

()46-55 35 13,7 13,7 98,0

() 56 ve Usti 5 2,0 2,0 100,0

Toplam 255 100,0 100,0

Katilimcilarin  egitim durumlarina bakildiginda biiyiik ¢ogunlugu (%42,4) lisans

mezunu oldugu goriilmektedir. Bunu lise mezunlari (%34,1) takip etmektedir.

Tablo 20: Egitim Durumunuz?

Frekans (Siklk) Yiizde Gegerli Yiizde Kimdilatif Yiizde
() likokul 12 4,7 4,7 4,7
(') Ortaokul 15 5,9 5,9 10,6
() Lise 87 34,1 34,1 44,7

Gegerli () Onlisans 21 8,2 8,2 52,9

(') Lisans 108 42,4 42,4 95,3
(') Lisansustu 12 4,7 4,7 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Isletmedeki pozisyonlarina bakildiginda en fazla isletme yoneticisi statiisiinde yer alan

katilimcilarin ¢aligmaya konu oldugu goriilmektedir. Daha sonra isletme sahibi (%22,7)

ve finans yoneticisi gelmektedir (%55).
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Tablo 21: Firmanizdaki Pozisyonunuz?

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kim{latif Ylzde
(Siklik)
() Isletme Sahibi 58 22,7 22,7 22,7
() Isletme Yéneticisi 98 38,4 38,4 61,2
(') Finans Yéneticisi/Sorumlusu 55 21,6 21,6 82,7
- () Muhasebe
Gegerli Yoneticisi/Sorumlusu 32 125 12,5 95.3
() Diger Statulerdeki Firma
Yoneticisi 12 4,7 4,7 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Calismaya konu olan firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin suan ki firmalarinda is

tecriibeleri ¢cogunlukla (%45,5) 1-5 yi1l arasindadir. Bunu %24,7 ile 11-20 y1l aralig1 ve

%23,9 ile 6-10 y1l aralig1 takip ediyor.

Tablo 22: Bu firmadaki is tecriibeniz?

Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yizde Kumulatif Yizde
()1-5Yil 116 45,5 45,5 45,5
()6-10Yil 61 23,9 23,9 69,4
Gegerl ()11-20 Yl 63 247 24,7 94,1
()21-30 Yl 12 47 4,7 98,8
() 31 ve daha fazla 3 1,2 1,2 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

4.6.4. Arastirma Hipotezlerinin Test Edilmesi

Calismanin ana metin boliimiinde genis olarak ele alindig1 gibi biitiin bireylerin karar
verme siireclerinde siklikla gézlenen davranigsal dnyargilarin etkisi, firmalarda finansal
kararlardan sorumlu kisilerde de belirli dlgiilerde gozlemlenmektedir. Calismanin bu
boliimiinde, uluslararast literatiirde ileri siirlilen bulgulardan hareketle olusturulan
hipotezler test edilecektir. Bu amacla ilk olarak arastirilacak ana hipotez asagidaki

gibidir;

H1: Tirkiye’de firma yoneticileri ve/veya sahipleri davranigsal Onyargilarin etkisi

altindadirlar.

Bu birinci ana hipotezin test edilmesi amaciyla kendine asir1 giiven, kayiptan kaginma,
dayanak noktas1 ve iyimserlik davranigsal onyargilarinin firma sahipleri ve yoneticiler
arasinda goriilme sikhign ve diizeyleri ayri ayr1 analiz edilmistir. Istatistiki analiz

yontemlerinden frekans analizi ve t testinden yararlanilmistir.

182



4.6.5. Kendine Asir1 Giiven Onyargisimin Firma Sahibi ve Yoneticileri Arasinda

Goriilme Sikhiginin Arastirilmasi ve Kendine Asir1 Giiven Skoru

Kendine asir1 giiven Onyargisi, EK 1’de yer alan anketteki A Grubu sorular ile
Ol¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin
kendine asir1 gilivenen kisiler olduklari sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca ulasilirken
asagidaki tabloda sonuglar1 verilen ortalama kendine asir1 giiven ve tek Orneklem t
testinden faydalanilmistir (tablo 25). Buna gore tablo 23’°te de goriilecegi lizere kendine

asir1 gliven diizeyinin ortalamasi 0,6858 dir.

Tablo 23: Katilimcilarin Ortalama Kendine Asir1 Giiven Diizeyi

) ) i ) istatistikler
KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYI| ORTALAMASI
N Gegerli 255
Kayip 0
Ortalama ,6858
Ortanca (Medyan) ,7100

Bu degere ulasilirken su asamalar izlenmistir; oncelikle giiven aralikli anket ile toplanan
veriler incelenerek, toplam 10 sorunun EK 2’de yer verilen dogru cevabindan (dogrular
1, yanliglar 0 seklinde kodlanmistir) ka¢ tanesinin katilimcilarin belirttikleri cevap
araligina distiigii hesaplanmistir. Asagidaki tablo 24’te goriildiigii gibi, sorulara verilen
ortalama dogru cevap orani yaklasik %28 olarak hesaplanmistir. Ortanca deger %30, en
stk deger %30’dur. Sorulara verilen dogru cevap oranindaki diisiikliik, sorularin zorluk

derecesinin katilimcilar agisindan ne derece yliksek oldugunun gostergesidir.

Tablo 24: Katilimcilarin kendine asir1 giiven 6l¢egindeki sorulara verdikleri dogru

cevap orani
DOGRU CEVAP ORANI (%)

N Gegerli 255

Kayip 0
Ortalama ,2808
Ortanca (Medyan) ,3000
En sik deger (Mod) ,30

Daha sonra, ¢alismanin ‘“kendine asir1 giiven Onyargisinin Olg¢lilmesi” boliimiinde
deginilen kalibrasyon skoru hesaplanmistir. Bu skorun hesabinda kullanilan giliven ve
yanlis cevap smrmin, farkli ¢alismalarda farkli sekillerde alindigir goériilmektedir. Bu
oran, Klauss (2006) tarafindan %20 alinirken, Russo ve Shoemaker (1992) tarafindan

%10 olarak alinmistir. Bu ¢alismada ise bu oranin, sorularin zorluk seviyeleri goz 6niine
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aliarak %30 olarak belirlenmesi uygun goriilmiistiir. Bu oran belirlenirken uluslararasi
alanda yapilan ve literatiir bolimiinde deginilen c¢alismalar g6z Oniinde

bulundurulmustur.

Kendine asir1 giiven Onyargist diizeyinin belirleyicisinin kalibrasyon skorudur.
Kalibrasyon skoru analizlerde ve yazimda kolaylik saglanmasi amaciyla ¢alismanin
bundan sonraki bdéliimlerinde “KALSKO” seklinde kisaltilarak ifade edilecektir.
KALSKO’su “0” olan katilimci “rasyonel katilime1” olarak tanimlanmaktadir. Buna
gore hipotez testi yapilirken bu deger goz 6niinde bulundurulacaktir.

Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin kendine asir1 giiven Onyargisina sahip olup

olmadiklarinin test edilmesi amaciyla olusturulan hipotez asagidaki gibidir.

Hy: Firma yoneticileri ve/veya sahipleri, kendine asir1 giiven Onyargisina sahip

degildirler.

H;: Firma y0neticileri ve/veya sahipleri kendine asir1 giivenli bireylerdir.

Bu hipotezlerin test edilmesi amaciyla tek orneklem t testi yapilmistir. Teste iliskin

sonuclar asagida ifade edilmistir.

Tablo 25: Tek orneklem t testi

N Ortalama
KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYI 255 ,6858
Test Degeri = 0
t SD Anlamhlik Ortalama Fark
KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYI 59,894 254 ,000 ,68580

Tablo 25°te goriildiigii gibi p (anlamlilik) degeri 0,05 anlamlilik degerinden kiiciiktiir ve
iki ortalama arasindaki fark 0,6858’dur. Beklenen deger “0” ile ortalama KALSKO
“0,6858” arasinda anlamli bir fark olusmustur. KALSKO ne kadar kiicilik ise bireyin
rasyonellige o derece yakin oldugu soylenir. Bu durumda Hjy hipotezi reddedilir ve

katilimcilarin kendine asir1 giivenli bireyler olduklar1 sonucuna ulagilir.
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Kendine asir1 giiven diizeyleri, bundan sonraki bagliklar altinda yapilacak analizlerde
standartlik ve kolaylik saglanmasi amaciyla ve gozlem sayist ¢ok diisiik gruplarin tek
bir grup altinda toplanmasinin bir zorunluluk olmasi nedeniyle medyan degerine gore 3
gruba ayrilmistir. Medyan degerinin temel alinarak bu gruplamanin yapilmasinin nedeni
gruplarin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde belirlenmek istenmesidir. Medyan,
kiigiikten biiylige dogru siralanmig degerleri tam ortadan 2 parcaya bolen ortanca
degerdir. Bilindigi gibi aragtirmanin verileri bizim veri setimizde oldugu gibi simetrik
degilse medyanin aritmetik ortalamaya goére daha dogru bir 6l¢ii oldugu kabul edilir.
Yukaridaki istatistikler tablosunda (Tablo 23) da goriildiigli gibi kendine asir1 giiven
skorlarinin medyan degeri 0,71°dir. Gruplama yapilirken medyan degerin altinda kalan
degerler icin “diisiik diizey kendine asir1 giiven (KODU:1)” istlinde kalan degerler i¢in
“yiiksek diizey kendine asir1 giiven (KODU:3)” tanimlamasi kullanilmistir. Medyan

deger ise “orta diizey kendine asir1 giiven (KODU:2)” olarak tanimlanmaistir.

Buna gore en son durumda olusan kendine asir1 giiven diizeylerine gore frekans tablosu
tablo 26’da goriildiigii gibidir. Tabloya gore katilimeilarin %39,6’s1 diisiik diizey,
%33,7’si yiiksek diizey iyimserlik grubunda yer almislardir. Katilimcilarin %26,7’si ise

orta diizeyde kendine asir1 gliven dnyargisina sahiptirler.

Tablo 26: Kendine asir1 gliven diizeyine gore frekans analizi tablosu
KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYi

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kim{latif Ylzde
(Sikhk)
Dislik Kendine Asiri Gliven 101 39,6 39,6 39,6
Gegerli Orta Kendine Asiri Gliven 68 26,7 26,7 66,3
Yiiksek Kendine Agirt Guven 86 33,7 33,7 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

4.6.6. Kayiptan Kaginma Onyargisimin Firma Sahibi ve Yoneticileri Arasinda

Goriilme Sikhiginin Arastirilmasi ve Kayiptan Kacinma Skoru

Kayiptan kaginma onyargist dort soru ile dl¢lilmiistiir. Bunlar ekte verilen ankette yer

alan B1, B2, B3 ve B4. sorulardir.

Kayiptan kaginma davranigsal onyargisinin firma sahipleri veya yoneticileri arasinda

goriilme sikligt ve orant s6z konusu dort soruya verilen cevaplar iizerinden
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degerlendirilmistir. Buna gore kayiptan kacinma sorularina verilen cevaplarin frekans

analizi asagidaki tablolarda (tablo 27, 28 ve 29) goriildiigl gibidir.

Kayiptan kaginma konusunda sorulan ilk soruya verilen cevaplar asagidaki gibidir.

Buna gore, katilimcilarin biiyiikk ¢ogunlugu kaybetme olasiligindan kaginarak garanti

140.000 TL’lik senaryoyu, %75 olasilikla 200.000 TL kazanabilecekleri senaryoya

tercih etmektedirler.

Tablo 27: isletmeniz icin 280.000 TL tutarinda bir yatirim yapacagimizi varsayalim. Bu
yatirim sonucunda asagidaki senaryolarla kars1 karsiya kalacaginiz 6ngoriilityor. Hangi
senaryonun gerceklesmesini tercih edersiniz? (B1)

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kimilatif Ylzde
(Siklik)

|. Senaryoya gore bu yatirmdan

garanti 140.000 TL kar elde 202 79,2 79,2 79,2

edeceksiniz.

o
Gegerli Il. Senaryoya gore ise %75

olasilikla 200.000 TL kar elde 53 20.8 208 100.0

edebilir veya %25 olasilikla higbir ’ ’ ’

sey kazanamayabilirsiniz.

Toplam 255 100,0 100,0

Ikinci soruya verilen cevaplar incelendiginde ise yine ayni durum sdz konusudur. Ikinci

senaryoda %75 olasilikla birinci senaryonun iki kati kadar kar elde etme olasiligi olmasina

ragmen biiyiik oranda garanti secenek tercih edilmistir (%74,9).

Tablo 28: Isletmeniz igin 280.000 TL tutarinda bir yatirim yapacaginizi varsayalim.
Bu yatirim sonucunda asagidaki senaryolarla kars1 karsiya kalacaginiz 6ngdriliiyor.

Hangi senaryonun gergeklesmesini tercih edersiniz? (B2)

Frekans Yuzde Gegerli Yuzde Kim{latif Yuzde
(Siklik)

|. Senaryoya gore bu yatirimdan

garanti 140.000 TL kar elde 191 74,9 74,9 74,9

edeceksiniz.

. ll. Senaryoya gore ise %75
Gecerli  lasilikla 280.000 TL kar elde 64 05 1 25 1 100.0

edebilir veya %25 olasilikla higbir ’ ’ ’

sey kazanamayabilirsiniz.

Toplam 255 100,0 100,0

Tablolardan da anlasilacagi iizere kar olasiligindaki 80.000 TL’lik bir artig II.

senaryonun tercih edilme olasiliginda sinirli bir etkiye neden olmaktadir. Bu durum

yiiksek diizeyde kayiptan kaginma onyargisinin ortaya ¢iktiginin bir géstergesidir.
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Ucgiincii soruya verilen cevaplar incelendiginde yiiksek olasilikla (%75) zarar etme
ihtimali olmasina ragmen ikinci senaryolarin daha c¢ok tercih edildigi goriilmektedir. Bu
durum 60.000 TL’lik fazladan zarar etme goz alinarak, %25 olasilikla kar elde etmenin
katilimcilara cazip geldigini gostermektedir. Burada garanti kayba kars1 kazang ihtimali

olan senaryonun tercih edilmesi kayiptan kaginmanin bir baska gostergesidir.

Tablo 29: 280.000 TL tutarinda bagka bir yatirim yaptiniz. Bu yatirim sonucunda
asagidaki senaryolarla kars1 karsiya kaldiginizi varsayalim. Hangi senaryoyu tercih
edersiniz? (B3)

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kim{latif Ylzde
(Siklik)

|. Senaryoya gore bu yatirmdan

garanti 140.000 TL zarar 60 23,5 23,5 23,5

edeceksiniz.

. ll. Senaryoya gore ise %75
Gegerli

olasilikla 200.000 TL zarar

edebilir veya %25 olasilikla 195 76,5 76,5 100,0

140.000 TL kar edebilirsiniz.

Toplam 255 100,0 100,0

Dordiincii soruya verilen cevaplar incelendiginde ise, ikinci senaryoda verilen olasi
zarar etme miktarindaki 80.000 TL’lik bir artis (200.000 TL’den 280.000 TL’ye
cikmasi) ikinci senaryonun tercih edilmesinde siirli da olsa bir azalma yarattigini
gostermektedir. Bu nedenle ikinci senaryonun tercih edilmesi kayiptan kaginmanin bir
yolu olarak goriilmekte fakat zarar etme miktari, olasilik sabitken, arttiginda birinci

secenek, yani 140.000 TL’lik kayba raz1 olma, daha cazip hale gelmektedir.

Tablo 30: 280.000 TL tutarinda baska bir yatirim yaptiniz. Bu yatirim sonucunda
asagidaki senaryolarla karsi karsiya kaldiginiz1 varsayalim. Hangi senaryoyu tercih
edersiniz? (B4)

Frekans Yuzde Gegerli Yuzde Kumdlatif Yuzde
(Siklik)

|. Senaryoya gére bu yatirrmdan

garanti 140.000 TL zarar 78 30,6 30,6 30,6

edeceksiniz.

. ll. Senaryoya gore ise %75
Gegerli

olasilikla 280.000 TL zarar

edebilir veya %25 olasilikla 7 69,4 69,4 100,0

140.000 TL kar edebilirsiniz.

Toplam 255 100,0 100,0

Goriildiigii gibi firma yoneticileri veya sahipleri her dort ifadede de biiyiik ¢ogunlukla
kaybetme olasiliklarii ortadan kaldiran ya da minimize eden segeneklere dogru bir
yonelim icerisindedirler. Ilk iki soruda biiyiik oranda kayiptan kaginma onyargisi ile

hareket ederek garanti kazang secenegini tercih ederlerken {igiincii ve dordiincii
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sorularda ise 140.000 TL’lik garanti kayba kars1 80.000 TL’lik ek kayb1 da goze alarak
hi¢ olmazsa %?25’lik bir kazang olasilig1r sunan ikinci segeneklerin daha fazla tercih
edildigi goriilmektedir. Bununla beraber, zarar etme olasiligindaki 80.000 TL’lik bir
artis 4. soruda ikinci senaryonun tercih edilme oranini etkilemistir. Asagida bu iki

degiskene iliskin bagimli gruplar t testi sonucu verilmistir.

Tablo 31: Kayiptan Kaginma B3. ve B4. Sorularin Bagimli Orneklem t Testi

Ortalama N

B3

L.Senaryoya gore bu yatinmdan|
garanti 140.000 TL zarar edeceksiniz.
I1. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 1,76 255
200.000 TL zarar edebilir veya %25
olasilikla 140.000 TL kar
edebilirsiniz.

B4

I.Senaryoya gore bu yatirnmdan|
garanti 140.000 TL zarar edeceksiniz.
II. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 1,69 255
280.000 TL zarar edebilir veya %25
olasilikla 140.000 TL kar
edebilirsiniz.

Pair 1

Yukaridaki tabloya gore 80.000 TL’lik fazladan zarar etme olasiligina karsin elde
edilecek karin degismemesi cevaplayicilarin bir boliimiiniin B4’lincii soruda ilk tercihe

yonelmelerine neden olmustur.

Tablo 31’in devami

Eslestirilmis Farklar t SD | Anlamlilk
Ortalama Std. Std. Hata %95 Guven Araligi
Sapma | Ortalama | En Diisik | En Yiiksek

B3 -

I. Senaryoya gore byl

yatirimdan garantif

140.000 TL  zarar|

edeceksiniz.

I1. Senaryoya gore ise]
%75 olasilikla 200.000
TL zarar edebilir veyaj
%25 olasilikla 140.000]
TL kar edebilirsiniz.
B4 - ,071 ,348 ,022 ,028 113 3,241 254 ,001
1. Senaryoya gore buyl
yatirimdan garanti
140.000 TL  zarar
edeceksiniz.

II. Senaryoya gore
ise %75 olasilikla
280.000 TL  zarar
edebilir veya %25
olasilikla 140.000 TL
kar edebilirsiniz.

Pair
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Yukaridaki tabloya gore B3. soruya verilen cevaplar ile B4. soruya verilen cevaplar
arasinda anlamli bir farklilik oldugu goriilmektedir (p=0,001<0.05). Bu farklilik ayn1
zamanda yatirimlarin nakit akiglarmma olan duyarliligin da bir gostergesidir. Nakit
akislarinda meydana gelen olas1 bir azalma garanti segenegin tercih edilme olasiligini

arttirmaktadir.

Katilimcilardaki kayiptan kaginma diizeyinin daha net ve yakin olarak goriilebilmesi ve
arastirmanin yapisina uygunluk saglanmasi amaciyla her birey icin kayiptan kaginma
skoru hesaplanmistir. Kayiptan kac¢inma skoru analizlerde ve yazimda kolaylik
saglanmasi amaciyla calismanin bundan sonraki boliimlerinde “KAKSKO” seklinde
kisaltilarak ifade edilecektir. KAKSKO hesaplanirken 6ncelikle her bir katilimcinin ilk
iki soruya verdikleri I. tercih cevaplart “1” olarak, II. tercih cevaplar1t “0” olarak
puanlanmistir. Ayni1 sekilde B3. ve B4. sorulara verdikleri II. tercih cevaplari “1”
olarak, I. tercih cevaplar1 ise “0” olarak puanlanmistir. “1”, kayiptan kaginma
onyargisinin ilgili katilime1 icin ilgili soruda ortaya ¢iktiginin gostergesi olarak
degerlendirilirken, “0” ilgili katilimeinin rasyonel bir tercih yaptigimin gostergesidir®.
Daha sonra bu puanlar toplanarak her bir katilimcinin toplam kayiptan kacinma skoru
elde edilmistir. Katilimcilar kayiptan kaginma puanlarina gore “O=Rasyonel, 1=Diigiik
kayiptan kaginma Onyargisi, 2=Orta diizey kayiptan kacinma onyargisi, 3=Yiiksek
diizey kayiptan kaginma oOnyargisi, 4=Tam kayiptan kaginma onyargisi” seklinde
kodlanmisglardir. Kayiptan kaginma diizeylerini yansitan istatistikler ve frekans tablosu
asagida gorildiigl gibidir. Tablo 32’ye gore katilimcilarin ortalama kayiptan kaginma

diizeyi 2,83 olup orta diizeyin iistiindedir.

Tablo 32: Kayiptan Ka¢inma Ortalamasi

KAYIPTAN KACINMA DUZEYi ORTALAMASI

N Gegerli 255

Kayip 0
Ortalama 2,83
Ortanca (Medyan) 3,00

?2 Burada B1 ve B2 sorularina verilen I. tercih cevaplar risksiz secenekler, B3 ve B4 sorularina verilen II.
tercih cevaplar diisiik riskli segenekler olarak degerlendirilmistir. Kayiptan kaginma &nyargisi kayiplara
kazanglardan daha fazla anlam yiliklenmesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Sorularin bu sekilde
hazirlanmasinin temel amaci, bu durumun gozlenebilmesine olanak saglanmasidir. Nitekim yukaridaki
tablolardan da anlasildig1 iizere B1 ve B2 nolu sorularda goriilen durum B3 ve B4 sorularinda tam
tersidir. Dolayisiyla ilk grupta garanti secenekler garanti kar1 yansitmasi nedeniyle yiiksek oranda tercih
edilirken, ikinci grup sorularda bu se¢enek garanti kaybi yansittigindan daha az tercih edilmistir.
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Asagidaki kayiptan kaginma diizeyi frekans tablosunda ise rasyonel katilimer sayisinin

yalnizca bir kisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 33: Kayiptan Ka¢inma Diizeyi Frekanslar

KAYIPTAN KACINMA DUZEYI

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kimoilatif Ylzde
(Siklik)
RASYONEL 1 2 7 y
DUSUK KAYIPTAN KAGCINMA
ONYARGISI 32 12,5 12,5 12,9
ORTA SEVIYEDE KAYIPTAN
Gocorii KACGINMA ONYARGIS| 74 29,0 29,0 42,0
¢ YUKSEK SEVIYEDE KAYIPTAN 50 196 106 616
KACINMA ONYARGISI : ; ,
TAM KAYIPTAN KACINMA
ONYARGISI 98 38,4 38,4 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Daha sonra, rasyonel katilimci sayisinin sadece bir kisi olmasi ve bununla birlikte

istatistiksel analizlerde gozlem sayisinin belli bir saymin iizerinde olmasi gerektiginden

bu kodlama, medyan degere (3) gore iice indirilerek, medyan degerin altinda kalanlar

“l1=Diisiik diizey kayiptan kaginma Onyargisi (ayn1 zamanda rasyonellige en yakin

birey)”, medyan degere karsilik gelenler “2=Orta diizey kayiptan kaginma Onyargisi” ve

medyan degerin iizerinde yer alanlar “3=Yiiksek diizey kayiptan kacinma Onyargisi”

seklinde tanimlanmustir.

En son durumda olusan kayiptan kaginma diizeylerine gore frekans tablosu asagidaki

gibidir. Buna gore katilimcilarin yaklasik %42°si diistik diizey, %44°1 ylksek diizey

kayiptan kacinma grubunda yer almislardir.

Tablo 34: Medyan Degerine Gore Kayiptan Kaginma Diizeyleri

KAYIPTAN KACINMA DUZEYI

Frekans Yuzde Gegerli Yuzde Kumdlatif Yuzde
(Siklik)
DUSUK DUZEY KAYIPTAN
KACINMA 107 42,0 42,0 42,0
ORTA DUZEY KAYIPTAN
13,7 13,7 7
Gegerli  KAGINMA % > > >
YUKSEK DUZEY KAYIPTAN
KACINMA 113 44,3 44,3 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kayiptan kaginma onyargisinin en diisiik diizey

olan 1’den (rasyonel ya da rasyonellige en yakin diizey) farkli olup olmadiginin hipotez
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testi icin olusturulan hipotez asagidaki gibidir. Test i¢in en diisiik diizey kayiptan

kacinma skoru dikkate alinmistir.

Hy: Firma yoneticileri ve/veya sahipleri kayiptan kaginan bireyler degildir.

H;: Firma yoneticileri ve/veya sahipleri kayiptan kaginan bireylerdir.

Bu hipotezin t testi sonuglari asagida verilmistir. Buna goére p=0.05 anlamlilik

diizeyinde Hy hipotezi reddedilir. Dolayisiyla firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin

kayiptan ka¢inma davranigsal dnyargisi sergiledikleri sonucuna varilmaistir.

Tablo 35: Kayiptan Kaginma Onyargisi Tek Orneklem t Testi

Test Degeri = 1

t SD Anlamlilik Ortalama Fark %95 Guven Araligi
En Dusuk En Yuksek
KAYIPTAN KAGCINMA
SKORU 22,630 254 ,000 1,176 1,07 1,28

4.6.7. Dayanak Noktas1 Onyargismn Firma Sahibi ve Yoneticileri Arasinda

Goriilme Sikhgimin Arastirilmasi ve Dayanak Noktasi Skoru

Dayanak noktasi onyargisi ekteki ankette yer alan C Grubu toplam 4 soru (EK 5) ile

Ol¢iilmiistiir. Sorular ve toplanan verilerin frekans analizi asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 36: Dayanak Noktas1 C3. ve C4. soruya verilen cevaplarin frekanslari

C3 - Orta Afrika Cumbhuriyeti’ nin nifusu hangi araliktadir?

Frekans Yuzde Gegerli Yuzde Kumdlatif Yuzde

(Siklik)
1 Milyondan daha az 1 4 4 4
1 Milyon — 5 Milyon arasindadir 13 51 51 55
6 Milyon — 10 Milyon arasindadir 21 8,2 8,2 13,7
10 Milyon — 15 Milyon arasindadir 32 12,5 12,5 26,3

Gegerli 16 Milyon — 20 Milyon arasindadir 43 16,9 16,9 43,1

21 Milyon — 25 Milyon arasindadir 59 23,1 23,1 66,3
26 Milyon — 30 Milyon arasindadir 34 13,3 13,3 79,6
31 Milyon — 35 Milyon arasindadir 19 7,5 7,5 87,1
35 Milyondan daha fazladir 33 12,9 12,9 100,0
Toplam 255 100,0 100,0
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Tablo 36’nin devami

C4 - Tuna Nehri’ nin uzunlugu hangi araliktadir?

Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yuzde Kumulatif Yizde

500'den az 1 4 4 4
500-1000 km 16 6,3 6,3 6,7
1001-1500km 20 7.8 7.8 14,5
1501-2000 km 31 12,2 12,2 26,7
2001-2500 km 43 16,9 16,9 43,5

Gegerli 2501-3000 km 44 17,3 17,3 60,8
3001-3500 km 28 11,0 11,0 71,8
3501-4000 km 32 12,5 12,5 84,3
4001-4500 km 22 8,6 8,6 92,9
4500'den fazla 18 7.1 7.1 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Tablo 36’ya gore dayanak noktasi dnyargist sorularina verilen cevaplar, literatiirde 6ne
stiriildiigii gibi soru igerisinde belirtilen dayanak say1r baslangi¢c noktasi alinarak
verilmistir. Buna gore C3. sorunun tam cevabi Diinya Bankasi 2013 verilerine gore 4
milyon 616 bin kisidir. Verilen cevaplara dikkat edilirse, genel olarak dayanak say1 (20
milyon kisi) cevresinde yogunlasmistir. Ayni sekilde Tuna Nehri’nin uzunlugu 2860
km’dir. Dayanak say1 ise 2000 km olarak belirtilmistir. Tuna Nehri’nin uzunlugu
konusunda higbir fikrin olmadigi belirsizlik durumunda verilen cevaplarin yine dayanak

say1 baz alinarak verildigi goriilmektedir.

Tablo 37: Dayanak Noktasi sorularina verilen cevaplarin tanimlayici istatistikleri

C3-Orta Afrika Cumbhuriyeti’ nin C4-Tuna Nehri’ nin uzunlugu hangi
nifusu hangi araliktadir? araliktadir?

N Gegerli 255 255

Kayip 0 0
Ortalama 5,78 4,98
Ortanca (Medyan) 6,00 5,00

Tablo 37’e gore C3. soruya verilen cevaplarin ortalamalariin 16 milyon ile 25 milyon
arasinda oldugu goriilmektedir (ortalama=5,78). Ayni sekilde C4. soruya verilen

cevaplarin ortalamalari ise 2001 kilometre ile 3000 kilometre arasindadir (4,98).

Dayanak noktas1 onyargisinin her birey i¢in hangi diizeyde oldugunun belirlenmesi
amacityla dayanak noktasi skoru (DANSKO) hesaplanmistir. Literatiir boliimiinde
bahsi gegen DNIi’nin kullanilmas1 bu ¢alisma kapsaminda miimkiin olmadigindan, ayr1

bir hesaplama yontemi kullanilmistir. DNI'nin kullanilamamasinin sebebi 3 &rneklem
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grubu ve 3 farkli soru grubu gerektirmesidir. Bu ¢alismada ise tek bir 6rneklem grubu

s6z konusu oldugundan DNI kullaniimamustir.

Bu ¢alismada dayanak noktasi skoru katilimeinin verdigi cevap araligmin karsiligi olan
kodun, karsilastirmali sorular igerisinde belirtilen dayanak sayilara karsilik gelen koda
olan rakamsal uzakliklar1 toplaminin ortalamalaridir. Dayanak noktasi skoru, analizlerde
ve tezin yaziminda kolaylik saglanmasi amaciyla ¢alismanin bundan sonraki
boliimlerinde “DANSKO” seklinde kisaltilarak ifade edilecektir. Ornegin cevaplayici
C3. soruya “16 milyon ile 20 milyon arasindadir” sikkini isaretleyerek cevap vermis ise
bu cevap sikki yukaridan asagiya 5. sik oldugundan kodu 5°tir. Dayanak say1 20 milyon
ise yine 5. sik aralifindadir ve kodu yine 5°tir. O halde cevabin dayanak sayiya uzakligi
5 =5 = 0’dir. Bu hesaplama C4. soru i¢inde aynen yapilir. Elde edilen iki DANSKO
toplanir ve ortalamalar1 alinir. Elde edilen sonug¢ ilgili katilimcinin ortalama

DANSKO’sudur.

DANSKO, bireyler bazinda daha belirgin olarak ortaya konmasi ve analiz sonug¢larinin
yorumlanmasini kolaylastirmas1 amaciyla gruplandirilmistir. Bu gruplandirma asagidaki
Tablo 38’de ifade edilmistir. Buna gore DANSKO’su “0” olarak hesaplanan bir
katilimcinin tam dayanak noktast 6nyargisina sahip oldugu, skoru 4,50 olan katilimecinin
ise en diisiik diizeyde dayanak noktasi onyargisina sahip oldugu veya rasyonel birey

oldugu ifade edilir.

Tablo 38: Dayanak Noktas1 Diizeyleri ve Skorlar1

DAYANAK NOKTASI DUZEYI DANSKO ARALIGI
Tam Dayanak Noktasi 0
Yiiksek Diizey Dayanak Noktasi 0,50-1,50
° Diizey 1 ° 0,50
° Diizey 2 ° 1,00
° Diizey 3 . 1,50
Orta Diizey Dayanak Noktas1 2,00-3,00
. Diizey 1 e 2,00
. Diizey 2 . 2,50
° Diizey 3 ° 3,00
Diisiik Diizey Dayanak Noktasi 3,50-4,50
° Diizey 1 ° 3,50
° Diizey 2 e 4,00
. Diizey 3 o 4,50
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Bu caligmada katilimcilarin dayanak noktasi skorlarina iligkin istatistiki bilgiler
asagidaki tabloda Ozetlenmistir. Buna goére ortalama DANSKO 2,38’dir ve orta

diizeydedir. En sik goriilen deger 1,5 ve ortanca deger 2,5 tur.

Tablo 39: Dayanak Noktas1 Tanimlayici Istatistikler

DANSKO
N Gegerli 255
Kayip 0
Ortalama 2,3784
Ortanca (Medyan) 2,5000
En sik deger (Mod) 1,50

Asagidaki tabloda bu durum daha agik bir sekilde goriilmektedir. Tam 6nyargiya sahip
katilimet sayisinin 2 oldugu ve en yogun diizeyin 73 katilimer ile yiiksek dnyargi diizeyi
oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu nedenle bu gibi gozlem sayisi diisiik onyargi gruplari

istatistiksel analiz esnasinda birlestirilmek durumunda kalinmustir.

Tablo 40: Dayanak Noktasi1 diizeyi frekanslar

DANSKO

Frekans Yizde Gegerli Yizde Kimo{latif Ylzde

(Siklik)
Tam Onyargi Durumu 2 8 ,8 8
Yiiksek Onyargi1 11 4,3 4,3 51
Yiiksek Onyargi2 22 8,6 8,6 13,7
Yiiksek Onyargi3 48 18,8 18,8 32,5
Orta Diizey Onyargi1 38 14,9 14,9 475

Gegerli  Orta Diizey Onyargi2 45 17,6 17,6 65,1

Orta Diizey Onyargi3 30 11,8 11,8 76,9
Diisiik Diizey Onyargi1 31 12,2 12,2 89,0
Diisiik Diizey Onyargi2 12 4,7 4,7 93,7
Diisiik Diizey Onyargi3 16 6,3 6,3 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Birlestirme islemi medyan degerine gore yapilmistir. Tanimlayici istatistikler
tablosundan (Tablo 39) da anlasildig1 lizere dayanak noktasi skorlarinin medyan degeri
2,50 (orta diizey)’dir. Buna gore medyan degerin altinda yer alan degerler i¢in dayanak
noktas1 diizeyi “yiiksek (KODU:1)”, medyan degere karsilik gelenler i¢in dayanak
noktas1 diizeyi “orta (KODU:2)” ve medyan degerin iistiinde kalanlar i¢in dayanak
noktasi diizeyi “diisiik (KODU:3)” olarak tanimlanmustir.
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Buna gore en son durumda olusan dayanak noktasi diizeylerine gore frekans tablosu
asagidaki gibi olugmustur. Buna gore katilimcilarin %34,9’u diistik diizey %47,5’1
yiiksek diizey dayanak noktasi grubunda yer almiglardir.

Tablo 41: Medyan degerine gore dayanak noktas1 diizeyleri
DAYANAK NOKTASI DUZEYI

Frekans Yizde Gegerli Yiizde Kumulatif Yizde
(Siklik)
Yiksek Diizey Dayanak Noktasi 121 47,5 47,5 47,5
Gegerli Orta Dlzey Dayanak Noktasi 45 17,6 17,6 65,1
Dustk Duzey Dayanak Noktasi 89 34,9 34,9 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin dayanak noktas1 Onyargist sergileyip

sergilemediklerinin hipotez testi i¢in ise olusturulan hipotez asagidaki gibidir.

Hy: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin dayanak noktast Onyargisina sahip

degildirler.

H;: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin dayanak noktasi Onyargisina sahip

bireylerdir.

Bu hipotezin t testi sonuglar1 tablo 42°te verilmistir. Test edilen deger bu kez 4,5tir (En
diisiik dayanak noktas1 skoru, tablo 38’deki diisiik dayanak noktasi diizey 3). Buna gore
p=0.05 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezi reddedilir (anlamlilik 0,000<0,05). Firma
yoneticileri ve/veya sahiplerinin dayanak noktasi davranigsal Onyargist sergiledikleri

sonucuna varilir. Iki ortalama arasindaki fark -2,12dir.

Tablo 42: Dayanak Noktas1 Onyargis1 Tek Orneklem t Testi

Test Degeri = 4.5
t SD Anlamlilik Ortalama Fark %95 Guven Araligi
En Dusuk En Yiksek
DANSKO -31,748 254 ,000 -2,12157 -2,2532 -1,9900
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4.6.8. Tyimserlik Onyargisnin Firma Sahibi ve Yoneticileri Arasinda Gériilme

Sikhiginin Arastirilmasi ve Iyimserlik Skoru

Calismada, iyimserlik onyargisi, anketin D grubu sorular ile dl¢lilmiistiir. Analiz igin
kodlama 1: Tamamen Yanlis ,..., 4: Tamamen Dogru seklinde yapilmistir. D grubu
sorulara verilen cevaplarin tanimlayici istatistikleri asagidaki tablo 43’te verilmistir.
Sadece bu tabloya bakilarak da aragtirmaya katilanlarin yiiksek diizeyde bir iyimserlik
sergilediginden soz edilebilir. Katilimcilar her soruya ortalama olarak “dogru” ve
“tamamen dogru” seklinde cevap vermislerdir. Her sorunun medyan degeri de “3” yani
“dogru” secenegidir. Yine en sik deger “3” yani “dogru” degeridir. Veriler, Skewness-
Kurtosis degerlerine bakildiginda da anlasilacagi tizere bu degerlerin kabul edilebilir

siirlar igerisinde olmasindan dolayi, normal dagilim gostermektedirler.

Tablo 43: Iyimserlik Sorularmin Tanimlayici Istatistikleri

D1 D2 D3 . D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
Gegerli 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255
Kayip 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ortalama 3,25 3,19 3,24 3,33 3,34 3,39 3,24 3,25 3,28 3,13
Ortanca
(Medyan) 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
En sik deger
(Mod) 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Carpiklik -,091 -178 -,280 ,262 ,008 -,410 ,739 -,138 ,272 ,163
Basiklik 1,726 1,623 1,045 -,955 -, 767 ,980 -,240 1,559 -,516 ,435

Diger ii¢ Onyargida oldugu gibi iyimserlik Onyargisinda da iyimserlik skorunun
hesaplanmasi bireysel bazda iyimserlik diizeyinin dl¢tilmesini, yapilacak analizin amaca
uygun olmasini ve daha net sonuglar vermesini saglayacaktir. Iyimserlik diizeyi (skoru),
analizlerde ve yazimda kolaylik saglanmasi amaciyla calismanin bundan sonraki
boliimlerinde “TYISKO” seklinde kisaltilarak ifade edilecektir. Bu amagla her bir soruya
verilen cevaplarin toplanmasi suretiyle hesaplanan ve c¢aligmanin “iyimserligin
Ol¢iilmesi” boliimiinde nasil hesaplandigina iliskin bilgilere daha detayli yer verilen

IYISKO ile ilgili istatistiki bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 44: lyimserlik diizeyi tanimlayici istatistikleri
iYIMSERLIK DUZEYI (SKORU)

N Gegerli 255

Kayip 0
Ortalama 32,64
Ortanca (Medyan) 32,00
En sik deger (Mod) 30
Carpiklik ,271
Basiklik ,202

Tablo 44’e gore arastirmaya katilan firma yoneticisi ya da sahiplerinin ortalama
IYISKO’su 32,64’tiir. Bu sonug finansal kararlarda sdz sahibi firma yoneticisi veya
sahiplerinin genel olarak yiiksek diizeyde bir iyimserlik davranigsal onyargisina sahip
olduklarin1 ortaya koymaktadir. Ayrica iyimserlik diizeyleri normal dagilmaktadir

(Skewness 0,271 Kurtosis 0,202).

Bu skor aymi zamanda diger uluslararasi alanda yapilan calismalarin elde ettigi
sonuglara ¢cok yakin olarak ortaya ¢ikmustir. Ornegin Schumacher (2006) iyimserlik
skorunu 31,9 olarak hesaplarken, Luszczynska, Scholz ve Schwarzer (2005) 3 farkli
iilkede yaptiklar1 ¢aliyma sonucunda IYISKO’yu ortalama olarak 29,83 olarak
hesaplamislardir. 25 farkli iilkede yapilan uygulamanm ortalama I'YISKO’su ise 29,5’tir
(Scholz, Dona, Sud ve Schwarzer, 2002). Aypay (2010) bu degeri 27,42 ve Uysal
(2013) 32,65 olarak hesaplamistir. Bu 6l¢ek sonucu elde edilen ortalama toplam puanin
artmasi, kisinin iyimserlik diizeyinin iyi ve yiiksek durumda oldugunun bir gostergesidir
(Schwarzer ve Jerusalem, 1995; Goziim ve Aksayan, 1999).Bu nedenle asagidaki

sekilde ifade edilecek bir hipotez dogrulanmis olmaktadir.

H1,: Firma yoneticileri ve/veya sahipleri iyimserlik 6nyargisina sahip bireylerdir.

H1,: Firma yoneticileri ve/veya sahipleri iyimserlik 6nyargisina sahip bireylerdir.

Iyimserlik diizeyleri yapilacak analizlerde standartlik ve kolaylik saglanmasi ve gdzlem
say1s1 ¢ok diisiik gruplarin tek bir grup altinda toplanmasi amaciyla medyan degerlerine
gore 3 gruba ayrilmigtir. Yukarida tablo 44’te goriildiigii gibi iyimserlik skorlarinin
medyan degeri 32°dir. Gruplama yapilirken medyan degerin altinda kalan degerler i¢in

“disiik diizey iyimserlik (KODU:1)” istiinde kalan degerler icin “yiiksek diizey
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iyimserlik (KODU:3)” tanimlamasi kullanilmigtir. Medyan deger ise “orta diizey
iyimserlik (KODU:2)” olarak tanimlanmustir.

Buna gore en son durumda olusan iyimserlik diizeylerine gore frekans tablosu asagidaki
gibidir. Buna gore katilimcilarin yaklasik %40°1 diisiik diizey ve yaklasik %48°1 yiiksek

diizey iyimserlik grubunda yer almislardir.

Tablo 45: lyimserlik diizeyi frekanslari
IYIMSERLIK DUZEYI

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kim{latif Ylzde
(Siklik)
DUSUK DUZEY IYIMSERLIK 101 39,6 39,6 39,6
Gegerl O!.QTA DUZI?Y iYi!\/I§ERLiK . 32 12,5 12,5 52,2
YUKSEK DUZEY IYIMSERLIK 122 47,8 47,8 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Calismanin uygulama boliimiinde buraya kadar yapilan analizler “H1 Ana Hipotezi” ile
bu hipotezin alt hipotezlerinin test edilmesini amaglamistir. Sonu¢ olarak, H1 Ana
Hipotezi dogrulanmis ve firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin ¢alismaya konu olan
dort davranigsal onyargiy: sergiledikleri ortaya konmustur. Calismanin bundan sonraki
basliklar1 altinda, “H2 Ana Hipotezi” ve ilgili alt hipotezler test edilecektir. Dolayisiyla
davranigsal Onyargilar1 sergiledikleri ortaya konan katilimcilarin sergiledikleri bu
Onyargilarin diizeylerinin, firma finansal kararlari {izerinde bir etkisinin olup olmadigi

ortaya konmaya calisilacaktir.

4.6.9. Kendine Asir1 Giiven ve Finansal Kararlarla Ilgili Hipotezlerin Test

Edilmesi

Sermaye Yapis1 Kararlar

Calismanin literatiir kisminda da deginildigi {izere, firmalarda yoneticilerin ve/veya
firma sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda kullandiklar1 finansman alternatifi
tercihleri ile kendine asir1 gliven davranigsal 6nyargisi arasinda bir iligki oldugu ve kimi
caligmalarda bu tiir yoneticilerin daha ¢ok dis bor¢lanmay1 (Shefrin, 1999; Hackbarth,
2002, 2004a, 2004b; Fairchild, 2009) kimi ¢alismalarda ise daha ¢ok firma karini
kullanmay1 tercih ettikleri (Malmendier ve digerleri, 2011) belirtilmektedir. Ayni
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zamanda kendine agir1 glivenen firma yoneticilerinin kisa vadeli bor¢lanmay1 (Landier
ve Thesmar, 2009) uzun vadeli bor¢lanmaya tercih edecekleri bunun nedeninin de
yatirim projelerinin giivenilirligini abartmalar1 ve temerriide diisme ihtimallerini zay1f

gormeleri oldugu ileri siiriilmektedir (Purhanudin ve Zakaria, 2015:33).

S6z konusu bulgularin ve iddialarin test edilmesi amaciyla dncelikle sermaye yapisi ile

ilgili sorulara verilen cevaplarin frekans analizi yapilmastir.

Ankette yer alan sermaye yapisi ile ilgili 15. soruya verilen cevaplarin frekans analizi
asagidaki tablolarda gorildiigii gibidir. Buna gore kendine asir1 giivenli katilimcilarin
ilk tercihi

bliylik ¢ogunlugunun faaliyetlerinin finansmaninda firma karlarmi

kullanmaktir (%65,9).

Tablo 46: Faaliyetlerin finansmaninda ilk kullanilan finansman kaynagi

( Firmanizin normal faaliyetlerinin (hammadde ve malzeme, ticari mal, makine ve techizat, bina, arsa, arag vb. alimi,
yatirim yapma gibi) finansmaninda asagidaki finansman kaynaklarindan BIRINCI olarak hangisini kullanirsiniz?)

Frekans Yizde Gegerli Yizde Kim{latif Ylzde
(Sikhk)
Firma Karini Kullanmak 168 65,9 65,9 65,9
Ortaklardan Borglanma 18 71 71 72,9
Gegerli Kisa Vadeli Borglanma 45 17,6 17,6 90,6
Uzun vadeli borglanma 16 6,3 6,3 96,9
Diger 8 3.1 3,1 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Ikinci tercihleri ise asagidaki tablodan da anlasilacag: {izere %42 oraninda ortaklardan

borglanma, %36,9 oraninda dis bor¢lanma alternatifleri seklindedir.

Tablo 47: Faaliyetlerin finansmaninda ikinci olarak kullanilan finansman kaynagi
( Firmanizin normal faaliyetlerinin (hammadde ve malzeme, ticari mal, makine ve teghizat, bina, arsa, arag vb. alimi,

yatirim yapma gibi) finansmaninda asagidaki finansman kaynaklarindan IKINCI olarak hangisini kullanirsiniz?)

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kimdlatif Ylzde
(Sikhk)

Firma Karini Kullanmak 12 4,7 4,7 4,7

Ortaklardan Borglanma 107 42,0 42,0 46,7

Gegerli Kisa Vadeli Borglanma 51 20,0 20,0 66,7

Uzun vadeli borglanma 43 16,9 16,9 83,5

Diger 42 16,5 16,5 100,0

Toplam 255 100,0 100,0

Katilimcilarin tiglincii tercihlerini ise %91,4 oraninda dis finansman alternatifleri (kisa

ve uzun vadeli banka ve satici kredileri, es, dost, akraba vb.) olusturmaktadir.
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Tablo 48: Faaliyetlerin finansmaninda iigiincii olarak kullanilan finansman kaynagi
(Firmanizin normal faaliyetlerinin (hammadde ve malzeme, ticari mal, makine ve teghizat, bina, arsa, arag vb. alimi,

yatirim yapma gibi) finansmaninda asagidaki finansman kaynaklarindan UGUNCU olarak hangisini kullanirsiniz?)
Frekans Yizde Gegerli Yizde Kim{latif Ylzde
(Sikhk)
Firma Karini Kullanmak 8 3,1 3,1 3,1
Ortaklardan Borglanma 14 55 55 8,6
Gecerli Kisa Vadeli Borglanma 102 40,0 40,0 48,6
Uzun vadeli borglanma 38 14,9 14,9 63,5
Diger 93 36,5 36,5 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Tablolar incelendiginde dikkate ¢eken bir baska durum, kendine asir1 giivenli firma
yoneticileri ve/veya firma sahiplerinin kisa vadeli bor¢lanmay1 uzun vadeli bor¢lanmaya
her segenekte tercih ettikleridir. Ayrica bu sonuglara gore, finansal hiyerarsi teorisinin
ilk olarak

dagitilmamis karlarin1 kullanirlar. Daha sonra bor¢lanma alternatifini tercih ederler. Son

varsayimlarindan biri olan “Firmalar faaliyetlerinin finansmaninda
olarak yeni hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle sermaye artirimi alternatifinden
yararlanirlar.” varsayimimin incelenen firmalar acisindan kismen gecerli oldugu

sOylenebilir.

Peki, faaliyetlerin finansmaninda hangi alternatiflerin kullanilacagina iliskin kararlarin,
bu kararlar1 alan kisilerin sahip olduklar1 kendine asir1 giiven davranigsal 6nyargisinin
“diizeyi” ile bir iligkisi var midir? Bu konuyla ilgili olarak test edilecek hipotez

asagidaki gibidir;

H2A1y: Faaliyetlerin finansmaninda kullanilan alternatifler firma yoneticisi ve/veya

firma sahiplerinin KALSKO’larina gore farklilik gdstermez.

H2A1,: Faaliyetlerin finansmaninda kullanilan alternatifler firma yoneticisi ve/veya

firma sahiplerinin KALSKO’larina gore farklilik gosterir.

Faaliyetlerin finansmaninda ilk olarak kullanilan finansman kaynagma goére Kruskal

Wallis tek yonlii varyans analizi sonuglari asagidaki gibidir.
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Tablo 49: Kendine asir1 gliven diizeylerine gore ilk olarak kullanilan finansman
kaynaginin Kruskal Wallis testi

[ KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYi N Ortalama Sira
Faaliyetlerinizin finansmaninda ilk Distk Kendine Asiri Glven 101 126,38
olarak kullandiginiz finansman kaynagi  QOrta Kendine Asiri Giiven 68 127,04
asagidakilerden hangisidir? (1: Firma - : -
Kart, 2: Ortaklardan Borglanma, 3: Yiksek Kendine Asiri Gliven 86 130,66
Kisa Vadeli dis borglanma, 4: Uzun Toplam 255
vadeli dig borclanma, 5: Diger)

Faaliyetlerinizin finansmaninda ilk olarak kullandiginiz
finansman kaynagi asagidakilerden hangisidir? (1: Firma Kari,
2: Ortaklardan Borglanma, 3: Kisa Vadeli disg bor¢lanma, 4:
Uzun vadeli dis borglanma, 5: Diger)

Chi-Square ,243
SD 2
Anlamlilik ,886

Yapilan tek yonlii varyans analizi (Kruskal Wallis) sonucunda finansman kaynagi
olarak ilk kullanilan alternatiflerin, kendine asir1 giiven diizeylerine gore farklilasmadigi
goriilmustir (anlamlilik 0,886>0.05). Ortalama sira degerlerine bakildiginda da bu

durum acikca goriilmektedir.

Faaliyetlerin finansmaninda ikinci olarak kullanilan finansman alternatifi kararlarinin
KALKSO skorlarina gore farklilagtigina yonelik de istatistiksel olarak anlamli bir sonug
bulunamamistir (anlamlilik 0,177>.05). Ortalama sira degerlerine bakildiginda da bu

durum agikca goriilmektedir.

Tablo 50: Kendine asir1 gliven diizeylerine gore ikinci olarak kullanilan finansman
kaynaginin Kruskal Wallis testi

| KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYi N Ortalama Sira
Faaliyetlerinizin finansmaninda ikinci Duslik Kendine Asiri Gliven 101 122,22
olarak kullandiginiz finansman kaynadi Qrta Kendine Asiri Gliven 68 141,53
asagidakilerden hangisidir? (1: Firma - : -
Kart, 2: Ortaklardan Borglanma, 3: Yiksek Kendine Asirt Gliven 86 124,09
Kisa Vadeli dis borglanma, 4: Uzun Toplam 255
vadeli dis bor¢glanma, 5: Diger)
Ki Kare 3,466
SD 2
Anlamhlik AT77

Yine ayni sekilde tiglincii olarak kullanilan finansman alternatiflerinin KALKSO
skorlarma gore farklilagtigina yonelik istatistiksel olarak anlamli bir sonug
bulunamamistir (Anlamlilik 0,509>0.05). Ortalama sira degerlerine bakildiginda da bu

durum acikca goriilmektedir.
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Tablo 51: Kendine asir1 gliven diizeylerine gore iigiincii olarak kullanilan finansman
kaynaginin Kruskal Wallis testi

[ KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYi N Ortalama Sira
Faaliyetlerinizin finansmaninda Gglinci  Duglk Kendine Asiri Glven 101 123,44
olarak kullandiginiz finansman kaynagi  Orta Kendine Asiri Giiven 68 135,97
asagidakilerden hangisidir? (1: Firma - : -
Kart, 2: Ortaklardan Borglanma, 3: Yiksek Kendine Asiri Gliven 86 127,06
Kisa Vadeli dis borglanma, 4: Uzun Toplam 255
vadeli dig borclanma, 5: Diger)
Ki Kare 1,352
SD 2
Anlamlilik ,509

Bu sonuglara gore, firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda
kullandiklar1 alternatifler kendine asir1 giiven diizeylerine gore farklilasmamaktadir.
Buna karsin bu sonucun ortaya ¢ikmasinda bu ¢alismada kullanilan 6érneklem yapisinin
ve arastirma yontemlerinin farkli olmasi da sebep olabilir. Bununla birlikte kendine asir1
giivenen katilimecilarin faaliyetlerinin finansmaninda 6ncelikle dagitilmamis karlarin
kullandiklari, ikinci olarak ortaklarindan borglanmayi tercih ettikleri ve {i¢lincii tercih
olarak kisa vadeli bor¢clanmayr uzun vadeli bor¢lanmaya tercih ettikleri frekans
tablolarindan (tablo 46-48) acikca goriilmektedir. Bu siralamanin olusmasinda,
KOBI’lerin finansman kaynaklarina ulasmada yasadiklar1 problemlerin etkisinin de goz

oninde bulundurulmasi 6nemlidir.

Yatirnm Kararlan

Literatiirde bu konuda ileri siirlilen bulgulara gore, kendine asir1 gilivenen firma
yOneticilerinin  ve/veya sahiplerinin yaptiklar1 yatirnmlardan bekledikleri nakit
akimlariin degeri fiili olarak gerceklesen nakit akimlarinin degerinden daha yiiksektir
(Malmendier ve Tate, 2004; Hirshleifer ve digerleri, 2012). Dolayisiyla kendine asir1
giiven Onyargisinin etkisi s6z konusu oldugunda, yatirimdan beklenen kazang, yatirimin

gercek getirisinden biiyiik olmaktadir.

Bu iddiay1 test etmek icin Oncelikle 12. ve 14. sorulara verilen cevaplar ile
KALSKO’lar incelenmistir. Asagidaki tablolarda 12. ve 14. sorulara verilen cevaplarin
tanimlayicr istatistikleri ve frekans dagilimlar1 yer almaktadir. Buna gére kendine asir1
giivenen katilimcilarin faaliyetleri kapsaminda yaptiklar1 yatirnmlardan bekledikleri

ortalama getiri 3,69 iken yatirimlardan fiili olarak elde ettikleri getiri 2,47 dir (tablo 52).

202



Tablo 52: Yapilan yatirimlardan beklenen ve elde edilen getiri oranlarinin ortalamasi

Yatirrmdan elde edilen getiri Yatirrmdan beklenen getiri
N Gegerli 255 255
Kayip 0 0
Ortalama 2,47 3,69

Tablo 53 ve 54’e baktigimizda ise katilimecilarin ¢cogunlukla %10 ve alt1 oraninda (91
kisi) getiri elde ederken, elde etmeyi bekledikleri getirinin %21-%30 araliginda (55 kisi)

en fazla oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 53: Yapilan yatirimlardan elde edilen getiri oranlarinin frekans analizi

S12 - Yaptidiniz isletme yatirimlarindan elde ettiginiz getiri, genel olarak, yliizde kac seviyelerinde gergeklesmektedir?
Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yizde Kimdlatif Yizde

%10 ve alti (1) 91 35,7 35,7 35,7
%11-%20 (2) 44 17,3 17,3 52,9
%21-%30 (3) 71 27,8 27,8 80,8

Gegerli %31-%40 (4) 27 10,6 10,6 91,4
%41-%50 (5) 11 4,3 4,3 95,7
%51-%60 (6) 3 1,2 1,2 96,9
%61 ve Ustl (7) 8 3,1 3,1 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Tablo 54: Yapilan yatirimlardan beklenen getiri oranlarinin frekans analizi
S14 - Yaptidiniz isletme yatirimlarindan genel olarak yiizde kac getiri elde etmeyi beklersiniz?

Frekans (Siklik) Yizde Gegerli Yiizde Kimuilatif Yizde
%10 ve alti (1) 48 18,8 18,8 18,8
%11-%20 (2) 42 16,5 16,5 35,3
%21-%30 (3) 55 21,6 21,6 56,9
Gecerli %31-%40 (4) 21 8,2 8,2 65,1
¢ %41-%50 (5) 20 7,8 7,8 72,9
%51-%60 (6) 24 9,4 9,4 82,4
%61 ve Ustl (7) 45 17,6 17,6 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Sonu¢ olarak kendine asir1 gilivenen katilimcilarin yatirimlarindan elde etmeyi
bekledikleri getiri oran1 fiili olarak elde ettikleri orandan daha fazladir. Bu durumun
katilimcilarin kendine asir1 giiven diizeylerine gore farklilasip farklilagsmadigini test
etmek amaciyla tek yonlii varyans analizi yapilmistir. Bu amagla olusturulan hipotezler

asagidaki gibidir;
H2A2,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri

getiri ile fiili olarak elde ettikleri getiri arasindaki fark KALSKO’lar1 gore farklilik

gostermez.
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H2A2,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yatirimlarindan elde etmeyi bekledikleri
getiri ile fiili olarak elde ettikleri getiri arasindaki fark KALSKO’lar1 gore farklilik

gosterir.

Bu hipotezin test edilebilmesi i¢in dncelikle her bir katilimct i¢in beklenen getiri ile elde
edilen getiri arasindaki fark hesaplanmis ve “FARK” degiskeni elde edilmistir. Daha
sonra FARK degiskeni ile KALSKO degiskeni arasindaki iligki tek yonlii varyans
analizi ile incelenmistir. Tablo 55’te sonuglari verilen analize gore, beklenen ve
gerceklesen getiri oranlar1 arasindaki fark, kendine agir1 giiven diizeyine gore degisiklik
gostermez (anlamlilik 0,584>0,05). Dikkat edilirse bu sonuglar “kendine asir1 giiven
diizeyleri”ne gore elde edilen sonuglardir. Bununla beraber katilimcilarin kendine asir1
giivenli bireyler olduklar1 tek orneklem t testi sonuglari ile ortaya konmustur. Bu
nedenle frekans ve ortalamalarin verildigi tablolara bakildiginda (tablo 52, 53 ve 54)
beklenen getiri oraninin elde edilen getiri oranindan daha fazla oldugu ve literatiirdeki
bulgular1 kismen de olsa destekledigi goriilecektir. Bu durum asagidaki korelasyon

analizinde de gozlenebilmektedir (tablo 56).

Tablo 55: Yatirimdan beklenen getiri ile elde edilen getiri arasindaki farkin kendine
asir1 giiven diizeyine gore tek yonlii varyans analizi

Beklenen getiri ile elde edilen getiri arasindaki fark

Kareler Toplami SD Ortalama Kare F Anlamlilik
Gruplararasi 3,139 2 1,569 ,540 ,584
Grupigi 732,563 252 2,907
Toplam 735,702 254

Asagidaki tabloda ise KALSKO ile iki degisken arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon

analizi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 56: Yatirnmdan beklenen getiri ile elde edilen getirinin kendine asir1 giiven
diizeyi ile iliskisinin korelasyon analizi

S12-Yaptiginiz S14-Yaptiginiz
isletme isletme
yatinmlarindan yatinmlarindan
elde ettiginiz getiri, genel olarak KALSKO
genel olarak, ylzde | yuzde kag getiri
kag seviyelerinde elde etmeyi
gerceklesmektedir? beklersiniz?
Pearson Korelasyon 142" -101 1
KALSKO Katsayisi
Anlamhilik ,024 ,106
N 255 255 255
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Buna gore KALSKO ile gerceklesen getiri orani arasinda negatif-zayif bir iliskiden s6z
edilmektedir. Dolayistyla literatiirde one siiriildiigii gibi kendine asir1 gliven diizeyi
arttitkca yatirimlardan elde edilen getiri oran1 diismektedir. Yapilan analizler sonucu
elde edilen bulgular, kendine asir1 giivenen katilimcilarin yaptiklar1 yatirimlardan elde
etmeyi bekledikleri getirinin gerceklesen getiriden daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir. Bununla beraber kendine asir1 giiven derecesi arttik¢ca gergeklesen getiri

orani zayif diizeyde bir diisiis gostermektedir.

Literatiirde, yukaridaki bulguyu bir baska acidan ele alan calismalara bakildiginda,
kendine agir1 giiven dnyargisinin zarar edilme olasilig1 yiiksek yatirim projelerinin karli
yatirnmlar olarak algilanmasina neden olabileceginin one siiriildiigii goriilmektedir
(Malmendier ve Tate, 2004; Gervais ve digerleri, 2003; Kim, Zhang ve Wang, 2014;
Iyer, Sankaran ve Nejadmalayeri, 2015).

Bu iddianin test edilmesi amaciyla ekteki ankette yer alan 8. soru ile katilimcilarin karli
yatirim olarak algiladiklar1 yatirimlardan zarar etme sikliklar1 Slgiilmiistiir. 8. soruya
verilen cevaplar asagidaki tabloda goriildiigii gibidir. Normalde 5°1i likert tipi 6lg¢ekle
6lciilen” bu soruya verilen cevaplar gozlem sayisinin ¢ok diisiik oldugu hiicreler
birlestirilmek tizere 3 grupta® toplanmustir. Buna gore katilimeilarin biiyiik ¢ogunlugu
nadiren de olsa karli bir yatirnm olarak algiladiklar1 yatirim projelerinden zarar

ettiklerini belirtmislerdir (%73,7).

Tablo 57: Karli bir yatirim olarak gortilen yatirimlardan zarar edilme sikligi

S8 - Baslarken karli bir yatirim olarak gérdiigiiniiz projelerden zarar ettiginiz oldu mu?

Frekans (Siklk) Yizde Gegerli Yizde Kumulatif Yizde
Siklikla oluyor 13 5,1 51 51
Gegerli Nadiren oluyor 175 68,6 68,6 73,7
Hi¢ zarar etmedim 67 26,3 26,3 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Bu durumun kendine asir1 giiven onyargisinin diizeyi ile bir iliskisinin olup olmadiginin
tespit edilmesi amaciyla Kruskal Wallis testi yapilmistir. Bu amagcla olusturulan hipotez

asagidaki gibidir;

2 1: Cok sik oluyor, 2: Siklikla oluyor, 3: Nadiren oluyor, 4: Cok nadiren oluyor, 5: Hig zarar etmedim
1. Siklikla oluyor (¢ok sik ve siklikla segenekleri birlestirilmistir), 2: Nadiren oluyor (¢ok nadiren ve
nadiren sec¢enekleri birlestirilmistir), 3: Hic zarar etmedim
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H2A3,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli bir yatirim olarak algiladiklar

yatirim projelerinden zarar etme sikliklar ile KALSKO’lar1 arasinda bir iligki yoktur.

H2A3;: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli bir yatinm olarak algiladiklari

yatirim projelerinden zarar etme sikliklar ile KALSKO’lar1 arasinda bir iligki vardir.

Tablo 58: Kendine asir1 gliven diizeyinin karli bir yatirim olarak goriilen yatirimlardan
zarar edilme sikligina gére Kruskal Wallis testi

S8 - Baslarken karli bir yatirim olarak N Ortalama Sira
gordigunuz projelerden zarar ettiginiz
oldu mu?
Siklikla oluyor 13 151,54
) . . ) Nadiren oluyor 175 126,25
KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYI Hig zarar etmedim 67 127.99
Toplam 255

KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYI

Ki Kare 1,615
SD 2
Anlamhlik ,446

Yapilan analize gore karli bir yatirim olarak algilanan projelerden zarar etme sikliklari
kendine asir1 gliven Onyargist diizeyinden bagimsizdir (anlamlilik 0,446<0,05). Bu
durum siralamalar tablosunda yer alan ortalama siralamalara bakildiginda da agikca
goriilmektedir. Bununla birlikte katilimcilarin  kendine asir1  giivenli  bireyler
olmalarindan yola ¢ikilarak frekans tablosuna (Tablo 57) bakildiginda nadiren de olsa
bu tiir yatirnmlarla karsilagtigin1 belirten katilime1 sayis1 oldukga yiiksektir. Bu durum
kismen de olsa, yukarida ifade edilen, “kendine asir1 glivenen karar vericilerin yatirim
projelerinin degerlenmesi siirecinde hatali degerlemeler yaparak bu projelerden zarar

ettikleri” bulgusunu destekler niteliktedir.

Kendine Asir1 Giiven ve Ar-Ge ve Inovasyon

Literatiir incelendiginde kendine asir1 giiven davramigsal Onyargisinin Ar-Ge ve
inovasyon faaliyetleri agisindan da ele alindigi goriilmektedir (Galasso ve Simcoe,
2011; Hirshleifer, Low ve Teoh, 2012; Malmendier ve Zheng, 2012; Chen, Ho ve Ho;
2014). Bu konuda ortaya konan bulgulara goére kendine asir1 gliven davranigsal
Onyargist firma yoneticisi ve/veya firma sahiplerinin daha fazla Ar-Ge calismasi ve

harcamas1 yapmalaria ve ayni zamanda inovasyon ve patent basarisi elde etmelerine
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imkan saglamaktadir. Bu bulgunun arastirilmasi amaciyla oncelikle 5°1i likert dlgegi

(1:Kesinlikle Katilmiyorum,...,5:Tamamen Katiliyorum) ile 6l¢iilen E8, E9 ve E10

numarali sorulara verilen cevaplar frekans ve tanimlayici istatistikler ile incelenmistir.

Asagidaki tanimlayici istatistikler ve frekans tablolar1 (Tablo 59 ve 60) incelendiginde

gorildiigli gibi, katilmeilarin her ii¢ ifade igin verdikleri cevaplar ifadelere katilma

yoniinde gergeklesmistir.

Tablo 59: inovasyon ve Ar-Ge Sorularinin Tanimlayici Istatistikleri

E8-inovasyon
(yenilikgilik)
calismalarimiz

nedeniyle siklikla patent

basvurusu yapar ve
alinz.

E9-Arastirma ve
Geligtirme faaliyetlerine
blyuk énem veririz ve
bu konuda harcama
yapmaktan ¢ekinmeyiz.

E10-Arastirma ve
Gelistirme faaliyetlerimiz
nedeniyle cevremiz
tarafindan surekli olarak
takdir edilen ve 6rnek

alinan bir firmayiz.

N

Ortalama

Gegerli
Kayip

255

0
3,18

255 255
0 0
3,58 3,68

Buna gore kendine asir1 glivenen firma yoneticisi ve/veya sahiplerinin genel olarak

arastirma ve gelistirme faaliyetleri ile inovasyon ve patent ¢calismalarina 6nem verdikleri

ve basari elde ettikleri goriilmektedir.

Tablo 60: Inovasyon ve Ar-Ge sorularinin Frekans Analizleri

E8-Inovasyon (yenilikgilik) galismalarimiz nedeniyle siklikla patent bagvurusu yapar ve aliriz.

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kimo{latif Ylzde
(Siklik)
Kesinlikle Katiimiyorum 14 55 55 55
Katiimiyorum 65 25,5 25,5 31,0
Gegerli Ne katiliyorum Ne katilmiyorum 61 23,9 23,9 54,9
Katiliyorum 91 35,7 35,7 90,6
Tamamen Katiliyorum 24 9,4 9,4 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

E9-Arastirma ve Gelistirme faaliyetlerine blyik 6nem veririz ve bu konuda harcama yapmaktan ¢gekinmeyiz.

Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kim{latif Ylzde
(Siklik)
Kesinlikle Katiimiyorum 8 3,1 3.1 3,1
Katiimiyorum 30 11,8 11,8 14,9
Gegerli Ne katiliyorum Ne katiimiyorum 59 23,1 23,1 38,0
Katiliyorum 123 48,2 48,2 86,3
Tamamen Katiliyorum 35 13,7 13,7 100,0
Toplam 255 100,0 100,0
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Tablo 60°1n devami

E10-Arastirma ve Gelistirme faaliyetlerimiz nedeniyle ¢cevremiz tarafindan surekli olarak takdir edilen ve 6rnek alinan

bir firmayiz.
Frekans Yizde Gegerli Ylzde Kimoilatif Ylzde
(Siklik)
Kesinlikle Katilmiyorum 4 1,6 1,6 1,6
Katilmiyorum 25 9,8 9,8 11,4
Gegerli Ne katiliyorum Ne katilmiyorum 72 28,2 28,2 39,6
Katiliyorum 101 39,6 39,6 79,2
Tamamen Katiliyorum 53 20,8 20,8 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Ar-Ge, inovasyon ve patent sorularina verilen cevaplarin kendine asir1 giiven
diizeylerine gore farklilagip farklilasmadiginin tespiti i¢in asagidaki hipotezler test

edilecektir.

H2A4,: Firma yoneticisi ve/veya sahiplerinin Ar-Ge, inovasyon ve patent ¢alismalarina

onem verme ve basar1 dereceleri KALSKO’lar1 gore bir farklilik gostermez.

H2A4,: Firma yo0neticisi ve/veya sahiplerinin Ar-Ge, inovasyon ve patent ¢alismalarina

onem verme ve basar1 dereceleri KALSKO’larina gore farklilik gosterir.

Bu hipotez, sonucglari asagidaki tabloda verilen, tek yonlii varyans testi ile test
edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore Ar-Ge, inovasyon ve patent ¢alismalari
kendine asir1 giiven diizeyine gore bir farklilik gostermemektedir (her ii¢ ifade i¢in
signifiance degerleri 0,05 anlamlilik degerinden diisiiktiir). Sonug olarak firmalarin, Ar-
Ge ve inovasyon agisindan belirli bir ¢aba igerisinde olduklari ve belirli diizeyde
basarilar elde ettikleri ancak bu durumun kendine asir1 gliven diizeyleri ile bir iligkisinin

olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 61: Inovasyon ve Ar-Ge sorularmin Anova Analizleri

Kareler SD Ortalama Kare F Anlamlilik
Toplami
E8-inovasyon (yenilikgilik) ~ Gruplararasi 3,378 2 1,689 1,436 ,240
calismalarimiz nedeniyle  Grupigi 296,324 252 1,176
siklikla patent basvurusu
yapar ve aliriz. Toplam 299,702 254
E9-Arastirma ve Gelistirme Gruplararasi 5,327 2 2,664 2,857 ,059
faaliyetlerine buylik 6nem  Grupigi 234,932 252 ,932
veririz ve bu konuda
harcama yapmaktan Toplam 240,259 254
cekinmeyiz.
E10-Arastirma ve Gruplararasi 5,087 2 2,543 2,784 ,064
Geligtirme faaliyetlerimiz Grupici 230,184 252 913
nedeniyle cevremiz
tarafindan surekli olarak
takdir edilen ve érnek Toplam 235,271 254
alinan bir firmayiz.

Kendine Asir1 Giiven ve Devralma ve Birlesme Kararlar

Yatirim kararlar1 ve kendine asir1 gliven Onyargist baglaminda literatiirde yapilan
calismalarin bir boliimii de devralma ve birlesme yatirimlarini incelemektedir (Liu ve
Taffler, 2008; Billet ve Qian, 2008; Bressane ve Maia, 2010). Bu konuda yapilan
calismalara gore, kendine asir1 giliven Onyargisinin, firma yoneticileri ve/veya
sahiplerini devralma ya da birlesme yatirimlarina tesvik ettigi (Roll, 1986; Malmendier
ve Tate, 2003, 2005), devralma sozlesmelerinde yer alan maddelerin getirilerinin ve
devralinan firmalarin performanslarinin diisiik olmasina, genellikle hatali degerlemeler
yapilmasina ve zarar edilmesine sebep oldugu one siirtilmektedir (Doukas ve Petmezas,
2007; Vrabel, 2015:23).

Satin alma ve birlesme kararlar1 ankette yer alan 9. soru ile 6l¢iilmiistiir. Katilimcilarin

9. soruya verdikleri cevaplarin frekans analizi asagidaki gibidir.

Tablo 62: Satin alma veya Birlesme ile ilgili 9. Soruya verilen cevaplarin frekans

analizi
S9 - Daha 6nce baska bir firmayi yatinm amagli satin aldim ya da baska bir firmayla birlestim ve...

Frekans Yizde Gegerli Yizde Kumdlatif Yuzde
Karli bir yatinm gerceklestirdim. 78 30,6 30,6 30,6
Ne Kar Ne Zarar Ettim 20 7,8 7,8 38,4
Gegerli  Zarar Ettim 10 3,9 3,9 42,4
YAPMADIM 147 57,6 57,6 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

209




Yukaridaki tabloya gore 255 firmadan 108’1 satin alma veya birlesme yatirimi
gerceklestirmistir. Katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu (%30,6) bu yatirnmlardan kar elde

ettigini bildirmistir. %3,9’u ise zarar ettigini belirtmistir.

Tablo 63’te ise, satin alma ve birlesme yatirimlarinin basarisinin, kendine asir1 giiven
diizeyine gore farklilasip farklilasmadigma iliskin anova analizi sonuglari
gorilmektedir. Tanimlayici istatistikler tablosunda goriildiigii gibi ifadeye “zarar ettim”
seklinde cevap veren kisi sayis1 10 ve KALSKO’lar ortalama 0,7730 iken, karli bir
yatirnm gerceklestirdim diyen kisi sayist 78 ve KALSKO’lart 0,7522°dir. Tanimlayict
istatistikler ve anova tablolarindan (anlamlilik 0,916<0,05) anlasildig: iizere devralma
ve birlesme yatirnmlarinin basaris1 kendine asir1 giiven Onyargisi diizeyine gore
farklilasmamaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, gruplardaki gézlem sayilarinin
parametrik testler icin gereken sayidan diisiik olmasinin yaninda ¢alismanin
ornekleminin KOBI’leri konu almasi ve daha ¢ok kiiciik 6l¢ekli firmalardan olusmasi da
etkili olmustur. Bunun yaninda satin alma ve birlesme yatirimlarinin kendine asiri
giiven diizeyi ile iliskisi, gelecek calismalarda ayri bir baslik altinda incelenebilecek

potansiyele sahiptir.

Tablo 63: Satin alma ve Birlesme ile kendine asir1 giiven diizeylerinin ANOVA analizi

sonuglari

S9 - Daha 6nce baska bir N KALSKO SS SH %95 Gulven Araligi
firmayi yatirrm amagli Ortalama En Duislk En Yiksek
satin aldim ya da baska bir
firmayla birlestim ve...
Karli bir yatiim 78 7522 17552 01987 7126 7918
gerceklestirdim.
Ne Kar Ne Zarar Ettim 20 ,7085 ,20507 ,04586 ,6125 ,8045
Zarar Ettim 10 ,7730 ,14008 ,04430 ,6728 ,8732
YAPMADIM 147 ,7435 ,16984 ,01401 ,7159 7712
Toplam 255 ,7446 ,17295 ,01083 ,7233 ,7659

Kareler Toplami SD Ortalama Kare F Anlamlilik
Gruplararasi ,332 2 ,166 ,088 ,916
Grupigi 475,370 252 1,886
Toplam 475,702 254

Kendine Asin1 Giiven ile Cinsiyet ve Yatirnm Davramsi Arasindaki Iliski

Kendine asir1 giiven davranigsal Onyargisinin cinsiyet agisindan ele alindigi ¢alisma
sayist az olmakla beraber artmaya devam etmektedir. Bu konuda yapilan ¢aligmalardan

birinde Barber ve Odean (2010) erkek yatirimcilarin finansal piyasalarda kadin

210



yatirimcilara gore daha fazla islem yaptiklarini belirtirken bunu erkek yatirimcilarin
yeteneklerine ve bilgilerine olan agir1 giivenlerine baglamaktadir. Ayn1 sonuca Biais ve
digerleri (2005)’de ulasmistir. Huang ve Kisgen (2013) erkek yoneticilerin kendine asir1
giiven Onyargisina sahip olmalari nedeniyle kadin yoneticilerden belirli firma kararlari
(satin alma ve birlesme, bor¢clanma, opsiyon kullanimi vb.) noktasinda farklilastigini

belirtmektedir.

Literatiirde one siiriilen bulgulara gére genel olarak erkek bireyler kadinlara gére daha
fazla kendine asir1 giivene sahiptirler (Lundeberg ve digerleri, 1994; Correll, 2001;
Bengtsson, Persson ve Willenhag, 2005; Huang ve Kisgen, 2013). Kendine asir1
giivenen erkek yoneticiler kendine asir1 giivenen kadin yoneticilere gore daha fazla
isletme yatirimi yaparlar (Huang ve Kisgen, 2013). Katilimcilarin yatirnm diizeyi 11.
soru ile test edilmistir. Bu soruya verilen cevaplarin frekans analizi asagidaki tabloda

goriildigi gibidir.

Tablo 64: Firmalarin son 3 yilda yaptiklar1 yatirim tutari
S11 - Son 3 yilda isletme faaliyetleriniz kapsaminda yaptiginiz toplam yatirim tutari ortalama olarak hangi

araliktadir?
Frekans Yuzde Gegerli Yuzde Kumulatif Yuzde
10.000-50.000 TL (1) 67 26,3 26,3 26,3
51.000-100.000 TL (2) 45 17,6 17,6 43,9
101.000- 150.000 TL (3) 27 10,6 10,6 54,5
151.000- 200.000 TL (4) 16 6,3 6,3 60,8
Gegerli 201.000-250.000 TL (5) 16 6,3 6,3 67,1
251.000-300.000 TL (6) 10 3,9 3,9 71,0
301.000-350.000 TL (7) 14 55 55 76,5
351.000-400.000 TL (8) 2 ,8 ,8 77,3
401.000 TL ve Ustt (9) 58 22,7 22,7 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Buna gore bu soruya en fazla %26,3 ile 10.000-50.000 TL aralig1 ve %22,7 oraninda
401.000 TL ve tistii seklinde cevap verilmistir.

Konuyla ilgili olarak bagimsiz oérneklem t testi ile test edilecek hipotez ise asagidaki

sekilde yeniden ifade edilmistir.

H2AS,: Yapilan igletme yatirimi tutar1 firma yonetici veya sahiplerinin cinsiyetine gore

bir farklilik géstermez.
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H2AS5;: Yapilan isletme yatirimi tutar1 firma yonetici veya sahiplerinin cinsiyetine gore

farklilik gosterir.

Tablo 65: Firmalarin son 3 yilda yaptiklar1 yatirim tutarinin cinsiyete gore bagimsiz
orneklem t testi

[ Cinsiyetiniz: N Ortalama SS SH Ortalamasi
S11 - Son 3 yilda igletme Kadin 73 3,90 2,964 ,347
faaliyetleriniz kapsaminda
yaptiginiz toplam yatirm
tutari ortalama olarak hangi Erkek 182 4,36 3,169 235
aralktadir?

Levene
Homojenlik Testi
F Anlamlilik t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Guven
Fark Hata Araligi
Fark En En
Disuk | Yuksek
S11-Son 3 Varyans Esitligi -
yilda isletme  Varsayimi 3,205 ,075 1,051 253 ,294 -,453 ,4311-1,302 ,396
faaliyetleriniz
kapsaminda
tG

{:;)Ial?nlmz Varyanslarm )
yatinm tutari \E/§|t | 1,081 141,366 ,281 -,453 4191 -1,281 ,375
ortalama arsayllmamasi
olarak hangi
aralhktadir?

Yukaridaki bagimsiz gruplar t testi sonuglarina gore son 3 yilda yapilan toplam yatirim
tutarinda katilimecilarin cinsiyeti agisindan anlamli bir farklilik bulunamamistir
(0,294>0.05). Bununla birlikte erkek katilimcilarin ortalama yatirim diizeyleri 4,36 iken
kadin yoneticilerin 3,90’dir. Bu nedenle bu ¢alismadaki 6rneklem baz alindiginda erkek

yoneticilerin daha fazla yatirim yaptiklart soylenebilir.

Literatlirde ayrica kendine asir1 giivenen erkek yoneticilerin yaptiklar: yatirnrmdan elde
ettikleri getirinin kendine asir1 glivenen kadin yoneticilerin yaptiklar1 yatirimdan elde
ettikleri getiriye gore farklilastigi belirtilmektedir (Huang ve Kisgen, 2013; Barber ve
Odean, 2001).

Bu bulgunun test edilmesi amaciyla bagimsiz 6rneklem t testi yapilmis ve sonuglar
Tablo 66’da verilmistir. Buna gore yapilan yatirimlardan elde edilen getiri diizeyi
cinsiyete gore farklilasmaktadir (anlamlilik 0,019<0.05). Kadin ydneticilerin elde

ettikleri getiri ortalamalar1 2,12 iken erkek yoneticilerin 2,60 tir.
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Tablo 66: Yapilan yatinmlardan elde edilen getiri oraninin cinsiyete gore bagimsiz
orneklem t testi

Cinsiyetiniz: N Ortalama Std. Std. Hata
Sapma Ortalama
S12.Yaptiginiz isletme Kadin 73 2,12 1,384 ,162
yatinmlarindan elde ettiginiz
getiri, genel olarak, yuzde kag
seviyelerinde Erkek 182 2,60 1,508 112
gerceklesmektedir?
Levene
Homojenlik
Testi
F | Anlamhhk t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Guven
Fark Hata Araligi

Fark En En
Disuk | YlUksek

S12.Yaptiginiz Varyans Esitligi

isletme Varsayimi ,454 ,501 2.357 253 ,019 -481| ,204 | -883| -,079
yatirimlarindan

elde ettiginiz getiri, Varyanslarin

genel olarak, yiizde Esit 2445' 143,913 ,016 -481| 197 | -870| -,092

kag seviyelerinde  Varsayilmamasi
gerceklesmektedir?

Kendine asir1 gliven ve cinsiyet ile ilgili olarak literatiirde ileri siiriilen bir baska
bulguya gore erkek yoneticiler kadin yoneticilerden daha fazla kendine asir1 giivene

sahiptirler (Huang ve Kisgen, 2013; Barber ve Odean, 2001).

Bu iddianin test edilmesi amaciyla bagimsiz 6rneklem t testi uygulanmistir. Tablo 67’ ye
gore istatistiksel acidan bu iki grup arasinda kendine asir1 gliven diizeylerine gore bir
farklilik bulunamamistir (anlamlilik 0,557>0,05). Bir baska deyisle, kendine asir1 giiven
diizeyleri incelenen firmalarda gorev yapan katilimcilarin cinsiyetleri agisindan bir
farklilik gostermemektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda en onemli etken gdzlem

sayilari arasindaki farkliliktir.*

2 Erkek katilimer sayis1 182 olmasina karsin kadin katilimer sayist 73 tiir.
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Tablo 67: Kendine asir1 giiven diizeylerinin cinsiyete gore bagimsiz 6rneklem t testi

Levene
Homojenlik
Testi
F | Anlamliik | t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Glven
Fark Hata Araligi
Fark En En
Dustk | Yiksek
Varyans Esitligi -
KENDINE Varsayimi ,065 ,799 | ,588 253 ,657 ,01411 | ,02399 03314 ,06136
ASIRI GUVEN  Vvaryanslarin -
DUZEYI Esit ,5751 126,979 ,566 ,01411 | ,02452 03442 ,06263
Varsayllmamasi ’

Kar Dagitim Kararlan

Literatiirde kendine asir1 giivenen firma yoneticileri ve/veya sahipleri tarafindan

yonetilen firmalarda kar payr Odemelerinin diisiikk oranlarda gerceklesecegi ileri

stirilmektedir (Cordeiro, 2009; Deshmukh ve digerleri, 2013). Firmalarin kar pay1

O0deme oranlar1 17. soru ile tespit edilmistir.

Asagidaki tabloda kar dagitim oranini

Olcen 17. soruya iligkin frekans tablosu verilmistir. Tabloya gore kar dagitim oranlarinin

en fazla %]l ile %20 oranlar1 arasinda yogunlastig1 goriillmektedir.

Tablo 68: Firmalarin kar pay1 dagitim orani
Kar pay! dagitim oraniniz, genel olarak, asagidaki araliklardan hangisinde yer alir?

Frekans Yizde Gegerli Ylizde Kamaulatif
(Sikhk) Yizde
Dagitilabilir karin %1’ ile
%10’i arasinda degisir. 80 314 314 314
Dagitilabilir karin %11’i ile
%20’si arasinda degisir. 65 255 255 56,9
Dagitilabilir karin %21’i ile
%30’u arasinda degisir. 33 12,9 12,9 69.8
Dagtilabilir karin %31’i ile
Gegerli %40’1 arasinda degisir 21 8.2 8.2 78,0
Dagtilabilir karin %41’i ile
%50’si arasinda degisir 18 7.1 7.1 85,1
Dagitilabilir karin %571’i ile
%60’1 arasinda degisir 16 6.3 6.3 91.4
3 o o
I?agltllablllr karin %61 ve 29 86 86 1000
ustu
Toplam 255 100,0 100,0

Peki, kar dagitim oranlar1 kendine asir1 giiven diizeyine gore farklilasmakta midir? Bu

sorunun yaniti i¢in test edilecek hipotez asagidaki gibidir.
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H2A6y:Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yaptiklar1 kar payr 6demesi orani

kendine agir1 gliven diizeylerine gore farklilik géstermez.

H2A6,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yaptiklar1 kar pay1r 6demesi orani

kendine asir1 gliven diizeylerine gore farklilik gosterir.

Asagida bu hipotezlere iliskin tek yonlii varyans analizi sonuglar1 goriilmektedir. Buna
gore anlamlilik 0,038<0.05 oldugundan H2A6, hipotezi reddedilerek yapilan kar pay1

O6demesi oraninin kendine asir1 giiven diizeyine gore farklilastigi sonucuna ulasilmigtir.

Tablo 69: Firmalarin kar pay1 dagitim oranlarinin kendine asir1 giiven diizeylerine gore
Anova analizi

Kar pay! dagitim oraniniz, genel olarak, asagidaki araliklardan hangisinde yer alir?

Kareler Toplami SD Ortalama Kare F Anlamlilik
Gruplararasi 22,717 2 11,359 3,324 ,038
Grupigi 861,032 252 3,417
Toplam 883,749 254

Peki, bu farklilik hangi gruplardan kaynaklanmaktadir. Bunun tespiti ig¢in ikili

karsilastirma testlerinden Scheffe test sonuglari yorumlanmalidir.

Tablo 70: Anova analizi Scheffe Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: - Kar payi dagitim oraniniz, genel olarak, asagidaki araliklardan hangisinde yer alir?
Scheffe

(I)__KENDiN.E ASIRI ) KENDiNE ASIRI Ortalama Std. Anlamlilik | 95% Confidence Interval
GUVEN DUZEYI GUVEN DUZEYI Fark (I-J) Hata En Disik En Ylksek
Bound Bound
Orta Kendine Asiri
Disiik Kendine Agin Gliven 482 290 253 23 1,20
Guven \ég_ksek Kendine Asiri 676" 271 046 o -
Gven
Distk Kendine Asiri
Orta Kendine Asiri Gliven -,482 ,290 ,253 -1,20 23
Guven YL.J.ksek Kendine Agiri 194 300 811 54 P
Glven
Dusik Kendine Asiri i . ) )
Yiiksek Kendine Asirt~ Giiven 676 271 ,046 1,34 ,01
Gliven 8_r_ta Kendine Asiri 194 300 811 03 s
Gven

Scheffe testi sonuclarina gore diisiik kendine asir1 gliven grubuyla yiiksek kendine asir1
giiven gruplari1 arasinda, kar dagitim oranlar1 bakimindan anlamli bir farklilik vardir

(anlamlilik 0,046<0,05). Hangi kendine asir1 giiven grubundaki katilimcilarin kar
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dagitim oranlarinin daha yiiksek oldugunu tespit edebilmek amaciyla tanimlayici

istatistikler tablosuna bakilmalidir.

Tablo 71: Anova analizi tanimlayici istatistikleri

S19 - Kar pay! dagitim oraniniz, genel olarak, asagidaki araliklardan hangisinde yer alir?

N Ortalama Std. Std. %95 Glven Aralig Minimum | Maximum
Sapma Hata | EnDisiik | En Yiksek
Bound Bound

g‘P“k Kendine Agin 101 3,19 2257| 225 274 3,63 1 10
uven

Orta Kendine Agin 68 271 1517 184 234 3,07 1 9
Given

Yiksek Kendine Agir 86 2,51 1524| 164 2,18 2,84 1 6
Given

Toplam 255 2,83 1,865 117 2,60 3,06 1 10

Tablo 71°de goriildiigii gibi diisiik kendine asir1 glivene sahip katilimcilarin kar dagitim
ortalamalar1 3,19 iken yiiksek kendine asir1 giivene sahip katilimcilarin ortalamasi
2,51°dir. Buna gore diisiik kendine asir1 giiven grubunda yer alan katilimcilarin 6dedigi

kar dagitim orani diger gruplardan daha fazladir ve H2A6, hipotezi dogrulanmistir.

Kar dagitimiyla ilgili bir baska hipoteze gore ise kendine asir1 gliven diizeyleri yiiksek
firma yoneticileri ve/veya sahipleri tarafindan yonetilen firmalarda, yapilan
yatirimlardan beklenen nakit akislari yliksek ise yiiksek diizeylerde kar pay1 6demesi
yapilir (Ben-David ve digerleri, 2007; Wu ve Liu, 2011; Deshmukh, Goel ve Howe,
2010). Bu hipotezin test edilebilmesi amaciyla oncelikle veri setinde diizenlemelere
gidilmistir. Bu yapilirken, kendine asir1 giiven diizeyi yiiksek olan (3) katilimcilar tespit
edilerek bu katilimcilarin beklenen getiri ve kar payr dagitim oranlarina verdikleri
cevaplar analiz edilmistir. Bu amagcla test edilecek hipotez asagidaki sekilde ifade

edilmistir;

H2A7,: Kendine asir1 giiven diizeyleri yiiksek firma yoneticileri ve/veya firma
sahiplerinin yaptiklar1 yatirimlardan bekledikleri getiri orani ile uyguladiklart kar pay1

dagitim orani arasinda bir iligki yoktur.
H2A7,: Kendine asir1 giiven diizeyleri yiliksek firma yoneticileri ve/veya firma

sahiplerinin yaptiklar1 yatirimlardan bekledikleri getiri orani ile uyguladiklar1 kar pay1

dagitim orani arasinda bir iligki vardir.
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Asagidaki tabloda kendine asir1 gliven diizeyleri yer almaktadir. Buna gore kendine asir1

giiven diizeyi yiiksek katilimcei sayis1 86 kisidir.

Tablo 72: Kendine asir1 giiven diizeyleri
KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYi

Frekans Yizde Gegerli Yiizde Kumulatif Yizde
(Siklik)
Duasuk Kendine Agirt Glven 101 39,6 39,6 39,6
Gecerli Orta Kendine Asiri Gliven 68 26,7 26,7 66,3
Yiksek Kendine Asiri Gliven 86 33,7 33,7 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Yiiksek kendine asir1 gliven sergileyen 86 kisinin ankette yer alan 14. ve 17. sorulara
verdikleri cevaplar arasinda bir iligki olup olmadig1 korelasyon analizi ile test edilmistir.
Asagida sonuglarina yer verilen analize gore anlamlilik 0,036 degeri 0,05 anlamlilik
diizeyinden kiiciik oldugundan iki degisken arasinda bir iliski oldugu sonucuna
varilmistir. Iliskinin kuvveti diisiik diizeyde ve pozitiftir (Pearson korelasyon katsayisi
0,227°dir). Bu sonuglara gore yatirimlardan beklenen nakit akimlarinin ya da beklenen
getiri oranlarinin diizeyi yiiksek ise uygulanan kar payr 6deme orani da yiiksek
olmaktadir. Bunun sebebi kendine asir1 gliven davranigsal Onyargisinin firma
yOneticileri ve/veya sahiplerinin yatirnmlarindan bekledikleri basariy1 ve getiri oranlarini

abartmalarina yol agmasi nedeniyle firmalarinin karlilik seviyesinin gelecekte de yiiksek

olacagina ve likidite sorunu yasamayacaklarina olan inanglaridir.

Tablo 73: Beklenen getiri orani ile kar dagitim oranlar1 arasindaki iligkinin Korelasyon
analizi

Yaptiginiz isletme
yatinmlarindan genel

Kar pay! dagitim
oraniniz, genel

olarak yuzde kag
getiri elde etmeyi

olarak, asagidaki
araliklardan

beklersiniz? hangisinde yer alr?
. . Pearson Korelasyon .
Yaptiginiz isletme yatirimlarindan Katsayis! 1 227
genel plarak yqzde kac getiri elde Anlamlilik 036
etmeyi beklersiniz?
N 86 86
N Pearson Korelasyon .
Kar payi dagitim oraniniz, genel Katsayisi 227 1
olarak,.asagldakl araliklardan Anlamlilik 036
hangisinde yer alir?
N 86 86
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Karhhk Algisi

Kendine asir1 gliven 6nyargisinin, firma yoneticileri veya sahiplerinin firmalarinin ya da
faaliyetlerinin ~ karlilig1  {izerinde yanlis degerlendirmelere yol agabilecegi
belirtilmektedir. Bu durum kimi zaman, gelecekteki nakit akimlarinin abartilmasi
nedeniyle tiim zorunlu faiz ve bor¢ 6demeleri yapildiktan sonra dahi firmasimin hala ¢ok
karli bir firma oldugunu algilamaya devam etmesi seklinde ortaya ¢ikarken, kimi zaman
gelecekte elde edilecek karlarin abartilmasi, kimi zaman da firmanin sektordeki diger
firmalardan daha karli olarak algilanmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Malmendier,
Tate ve Yan, 2006; Park ve Kim, 2011). Bu olgulardan hareketle karlilik algis1 ve
KALSKO arasinda bir iligkinin olup olmadiginin tespitine yonelik olusturulan bir baska
hipotez asagidaki gibidir;

H2A8: Kendine asir1 glivenen firma yoneticileri ve/veya sahipleri kendi firmalarinin

karliliginin diger firmalardan daha yiiksek olduguna inanirlar.

Karlilik algis1 ankette yer alan 13. soru ile 6l¢iilmiistiir. 13. soruya verilen cevaplarin
frekans analizi asagidaki gibidir. Tablo 74’e¢ gore katilimcilarin ¢ogunlugu kendi
firmalarinin karliliginin diger firmalardan daha fazla oldugu seklinde bir diisiinceye

sahip degildir.

Tablo 74: Sektore gore karlilik algist frekans analizi
S13 - Firmanizin karlihginin, ayni sektérde rekabet ettiginiz diger firmalarin karliliindan daha fazla oldugunu
distnuyor musunuz?

Frekans (Siklik) Yizde Gegerli Yiizde Kimulatif Yiizde
Evet 107 42,0 42,0 42,0
Gegerli Hayir 148 58,0 58,0 100,0
Toplam 255 100,0 100,0

Hipotezin test edilebilmesi amaciyla asagidaki sekilde yeniden ifade edilmesi uygun

gOriilmiistiir.

H2AS8,: Firma yoneticileri veya sahiplerinin KALSKO’lar ile faaliyette bulunduklari

sektore gore firma karlilig1 algilar1 arasinda bir iligki yoktur.

H2AS8,: Firma yoneticileri veya sahiplerinin KALSKO’lar ile faaliyette bulunduklari

sektore gore firma karliligi algilar1 arasinda bir iliski vardir.
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Ilgili hipotezin test edilmesi amaciyla korelasyon analizi uygulanmistir. Tablo 75°de
korelasyon analizi sonuglar1 goriilmektedir. Tabloya gore s6z konusu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢ikmamistir (anlamlilik 0,849>0,05). Bu sonuca gore
sektore gore karlilik algisinin, incelenen firmalar agisindan, kendine asir1 giiven

diizeyinden bagimsiz olarak sekillendigi sdylenebilir.

Tablo 75: Sektore gore karlilik algisinin kendine asir1 giiven diizeyi ile iliskisinin
korelasyon analizi

S13 - Firmanizin Kendine Asiri Glven
karliliginin, faaliyette Dizeyi
bulundugunuz
sektortn karliligindan
daha fazla oldugunu
disinuyor musunuz?

Pearson Korelasyon

,012 1
. Gi L Katsayisi
Kendine Asirn Guven Dizeyi Anlamiilik 849
N 255 255

Risk Algis1

Firmalarda finansal kararlardan sorumlu ydnetici ve/veya sahiplerin firmalarini tehdit
eden faiz orani, enflasyon, doviz kuru, rekabet, siyasi vb. risk unsurlarini 6nemseme ya
da alg1 diizeyleri konusu bir baska arastirma alani olmustur (Larwood ve Whittaker,
1977; Moore, 1977; Reinhart ve Rogoff, 2010; Eisenbach ve Schlmaz, 2015). Yapilan
caligmalar genel olarak, kendine asir1 giivenin, bireylerin risk algilarini azalttigini ve bu
durumun agir1 riskli kararlar almalaria neden olabildigini vurgulamaktadir (Russo and
Schoemaker 1992; McCarthy, Schoorman, and Cooper 1993). Gergekten, risk algisi
olgusu firmalarda alinan finansal kararlar iizerinde etkili bir unsur ise bunun davranissal

yonlerinin incelenmesi de dnemlidir.

Bu calismada yukaridaki olgular 1s181inda kendine asir1 giivenin risk algisi tizerindeki
etkisi asagida yer alan hipotez ile test edilecektir. Risk algisinin 6l¢iildiigli soru, ankette

yer alan ES nolu 5’11 likert tipi 6lcek ile 6l¢iilen sorudur.
H2A9: Kendine asir1 giiven diizeyleri yiiksek firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin

risk algilar1 kendine asir1 giiven diizeyleri diisiik yonetici ve/veya firma sahiplerine gore

daha diistiktiir.
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H2A9 hipotezi diizenlenerek asagidaki test hipotezlerine doniistiiriilmiistiir.

H2A9): Firma yonetici ve/veya sahiplerinin firmalarin1 tehdit eden riskleri algilama

diizeyleri KALSKO’larina gore farklilik gostermez.

H2A9;: Firma yonetici ve/veya sahiplerinin firmalarini tehdit eden riskleri algilama

diizeyleri KALSKO’larina gore farklilik gosterir.

Bu hipotez korelasyon analizi ile test edilmistir. Asagidaki tabloda yer alan sonuglara
gore bu iki degisken arasinda diisiik diizeyde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmustur (anlamlilik 0,041<0,05; pearson korelasyon katsayisi 0,128). Kendine asir1

giiven diizeyi arttikca risk algis1 azalmaktadir™.

Tablo 76: Risk algisinin kendine agir1 giiven diizeyi ile iliskisinin korelasyon analizi

KENDINE ASIRI E5-Firmami tehdit

GUVEN DUZEYi eden yénetilemez
derecede herhangi bir

risk unsuru (faiz
orani, enflasyon,

doviz kuru, rekabet,

siyasi vb.) oldugunu
ya da olugacagini

distinmuyorum.
Pearson Korelasyon Katsayisi 1 ,128
KENDINE ASIRI GUVEN DUZEYI Anlamlilik ,041
N 255 255

4.6.10. Kayiptan Kacinma ve Finansal Kararlar ile Tlgili Hipotezlerin Test

Edilmesi
Sermaye Yapisi Kararlan
Kayiptan kaginma davranigsal onyargisinin finansal kararlar iizerindeki etkisini konu

alan caligmalar literatlir boliimiinde deginildigi gibi bu Onyarginin spesifik olarak

sermaye yapis1 ya da finansman kararlari iizerinde etkisi oldugunu ileri siirmektedirler.

* Analiz sonucunda pozitif bir iliski goriinmesine ragmen yorumda, degiskenlerden biri azalirken
digerinin arttigiin belirtilmesi bir geliski gibi goriinebilir. Ancak SPSS programina veri girisi yapilirken
ES. soru ters kodlama yapilmamustir. Bu nedenle ES. ifadeye tamamen katiliyorum seklinde cevap veren
bir katilimemin verdigi cevabin kodu, diger likert tipi sorularda kodlandig1 gibi 5 olarak kodlanmustir.
Dolayisiyla katilimeinin ES. ifadeye katilma derecesi arttikca risk algis1 azalmaktadir.
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Bu c¢alismalar genel olarak, kayiptan kagman karar vericilerin faaliyetlerinin
finansmaninda, dis finansman yerine kendi kaynaklarini kullanmay: tercih edeceklerini

belirtmektedir (Mueller, 2008; Helliar ve digerleri, 2005; Kisgen, 2006).

Bu nedenle kayiptan kaginma ile ilgili olarak test edilecek ilk hipotez asagidaki gibidir.

Hipotezin test edilmesi amaciyla bagimsiz gruplar t testi yapilmistir.

H2B1,y: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda, oncelikle

dagitilmamis karlarini kullanmalarinda KAKSKO’lar1 agisindan bir farklilik yoktur.

H2B1,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda, 6ncelikle

dagitilmamis karlarini kullanmalarinda KAKSKO’lar1 agisindan bir farklilik vardir.

Ankette 15. soruya verilen cevaplar, firma karin1 kullananlar “1: Evet”, kullanmayanlar
“2: Hayir” olacak sekilde SPSS iizerinde tekrar kodlanmis ve analiz ortaya c¢ikan bu
yeni degisken lizerinden gerceklestirilmistir. Analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer
almaktadir. Bagimsiz gruplar testi tablosuna gore bir firma yoneticisi ya da firma
sahibinin KAKSKO’laria gore finansman tercihleri arasinda farklilik vardir (anlamlilik
0,000<0,05). Grup istatistikleri tablosuna bakildiginda, faaliyetlerimizin finansmaninda
ilk olarak firma karimizi kullaniriz diyenlerin KAKSKO’sunun 2,35, kullanmayiz
diyenlerin KAKSKO’sunun ise 1,85 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar kayiptan
kaginma diizeyleri yliksek karar vericilerin ilk finansman tercihlerini dagitilmamis

karlarin olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 77: Finansmanda kullanilan firma karinin ilk tercih olmast durumunun Kayiptan
Kacginma diizeylerine gore Bagimsiz Gruplar T testi

FIRMA KARINI N Ortalama Std. Sapma Std. Hata
KULLANMA BIRINCI Ortalama
TERCIH MI?
KAYIPTAN KACINMA EVET 168 2,35 ,789 ,061
DUZEYi HAYIR 87 1,85 ,815 ,087
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Tablo 77°nin devami

Levene
Homojenlik Testi
F | Anlamlilik t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Guven
Fark Hata Araligi
Fark En En
Dusik | Yiksek
Varyans Esitligi
KAYIPTAN Varsayimi ,013 ,910 | 4,694 253 ,000 ,495 ,(105| ,287 ,702
KAGINMA  Varyanslarin
DUZEYI Esit 4,647 | 169,307 ,000 ,495 ,106 | ,285 ,705
Varsayllmamasi

Yukarida test edilen hipotez bir baska agidan ele alinarak, kayiptan kacinan firma
yoneticileri ve/veya sahiplerinin kayiptan kacinma diizeyleri yiikseldik¢e bor¢ kullanma

diizeyleri diisecegi ongoriildiiglinden asagidaki sekilde yeniden ifade edilmistir.

H2B2,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin KAKSKO’lar1 faaliyetlerinin

finansmaninda dis bor¢lanmayi tercih edip etmemelerine gore degisiklik gostermez.

H2B2,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin KAKSKO’lar1 faaliyetlerinin

finansmaninda dis bor¢lanmayi tercih edip etmemelerine gore degisiklik gosterir.

Bu hipotez bagimsiz gruplar t testi ile test edilmistir. Asagida ilk tercihler i¢in yapilan
analiz sonuglar1 goriilmektedir (tablo 78). Buna gore katilimcilarin kayiptan kaginma
diizeyleri finansman alternatiflerine gore farklilik gostermektedir. Hipotezde one
stirtildiigli gibi kayiptan kaginma diizeyleri yliksek katilimeilarin (Ortalama=2,21) genel
olarak firma dis1 bor¢lanma alternatiflerini tercih etmedikleri goriilmektedir. Bu
durumun olusmasinda katilimcilarin firmalarinin finansal bagimsizliklarini koruma
istekleri, borcun ddenememe riskinden kag¢inmalari ve dis finansman kaynaklarina

ulagmada ki giicliikler sayilabilir.

Tablo 78: Finansmanda kullanilan dis bor¢lanmanin ilk tercih olmasi durumunun
kayiptan kacinma diizeylerine gore Bagimsiz Gruplar T testi

FiRMA DISI BORCLANMA N Ortalama Std. Sapma Std. Hata

BIRINCI TERCIH MI? Ortalama
KAYIPTAN KAGCINMA EVET 87 1,67 ,872 ,093
DUZEYI HAYIR 168 2,21 ,908 ,070
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Tablo 78’in devami

Levene
Homojenlik Testi
F | Anlamhhk t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Glven
Fark Hata Arahgi
Fark En En
Dustk | Yiksek
Varyans Esitligi - ) B )
KAYIPTAN Varsayimi 1,417 ,235 4578 253 ,000 ,542 118 | -,775 ,309
KACINMA  Varyanslarin i
DUZEYI Esit 4638 180,487 ,000 -,542 7 -772 -,311
Varsayllmamasi ’

Tablo 79°da da gorildiigii gibi, ikinci sirada kullanilan finansman kaynaklari sz

konusu oldugunda ise kayiptan kaginma diizeyinin, finansmanin i¢ kaynaklarla veya dis

kaynaklarla saglanmasina gore bir farklilik gostermedigi gorilmiistiir (anlamlilik

0,684>0,05). Ozetle katilmcilarin, ikinci olarak tercih ettikleri finansman kaynag

kayiptan kacinma diizeylerinden bagimsiz olarak sekillenmektedir.

Tablo 79: Finansmanda kullanilan dis bor¢lanmanin ikinci tercih olmasi durumunun
kayiptan kaginma diizeylerine gore Bagimsiz Gruplar T testi

Levene
Homojenlik Testi
F Anlamlilik |t SD | Anlamllik | Ortalama Std. %95 Gliven
Fark Hata Araligi
Fark En En
Disuk | Yuksek
Varyans Esitligi B
KAYIPTAN  Varsayimi ,289 ,591 | ,407 253 ,684 112 ,276 ,431 ,655
KACINMA  Varyanslarin
DUZEYI Esit ,382 1 11,964 , 709 112 294 | -528 752
Varsayllmamasi

Ugiincii tercihlerde, asagidaki tablolarda verilen kayiptan kaginma ile borglanma tercihi

arasindaki iliskiye bakildiginda ise kayiptan kaginma onyargi diizeyinin bor¢lanma

tercihine gore farklilagtigi (anlamhilik 0,017<0,05) ve kayiptan kaginma diizeyleri

yiksek (Ortalama: 2,14) katilimcilarin dis borg¢lanmayr daha az tercih ettikleri

gorilmektedir.
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Tablo 80: Finansmanda kullanilan dis bor¢lanmanin {igiincii tercih olmasi durumunun
kayiptan kaginma diizeylerine goére Bagimsiz Gruplar T testi

Hisse senedi ve ortaklardan N Ortalama | Std. Sapma Std. Hata

borglanma utglinci tercih mi? Ortalama
KAYIPTAN KACINMA EVET 107 1,86 ,916 ,089
DUZEYI HAYIR 148 2,14 ,926 ,076

Levene
Homojenlik Testi
F | Anlamhhk t SD Anlamlilik [ Ortalama | Std. %95 Guven
Fark Hata Araligi

Fark En En
Dusuk | Yuksek

253 ,017 -,282 M7 -512 -,062

Varyans Esitligi -
,199 ,656 2412

KAYIPTAN Varsayimi
KACINMA  varyanslarin .
DUZEYI Esit 2416 229,990 ,016 -,282 M7 -512 -,062

Varsayllmamasi

Sonug olarak kayiptan kaginma diizeyleri yiiksek firma yoneticileri ve/veya sahipleri

faaliyetlerinin finansmaninda dis bor¢lanma alternatiflerini daha az tercih etmektedirler.

Yatirim Kararlan

Yatirim kararlarini konu alan kayiptan kaginma hipotezlerinden ilkine gore kayiptan
kacinma diizeyi yliksek firma yoneticileri ve/veya sahipleri risk almak
istemediklerinden daha az isletme yatirimi yaparlar (Bertrand ve Mullainathan, 2003;
Bloom ve Van Reenen, 2006). Bu hipotez test edilmesi amaciyla asagidaki sekilde ifade

edilmistir;

H2B3y: Kayiptan kaginma diizeyi ile firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yaptiklar

isletme yatirimi miktar1 arasinda bir iliski yoktur.

H2B3;: Kayiptan kaginma diizeyi ile firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yaptiklar

isletme yatirimi1 miktar1 arasinda bir iligki vardir.

Ilgili hipotezin test edilmesi amaciyla korelasyon analizi yapilmistir (Tablo 81). Buna
gore bu iki degisken arasinda diisiik diizeyde pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir
(anlamlilik 0,000<0,05; Pearson Korelasyon katsayisi: 0,231). Literatlirde 6ne siiriilenin

aksine katilimcilarin kayiptan ka¢inma diizeyleri arttikca yaptiklari igletme yatirimi da
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artmaktadir. Bu durum, firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin yaptiklar1 yatirimlari
rekabet {istlinliigli elde etmek, firma risklerini en aza indirmek ve sermaye kazanci elde
etmek amaciyla yaptiklarinin ve boylece kaybetme olasiliklarini en aza indirdiklerinin
bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Ayrica, yapilan karli yatirimlar ile biiyiiyen
firmalar 6l¢ek ekonomisinden daha fazla yararlanmalar1 suretiyle varliklarini daha uzun
siire devam ettirme imkan1 elde etmektedirler. Bu, ozellikle kiiciik 6l¢ekli ve biiyiime

potansiyeline ve arzusuna sahip firmalar i¢in daha gecerli bir degerlendirme olacaktir.

Tablo 81: Yatirim Diizeyi ile Kayiptan kaginma diizeyinin korelasyon analizi

S11 - Son 3 yilda
isletme faaliyetleriniz
kapsaminda
yaptiginiz toplam
yatinm tutar
ortalama olarak hangi
araliktadir?

KAYIPTAN
KAGINMA DUZEYi

Pearson Korelasyon

231" 1
KAYIPTAN KACINMA DUZEYI Katsayisi
Anlamhlik ,000
N 255 255

Literatiirde ayn1 zamanda, kayiptan kacinan firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin
Ar-Ge faaliyetlerinin ve bu faaliyetler kapsaminda yaptiklart harcamanin diisiik olacagi

one siiriilmektedir (Bloom ve Van Reenen, 2006; Le Breton-Miller ve digerleri, 2011).

H2B4: Kayiptan kacinma diizeyleri yiiksek firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin Ar-

Ge harcamalar duistiktiir.

Bu hipotez, test edilebilmesi i¢in asagidaki sekillerde yeniden ifade edilmistir.

H2B4,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kayiptan kacinma diizeyleri ile Ar-Ge

harcamalar1 arasinda bir iligki yoktur.

H2B4,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kayiptan kacinma diizeyleri ile Ar-Ge

harcamalar1 arasinda bir iligki vardir.
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Tablo 82: Ar-Ge faaliyetleri ile Kayiptan kaginma diizeyinin korelasyon analizi

KAYIPTAN  [E9 - Arastrma ve
KACINMA DUZEYI| | Gelistirme faaliyetlerine
buylk 6nem veririz ve bu

konuda harcama
yapmaktan gekinmeyiz.
Pearson Korelasyon 1 015
. ) Katsayisi
KAYIPTAN KACINMA DUZEYI Anlamlilik 813
N 255 255

Yukaridaki korelasyon analizi sonuglarina gore iki degisken arasinda boyle bir iligskiden
s0z edilememektedir (anlamlilik 0,813>0,05). H2B4, kabul edilir.

Kar Dagitim Kararlan

Kayiptan kacinma davranissal onyargisinin kar dagitim kararlari iizerindeki etkisini
inceleyen calismalar bu iki degisken arasinda bir iliski oldugu ortaya koymaktadir.
Literatiir boliimiinde de tizerinde duruldugu iizere, kimi ¢aligsmalarda kayiptan kaginma
Onyargisinin bor¢lanma ile finansmani sinirlamasi nedeniyle elde edilen firma karlarinin
dagitilmayarak finansmanda kullanilmasimin tercih edildigini 6ne siirerken (Kisgen,
2006; Ali, 2012), kimi ¢aligmalar kayiptan kacinma ile kar dagitim oranlarinin pozitif
bir iligskiye sahip oldugunu (Bertrand ve Mullainathan, 2003; Breuer ve digerleri, 2014)
belirtmektedir. Bu amagla, bu konuda test edilecek hipotez asagidaki gibidir;

H2BS5,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kar payr O6deme oranlar ile

KAKSKO’lar1 arasinda bir iligki yoktur.

H2BS5,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kar payr édeme oranlari ile kayiptan
kacinma KAKSKO’lar1 arasinda bir iliski vardir.

Bu hipotez korelasyon analizi ile test edilmistir. Sonuglar1 agagida (tablo 83) verilen bu
analize gore kayiptan kaginma diizeyi ile kar payr 6demeleri arasinda negatif yonlii
zayif bir iliski s6z konusudur (anlamlilik 0,000>0,05; pearson korelasyon katsayist -

0,252). Buna gore kayiptan kaginma diizeyi arttikga kar payr dagitim orani diigmektedir.
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Tablo 83: Kar pay1 dagitim orani ile Kayiptan ka¢inma diizeyinin korelasyon analizi

Kar payi dagitim KAYIPTAN
oraniniz, genel KACINMA DUZEYI
olarak, asagidaki
araliklardan
hangisinde yer alir?
Pearson Korelasyon -252" 1
KAYIPTAN KACINMA DUZEYi Katsayis!

Anlamlilik ,000
N 255 255

Bu konuyla ilgili olarak katilimcilara sorulan bir baska soru, kar payr 6deme sikligr ile
ilgilidir. Ankette yer alan 16. soruda katilimcilara, hangi siklikla kar payr 6demesi
yaptiklar1 sorulmusg ve kar payr 6deme sikligi ile kayiptan kaginma diizeyleri arasindaki
iligki incelenmistir. Sonuglar1 agagida verilen korelasyon analizine gore bu iki degisken
arasinda diisiik diizeyde bir iliski ortaya ¢ikmistir (pearson korelasyon katsayisi 0,156).
Kayiptan kaginma diizeyi arttikca kar dagitim sikligi azalmaktadir (anlamlilik
0,013<0,05). Bunun nedeni, kayiptan kaginan firma yoneticisi ve/veya sahiplerinin
riskli olarak gordiikleri dis bor¢lanmayr kullanmayip, bunun yerine kar pay1
dagitimlarini kisarak faaliyetlerinin finansmaninda dagitilmayan karlarini kullanmay1

tercih etmeleridir.

Tablo 84: Kar pay1 dagitim siklig1 ile kayiptan kaginma diizeyinin korelasyon analizi

KAYIPTAN KACINMA Firmanizda hangi
DUZEYI siklikta kar dagitimi
yaparsiniz?(1: Yilda
en az bir kere,..., 5:5
yilda bir kere, 6:

Diger)
Pearson Korelasyon Katsayisi 1 ,156
KAYIPTAN KACINMA DUZEYi Anlamlilik ,013
N 255 255

Aile Sirketi

Literatiirde, firmalarin aile sirketi statiisiinde olup olmamalarina gore firma yoneticileri
ve/veya sahiplerinin kayiptan kagcinma davranigsal onyargisinin farklilik gosterecegini
One siiren ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur (Gomez-Mejia ve digerleri,2007; Zellweger ve
Sieger, 2012; Hiebl, 2012). Buna gore aile sirketi yoneticileri ve/veya sahipleri aile
sirketi olmayanlara gore daha fazla kayiptan kaginma 6nyargisina sahiptirler. Bu bulgu

test edilebilmesi amaciyla asagidaki sekilde tekrar ifade edilmistir.
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H2B6y: Katilimcilarin KAKSKO’lar1 aile sirketi yoneticisi ve/veya sahibi olup

olmamalarina gore farklilik gostermez.

H2B6;: Katilimcilarin KAKSKO’lar1 aile sirketi yoneticisi ve/veya sahibi olup

olmamalarina gore farklilik gosterir.

Bu hipotezin test edilmesi i¢in bagimsiz gruplar t testi uygulanmistir. Sonuglar

asagidaki tabloda goriildiigii gibidir.

Tablo 85: Firmanin aile sirketi olup olmamasina gore kayiptan ka¢inma diizeyinin
bagimsiz gruplar t testi

S4 - Firmaniz aile sirketi mi? N Ortalama | Std. Sapma Std. Hata
Ortalama
KAYIPTAN KACINMA Evet 132 2,09 ,903 ,079
DUZEYI Hayir 123 1,95 ,957 ,086
Levene
Homojenlik Testi
Anlamlilik t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Guven
Fark Hata Arahgi
Fark En En
Distk | Yiksek
Varyans Esitligi
KAYIPTAN  Varsayimi 4,588 ,033 11,199 253 ,232 ,140 ,116 | -,090 ,369
KAGINMA  Varyanslarin
DUZEYI Esit 1,197 | 248,907 ,233 ,140 L1171 -,090 ,370
Varsayllmamasi

Buna gore kayiptan kacinma diizeyi katilimcinin aile sirketi yoneticisi ve/veya sahibi

olup olmamasina gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gostermemektedir
(anlamlilik 0,233>0,05). H2B6y hipotezi kabul edilir. Bununla birlikte aile sirketi

kayiptan kacinma diizeyr 2,09 iken aile sirketi olmayanlarda 1,95°tir. Sadece

ortalamalara bakilarak aile sirketi yoneticisi ve/veya sahiplerinin nispeten daha yliksek

kayiptan kaginma Onyargisi sergiledikleri soylenebilir.

Aile sirketleri konusunda ileri siirlilen bir diger goriise gore, aile sirketi sahipleri

ve/veya yoneticileri kayiptan kacinma davranigsal onyargist sergilemeleri dolayisiyla

diisiik karli fakat kendi kaynaklar1 ile finanse edebildikleri yatirim projelerini getirisi

yiiksek fakat daha ¢ok yabanci kaynak ile finanse edebildikleri projelere tercih ederler

(Zelweger ve digerleri, 2005). Bu konuyla ilgili olarak test edilecek hipotez asagidaki

gibidir;
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H2B7,: Aile sirketi yoneticisi ve/veya sahiplerinin diisiik karli fakat kendi kaynaklari
ile finanse edebildikleri yatinm projelerini, getirisi yiliksek fakat daha c¢ok yabanci
kaynak ile finanse edebildikleri projelere tercih etmeleri arasinda KAKSKO’lari
acisindan bir farklilik yoktur.

H2B7,: Aile sirketi yoneticisi ve/veya sahiplerinin diisiik karli fakat kendi kaynaklar
ile finanse edebildikleri yatinm projelerini, getirisi yliksek fakat daha c¢ok yabanci
kaynak ile finanse edebildikleri projelere tercih etmeleri arasinda KAKSKO’lari

agisindan bir farklilik vardir.

Bu hipotez 132 aile sirketinin verilerinden hareketle Kruskal Wallis analizi ile test

edilmis ve sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 86: Kayiptan kaginma diizeyine gore finansman tercihinin Kruskal Wallis testi

[ KAYIPTAN KACINMA DUZEYi N Ortalama Sira
E2-Duslk getirili fakat kendi DUSUK DUZEY KAYIPTAN KACINMA 48 67,88
kaynaklarim ile finanse edebildigim bir  ORTA DUZEY KAYIPTAN KACINMA 24 68,56
yatirim projesini, getirisi ylksek fakat - "
yabanci kaynaklarla finanse edilmesi EXEISNEN}I(ADUZEY KAYIPTAN 60 64,58
gereken yatirim projesine tercih
ederim. Toplam 132
E2- Dusuk getirili fakat kendi kaynaklarim ile finanse
edebildigim bir yatinnm projesini, getirisi yliksek fakat yabanci
kaynaklarla finanse edilmesi gereken yatirim projesine tercih
ederim.
Ki Kare ,343
SD 2
Anlamlilik ,842

Bu sonuglara gore aile sirketi yoneticileri ve/veya sahiplerinin E2 ifadesine verdikleri
cevaplar kayiptan kacinma diizeylerine gore farklilasmamaktadir (anlamlilik

0,842>0,05).

Kayiptan Kaginma Onyargisi1 Agisindan Kadin ve Erkek Yénetici Farki

Kayiptan kacinmanin cinsiyete gore farklilik gdsterip gostermediginin arastirildigi
literatiire bakildiginda, kayiptan kaginma davranigsal onyargisinin kadin yoneticilerde

erkek yoneticilere gore daha yiiksek diizeylerde gorildigli ileri siirtldigi
gorilmektedir (Bajtelsmit ve Vanderhei, 1997; Jianakoplos ve Bernasek, 1998; Eckel ve
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Grossman, 2008; Croson ve Gneezy, 2009; Hassan, Khalid ve Habib, 2014). Bu bulgu,

test edilmesi amaciyla asagidaki sekilde yeniden ifade edilmistir;

H2B8,: Kadin yonetici ve/veya firma sahiplerinin KAKSKO’lar1 erkek yonetici ve/veya
firma sahiplerinin KAKSKO’larindan anlamli derecede farkli degildir.

H2B8,: Kadin yonetici ve/veya firma sahiplerinin KAKSKO’lar1 erkek yonetici ve/veya
firma sahiplerinin KAKSKO’larindan anlamli derecede farklidir.

Bu hipotezin test edilmesi sonucunda asagidaki tablolar elde edilmistir. Buna gore kadin
yoneticilerin kayiptan kaginma diizeyleri erkek yoneticilerden anlamli derecede fazladir
(anlamlilik 0,015<0,05). Kadin yoneticilerin ortalama KAKSKO’lar1 2,25 iken erkek

yoneticilerin 1,93’tiir.

Tablo 87: Kayiptan kaginma diizeyine gore cinsiyetin bagimsiz gruplar t testi

Cinsiyetiniz: N Ortalama | Std. Sapma Std. Hata

Ortalama
KAYIPTAN KACINMA Kadin 73 2,25 ,910 ,106
DUZEYi Erkek 182 1,93 ,926 ,069

Levene
Homojenlik Testi
F Anlamhlik t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Guven
Fark Hata Arahgi

Fark En En
Dustk | Yiksek

123 ,726 | 2,448 253 ,015 ,313 128 | 061 ,564

Varyans Esitligi
KAYIPTAN Varsayimi
KACINMA  Varyanslarin
DUZEYI Esit 2,467 | 135,032 ,015 ,313 27| ,062 ,563

Varsayllmamasi

4.6.11. Dayanak Noktas1 Onyargis ile ilgili Hipotezlerin Test Edilmesi

Karar Vericilerin Cinsiyetine Gére Dayanak Noktas1 Onyargisi

Literatiirde bu konuda yapilan ¢aligmalara bakildiginda dayanak noktasi dnyargisinin
kadin yoneticilerde erkek yoneticilere oranla daha yiiksek oldugunun iddia edildigi
goriilmektedir (Kudryavtsev ve Cohen, 2011; Matsumoto ve digerleri, 2013). Kadin ve
erkek yoneticilerin dayanak noktasi Onyargi diizeylerinin karsilagtirilmas: ve bir
farklilik olup olmadiginin ortaya konmasi amaciyla olusturulan ve test edilecek hipotez

asagidaki gibidir.
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H2C1y: Kadin ve erkek yoneticiler arasinda DANSKO’lar1 agisindan bir farklilik
yoktur.

H2C1;: Kadin ve erkek yoneticiler arasinda DANSKO’lar1 agisindan bir farklilik

vardir.

Bu hipotezin test edilmesi amaciyla bagimsiz gruplar t testi uygulanmistir. Sonuglari
asagida verilen analize gére HC1y hipotezinin kabul edilir (0,740>0,05). Dolayisiyla
kadin ve erkek yoneticilerin dayanak noktasi Onyargist diizeyleri agisindan farklari

yoktur.

Tablo 88: Dayanak noktasi diizeyine gore cinsiyetin bagimsiz gruplar t testi

Cinsiyetiniz: N Ortalama | Std. Sapma Std. Hata
Ortalama
DAYANAK NOKTASI Kadin 73 1,9041 ,90007 ,10534
DUZEYI Erkek 182 1,8626 ,90293 ,06693
Levene
Homojenlik Testi
F Anlamlilik |t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Guven
Fark Hata Araligi
Fark En En
Dusuk | Yuksek
Varyans Esitligi -
DAYANAK Vagay|m|$ 91 122 ;727 | 332 253 740| 04147 | ,12498 | oo | 28760
NOKTASI  Varyanslarin
DUZEYI Esit ,3321 133,223 ,740 ,04147 | ,12481 | ,28833
Varsayllmamasi 20539

Dayanak noktasini konu alan bir baska hipoteze gore ise aile sirketi yoneticileri ve/veya
sahipleri aile sirketi olmayanlara gore daha giiclii dayanak noktasi Onyargisina
sahiptirler (Welsh ve Zelweger, 2010). Bu hipotez, test edilmesi amaciyla asagidaki
sekilde yeniden ifade edilmistir.

H2C2y: DASKO’lar1 agisindan aile sirketi yoneticileri ve/veya sahipleri ile aile sirketi

olmayan firma yoneticileri ve/veya sahipleri arasinda bir farklilik yoktur.

H2C2;: DASKO’lar agisindan aile sirketi yoneticileri ve/veya sahipleri ile aile sirketi

olmayan firma yoneticileri ve/veya sahipleri arasinda bir farklilik vardir.
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Tablo 89: Firmanin aile sirketi olup olmamasina gore dayanak noktasi diizeyinin
bagimsiz gruplar t testi

Firmaniz aile sirketi mi? N Ortalama Std. Std. Hata
Sapma Ortalama
DAYANAK NOKTASI Evet 132 1,8182 ,88082 ,07667
DUZEYi Hayir 123 1,9350 ,92097 ,08304
Levene
Homojenlik Testi
F Anlamhlik t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Guven
Fark Hata Araligi
Fark En En
Distk | Yiksek
Varyans Esitligi - -
DAYANAK Vagaylmf 9 11,105 294 4 s 253 302 11678 | 11284 | 35001| 10545
NOKTASI  Varyanslarin _ -
DUZEYI \E/§|t 1,033 249,677 ,302| -,116781,11302 33937 ,10582
arsayllmamasi

Analiz sonucuna gore gruplar arasinda herhangi bir fark yoktur (anlamlilik 0,302>0,05)

ve H2C2, kabul edilir.

Literatiirde tizerinde durulan bir baska konu ise yiiksek diizeylerdeki yonetimsel

dayanak noktas1 onyargisinin hatali yatirim kararlarinin alinma olasiligini yiikselttigi

seklindedir (Huang ve Padmanabhan, 2011). Bu iddianin test edilmesi amaciyla

olusturulan ankette yer alan 8. soru ile E3. soruya verilen cevaplar ile DANSKO’lar

karsilastirilmistir. Olusturulan hipotez asagidaki gibidir;

H2C3y: DANSKO ile firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinde veya

yatirimlarinda verdikleri hatali kararlar arasinda bir iliski yoktur.

H2C3,;:DANSKO ile firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinde veya

yatirimlarinda verdikleri hatali kararlar arasinda bir iligki vardir.

Tablo 90: Firmalarda verilen hatali kararlarin dayanak noktas1 diizeyi ile iliskisi

DAYANAK
NOKTASI
DUZEYI

Baslarken karli bir
yatirim olarak
gorduginuz
projelerden zarar
ettiginiz oldu mu?

Firmamin
faaliyetlerinden ya
da yatirmlarindan

gelecekte elde
edecegi gelirleri
genel olarak
abartili tahmin
ederim ve bu
tahminlerim tutmaz

DAYANAK NOKTASI DUZEYI

Pearson Korelasyon

-,050 ,069
Katsayisi
Anlamlilik 424 272
N 255 255 255
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Yukaridaki tabloda sonuglarina yer verilen korelasyon analizi sonucunda HC3, hipotezi

kabul edilerek iligskinin olmadig1 sonucuna varilir.

Dayanak noktasi ile ilgili olarak literatiirde iizerinde durulan diger bir konu dayanak
noktasi Onyargisi ile hareket eden yoneticilerin asla bor¢lanma yolunu tercih etmedikleri
bunun bir sonucu olarak firmalarinin bor¢lanma ile elde edebilecekleri nakit
akislarindan daha diisiik diizeyde nakit akislarina razi olduklaridir (Kara, 2011). Bu

iddianin test edilmesine yonelik gelistirilen test hipotezleri asagidaki gibidir;

H2C4,: DANSKO ile firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin bor¢lanma tercihleri

arasinda bir iligki yoktur.

H2C4,: DANSKO ile firma ydneticileri ve/veya sahiplerinin bor¢lanma tercihleri

arasinda bir iliski vardir.
Bu hipotezin test edilmesi amaciyla korelasyon analizi uygulanmistir. Asagida
sonuclarina yer verilen analize gore dayanak noktasi dnyargisi ile borglanma tercihleri

arasinda bir iligki tespit edilememistir (anlamlilik 0,05 ten biiyiiktiir).

Tablo 91: Katilimcilarin bor¢lanma tercihleri ile dayanak noktasi diizeyleri arasindaki

iliski

DAYANAK| FIRMADISI | FIRMADISI | FIRMA DISI

NOKTASI | BORCLANMA | BORGLANMA | BORGLANMA
DUZEYi BIRINCI | IKINCI TERCIH |  UCUNCU
TERCIH Mi? Mi? TERCIH Mi?
Pearson Korelasyon

DAYANAK NOKTASI Katsayisi 1 020 ,003 -,001
DUZEYI Anlamlilik 748 959 990
N 255 255 255 255

4.6.12. iyimserlik ve Finansal Kararlar ile ilgili Hipotezlerin Test Edilmesi

Sermaye Yapusi ile lgili Hipotezler

Caligmanin literatiir boliimiinde de iizerinde duruldugu gibi, iyimserlik davranigsal
Onyargisinin sermaye yapisi kararlarinda etkisi oldugunu 6ne siliren ¢ok sayida c¢alisma

mevcuttur. Bu calismalardan bazilar1 Heaton (2002), Hackbarth (2004), Landier ve
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Thesmar (2009), Graham ve digerleri (2007), Barros ve Silveira (2007) ve Baccar ve
digerleri (2013)’ne aittir. Bu caligmalarin bir kismi (Baccar ve digerleri, 2013)
tyimserlik Onyargisinin i¢ kaynaklarla finansmani tesvik edecegini 6ne siirerken diger
bir boliimi (Heaton, 2002; Hackbarth, 2004) iyimserligin daha fazla bor¢ kullanimina
neden olacagini ileri stirmektedirler. Ayn1 zamanda iyimserlik 6nyargisinin daha fazla
kisa donemli bor¢ kullanimina neden olacagi belirtilmektedir (Landier ve Thesmar,

2009; Graham ve digerleri, 2007).

Yukaridaki literatiir 6zetinden hareketle ilk olarak test edilecek hipotez asagidaki gibi

belirlenmistir;

H2D1,: Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin dis finansman kullanma tercihleri ile

[YISKO’lar1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H2D1,: Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin dis finansman kullanma diizeyleri ile

[YISKO’lar1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

Bu hipotez korelasyon analizi ile test edilmistir. Asagida yer alan tablodan da anlasildig1
gibi dis finansman kullanma tercihleri ile IYISKO’lar1 arasinda herhangi bir iliski soz
konusu degildir (anlamlilik degerleri 0,490, 0,387 ve 0,472, 0,05 anlamlilik diizeyinden
kiigiiktiir). Bu sonucun ortaya c¢ikmasinda, onceki analizlerde de belirtildigi gibi
orneklemin yapisi ve kullanilan 6l¢me teknikleri etkin birer faktdrdiir. Bunun yaninda
katilimcilarin - yiikksek diizeyde iyimserlik Onyargisina sahip olduklar1 (tablo 44
tyimserlik diizeyi ortalamasi: 32,64) gz Oniine alindiginda frekans tablolarina bakmak
gerekir. Bu tablolara gore (Ek 12) katilimeilarin %65,9’u “ilk tercihim firma karim
kullanmak™ seklinde cevap verirken %34,1°1 “firma dis1 bor¢lanma alternatifleri birinci

tercithimdir” seklinde cevap verdikleri goriilmektedir.

Kendine asir1 giiven ve kayiptan kagmmma Onyargisinin incelendigi boliimde de
deginildigi gibi, finansman da Oncelikle i¢ kaynaklarin kullanilmak istenmesi ya da
kullanilmasinin nedenlerinden biri finansman kaynaklarina ulasmada yasanan giicliikler

oldugu goz ardi edilmemelidir. Diger bir neden, iyimser karar vericilerin yaptiklar
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yatirimlarindan ya da diger faaliyetlerinden el edecekleri getirinin yiiksek diizeylerde

tahmin edilmesi ve dis finansmana ihtiya¢ duyulmayacaginin 6ngoriilmesidir.

Tablo 92: Katilimcilarin bor¢lanma tercihleri ile iyimserlik diizeyleri arasindaki

iliski
FIRMA DISI FIRMA DISI FIRMA DISI
BORCLANMA 'BORCLANMA BORCLANMA
BIRINCI TERCIH | IKINCI TERCIH UCUNCU
Mi? Mi? TERCIH Mi?
Pearson Korelasyon -,045
iVIMSERLIK DU ) Katsayisi 043 -054
IYIMSERLIK DUZEYI Anlamiilik 490 387 472
N 255 255 255

Bu konuyla ilgili olarak test edilecek ikinci hipotez asagidaki gibidir;

H2D2,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kisa vadeli bor¢lanma tercihleri

IYISKO’larma gore farklilik gostermez.

H2D2,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kisa vadeli bor¢lanma tercihleri

IYISKO’larna gore farklilik gosterir.

Asagida her 3 tercih igin IYISKO’larma gore kisa vadeli borglanmayi tercih etme veya
etmeme durumlart bagimsiz gruplar t testi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda faaliyetlerin finansmaninda ilk olarak kullandiklar1 finansman alternatifleri

baglaminda herhangi bir farklik bulunamamustir (0,810>0,05).

Tablo 93: Katilimcilarin 1yimserlik diizeylerine gore kisa vadeli bor¢lanma
tercihlerinin bagimsiz gruplar t testi

Birinci olarak kullanilan dig N Ortalama | Std. Sapma Std. Hata

finansman kisa vadeli mi? Ortalama
L . . . EVET 45 2,16 ,562 ,084
IYIMSERLIK DUZEYI HAYIR 210 2,13 ,563 ,039

Levene
Homojenlik Testi
F Anlamhhk | t SD | Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Gliven
Fark Hata Aralig

Fark En En
Dustuk | Yiksek

Varyans Esitligi

Varsavimi ,017 ,895 | ,240 253 ,810 ,022 ,092 1 -,160 ,204
IYIMSERLIK y
DUZEYi Varyanslarin

Esit ,241 | 64,318 ,811 ,022 ,092 | -,162 ,207

Varsayllmamasi
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Bununla beraber asagidaki tabloda gorildiigii gibi, ikinci tercihler s6z konusu

oldugunda kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih etmeyenlerin iyimserlik diizeyinin (2,18)

tercih edenlerden (2,00) daha yiiksek olmasinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir (0,018<0,05).

Tablo 94: Katilimcilarin iyimserlik diizeylerine gore kisa vadeli bor¢lanma ikinci
tercihlerinin bagimsiz gruplar t testi

Ikinci olarak kullanilan dis N Ortalama Std. Std. Hata
finansman kisa vadeli mi? Sapma Ortalama
s ) . ; EVET 63 2,00 508 064
IYIMSERLIK DUZEYI ' ’ ’
S v HAYIR 192 2,18 ,573 ,041
Levene
Homojenlik Testi
F Anlamlilik t SD Anlamlilik | Ortalama | Std. %95 Glven
Fark Hata Araligi
Fark En En
Dusuk | Yuksek
Varyans Esitligi -
o  Varsayimi 11,616 ,001 2.252 253 ,025 -,182| ,081| -,342 -,023
IYIMSERLIK
DUZEYi Varyanslarin )
Esit 117,819 ,018 -,182| ,076 | -,333 -,031
2,393
Varsayllmamasi

Uciincii tercihlere bakildiginda ise yine kisa vadeli bor¢lanmayi tercih durumu ile

IYISKO’lar arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 goriilmektedir (0,381>0,05).

Tablo 95: Katilimcilarin iyimserlik diizeylerine gore kisa vadeli bor¢lanma tigiincii
tercihlerinin bagimsiz gruplar t testi

Uglincii olarak kullanilan dis N Ortalama | Std. Sapma Std. Hata
finansman kisa vadeli mi? Ortalama
L ) . . EVET 110 2,17 ,539 ,051
IYIMSERLIK DUZEYI HAYIR 145 2,11 ,579 ,048
Levene
Homojenlik Testi
F Anlamhhk | t SD Anlamhlik | Ortalama | Std. %95 Gliven
Fark Hata Arahgi
Fark En En
Disik | Yiksek
varyans Esitigl | oo1 081|878 253 381 062| 071| -078| 202
IYIMSERLIK y
DUZEYi Varyanslarin
Esit ,886 | 242,508 ,376 ,062 ,070| -,076 ,201
Varsayilmamasi
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Yatirim Kararlan ile lgili Hipotezler

Iyimserlik davranigsal dnyargisinin ayni zamanda yatinm kararlari iizerinde de bir
etkisinin oldugunu one siiriilmektedir. Bu konuda yapilan calismalardan bazilari
Gervais ve digerleri (2002), Heaton (2002), Lin ve digerleri (2005), Ben-David ve
digerleri (2006), Baker ve digerleri (2006), Glaser ve digerleri (2008), Hackbarth
(2009), Chen ve Lin (2012, 2013), Azouzi ve Jarboui (2013) ve Baccar ve digerleri
(2013)’ne aittir.

Iyimser firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin daha fazla yatirim projesi
gerceklestirme egiliminde olduklar1 o6ne siiriilmektedir (Heaton, 2002; Glaser ve
digerleri, 2008; Chen ve Lin, 2012; 2013). Bu bulgunun test edilmesi amaciyla
olusturulan hipotez asagidaki gibidir;

H2D3y: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin 1YISKO’lar1 ile gergeklestirdikleri

yatirim diizeyi arasinda bir iliski yoktur.

H2D3;: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin 1YISKO’lar1 ile gergeklestirdikleri

yatirim diizeyi arasinda bir iliski yoktur.

Asagidaki tabloda korelasyon analizi sonuglar1 goriilmektedir. Buna gore bu iki
degisken arasinda zayif diizeyde pozitif bir iliski vardir (HD3, reddedilir). Firma
yOneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik diizeyleri arttikca yatirim yapma

sikliklar1 da artig gostermektedir.
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Tablo 96: Katilimcilarin iyimserlik diizeylerine gore yatirim yapma sikliklarmin
korelasyon analizi

S10 - isletmeniz igin lyimserlik Diizeyi
hangi siklikla yatirnm
(yeni bir tesis ya da
Urdin yatirimi, proje
yatirimi, makine,
ekipman, arsa, bina,
tasit vs. alimi,
arastirma-gelistirme
faaliyetleri vb.)

yaparsiniz?
Ee?rson Korelasyon 130 1
lyimserlik Diizeyi o
yi Yl Anlamhlik 038
N 255 255

Yatirim kararlart ve iyimserlik konusunda 6ne siiriilen bir baska bir baska bulguda,
iyimserlik Onyargisinin yatirim firsatlarinin oldugundan cok daha fazla karli olarak
algilanmasina neden oldugu ve karli bir yatirim olarak algilanan yatirimlardan zarar
edilebilecegi belirtilmektedir (Heaton, 2002). Bu hipotez test edilmesi amaciyla
asagidaki sekilde yeniden ifade edilmistir;

H2D4,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin baslangicta karli bir yatirnm olarak
algiladiklar1 yatirim firsatlarindan zarar etme sikliklari ile TYISKO’lar1 arasinda bir

iligki yoktur.

H2D4,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin baslangicta karli bir yatirnm olarak
algiladiklar1 yatirim firsatlarindan zarar etme sikliklari ile TYISKO’lar1 arasinda bir

iliski vardir.

Bu hipotez ankette yer alan 8. soruya verilen cevaplar ile [YISKO’lar baz alinarak test

edilmigstir. 8. soruya verilen cevaplarin frekans analizi asagida goriildtigii gibidir.

Tablo 97: Katilimcilarin yaptiklar: yatirimdan zarar etmelerinin frekans analizi
S8 - Baslarken karli bir yatirnm olarak gorduginiz projelerden zarar ettiginiz oldu mu?

Frekans Yuzde Gegerli Yuzde Kimilatif Yizde
(Sikhk)
Cok sik oluyor (1) 6 2,4 2,4 2,4
Siklikla oluyor (2) 7 2,7 2,7 51
Gegerli Nadiren oluyor (3) 74 29,0 29,0 34,1
Cok nadiren oluyor (4) 101 39,6 39,6 73,7
Hi¢ zarar etmedim (5) 67 26,3 26,3 100,0
Toplam 255 100,0 100,0
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Hipotez testinde korelasyon analizinden yararlanilmistir. Buna gore iki degisken
arasinda zayif diizeyde bir iligkiden s6z etmek miimkiindiir (anlamlilik 0,001<0,05,
pearson korelasyon katsayis1 0,200). Fakat bu iliskinin yonii pozitiftir ve incelenen
firmalar acisindan iyimserlik diizeyi arttikca baslangigta karli bir yatirim olarak

algilanan yatirimlardan zarar etme diizeyi diismektedir.

Tablo 98: Katilimcilarin yaptiklar: yatirimdan zarar etme diizeylerinin iyimserlik
diizeyleri ile iliskisinin korelasyon analizi

lyimserlik S8 -Baslarken karl bir yatirnm olarak gordiginiz
Dizeyi projelerden zarar ettiginiz oldu mu?
Pearson Korelasyon 1 200"
Ivi ik Katsayisi
yimseril Anlamhlik ,001
Dizeyi
N 255 255

fyimserlik ve yatirim kararlar1 iizerine 6ne siiriilen bir baska goriise gore iyimser firma
sahipleri ve/veya yoneticileri karlt olduklarini diistindiikleri yatirnm projeleri iistiinde
cok fazla diistinmeden o projeye girisirler (Gervais ve digerleri, 2002). Dolayisiyla,
iyimser bir karar verici, firmanin karsisina ¢ikan bir yatirim projesi lizerinde yeteri
kadar arastirma, inceleme veya degerlendirme kisaca yeterli bir fizibilite ¢alismasi
yapmadan ilgili projeyi gerceklestirmeye yonelik girisimlere baslar. Bu hipotezin test

edilmesi amaciyla asagidaki sekilde yeniden ifade edilmesi uygun goriilmiistiir.

H2DS,: Firma sahipleri ve/veya yoneticilerinin karli olduklarmi diistindiikleri yatirim
projelerini yeterli arastirma ve inceleme yapmadan {stlenme davranislart ile

[YISKO’lar1 arasinda bir iliski yoktur.
H2DS5,: Firma sahipleri ve/veya yoneticilerinin karli olduklarmi diistindiikleri yatirim
projelerini yeterli arastirma ve inceleme yapmadan {stlenme davraniglart ile

[YISKO’lar1 arasinda bir iliski vardir.

Katilimcilarin s6z konusu duruma iligkin davraniglar1 E7. soru ile 6l¢iilmiistiir. Yapilan

korelasyon ve frekans analizi sonuglari agagida verilmistir.
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Tablo 99: Katilimcilarin yatirim projelerini tistlenme davraniglar ile iyimserlik
diizeyleri iligkisinin korelasyon analizi

fyimserlik Diizeyi E7-Genelde, firmam
icin bir yatirm firsati
karsima  c¢iktiginda,
Uzerinde fazla
disinme geregi
duymadan o yatirmi
gerceklestiririm.

Pearson Korelasyon Katsayisi 1 ,064
lyimserlik Diizeyi Anlamlilik ,311
N 255 255

Buna gore iyimserlik diizeyi ile E7. soruya verilen cevaplar arasinda herhangi bir iligki

bulunamamastir.

Bu konudaki bir baska bulguya gore ise iyimser firma yoneticileri ve/veya sahipleri
karli yatirnm firsatlarin1 dig finansman kullanmamak amaciyla goz ardi edebilirler
(Heaton, 2002; Malmendier ve Tate, 2005; Thaler, 2005; Chen ve Lin, 2012). Test
edilecek hipotez ise asagidaki gibidir;

H2D6y: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli yatirim firsatlarini dis finansman
kullanmamak amaciyla goz ardi etme davranslari ile IYISKO’lar arasinda bir iliski

yoktur.

H2D6,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli yatirnm firsatlarini dis finansman
kullanmamak amaciyla géz ardi etme davranislar ile IYISKO’lar1 arasinda bir iliski

vardir.

Bu hipotez E4. ifade ve IYISKO arasindaki iliski test edilerek olciilmiistiir. Yapilan
korelasyon analizi sonucunda bu iki degisken arasinda anlamli fakat diisiik bir iliski
bulunmustur (anlamlilik 0,013<0,05, pearson korelasyon katsayis1 0,156). Buna gore
katilimcilarin iyimserlik diizeyinin yiiksek olmasi finansal bagimsizlik unsuru nedeniyle

kar elde edilebilecek firsatlarin goz ardi edilmesine neden olabilmektedir.
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Tablo 100: Katilimcilarin finansal bagimsizlik tutumlari ile iyimserlik diizeyleri
iliskisinin korelasyon analizi

E4-Firmamin finansal bagimsizligina (borglanmama) zarar verecek lyimserlik
herhangi bir kar elde etme durumu s6z konusu oldugunda bunu géz Dizeyi
ardi ederim.
Pearson X
. . Korelasyon ,156 1
lyimserlik  Katsayisi
Diizeyi Anlamiilik 013
N 255 255

4.6.13. Karar Vericiler ve Firmalar Acisindan Davramissal Onyargilarin Analizi

Calismanin bu boliimiinde, davranigsal onyargilarin, katilimcilarin firmadaki statiisiine
ve is tecriibesine, firmalarin sektdriine, hukuki statiisiine ve Olcegine gore farklilasip

farklilagsmadig1 arastirilacaktir.

Katihmcilarin Firmadaki Pozisyonlarina ve Is Tecriibelerine Gére Davramssal
Onyargilar

Katilimecilarin -~ pozisyonlarina gore davranigsal Onyargilarin  farklilik — gosterip
gostermedigi Kruskal Wallis tek yonlii varyans analizi ile arastirilmistir. Test sonuglari
asagida yer almaktadir. Buna gore kendine asir1 gliven ve iyimserlik davranissal
onyargilar1 katilimcilarin pozisyonlarina gore farklilik gostermezken kayiptan kaginma
ve dayanak noktasi onyargilarinda farklilasmaktadir. Diger yonetici pozisyonlarinda
gorev alan katilimct

sayisinin - diigiik olmast nedeniyle bu grup katilimcilar

degerlendirmeye alinmamustir.

Tablo 101: Katilimcilarin firmadaki pozisyonlarina gore ile davranigsal 6nyargi
diizeylerinin Kruskal Wallis testi

KENDINE ASIRI KAYIPTAN KACINMA | DAYANAK NOKTASI | IYIMSERLIK
GUVEN DUZEYi DUZEYI DUZEYi DUZEYI
Ki Kare 6,109 21,331 13,430 6,658
) 4 4 4 4
Anlamlilik 191 ,000 ,009 155

Asagidaki siralama tablosunda da goriildiigii lizere kayiptan kaginma diizeyi en yiiksek
grup finans (151,22) ve muhasebe (158,03) yoneticisi ve/veya sorumlusu iken dayanak
noktas1 Onyargisi en yliksek olan grup isletme yoneticisi (142,39) ve diger yonetici

(144,25) pozisyonlarinda gorev alan karar vericilerdir.
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Tablo 102: Katilimcilarin davranigsal onyargi diizeylerine gore firmadaki
pozisyonlarinin siralamast

Siralamalar
[ Dmg5 - Firmadaki Pozisyonunuz: N Ortalama Sira

() Isletme Sahibi 58 105,07
() Isletme Yoneticisi 98 118,95
. ) () Finans Yoneticisi/Sorumlusu 55 151,22
KAYIPTAN KAGCINMA DUZEYI () Muhasebe Yoneticisi/Sorumlusu 32 158,03
() Diger Statulerdeki Firma Yoneticisi 12 126,25

Toplam 255
() isletme Sahibi 58 131,38
() Isletme Yéneticisi 98 142,39
- ; () Finans Yoneticisi/Sorumlusu 55 108,82
DAYANAK NOKTASI DUZEYI () Muhasebe Yoneticisi/Sorumlusu 32 104,69
() Diger Statulerdeki Firma Yoneticisi 12 144,25

Toplam 255

Bu sonuglara gore firmalarda finans ve muhasebe yoneticisi pozisyonlarinda gorev alan
karar vericiler daha fazla kayiptan kacinma Onyargisi sergilerken, isletme yoneticileri

diger karar vericilere gére daha fazla dayanak noktasi dnyargisi sergilemektedirler.

Katilimeilarin  firmadaki is tecriibelerine gore davranigsal Onyargilarin farklilagip
farklilagsmadigimin testi i¢in yine Kruskal Wallis testi yapilmistir. Asagida sonuglarina
yer verilen bu teste gore davranigsal

Onyargilarin  diizeyi tecriibeye gore

farklilasmamaktadir.

Tablo 103: Katilimcilarin firmadaki is tecriibelerine gore davranigsal dnyargilarinin

Kruskal Wallis testi
KENDINE ASIRI KAYIPTAN KACINMA | DAYANAK NOKTASI | IYIMSERLIK
GUVEN DUZEYI DUZEYiI DUZEYI DUZEYI
Ki Kare 4,692 3,013 1,676 1,835
SD 4 4 4 4
Anlamiilik ,320 556 795 766

Firmalarin Faaliyette Bulunduklar1 Sektér, Hukuki Statiileri ve Olgeklerine Gore
Davramssal Onyargilar

Firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektore gore davranigsal onyargilarin analizi Kruskal
Wallis testi ile yapilmistir. Asagida yer alan sonuglara gore, firmalarin faaliyette
bulunduklar1 sektore gore farklilasan davranigsal Onyargi yalnizca kayiptan kacinma

davranigsal onyargisidir.
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Tablo 104: Katilimcilarin firmanin faaliyette bulundugu sektore gore davranigsal
onyargilarinin Kruskal Wallis testi

KENDINE ASIRI KAYIPTAN KACINMA DAYANAK NOKTASI IYIMSERLIK
GUVEN DUZEYi DUZEYi DUZEYi DUZEYI
Ki Kare 14,400 24,963 19,200 13,384
SD 11 11 11 1"
Anlamlilik ,212 ,009 ,058 ,269

Siralamalar tablosuna bakildiginda ise bu farkliligin “diger imalat” (173,52) grubundan
kaynaklandig1r goriilmektedir. Diger imalat grubunda yer alan firmalarin kayiptan

kaginma diizeyleri diger gruplara gore daha yiiksek olarak dl¢iilmiistiir.

Tablo 105: Katilimcilarin davranigsal Onyargilarina gore firmanin faaliyette bulundugu
sektoriin siralamasi

Firmaniz hangi sektorde faaliyet IN Ortalama Sira
ostermektedir
Kayiptan kaginma duzeyi Diger imalat (metal, yazilim, ayakkabi, 23 173,52

petrol vb.)

Otomotiv 6 65,83
ingaat 18 126,50
Mobilya ve orman drinleri 26 95,65
Gida 26 131,85
Toptan ve perakende ticaret 61 121,52
Ulastirma ve depolama 20 122,50
Tekstil 21 143,62
Bilgi ve iletisim teknolojileri 20 133,60
insan sagligi ve sosyal hizmetler 7 157,57
Kdultdr sanat eglence dinlence ve spor 6 126,50
Diger 21 126,14
Toplam 255

Davranigsal Onyargilarin incelenen firmalarin hukuki statiilerine goére farklilasip
farklilagsmadiginin tespiti amaciyla Mann-Whitney U Testi yapilmistir. Analiz sonuglari
asagida (tablo 105) yer almaktadir. Buna gore davramigsal Onyargilardan yalnizca
kayiptan kagimmma davranigsal Onyargist firmalarin hukuki yapilarma gore farklilik
gostermektedir. Siralamalar tablosuna bakildiginda kayiptan kaginma onyargisinin
anonim sirketlerde gorev yapan karar vericilerde daha yiiksek (146,41) diizeylerde
Olctldiigi goriilmektedir.
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Tablo 106: Katilimcilarin firmanin hukuki yapisina gére davranissal dnyargilarinin

Mann Whitney U testi
KENDINE ASIRI KAYIPTAN DAYANAK NOKTASI | IYIMSERLIK
GUVEN DUZEYI KACINMA DUZEYI DUZEYI DUZEYI
Mann-Whitney U 5670,500 5610,000 5755,500 5480,000
Wilcoxon W 8830,500 20488,000 8915,500 8640,000
4 -,984 -3,027 -,820 -1,451
Asymp. Anlamlilik ,325 ,002 412 147
Firmanizin Hukuki Yapisi N Ortalama Sira Toplam
Siralamalar
Limited Sirket 172 119,12 20488,00
KAYIPTAN KACINMA DUZEYi  Anonim Sirket 83 146,41 12152,00
Toplam 255

Diger yandan firmalarin Ol¢egine (¢alisan sayilarina) gore davranigsal Onyargilarin
farklilasip farklilagsmadigina da bakilmistir. Calismada, kiiclik ve orta dlgekli firmalar ile
goriisiildiiglinden calisan sayisina gore iki farkli firma grubu s6z konusudur. Bunlar 10-
49 ve 50-249 arasinda c¢alisan sayisina sahip firmalardir. Bu nedenle Mann-Whitney U
testi yapilmistir. Sonuglar agsagida gortildiigii gibidir. Buna gore kendine asir1 giiven ve
iyimserlik davranigsal Onyargilar1 firmalarin  Olgegine gore farklilagsmaktadir.
Siralamalar tablosuna bakildiginda “ortalama kendine asir1 giiven (133,20) ve iyimserlik
(132,85) diizeyi siralama degerlerinin "’her iki davranigsal 6nyargi i¢in de kiiglik olgekli
firmalarda daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, kiiciik 6l¢ekli firmalarda
gbrev yapan karar vericilerin daha fazla kendine asir1 giivenli ve iyimser olduklarinin

bir gdstergesidir.

Tablo 107: Katilimcilarin firmanin 6lgegine gore davranigsal dnyargilarinin Mann-

Whitney U testi
KI§NDiNE ASIRI KAYIPTAN | DAYANAK NOKTASI iYiM_.SERL_iK
GUVEN DUZEYI KACINMA DUZEYI DUZEYI DUZEYI
Mann-Whitney U 4835,500 5085,000 5009,000 4904,500
Wilcoxon W 6665,500 24195,000 6839,000 6734,500
4 -2,164 -1,674 -1,831 -2,094
Asymp. Anlamlilik ,030 ,094 ,067 ,036
irmanizda, siz dahil, galisan N Ortalama Sira Toplam
ayisi kactir? Siralamalar
10-49 (Klglk dlgek) 195 133,20 25974,50
KENDINE ASIRI GUVEN 50-249 (Orta Olgek) 60 111,09 6665,50
DUZEYI
Toplam 255
10-49 (Kiglk dlgek) 195 132,85 25905,50
IYIMSERLIK DUZEYi 50-249 (Orta olgek) 60 112,24 6734,50
Toplam 255

244




SONUC VE DEGERLENDIRME

Herbert Simon tarafindan karar verme siireclerinde rasyonel ve irrasyonel insan
faktoriiniin irdelenmesi ile karar verme teorisinde ve rasyonel birey varsayiminda yeni
bir slire¢ baglamistir. Bu siireg, sinirli rasyonellik (Simon, 1947, 1972) ve Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan ortaya konan beklenti teorisi ile rasyonel insan varsayiminin
sorgulanmas1 asamasiyla devam etmis, giinlimiizde ise davranigsal onyargilarin karar
verme siireclerine ya da finansal modellere entegre edilmesini gerekli kilan bir noktaya

gelmistir.

Ozellikle 2000’li yillardan sonra bilgi ve iletisim teknolojilerinin, bilgisayar
sistemlerinin ve internet aginin hizla gelismesi ve finans alaninda insan psikolojisini ve
davraniglarin1 dikkate alarak yapilan ¢aligmalarin kiyaslanabilecegi, geleneksel finans
baglaminda yapilan ¢aligmalarin ve modellerin sayisinin artmasi ile geleneksel finans

modelleri daha ciddi sorgulanmaya baslanmistir.

Tiim bu olgular ayn1 zamanda bireylerin finansal kararlarinda psikolojik ve davranigsal
faktorlerin de etkisini dikkate alan davranigsal finans disiplininin ortaya c¢ikmasina
neden olmustur. Geleneksel finans belirtildigi gibi, ekonomik aktdrlerin, edindikleri
bilgileri tam olarak etkin bir bigimde islediklerini ve bilgi isleme siireclerinin tamamen
Onyargisiz yiriitildiiglinii ve aldiklar1 kararlarin fayda maksimizasyonu ile tutarh
oldugunu ileri siirer ve onlar1 rasyonel bireyler olarak varsayar. Davranigsal finansa
goresise ekonomik aktorler bilgi isleme siireclerini kisitlayan davranigsal ve psikolojik

etkenler nedeniyle tam olarak rasyonel kararlar alamazlar.

Davranigsal finans disiplini ¢ercevesinde, davranigsal isletme finansi, yoneticilerin
davranigsal Onyargilar1 ve igletmelerde alinan finansal kararlar baglamlarinda yapilan
calismalar da yer almaktadir. Roll’un (1986) “kibir hipotezi” ¢alismasi, firmalarda karar
mercilerinde gorev yapan bireylerin finansal kararlari iizerinde davranigsal faktorlerin
etkisinin incelendigi ilk ¢alisma olarak kabul edilmektedir. Roll’iin ¢alismasindan bu
yana konu ile ilgili 6zellikle kendine asir1 giiven davranigsal 6nyargisini temel alan ¢ok

sayida ¢alisma yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir.
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Bu c¢alismalarin sonucunda insan zihninin bilgi isleme siirecinin, bilissel ve duygusal
sebepler ile bu siirecin motivasyon kaynaklari nedeniyle ortaya c¢ikan genis g¢aptaki
Onyargilardan etkilendigini ortaya koymustur. Bu Onyargilar arasindan, literatiir
arastirmalar1 sirasinda konuyla ilgili olarak dikkatimizi ¢eken ve bu onyargilar {izerine
nispeten daha fazla c¢alisma yapildigi goriilen dort tanesi de bu g¢aligmaya konu

olmustur.

Bu oOnyargilardan birincisi kendine asir1 gliven onyargisidir. Kendine asir1 giiven,
bireylerin en iyisini kendilerinin bildiklerine, iistiin yeteneklere sahip olduklarina ve
olaylarin kendi kontrollerinde gerceklestigine olan inanglari nedeniyle herhangi bir
isteki basar1 sanslarini abartmalarina neden olmaktadir. Kayiptan kaginma dnyargisi ise
bireylerin kayiplara kazanglardan daha fazla anlam yiiklemelerinin bir sonucudur. Bu
nedenle alacaklar1 kararlarinda olast kayiplarint minimum yapacaklarint diistindiikleri
alternatiflere yonelmektedirler. Dayanak noktasi onyargisinda ise verilen kararlar, daha
Oonce yasanmis olaylara veya karar verilecek konuyla ilgili edinilen tecriibeye
dayanmaktadir. Bunun sebebi konuyla ilgili belirsizligin fazla olmasidir. Iyimserlik
davranigsal Onyargisi ise gelecekle ilgili beklentilerin abartili sekilde olumlu tahmin
edilmesidir. Gelecekle ilgili beklentilerde her zaman alternatifler arasindan en iyisinin

gerceklesecegi diisiiniiliir.

Bu calisma kapsaminda s6z konusu dort davranigsal 6nyargi, firmalarin finansal karar
verme siireclerine entegre edilerek konuya farkli bir agidan yaklagilmistir. Bu amacla
uluslararasi literatiirde bu konuda hazirlanan ¢alismalar incelenerek oncelikle literatiir
taramast yapilmis ve ilgili literatiir 6zetlenmistir. Literatiirde ortaya konan bulgular

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBI’ler iizerinde test edilmistir.

Calismada firmalarin faaliyetleri donemince karsi karsiya kaldiklari baslica finansal
karar durumlar1 davranigsal finans literatiiriinde One siiriilen arglimanlardan yola
cikilarak irdelenmistir. Calismaya konu olan finansal kararlar sermaye yapisi, yatirim ve

kar dagitim kararlarini icermektedir.
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S6z konusu finansal kararlar firma degerinin arttirilmasinda son derece énemli isletme
faaliyetlerini kapsamaktadir. Firma sorumlular1 firma degerini ve paydaslarinin refahin
maksimize edebilmek amaciyla pozitif getirisi olan yatirnmlar1 tercih etmeli, bu
yatirimlar i¢in en uygun finansman kaynaklarin1 segmeli ve elde ettikleri karlarin1 yeni
yatirimlarda ya da paydaslarina dagitmakta kullanmalidirlar. Bu kararlar teorik olarak,
geleneksel finans teorilerinin 6ne siirdiigii bazi matematiksel modeller rasyonel karar
siireclerine dahil edilerek kolaylikla alinabilir. Fakat gercekte durum c¢ok daha
karmasiktir. Ozellikle belirsizlik ortaminda gelecekle ilgili alinan ve rasyonel birey ve
matematiksel modeller temelinde yalnizca tahminlere ve beklentilere dayanan kararlar
ongoriillemeyecek durumlarin ortaya ¢ikmasina engel olamamakta ve olumsuz

sonuclarla karsilasilmasina neden olmaktadir.

Caligmanin 6rneklemini ise tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik kalkinma
ve refah artig1 igerisinde Onemli bir paya sahip kiiciik ve orta biiyiikliikkte yer alan
limited ve anonim sirket statiisiindeki firmalar olusturmustur. Uygulama Istanbul’da
Ticaret ve Sanayi Odalari’na kayith 255 firma {izerine gerceklestirilmistir. Anketler
firmalarda s6z konusu karar mercilerinde gorev yapan firma sorumlular1 iizerine
uygulanmistir. Toplanan veriler, parametrik ve parametrik olmayan hipotez testlerinden

yararlanilarak analiz edilmistir.

Yapilan analizler neticesinde ulasilan sonuclar 6zetle asagidaki gibidir;

o Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firma yoneticileri ve/veya sahipleri yiiksek diizeyde

kendine asir1 gliven onyargisi sahibidirler.

e Tiirkiye’de faaliyet gosteren firma yoneticileri ve/veya sahipleri yiiksek diizeyde

kayiptan kaginma Onyargisi sahibidirler.

e Tiirkiye’de faaliyet gosteren firma yoneticileri ve/veya sahipleri orta diizeyde

dayanak noktas1 6nyargisi sahibidirler.
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Tirkiye’de faaliyet gosteren firma yoneticileri ve/veya sahipleri yiiksek diizeyde

tyimserlik dnyargisi sahibidirler.

Tirkiye’de faaliyet gosteren firma yoneticileri ve/veya sahipleri faaliyetlerinin
finansmaninda Oncelikle elde ettikleri karlarini, ikinci olarak firma ortaklarindan
bor¢lanmay1r ve son olarak kisa veya uzun vadeli borg¢lanmay:1 tercih

etmektedirler.

Kendine asir1 giiven diizeyi ile sermaye yapisi kararlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmamakla beraber kendine asir1 gliven Onyargisi
kisa vadeli bor¢lanmanin uzun vadeli borglanmaya tercih edilmesine neden

olmaktadir.

Kendine asir1 gilivenen firma ydneticisi ve/veya sahiplerinin yaptiklari
yatirimlardan beklenen getiri, gerceklesen getiriden yliksek olmaktadir. Bununla
birlikte kendine asir1 giiven diizeyi arttik¢a yapilan yatirimlardan elde edilen

getiri azalmaktadir.

Kendine asir1 glivenen firma yoneticisi ve/veya sahiplerinin yatirnm projelerini

hatali degerleyerek zarar ettikleri diisiik diizeyde de olsa ortaya konmustur.

Kendine asir1 gilivenen erkek yonetici ve/veya firma sahiplerinin yaptiklari
yatirimlardan elde ettikleri getiri kadin yonetici ve/veya firma sahiplerine gore

daha fazladir.
Kendine asir1 glivenen firma yoOneticisi ve/veya sahipleri genel olarak arastirma
ve gelistirme faaliyetleri ile inovasyon ve patent caligmalarina 6énem vermekte

ve basari elde etmektedirler.

Kadin ve erkek yoneticiler arasinda kendine asir1 giiven diizeyi agisindan bir

farklilik yoktur.
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Kendine asir1 giiven diizeyi digerlerine gore daha yliksek olan firma yoneticileri
ve/veya sahiplerinin 6dedikleri kar pay1 orani digerlerine gore daha diisiik olarak

gerceklesmektedir.

Kendine asir1 giiven diizeyi arttik¢a kar dagitim oran1 azalmaktadir.

Kendine asir1 giiven diizeyi yliksek firma yoneticisi ve/veya sahiplerinin mevcut
yatirnmlarindan bekledikleri getiri oran1 yliksek ise 6dedikleri kar pay1 oranlari

da ytiksek olmaktadir.

Kendine asir1 giiven diizeyi yiiksek firma ydneticisi ve/veya sahiplerinin

firmalarini tehdit eden risklere kars1 algt diizeyleri diisiik olmaktadir.
Kayiptan kaginma diizeyleri digerlerine gore yiiksek olan firma ydneticileri
ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda ilk olarak kullandiklari

finansman alternatifi elde ettikleri firma karlaridir.

Kayiptan kaginma diizeyleri yiiksek firma yoneticisi ve/veya sahiplerinin

yaptiklar1 yatirim projelerinin miktar: da ytiksektir.

Kayiptan kacinma diizeyleri yiikseldik¢e, firma yoneticisi ve/veya sahiplerinin

kar pay1 dagitim oranlar1 ve dagitilan donem sayis1 azalmaktadir.

Aile sirketi yoneticisi ve/veya sahipleri digerlerine gore daha fazla kayiptan

kaginma Onyargis sergilemektedirler.

Kadin yonetici ve/veya firma sahiplerinin kayiptan kaginma diizeyleri erkek

yOnetici ve/veya firma sahiplerinden daha yiiksektir.

Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik diizeyleri arttik¢a yatirim

yapma sikliklar1 da artis gostermektedir.
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e Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik diizeyi arttik¢a baslangigta

karl bir yatirim olarak algilanan yatirimlardan zarar etme diizeyi diismektedir.

e Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik diizeyinin yiiksek olmasi

kar elde edilebilecek firsatlarin géz ardi edilmesine neden olabilmektedir.

e Caligmada ayrica sektorlere ve katilimcilarin firmadaki pozisyonlarina gore
davranigsal 6nyargi diizeyleri de incelenmistir. Kendine asir1 gliven 6nyargisi ve
iyimserlik sektorlere gore farklilik gostermemektedir. Kayiptan kac¢inma
Onyargist ise, imalat sektoriinde diger sektorlere gore daha yiiksek diizeyde
ortaya ¢ikarken mobilya ve orman iiriinleri sektoriinde daha diisiik diizeyde
Olciilmistlir. Dayanak noktas1 0nyargisi ise imalat sektoriinde yiliksek diizeyde
Olciiliirken, mobilya ve orman tiriinleri sektdriinde diisiik diizeyde ol¢lilmiistiir.
Katilimcilarin  firmadaki pozisyonlart dikkate alindiginda ise yine kayiptan
kaginma ve dayanak noktas1 diizeylerinde bir farklilik gozlenirken kendine asiri
giiven ve iyimserlik diizeylerinde herhangi bir fark gézlenmemistir. Buna gore
isletme sahiplerinde kayiptan kag¢inma diizeyi diisiik diizeylerde Olgiiliirken
isletme yoneticilerinde yiiksek diizeylerde Ol¢iilmiistir. Dayanak noktasi
Onyargisi ise finansal kararlardan sorumlu muhasebe yoneticilerinde en yiiksek

diizeyde oOlgiiliirken isletme yoneticilerinde en diisiik diizeyde dl¢iilmiistiir.

e (Calismada tizerinde durulan bir baska olgu arastirmaya katilan ilgili firmanin
aile sirketi statlisiinde olup olmamasma gore davranigsal Onyargi diizeyidir.
Buna gore ilgili firmanin aile sirketi olup olmamasina gore davranissal

Onyargilarin higbirisi farklilik géstermemektedir.

e Ayni sekilde yas ve egitim durumlarina goére de davranigsal Onyargilar

baglaminda bir farlilik gézlenmemistir.
Geleneksel finans teorisi, sermaye yapisi, yatirimlar ve kar payr dagitimi ile ilgili

kararlarin normatif bir bakis acistyla paydaslarin karlarini maksimize etme amaci

tasidigini ileri slirmekte ve literatiirde yapilan calismalarin bliyiik c¢ogunlugu bu
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varsayimdan hareketle yapilmaktadir. Bununla birlikte firmalarda alinan kararlarin nasil
alindig1 ya da alinmas1 gerektigi hala tam olarak cevabini bulmus bir soru degildir. Bu
calismada KOBI’ler baz almarak, bu firmalarda finansal kararlarin nasil alindig1 ve
firmalarin Onemli finansal karar mercilerinde gorev alan bireylerin davranigsal
Onyargilarinin bu kararlar iizerinde nasil bir etkisinin oldugu konusuna agiklayici bir

yaklagim getirilmistir.

Yukarida sonuglar1 6zetlenen bu ¢alismaya gore, genel olarak davranigsal onyargilar ile
finansal kararlar arasinda bir iliski oldugu ve davranigsal onyargilarin alinan kararlar
tizerinde belirli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu noktadan hareketle sunu
vurgulamak gerekir ki, firmalarda karar vericiler, davranigsal ve psikolojik unsurlarinin
karar verme siireclerindeki etkisini de dikkate alarak daha etkin ve tutarli bir karar

verme siireci ortaya koymalidirlar.

Tiim bunlara ek olarak mevcut akademik literatiire bakildiginda, son yillarda geleneksel
rasyonel finans paradigmasina karsi, davranigsal finans ve davranissal isletme finansi
disiplinlerinin gelistirilmesine yonelik ¢abalarin arttigi goriilmektedir. Bununla birlikte
bir kisim arastirmaci (Statman, 1999; Thaler, 1999) tarafindan 6ne siiriilen goriise gore
arastirmacilarin asil yapmalari gereken, ampirik olarak gozlemlenen davranislart i¢eren
bir takim alt modeller gelistirmekten ziyade mevcut tiim modellerde davranislarla ilgili
en iyi ve en dogru varsayimlar1 yapmaya ¢aba gostermeleridir. Buradan hareketle son
yillarda bliyiik atilimlar gergeklestirmesine ragmen davranmigsal finans c¢alismalarinin
tim modellerde kabul edilme noktasina gelmedigi de farkli ¢evrelerde ifade

edilmektedir (Byrne ve Brooks, 2008:2).

Davranigsal isletme finans1 alam1 Tirkiye’de yeni bir ¢aligma alamidir. Bu o6zelligi
nedeniyle alanda yapilacak calismalara ve gelismeye son derece aciktir. Siiphesiz bu
tiirden ¢aligmalarin sayisinin artmasu, iilke gerceklerine ve analizlerde yapilan hatalarin
ya da karsilagilan eksikliklerin giderilmesine de biiyiik katki sunacaktir. Bu nedenle bu

alan1 konu alan ¢aligmalarin sayisinin artmasina son derece ihtiya¢ vardir.
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Yukaridaki olgular baglaminda bu calismanin, gelecekte yapilacak calismalara temel
olusturmasi ve olaya farkli agilardan yaklasilmak suretiyle, farkli 6rneklemler, 6l¢iim ve
analiz yontemleri kullanilarak eksik kalan yonlerinin tamamlanmasi ve daha nitelikli

eserlerin ortaya ¢ikmasi arzu edilen bir husustur.

Firmalarda gorev yapan finansal kararlardan sorumlu kisilerin, bu ¢alismada deginilen
ve uluslararasi planda yapilmis caligmalarla finansal kararlar iizerinde etkisi oldugu
ortaya konulmus davranigsal dnyargilarin farkinda olmalar1 ve verecekleri kararlarda bu

Onyargilarin etkisini dikkate almalari tavsiye edilmektedir.

Davranigsal finans ve davranissal isletme finansi alanlari, her ne kadar siirekli olarak
elestirilere maruz kalsa da bireylerin finansal karar verme siireglerinin daha etkin
yiriitiilmesi ve sonuglandirilmasina yardimci olacak sonuglar ortaya koymaya devam

etmektedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar agisindan da davranigsal 6nyargilarin
etkisinin varligin1 belli 6l¢iide onaylamaktadir. Firmalarda gorev yapan karar vericiler
davranigsal onyargilar sergilemektedir. Karar vericilerin firmalarini ilgilendiren belirli
kararlar1 tizerinde s6z konusu oOnyargilarin belirli etkilere sahip oldugu bu c¢alisma

sonucunda da ortaya konmustur.

Ozetle, firmalarda alinan kararlarin yalnizca geleneksel finansin normatif yontemleri
kullanilarak tam olarak agiklanamayacagi, bu nedenle karar verme siire¢lerine insan
dogasindan kaynaklanan psikolojik ve davranigsal faktorlerin etkisinin de dahil edilerek
daha spesifik modellerin ortaya konulmasi gerektigi diistiniilmektedir. Bu nedenle bu

gibi ¢alismalarin sayisinin ve niteliginin arttirilmasi bu noktada yol gosterici olacaktir.
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