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Geleneksel karar teorisinin temel varsay�m� olan rasyonel birey, bir karar durumunda o an 

mevcut olan tüm bilgilere ula�abilir ve bu bilgileri s�n�rs�z bilgi i�leme kapasitesinden geçirerek 

tamamen rasyonel kararlar alabilir. Karar sürecini etkileyen herhangi duygusal ya da davran��sal 

bir etken söz konusu de#ildir. Rasyonel birey varsay�m�, geleneksel ekonomi ve finans 

modellerinin de temel varsay�mlar�ndan biridir.  

Geleneksel finans teorilerinin temel hipotezlerinden birisi olan etkin piyasalar, rasyonel 

bireylerin rasyonel hareketlerine ba#l� olarak olu�makta, baz� anomaliler ortaya ç�ksa dahi, bir 

süre sonra kendili#inden ortadan kalkaca#� ileri sürülmektedir. Buna kar��n, belirli anomaliler 

nedeniyle kar elde etmeye devam edildi#i ve bu anomalilerin tamamen ortadan kalkmad�#� 

yap�lan çal��malar sonucu ortaya konmu�tur. Anomalilerin varl�#�n� devam ettirdi#inin 

görülmesi bu ba#lamda yap�lan çal��malar�n say�s�n� artt�rm�� ve bu anomalileri ve yat�r�mc� 

davran��lar�n� inceleyen ve �davran��sal finans� olarak adland�r�lan disiplini ortaya ç�karm��t�r. 

Davran��sal finansa, firmalarda al�nan finansal kararlar ba#lam�nda yakla��lmas� sonucu ise 

�davran��sal i�letme finans�� ortaya ç�km��t�r. Davran��sal i�letme finans� alan�nda yap�lan 

çal��malar, geleneksel rasyonalite varsay�m�n� davran��sal bulgulardan hareketle de#i�tirmeyi 

amaçlamaktad�r. Davran��sal i�letme finans� genel olarak belirli davran��sal ve psikolojik 

faktörlerin firmalarda karar mekanizmalar�nda görev alan firma sorumlular�n�n ald�klar� kararlar 

üzerindeki etkisini incelemektedir.  

Bu çal��mada, firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin davran��sal önyarg�lar sergileyip 

sergilemedikleri, sergilemeleri durumunda davran��sal önyarg� düzeylerinin, sermaye yap�s�, 

yat�r�m ve kar da#�t�m� kararlar� üzerindeki etkisi, ba�ka bir ifade ile firmalarda al�nan finansal 

kararlar�n davran��sal önyarg� düzeylerine göre farkl�la��p farkl�la�mad�#� incelenmi�tir. Söz 

konusu davran��sal önyarg�lar literatürde üzerinde en fazla durulan, kendine a��r� güven, 

kay�ptan kaç�nma, dayanak noktas� ve iyimserlik önyarg�lar�d�r.  

Çal��ma, �stanbul ilimizde Ticaret ve Sanayi Odalar��na kay�tl� olarak faaliyet gösteren 255 adet 

küçük ve orta büyüklükteki anonim ve limited �irket firma yöneticisi ve/veya sahibine anket 

uygulamas� yap�larak yürütülmü�tür. Çal��man�n hipotezleri, anket uygulamas� sonucunda 

toplanan veriler do#rultusunda parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile test 

edilmi�tir. 

Çal��ma sonucunda firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yüksek kendine a��r� güven, kay�ptan 

kaç�nma ve iyimserlik önyarg�s� sahibi olduklar� bunun yan�nda orta düzeyde dayanak noktas� 

önyarg�s� sergiledikleri ortaya konmu�tur. Ayr�ca yap�lan hipotez testleri sonucunda, söz konusu 

davran��sal önyarg�lar�n, firmalarda al�nan finansal kararlar üzerinde literatürde öne sürülen 

bulgular do#rultusunda belirli bir etkisinin oldu#u görülmü�tür. 

Anahtar Kelimeler: Rasyonel Birey, Davran��sal Finans, Davran��sal ��letme Finans�, Karar 

Alma, Finansal Karar Alma, Finansal Kararlar, Davran��sal Önyarg�lar. 
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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 �stanbul 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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G�R�� 

 

Karar verme mekanizmas�n�n merkezinde yer alan insan, bir robot ya da makineden 

farkl� olarak, duygular�, sezgileri, yarg�lar� ve önyarg�lar� olan canl� bir varl�kt�r. Bu 

etkenler bizlerin mant�k d��� ya da ak�lc� olmayan (irrasyonel) kararlar almam�za neden 

olur. Sahibi oldu�umuz, psikolojik ve davran��sal özellikler bizleri di�er canl�lardan 

farkl� k�lar. "nsan� farkl� k�lan bu özellikler, geleneksel finans�n öne sürdü�ü ak�lc� 

(rasyonel) insan ve rasyonel karar olgular�n�n her türlü finansal i�lemler için genel geçer 

bir yakla��m olamayaca��n� gösterir. 

 

1950�li y�llar�n ortalar�ndan itibaren finans alan�, geleneksel finans modellerinin bask�n 

oldu�u bir döneme girmi�tir. Geleneksel ekonomi ve finans modellerinin temel noktas� 

ya da varsay�m�, insanlar�n rasyonel birer canl� olduklar� ve bu nedenle rasyonel hareket 

ettikleri ya da kararlar ald�klar� �eklindedir. Bu varsay�ma göre insanlar�n rasyonel 

olmalar�, piyasalarda gerçekle�tirdikleri her türlü i�lem ve faaliyetlerde de rasyonel 

hareket etmeleri sonucunu do�urmaktad�r.  

 

Geleneksel finans teorilerinin temel hipotezlerinden birisi etkin piyasalar hipotezidir. 

Bu hipoteze göre piyasalardaki fiyatlar, rasyonel bireylerin rasyonel hareketlerine ba�l� 

olarak �ekillenmektedir. Fama (1997), piyasalarda belli bir süre ile bir tak�m anomaliler 

izlense dahi, ölçülen her türlü anomalinin bir süre sonra kendili�inden ortadan 

kalkaca��n� ileri sürmü�tür. Fama�ya göre piyasa anomalileri ve bu anomaliler 

nedeniyle ola�and��� �ekilde olu�an karlar piyasalar taraf�ndan ilk kez fark�na 

var�ld�klar�nda piyasa kat�l�mc�lar� taraf�ndan yap�lan i�lemler ile k�sa bir süre sonra 

ortadan kalkacakt�r. Buna kar��n, piyasa anomalilerinin tamamen ortadan kalkmad��� ve 

bu anomaliler nedeniyle kar elde etmeye devam edildi�i yap�lan çal��malar sonucu 

ortaya konmu�tur. Anomalilerin varl���n� devam ettirmesi ve bu anomalilerin tespit 

edilmesine, çe�itlerinin belirlenmesine ve etkilerinin ortaya konmas�na yönelik yap�lan 

çal��malar�n nihai olarak geldikleri noktada davran !sal" finans olarak adland�r�lan ve 

finans alan�na farkl� bir boyut daha kazand�ran disiplin ortaya ç�km��t�r. 
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Davran��sal finans, disiplinler aras� bir çal��ma alan�d�r ve bu çal��ma alan� psikoloji, 

sosyoloji, davran�� bilimleri, ekonomi ve finans gibi farkl� disiplinleri bir araya getirir. 

Bu disiplin karar teorisi kaynakl�d�r. En önemli özelli�i, belirsizlik alt�nda al�nan 

kararlarda meydana gelen psikolojik tuzaklar�n incelenmesidir. 

 

Davran��sal finans gün geçtikçe daha çok dikkati çeken ve gerçek dünyadaki 

uygulamalara konu olmaya ba�layan bir disiplin olarak kar��m�za ç�kmaktad�r. Dünyada 

sayg�n üniversitelerde ve sayg�n akademisyenler taraf�ndan yap�lan çal��malara konu 

edilmekte, davran��sal finans disiplinini konu alan akademik dergiler ç�kar�lmakta ve 

sürekli olarak bilimsel toplant�lar düzenlenmektedir. Ayr�ca davran��sal finans 

disiplininin ö�retilerinden gerçek hayatta da yava� yava� yararlan�ld��� dikkati 

çekmektedir. 

 

Günümüzde davran��sal finans uygulamalar�na bak�ld���nda, ilk ortaya ç�kt��� tarihlerde 

oldu�u gibi sadece piyasalarda faaliyet gösteren bireysel yat�r�mc� davran��lar� ve piyasa 

anomalileri ba�lam� ile s�n�rl� kalmad��� görülmektedir. Dünyada bankac�l�k sektöründe 

davran��sal finans uygulamalar�na say�l� bankalar taraf�ndan ba�land��� izlenmektedir. 

Örne�in davran��sal finans disiplinini temel alan davran��sal fonlar, ilk olarak 1990 

y�l�nda, JP Morgan1, LSV Asset Management2 ve davran��sal finans alan�n�n iki önde 

gelen ismi Fuller ve Thaler i�birli�i ile JP Morgan bünyesinde �Ke�fedilmemi� 

Davran��sal Yöneticiler De�er Fonu (Undiscovered Behavioral Managers Value 

Fund3)�nu hayata geçirmesiyle uygulamaya konmu�tur. Bu fonu takiben davran��sal 

                                                 
1 JPMorgan Chase (NYSE: JPM) Amerika Birle�ik Devletleri'ndeki en eski finans kurumlar�ndan biridir. 
2400000000000 $ varl���, 240.000�nin üzerinde çal��an� ile 60'tan fazla ülkede faaliyet gösteren ve 
dünyan�n önde gelen küresel bir finansal hizmetler firmas�d�r. Verdi�i hizmetler aras�nda yat�r�m 
bankac�l���, tüketici ve küçük i�letme bankac�l���, ticari bankac�l�k, finansal i�lemler ve varl�k yönetimi 
gibi finansal hizmetler say�labilir. Kaynak: https://www.jpmorganchase.com/corporate/About-
JPMC/about-us.htm 
2
 1994 y�l�nda kurulan LSV Varl�k Yönetimi, özel yat�r�m modelleri ile dünyada kurumsal yat�r�mc�lar 

için de�er özkaynak yönetiminde uzmanla�m�� firmad�r. LSV 30 Eylül 2015 itibariyle yakla��k 350 
mü�terisi için yakla��k 82000000000 $ yönetmektedir. Kaynak: http://lsvasset.com/about-lsv/  
3
 Bir çe�it yat�r�m fonudur. Fonun yat�r�m stratejisinde öncelikle de�er özelliklerine sahip ABD hisse 

senetlerine yat�r�m yer al�r. Yat�r�mc�lar�n, piyasan�n bir firma ile ilgili eski ve negatif bilgiye a��r� tepki 
ve yeni ve pozitif bilgiye dü�ük tepki göstermesine neden olan davran��sal önyarg�lar�n� ara�t�r�r. 
Ortalaman�n alt�nda bir fiyat-kazanç oran�na ve/veya azalan hisse senedi de�erine sahip �irketleri konu 
al�r. Son performanslar� piyasan�n alt�nda gerçekle�en veya �irketin içerisindekiler taraf�ndan hisse 
senetlerinin sat�n al�nd��� ya da firma taraf�ndan hisse senedi geri sat�n al�m�n�n yap�ld��� hisse senetleri 
tercih edilir. 
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finans disiplinini dayanak alan 13 ayr� fon daha i�leme kondu�u belirtilmektedir (Park 

ve Sohn, 2013:23-24). Santoni ve Kelshiker (2010) davran��sal fonlar�n emsallerine 

k�yasla daha dü�ük fiyat volatilitesine sahip olduklar�n� belirtmektedir. Baker ve Sesia 

(2007) davran��sal finans konseptini kullanarak JP Morgan bünyesinde yeni yat�r�m 

stratejileri geli�tirmi�lerdir (Aktaran: Park ve Sohn, 2013:23-24). JP Morgan içerisinde 

uygulanmaya ba�lanan bu yeni konseptin temel dayanak noktalar�n� akademide ve 

pratikte yap�lan ampirik çal��malar4 olu�turmaktad�r. JP Morgan yat�r�m fonlar�n�n 

performans�n�n dü�ük olmas�n�n risk olgusundan ziyade insan psikolojisi ve önyarg�lar� 

ile daha gerçekçi aç�klanabilece�ini vurgulam��t�r. Buna göre hisse senetlerinin fiyatlar� 

üzerinde en güçlü etkiye sahip iki davran��sal önyarg� çe�idi olan kendine a��r� güven ve 

kay�ptan kaç�nma önyarg�lar�na dikkat çekilmi�tir (Park ve Sohn, 2013:23-24). 

 

Türkiye�de, davran��sal finans ö�retilerinin finansal sistem içerisindeki kullan�m�na 

bak�ld���nda ilk dikkati çeken uygulaman�n, Yap� Kredi Private Banking�in �Seyir 

Defteri Projesi� oldu�u görülmektedir. Bu proje kapsam�nda mü�terilerden "Sizce 

!stanbul mu, yoksa Jakarta m� daha kalabal�k bir �ehir?�, "Yüzde 90 oran�nda ya� 

içermeyen bir ürünü mü, yoksa yüzde 10 oran�nda ya� içeren bir ürünü mü tercih 

edersiniz?� gibi s�ra d��� 18 sorudan olu�an �Finansal Davran�� Formu"nu doldurmalar� 

isteniyor. Mü�terinin verdi�i yan�tlar ve bankayla ilk temasa geçti�i an itibar�yla yapt��� 

tüm finansal tercihler birlikte de�erlendirilerek, finansal davran��lar�n�n anla��lmas�na 

çal���l�yor ve bir "Mü�teri Karnesi" olu�turuluyor. Banka bu uygulamayla, mü�terilerin 

risk alg�s�n�n yan� s�ra kendilerine güvenini, gerçekten tam olarak ne istedi�ini, 

yat�r�mlardan bekledi�i kazanc�n gerçekli�ini, tolerans�n� ve duygular�n� ölçmeyi 

hedefliyor. Ayn� zamanda, her mü�terinin kendine has ve özel e�ilimlerinin analiz 

edilmesi, mü�terinin bazen kendisinin bile ne istedi�inden emin olmad��� zamanlarda 

do�ru ve sa�l�kl� karar vermesi hedefleniyor (www.ykprivate.com.tr, 2015; 

www.aa.com.tr, 2015).  Bunun yan�nda �Ziraat Portföy�ün yat�r�m felsefesine 

bak�ld���nda �öyle bir ifadeye rastlan�lmaktad�r (www.ziraatportfoy.com.tr, 2015):  

 

 

                                                                                                                                               
Kaynak:https://www.jpmorganfunds.com/cm/Satellite?pagename=jpmfVanityWrapper&UserFriendlyUR
L=fundoverview&cusip=904504842. 
4
 Belirli özelliklere sahip hisse senetlerinin di�erlerine göre daha dü�ük performans sergilemesi. 
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�Ziraat Portföy, davran��sal kal�plar�n etkisini minimize edecek say�sal tekniklere 

dayal� modeller kullanarak yat�r�m araçlar�n� seçer ve portföy da��l�mlar�n� belirler. 

Kararlar�n olu�turulmas�nda ve zamanlama yönetiminde temel ve teknik analiz 

yöntemleri yo�un olarak kullan�l�r.� 

 

Gelinen nokta, geni� çapta faaliyet gösteren ciddi firmalar�n ve yöneticilerinin kurum içi 

politikalar�n belirlenmesi, ulusal ve global ekonomik ve finansal sistem ile entegre 

olunmas� evrelerinde, insan psikolojisi ve davran��lar�n�n, dikkate almalar� gereken 

önemli bir olgu olarak kar��lar�na ç�kt�$�n� ve göz ard� edilemeyece$ini göstermektedir. 

Buna kar��n davran��sal kal�plar�n etkisinin minimize edilmesi yerine bunlardan 

yararlan�lmas� daha do$ru bir seçenek olabilir.  

 

Uluslararas� literatüre bak�ld�$�nda, yava� yava� �davran��sal portföy yönetimi� 

konusunun çal���lmaya ve uygulamaya konulmaya ba�land�$� görülmektedir. Bu konuyu 

ilk olarak ele alan ki�iler Davran��sal" Portföy" Teorisi�ni ortaya koyan Shefrin ve 

Statman'd�r (2000). Bu teori özetle, geleneksel yakla��mlarda öne sürülen, 

�yat�r�mc�lar�n en büyük motivasyon arac�, portföylerinin de�erinin maksimize 

edilmesidir� görü�ünü reddetmektedir. Önemli olan, yat�r�mc�lar� motive eden çok 

çe�itli unsurlar� ve amaçlar� ortaya koyarak bu amaçlar� geni� bir yelpazede kar��layan 

portföyü olu�turmakt�r.  

 

Davran��sal finans ayn� zamanda, psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallar�nda yap�lan 

çal��malar sonucu insan psikolojisine yönelik olarak ortaya konmu� önyarg�lar ve 

hevristikler gibi bulgular�n, piyasalarda gerçekle�tirilen çe�itli finansal i�lemlere 

uygulanmas�n� konu almaktad�r. Bu i�lemler ço�unlukla, belirsiz ç�kt�lar� olan finansal 

kararlarla ilgilidir. Park ve Sohn (2013), finans alan�n�n önde gelen yedi akademik 

dergisini inceledikleri çal��malar�nda, 1990-2010 y�llar� aras�nda yap�lan çal��malar�n 

yakla��k %8�inin davran��sal finans üzerine oldu�unu tespit etmi�lerdir. Bu oran�n 

günümüzde daha fazla oldu�u aç�kt�r. Bu ba�lamda, davran��sal finans disiplininin önde 

gelen isimlerinden Richard Thaler��n 2015 y�l� içerisinde yay�nlad��� son kitab� 

�Misbehaving: The Making of Behavioral Economics�, ekonomik ve finansal sistem, 
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dünyam�z ve kendimiz hakk�ndaki dü�ünce yollar�m�z�n daha gerçekçi varsay�mlar ile 

de�i�tirilmesi için iyi ve güncel bir yol gösterici kaynak olabilir. 

 

Çal��man�n"Konusu"ve"Önemi 

 

Davran��sal finans uygulamalar�n�n i�letmelerde al�nan kararlar üzerine uyarlanmas� 

sonucu davran��sal" i�letme" finans� ortaya ç�km��t�r. Bu disiplin ile davran��sal 

önyarg�lar�n firmalarda al�nan finansal kararlar� nas�l etkiledi�i sorusunun yan�t� 

ara�t�r�lmakta ve anla��lmaya çal���lmaktad�r. !�letme finans� alan�nda al�nan kararlar�n 

insan psikolojisinden nas�l ve ne derece etkilendikleri sorusu, davran��sal i�letme 

finans�n�n ana temas�n� olu�turmaktad�r (Fairchild, 2012:2). 

 

Eksik bilgi alt�nda, firmalarda al�nan kararlar�n büyük ço�unlu�u belirsizlik içerir. 

Belirsizlik alt�nda al�nan kararlar neticesinde firmalarda görev alan yöneticilerin ya da 

finansal kararlara yön veren yetkililerin davran��lar�nda ak�l d���l�k (irrasyonalite) 

sergiledikleri görülmektedir. !rrasyonalitenin kayna�� ise davran��sal önyarg�lar, 

hevristikler, duygular veya sezgiler gibi psikolojik faktörlerdir (Shao ve Wang, 2013; 

Camerer ve George 2004; Kahneman,1979). !rrasyonalite ya da irrasyonel davran��, 

rasyonel veya ak�lc� davran��lar�n d���nda sergilenen tutum ve davran��lar� ifade etmek 

amac�yla kullan�ld��� bilinmektedir. !rrasyonel davran�� ileri bölümlerde de de�inilece�i 

üzere s�n�rl� rasyonel davran��lar� içermesinin yan�nda belirsizli�in yo�un oldu�u 

durumlarda, davran��sal önyarg�lar gibi psikolojik faktörlerin sonucu ortaya ç�kan 

sistematik hatalar� da vurgulamaktad�r (Shao ve Wang, 2013:184). 

 

!rrasyonel davran��lar, yöneticilerin karar verme a�amalar�nda ya da süreçlerinde ciddi 

hatalara sebep olabilecek bir unsurdur. Bu hatalar davran��sal maliyetleri gündeme 

getirmektedir. Davran��sal maliyetler, i�letme faaliyetlerinin, i�letmenin de�erinin ve 

payda�lar�n refah�n�n zarar görmesini ifade etmektedir. Shefrin (2001) davran��sal 

maliyetleri, irrasyonel davran�� ve i�letme de�eri aras�ndaki negatif korelasyon olarak 

ifade etmektedir. Yöneticilerin irrasyonel davran��lar�n�n fark�nda olmamalar� ve do�ru 

olan� yapt�klar�na olan güçlü inançlar�, bu tür davran��lar�n maliyetlerinin büyük olmas� 

sonucunu do�urmaktad�r (Shefrin, 2007). Bu gibi nedenlerle yöneticilerin karar verme 
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süreçlerinde, davran��sal özelliklerinin dikkate al�nmas� irrasyonel davran��lar�n olas� 

zararlar�n�n minimum düzeyde kalmas�na yard�mc� olacakt�r.  

 

Shao ve Wang (2013) Amerika Birle�ik Devletleri (ABD)�nde her dört y�lda bir 

firmalar�n yat�r�m karar� almalar�n�n alt�nda yatan davran��sal faktörlerin tespit edilmesi 

amac�yla geni� çapl� anket veya mülakat uygulamalar� yap�ld���n�, ayn� �ekilde Avrupa 

ülkelerinde de benzer çal��malar�n düzenli bir �ekilde yap�ld���n� ifade etmektedir. 

 

Sadece �irketler için de�il ayn� zamanda bir bütün olarak ekonominin geneli için 

firmalardaki faaliyetlerin ve karar süreçlerinin önemi göz önüne al�nd���nda, firmalarda 

kararlardan sorumlu yöneticilerin bu kararlar� nas�l ald�klar�n�n anla��lmas�, etkin bir 

yönetim anlay��� nas�l olur sorusunun cevab�na yönelik daha iyi bir fikir edinilmesi 

aç�s�ndan önemlidir. Söz konusu kararlar üzerinde etkili olan her faktörün dikkate 

al�narak ayr� ayr� incelenmesi daha gerçekçi çözümler üretilmesini sa�layacakt�r. 

 

Bu çal��ma, i�letmelerde yöneticilerin veya sahiplerin davran��sal önyarg�lar�n�n i�letme 

faaliyetlerine yönelik olarak verdikleri finansal kararlar üzerindeki olas� etkisini 

incelemektedir. Yat�r�mc� davran��lar� ve piyasa anomalileri üzerine yap�lan çal��malara 

k�yasla daha az olmas�na kar��n, davran��sal önyarg�lar�n firmalar�n finansal kararlar� 

üzerindeki etkisi konusunda uluslararas� planda önemli say�da ve nitelikte çal��ma 

yap�lm�� ve yap�lmaya devam etmektedir. Bu konunun Türkiye�de faaliyet gösteren 

firma yöneticileri ve sahipleri aç�s�ndan analiz edilmesinin ve de�erlendirilmesinin, 

Türkiye�de bu konudaki literatürün olu�mas�na ve geli�mesine katk� sa�layaca�� 

dü�ünülmektedir.  

 

Çal��man�n"Amac� 

 

Bu çal��man�n amac� uluslararas� alanda yap�lan çok say�da çal��maya konu olmu�, 

�firmalarda finansal kararlardan sorumlu firma yöneticilerinin (i�letme yöneticisi, finans 

yöneticisi ve muhasebe yöneticisi dahil) ve/veya firma sahiplerinin ald�klar� kararlar 

üzerindeki davran��sal önyarg�lar�n etkisi� konusunun Türkiye�deki firmalar üzerinde 

ara�t�r�lmas�, incelenmesi, anla��lmas�, de�erlendirilmesi ve yorumlanmas�d�r. 
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Bir di�er amaç ise davran��sal finans çerçevesi içerisinde ela al�nan davran��sal i�letme 

finans� konusunun Türkiye�de tan�nmas�na ve geli�tirilmesine katk�da bulunmaktad�r. 

 

Bu çal��ma, Türkiye�de bu alanda ve türde yap�lan ilk çal��malardan biri olma niteli�i 

ta��mas� sebebiyle, kavramsal ve teorik çerçevesinin olu�turulmas�nda, ço�unlukla, 

yabanc� kaynaklardan yararlan�lm��t�r. Burada amaç, hata yapma olas�l���n� en aza 

indirmek ve söz konusu disiplinin dayand��� temel noktalar� aç�k ve detayl� bir �ekilde 

ortaya koyabilmektir. Bu kapsamda, söz konusu literatürde üzerinde en çok durulan ve 

bu çal��maya konu olan davran��sal önyarg�lar�n, kendine a��r� güven (Camerer ve 

Lovallo, 1999; Barber ve Odean, 2001; Malmendier ve Tate, 2005, 2007, 2008, 2011) 

kay�ptan kaç�nma (Kahneman ve Tversky, 1979; Tversky ve Kahneman, 1991; 

Kahneman, Knetsch ve Thaler; 1991; Benartzi ve Thaler, 1995), dayanak (ç�palama) ya 

da referans noktas�  (Tversky ve Kahneman, 1974; Kahneman, 1992) ve iyimserlik 

(Weinstein, 1980; Heaton, 2002) oldu�u görülmektedir. 

 

Çal��mada üzerinde durulacak finansal kararlar ise firmalarda al�nan temel finansal 

kararlar olup, sermaye yap�s� kararlar�, yat�r�m kararlar� (Devralma ve Birle�me, 

Ara�t�rma ve Geli�tirme/Ar-Ge ve !novasyon kararlar�na da içermektedir) ve kar pay� 

da��t�m� (temettü ödemesi) kararlar�ndan olu�maktad�r. 

 

Çal��man�n"Yöntemi 

 

Çal��man�n veri toplama yönteminde yap�land�r�lm�� anket uygulamas�ndan 

yararlan�lm��t�r. Bu amaçla, ulusal ve uluslararas� planda yap�lm�� çal��malardan 

istifade edilerek haz�rlanm�� ve toplamda 61 sorudan olu�an anket, tesadüfi ve kolayda 

örnekleme yöntemleri ile belirlenen ve !stanbul ilimizde Ticaret ve Sanayi Odalar��na 

ba�l� olarak KOB! ölçe�inde, limited ve anonim �irket statüsünde faaliyet gösteren 262 

firma ile yüz yüze görü�ülerek uygulanm��t�r. 

 

Çal��man�n analiz yönteminde ise IBM SPSS 20 programlar�ndan yararlan�lm��t�r. 

SPSS program� ile parametrik (tek örneklem t testi, ba��ms�z gruplar t testi, tek yönlü 

varyans analizi, korelasyon analizi) ve parametrik olmayan (Kruskal Wallis testi, Mann 
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Whitney U testi) hipotez testi yöntemleri kullan�lm�� ve çal��man�n hipotezleri test 

edilmi�tir. Ayr�ca frekans analizi ve tan�mlay�c� istatistiklerden de yararlan�lm��t�r. 

 

Çal��man�n"Bölümleri 

 

Tez genel olarak a�a��daki iki ana ba�l�k etraf�nda toplanm��t�r: 

 

· Literatür"ara�t�rmas�: Tez konusu ile ilgili olarak ekonomi, finans, davran��sal 

ekonomi, davran��sal finans, psikoloji, davran��sal i�letme finans� akademik 

disiplinleri çerçevesinde haz�rlanm�� kaynaklar taranarak, okuyucuya konu 

hakk�nda detayl� bilgilerin verilmesi, ulusal ve uluslararas� alanda yap�lm�� 

çal��malar�n bulgular�n�n ve öne sürdü�ü iddialar�n sunulmas� amaçlanm��t�r. 

 

· Yap�land�r�lm��" anket" ile" ampirik" bir" uygulama: Literatürde öne sürülen 

iddialar�n Türkiye�de faaliyet gösteren firmalar ba�lam�nda ne derece geçerli 

oldu�unun, ayr�ca davran��sal önyarg�lar�n firmalarda al�nan finansal kararlar 

üzerindeki olas� etkisinin ne oldu�unun ortaya konmas� amaçlanm��t�r. Bu 

ba�lamda literatürdeki konu ile do�rudan ve dolayl� ilgisi bulunan çal��malardan 

hareketle yap�land�r�lm�� anket ile ampirik bir uygulama yap�lm��t�r. 

 

Çal��man�n bölümleri ise �u �ekilde olu�turulmu�tur: Birinci bölümde öncelikle, 

geleneksel finans literatürünün temel noktalar� oldu�u belirtilen ve davran��sal finans�n 

ele�tirel bir bak�� aç�s�yla ele ald��� karar verme, rasyonel karar verme ve beklenen 

fayda teorilerine de�inilecektir. Devam�nda ise beklenti teorisi, finans bilimi ve 

psikoloji bilimi birlikte ele al�narak de�erlendirilecektir. "kinci bölümde ilk olarak, 

geleneksel finans�n temel teorileri, varsay�mlar� ve modelleri ele al�nacakt�r. Daha sonra 

geleneksel finansa yönelik ele�tiriler, davran��sal finans, davran��sal önyarg�lar ve 

hevristikler ve davran��sal i�letme finans� konular� üzerinde durulacakt�r. Üçüncü 

bölümde firmalarda al�nan finansal kararlar ve çe�itleri ile söz konusu davran��sal 

önyarg� ve hevristiklerin bu kararlara etkisi literatürdeki çal��malardan hareketle 

incelenecektir. Çal��man�n son bölümü olan dördüncü bölümde, yap�land�r�lm�� anket 

ile "stanbul ilinde 262 KOB" statüsündeki firma üzerinde gerçekle�tirilmi� anket 
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uygulamas�na, elde edilen veriler üzerinden yap�lan hipotez testlerine, analizlere ve 

ula��lan bulgulara yer verilecektir. Çal��man�n sonuç bölümünde elde edilen bulgular 

do�rultusunda genel bir de�erlendirme yap�lacakt�r. 
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BÖLÜM"1:"KARAR VERMEN!N"PS!KOLOJ!K"SINIRLARI 
 

Karar verme, karma��k ve çok yönlü bir süreçtir. Bu süreç, bir dizi belirli alternatif 

aras�ndan seçim yapma a�amas� olarak ifade edilebilir. Gündelik hayatta hemen herkes 

s�kl�kla karar verme a�amalar�yla kar�� kar��ya kalmaktad�r. Verilen bu kararlar�n 

ba�ar�ya ula�mas� ki�ilerin ve karar durumunu etkileyebilecek d�� çevre faktörlerinin 

özellikleriyle yak�ndan ilgilidir. 

 

1.1. Karar Verme Teorisi ve Temelleri 

 

!� dünyas�nda, ekonomide ve akademik çevrelerde kabul gören genel varsay�m, ki�ilerin 

rasyonel bireyler olmalar�ndan ileri gelen rasyonel tercih davran��� sergiledikleridir. 

Rasyonel tercih davran���n�n kökeni ise 18. yy� da Adam Smith (1776) taraf�ndan 

yap�lan çal��maya kadar dayanmaktad�r. Smith, bu çal��mas�nda ki�ilerin karar verme 

süreçlerini tam ve mükemmel bilgi alt�nda yürüttüklerini ve bu bilgiyi do"ru ve 

önyarg�s�z olarak i�leyebildiklerini varsaymaktad�r. Bugüne bakt�"�m�zda, Smith�in bu 

teorisinin dünyan�n sayg�n üniversitelerinde okutulan derslerin, ekonomik 

modellemelerin ve politikalar�n dayanak noktas�n� olu�turdu"u gözlemlenmektedir. Söz 

konusu teori ayn� zamanda, yetersizlikleri, gerçek dünyayla ba"da�mayan varsay�mlar� 

ve insan tasviri nedeniyle s�kl�kla ele�tirilmektedir. 

 

Adam Smith�in  �tarafs�z gözlemci� varsay�m� ile Sigmund Freud�un �süper ego� 

önermesi bireylerin rasyonel karar verme süreçlerinden sapmalar�na yol açan faktörlere 

de"inen ilk örneklerdendir (Diamond ve Vartiainen, 2007:235). Di"er yandan, literatüre 

bak�ld�"�nda karar teorisinin üç temel paradigmas�ndan bahsedildi"i görülmektedir. 

Bunlar; beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve ortalama varyans analizidir (Hens ve 

Bachmann, 2008:12). 1738 y�l�nda Daniel Bernoulli taraf�ndan ortaya at�lan �beklenen 

fayda teorisi� daha sonra Von Neumann ve Morgenstern taraf�ndan 1944 y�l�nda 

�beklenen sübjektif fayda teorisi� ad� alt�nda yeniden ele al�nm�� ve geli�tirilmi�tir (Von 

Neumann ve Morgenstein, 1953, 2007). Beklenen fayda ve beklenen sübjektif fayda 

teorilerine göre bireyler ald�klar� kararlar� yapt�klar� olas�l�ksal hesaplamalara 
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dayand�r�rlar ve kendilerine en çok fayda sa�layaca��na inand�klar� �ekilde karar 

verirler. 

 

Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979) taraf�ndan ortaya konan beklenti teorisi, 

normal bir insan�n karar verme sürecinde kay�plara kazançlardan daha fazla anlam 

yükledi�i üzerine kurulmu�tur. Buna göre, insanlar kendilerinin fayda durumlar�nda 

meydana gelen de�i�melere kendilerinde meydana gelen de�i�melerden daha fazla 

odaklan�rlar ve sübjektif olas�l�klar�n beklentisi, yüksek düzeyde önyarg�l� olarak 

gerçekle�ir. Beklenen fayda teorisi, hangi kararlar�n rasyonel olduklar�n� aç�klar. 

Beklenti teorisi ise hangi tür kararlar�n en s�k gözlendi�ini aç�klamaktad�r (Hens ve 

Bachmann, 2008:12).  

 

Markowitz�in (1952) ortalama varyans analizi ise gerçek hayatta en s�k kullan�lan karar 

verme modelidir. Bu modelde, alternatifler de�erlendirilerek, minimum düzeyde risk 

içeren beklenen bir getiri düzeyinde en fazla getiriye sahip alternatifin tercih edilmesi 

amaçlan�r. Bu model, etkin bir portföy seçim modeli olarak kullan�lmas�n�n yan�nda, 

amaç fonksiyonu ve k�s�t yap�s� itibari ile k�s�tl� kaynaklar alt�nda en fazla fayda ya da 

en az maliyet amaçl� klasik bir optimizasyon problemi olarak da görülmektedir (Keçeci, 

2015:462).  

 

Normal da��l�m gösteren durumlarda (örne�in normal da��l�m gösteren kazançlar) 

oldu�u gibi özel durumlarda da bu üç karar modelinin birbirine yak�n sonuçlar ortaya 

koydu�u, fakat genel olarak bak�ld���nda ve modeller aras�nda kar��la�t�rma 

yap�ld���nda birbirlerinden farkl� olduklar� belirtilmektedir. Özellikle ortalama varyans 

kararlar� irrasyonel iken, beklenti teorisi kararlar�n�n rasyonel olabilmesi söz konusudur. 

Dolay�s�yla saf bir s�n�fland�rma olan davran��sal önyarg� = irrasyonel davran�� ve 

ortalama varyans = rasyonel davran�� önermelerinin tamam�yla yanl�� olabilece�i ifade 

edilmektedir (Hens ve Bachmann, 2008:12). 

 

Karar teorisi ilk olarak, �ans ya da piyango oyunlar�n�n nas�l seçilip birle�tirilece�i ile 

ilgili olarak ortaya ç�km��t�r. Bugün, her türlü karar ve yat�r�m durumlar�n�n temelinde 

bu teorinin yatt��� söylenir.  
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Karar ve olas�l�k teorisinin temellerinin anla��lmas� aç�s�ndan, St. Petersburg 

Paradoksu,  önemli bir yere sahiptir. Bu paradoksa göre, bir oyunda, beklenen de$ere 

ba$l� olarak karar veren kat�l�mc�lar mevcutsa, o oyun, bu tür kat�l�mc�lar aç�s�ndan 

oynanamaz yap�dad�r. Bu paradoks, Daniel Bernoulli taraf�ndan 1738 y�l�nda 

�Commentaries of the Imperial Academy of Science of Saint Petersburg� dergisinde 

yay�nlanm��t�r. St. Petersburg Paradoksu�nda bir yaz�-tura oyunu söz konusudur. 

Burada �tura� gelene kadar madeni para ile �yaz�-tura� at�l�r. Oyundan kazan�lacak 

ödül, tura gelene kadar madeni paran�n kaç kez at�ld�$�na ba$l�d�r. Tura gelene kadar 

para x kez at�lm��sa kazan�lacak para 2x olacakt�r. E$er ilk at��tan sonra oyun biterse 

yap�lacak ödeme birdir. E$er ikinci para at�ld�ktan sonra oyun biterse ödeme iki 

olacakt�r. Yani para at��� oyununda s�ra de$i�ti$inde kazanç ya da ödül iki kat�na 

ç�kmaktad�r. Dolay�s�yla üçüncü para at�ld�ktan sonra kazanç dört olmaktad�r ve bu 

durum bu �ekilde devam eder (Ta�demir, 2007:307; Hens ve Bachmann, 2008:12).  

 

Oyuna ba�lamak için gereken ba�lang�ç miktar�n�n ya da ücretinin ne olmas� gerekti$i 

konusu tart��mal�d�r. X rasgele ödül de$i�keni kabul edildi$inde olas�l�k da$�l�m� 

a�a$�daki �ekilde tan�mlan�r; 
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Beklenen ödül E harfi ile tan�mlan�rsa; 
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Formülden de anla��laca$� üzere beklenen fayda ya da ödül sonsuza gitmektedir ve 

herhangi bir s�n�r� yoktur. Bu nedenle oyun için ödenen de$er ne miktarda olursa olsun 

her durumda avantajl�d�r. Bununla birlikte ki�ilere �böyle bir oyuna kat�lmak için ne 

kadar ödeme yapars�n�z?� �eklinde bir soru soruldu$unda, verilen miktar cevab�n�n 

ortalamas�n�n oldukça dü�ük oldu$u görülmü�tür. Bernoulli bu durumu azalan marjinal 

fayda kanunu ile aç�klamaktad�r. Bunun yan�nda �beklenen fayda hipotezi� bu durumun 
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aç�klanmas� için kullan�lan bir ba�ka varsay�md�r. Bernoulli�nin de belirtti�i üzere, 1000 

TL kazanç elde etmek, fakir bir ki�i için zengin bir ki�iye oranla daha de�erlidir. 

Bernoulli, ödemeleri, �logaritmik fayda fonksiyonu�na göre de�erlendirmektedir. Buna 

göre St. Petersburg Paradoksu�nun sübjektif de�eri yani beklenen faydas� (Hens ve 

Bachmann, 2008:12); 

å å
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�eklinde hesaplan�r. 

 

1944 y�l�nda von Neumann ve Morgenstern beklenen fayda teorisinin sübjektiflik 

olmas�n� ele�tirerek bu teoriye ilaveler yapm��t�r. Beklenen fayda teorisi her ne kadar 

uzun bir zamandan beri belirsizlik alt�nda yap�lan tercihler için tan�mlay�c� bir model 

olarak kullan�lsa da gerçek davran��lar�n tan�mlanmas� ba$lam�nda tam olarak i�levini 

yerine getiremedi$i ileri sürülerek ele�tirilmi�tir (Hens ve Bachmann, 2008:13). Bu 

durum Allais Paradoksu olarak adland�r�lmaktad�r. Örne$i ek 10�da verilen Allais 

Paradoksu k�saca, yat�r�mc�lar�n karar verirken sistematik bir �ekilde beklenen fayda 

teorisi varsay�mlar�n� ihlal ettiklerini öne sürmektedir (Görmü�, 2010:47; Aksoy ve 

"ahin, 2015:9). 

 

Geleneksel karar verme modellerine bak�ld�$�nda matematiksel semboller, formüller ve 

i�lemlerden olu�tuklar�, mant�ksal, rasyonel ve güvenilir modeller olarak addedildikleri 

görülmektedir. Basit ve dikkat çekici yap�lar�na ra$men bu modeller gerçek dünyadaki 

karar verme süreçleriyle ço$unlukla ba$da�mazlar. 1950�li y�llara kadar Feller ve Hirsh 

gibi matematikçilerin iddias�, çe�itli piyangolar aras�ndan yap�lacak tercihin beklenen 

de$er ve varyans gibi objektif bir istatistiksel kritere dayanmas� gerekti$i �eklindeydi. 

Bununla birlikte, yat�r�m kararlar�nda da görüldü$ü gibi, herhangi bir getiri düzeyinin, 

sat�n al�nan ve getiri beklenen yat�r�m�n çe�idi veya niteli$i ba$lam�nda 

de$erlendirilmesi daha do$ru bir yakla��m olacakt�r. Karar verme süreçlerinin çok nadir 

olarak mant�ksal yap�lar� takiben ba�ar�ya ula�t�$� �eklinde genel bir kan� olmas�na 

ra$men, matematiksel modellemelerin ve analizlerin cazibesi bu modellemelere di$er 

alternatiflere nazaran daha fazla güven duyulmas�na neden olmaktad�r. 
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Geleneksel modeller ve teorilerde karar verme, ayn� zamanda evrensel bir olgu olarak 

kar��m�za ç�kmaktad�r. Buna göre karar verici hangi ülkede yer al�rsa als�n belirli 

ko�ullar� takip ederek dünyan�n ba�ka bölgelerinde ba�ka kültürlerde ya�ayan insanlarla 

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

 

Oysa karar verme, geleneksel modellerin iddia etti�i kadar basite indirgenebilen ve 

belirli kal�plar dahilinde sürdürülen bir süreç de�ildir. Karar verme süreçleri çok çe�itli 

faktörlerin etkisi alt�nda, farkl� �ekillerde ortaya ç�kabilir ve genellikle karar vericiler 

taraf�ndan varsay�mlar ve önyarg�lar nedeniyle karma��k bir hale dönü�türülür. Bu 

nedenle, ba�ar�l� karar verme modellerinin geli�tirilebilmesi, öncelikle kararlar� 

etkileyen varsay�mlar�n ve önyarg�lar�n bilinmesini ve anla��lmas�n� bunun yan�nda bu 

faktörlerin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesini sa�layacak çözüm yöntemlerinin 

bulunmas�n� ve uygulanmas�n� gerektirir (Korte, 2003).  

 

Edwards (1954), ço�u sosyal bilimcinin, psikoloji bilimcilerinden daha fazla bireylerin 

davran��lar�n� hesaba katt�klar�n� belirtmektedir. Ekonomistler ve psikoloji bilimciler, 

bireylerin karar vermeleri ile ilgili geni� bir teori yelpazesine ancak az say�da deneysel 

bulgulara sahiptirler. Kahneman ve Tversky (1979), yay�nlad�klar� bir makale ile 

�beklenti teorisi� ad� alt�nda tercihler için tan�mlay�c� bir ba�ka teori önermi�lerdir. Bu 

teori ayn� zamanda Allais paradoksuna kar�� bir çözüm olarak görülmü�tür (Görmü�, 

2010:47). 

 

"fade edildi�i gibi karar verme süreci hayat�n her an�nda her kesimden bireyin kar�� 

kar��ya kald��� önemli a�amalardan biridir. Balta� (2011), karar vermeyi �bireyin 

(grubun veya bir organizasyonun) olas�l�kla ilgili bilgileri toplay�p de�erlendirerek 

seçim yapt��� zihinsel bir süreç� olarak tan�mlamaktad�r. Yazar, yapt��� çal��mada karar 

verme olgusuyla ilgili a�a��daki ifadelere yer vermektedir; 

 

�Psikoloji ara�t�rmalar�; ald���m�z kararlar� dayand�rd���m�z sebeplerin ve karar 

verme sürecinin i�leyi� biçiminin sübjektifli�inin reddedilemeyece�ini ancak 

buna ra�men, bireysel farkl�l�klar�n alt�nda yatan zihinsel süreçlerin ortak yanlar� 

oldu�unu göstermi�tir. Ne var ki farklar buldu�unu ortaya koyan çal��malar, 



15 

 

benzerliklerin öne ç�kt��� ara�t�rmalardan daha fazla yay�mlanmaya de�er 

bulunmu�tur. Beynin temel i�leyi�i benzerliklerimizin, farkl�l�klar�m�z kadar 

önemli oldu�unu göstermektedir. Bu mekanizman�n i�leyi�i, özel ya�amda ve i� 

ya�am�nda bireyleri mevcut alternatifler aras�ndan en iyi sonucu verecek olan� 

seçmeye yönlendiriyor. �En iyi� ye atfedilen de�er, ki�ili�imiz ve geçmi� 

ya�ant�lar�m�zla �ekillense de, karar an�n� ya�arken hepimizin beyninde benzer 

bölgeler aktive oluyor, beyin haritalar�m�zda ayn� yönetsel fonksiyonlar�n 

sonucunu gözlemleyebiliyoruz�. 

 

�Farkl�l�klar�n bütüncül bir çat� alt�nda topland��� kurumlarda, al�nan kararlar�n 

çal��anlar�n bireysel yöneli�lerinin önüne geçerek kurum stratejilerini yans�tmas� 

beklenir.� 

 

Karar verme, ayn� zamanda, her türlü organizasyon içerisinde yer alan yönetim 

fonksiyonunu da ifade etmektedir. Bunun ba�l�ca nedeni, yöneticilerin bulunduklar� 

organizasyonlar� sadece idare etme görevleri üstlenmemeleri ayn� zamanda karar verici 

konumda bulunmalar�d�r. Bu konuya ileriki bölümlerde daha detayl� olarak 

de�inilecektir. 

 

Geleneksel yakla��mda, de�inildi�i gibi, karar verme denildi�inde rasyonel karar verme 

anla��lmaktad�r. Bir sonraki ba�l�k alt�nda rasyonel karar verme olgusu irdelenmi�tir. 

 

1.1.1. Rasyonel Karar Verme 

 

Rasyonel davran�� teorisinin incelenmesi bizi, rasyonel karar vermenin ortalama bir 

bireyin davran���n�n d���nda bir eylem oldu�u sonucuna götürmektedir. Al��kanl�k, 

gelenek, dini inanç, sosyal ili�ki, ilgi alan�, hedef, deneyim, alg� ve ön yarg� gibi 

faktörler, karma��k çevre içerisinde dü�ünce ve davran��lar�na yön veren bireylerin 

davran��lar�n� etkilemektedir. Karar verme, bu karma��kl���n bir uzant�s�d�r. Bireyler bu 

karma��k yap� içerisinde çevrelerini etkileyen çok say�daki faktörü ya da de�i�keni 

anlamland�rmaya çal��maktad�r. 
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Cosmides ve Tooby (1994), mant�k, matematik ve olas�l�k teorisi temelinde olu�mu� 

rasyonel karar verme yöntemlerinin hesaplama ya da say�sal aç�dan zay�f olduklar�n� 

ifade etmektedirler. Yine Cosmides ve Tooby (1992) ve di"er ara!t�rmac�lar�n 

belirttikleri gibi insan zihni spesifik amaçlar için fonksiyonlar ile donat�l�r ve özel 

dizayn edilmi! mekanizmalar ile problemleri çözmeye çal�!�r. 

 

Simon, bilimsel yöneticilik ve insan ili!kileri görü!lerini tamamlay�c� özellikte 

yönetimde karar verme üzerine çal�!m�! ve ilk akla gelen isimlerden biridir. Simon, 

�Administrative Behavior� isimli çal�!mas�nda örgütteki insan davran�!�n� çözümlemi!, 

özellikle de karar verme sürecini incelemi!tir. Bu kitab�n 1945 y�l�ndaki ilk bask�s�nda 

rasyonel kararlardan bahsederken ikinci bask�s�nda (1947) yönetimsel kararlar�n 

doyurucu kararlar olmas� gereklili"i üzerinde durulmu!tur (Tural, 1988:498). 

 

Rasyonelli"in literatürde çok say�da tan�m� bulunmaktad�r. Bununla birlikte Etzioni 

(1988) rasyonelli"i en genel anlam�yla, ki!ilerin hedeflerine ula!mak amac�yla en uygun 

alternatifleri, ak�llar�n� kullanarak, etkili bir !ekilde seçmeleri !eklinde 

tan�mlanmaktad�r. Rasyonel kararlar ise, verilecek karar�n sonuçlar�n�n içerdi"i 

belirsizlik ile karar� veren ki!inin sahip oldu"u yarg�lar� ve karakteristik özellikleri 

aras�nda denge kuran kararlar !eklinde ifade edilebilir. 

 

Ayy�ld�z Ünnü (2014), rasyonel karar verme modellerinde yer verilen karar verme 

kavram�n�n genel olarak, tan�mlay�c� yerine kuralc� bir yakla!�mla ele al�nd�"�n� 

belirtmektedir. Bu modeller, finansal piyasalarda ve di"er çevrelerde yap�lan seçimleri 

gözlemlemeye, tan�mlamaya, aç�klamaya ve en önemlisi tahmin etmeye 

çal�!t�klar�ndan, bir dereceye kadar faydal� modeller olarak de"erlendirilir. Ayn� 

zamanda, bireysel hedeflere ula!may� sa"layacak ideal standartlar seti ve davran�! 

normlar� önerirler ve bu nedenle normatif niteliktedirler (Aktaran: Ayy�ld�z Ünnü, 

2014:93). 

 

Psikoloji alan�nda çal�!an bilim insanlar� ile davran�!sal ekonomi savunucular� ise insan 

davran�!lar�n�n bu denli basit ele al�nmamas� gerekti"ini ifade etmi!ler ve rasyonel karar 

verme modellerini yo"un bir !ekilde ele!tirmi!lerdir. Bu ele!tirilerin temelinde yatan 
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neden, varsay�mlardan yola ç�k�larak, hukuki bir yap�ya sahip örgütlerin verecekleri 

kararlar�n nas�l olmas� gerekti!ine yönelik gereken "artlar� ortaya koyman�n, do!ru 

olmad�!�n�n dü"ünülmesidir (Ayy�ld�z Ünnü, 2014:93). 

 

Alan�nda önemli isimlerden biri olan Heracleous (1994), �Rational Decision Making: 

Myth or Reality?� ba"l�kl� çal�"mas�nda, geleneksel yakla"�mlarda rasyonel karar verme 

sürecinin ard�"�k bir süreç izledi!ini belirtmektedir. #ekil 1, geleneksel yakla"�mla ele 

al�nan �bir rasyonel karar verme modeli�ni ifade etmektedir. Modele göre, öncelikli 

olarak karar verilmesi gereken problemin aç�k bir "ekilde ortaya konmas� gerekir. �kinci 

a"amada karar problemiyle ilgili ula"�lmas� beklenen hedefler ve amaçlar 

belirlenmelidir. Üçüncü olarak karar probleminin çözümüne ula"t�racak alternatif 

rotalar�n yeterli bir ara"t�rma sonucunda belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra bu 

alternatiflerin objektif olarak de!erlendirilmesi a"amas� gelmektedir. Be"inci a"amada, 

hedeflerin ba"ar�lmas�na olanak sa!layaca!� dü"ünülen en iyi alternatifin seçimi yap�l�r. 

Seçilen alternatif ile karar verme sürecinin rotas� uygulan�r. Uygulama sonucunda elde 

edilen sonuçlar izlenir ve de!erlendirilir. Elde edilen sonuçlardan beklenen oranda 

tatmin olunamamas� durumunda süreç tekrarlan�r (Heracleous, 1994:16). 

 

 

�ekil 1: Rasyonel Karar Verme Modeli  
Kaynak: Heracleous, 1994:16 

Tatminsizlik durumunda sürecin tekrar edilmesi 

Hedeflerle !lgili Elde Edilen Sonuçlar�n !zlenmesi 

Eylem !çin Seçilen Rotan�n Uygulanmas� 

Belirlenen Hedeflerin Ba�ar�lmas�na En Yak�n Alternatifin Seçilmei 

Alternatiflerin Objektif De$erlemesi 

Alternatif Rotalar�n Belirlenmesi !çin Kapsaml� Bir Ara�t�rma 

Problemle !lgili Hedeflerin Belirlenmesi 

Karar Probleminin Belirlenmesi 
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Heracleous, bu sürecin, gerçek durumlarla büyük oranda ba�da�mayan belirli 

varsay�mlar ve karakteristik özellikler gibi etkenler ba�lam�nda öne sürüldü�ünü ifade 

etmektedir. Söz konusu etkenleri ise !u !ekilde s�ralamaktad�r: 

 

· Karar vericilerin meselenin do�as�na ve meseleye ili�kin hedeflerine yönelik 

aç�k/net ve karma��k olmayan bir anlay��lar� vard�r. 

· Her seçene�e ve seçeneklerin sonuçlar�na ili�kin kapsaml� bir ara�t�rma yapmak 

mümkündür ve söz konusu ara�t�rma gerçekle�tirilir. 

· Tüm seçenekler istenen hedefleri gerçekle�tirebilme olas�l�klar� baz al�narak 

objektif bir �ekilde de�erlendirilir ve belirlenen hedefi gerçekle�tirme olas�l��� 

en yüksek olan seçenek seçilerek uygulan�r 

· Sonuçlar sürekli ve objektif olarak izlenir. 

· Rasyonel model, örgütsel paradigman�n karar verme süreci üzerindeki k�s�tlay�c� 

etkilerini dikkate al�r. 

· Model, politik davran���n karar verme süreci üzerine etkilerini de yok sayar. 

 

Karar verme süreci, bireyler için tercihler aras�ndan en uygununun seçilmesini 

gerektirmesi, belirsizlik içermesi ve hatal� bir karar�n ciddi olumsuz sonuçlar ortaya 

koyma olas�l���ndan dolay� dikkatle yürütülmesi gereken bir süreçtir. Psikolojik 

ara�t�rmalar sonucu insanlar�n karar verme süreçlerinde nas�l davrand�klar� üzerine her 

geçen gün büyüyen bir literatür olu�mu�tur. Bugüne bak�ld���nda ise karar verme 

denildi�inde genel olarak, rasyonel karar verme yap�s�n�n kastedilmeye devam etti�i 

görülmektedir. Bununla birlikte, insanlar ço�unlukla davran��sal ya da psikolojik 

özelliklerinin etkisi alt�nda kald�klar�ndan irrasyonel ya da s�n�rl� rasyonel hareket 

ederler. Yapt�klar� tahminler ço�u durumda öngörülebilir �ekilde hatal�d�r. #nsanlar�n 

bilgi depolama ve bu bilgiyi i�leme kapasitelerinin s�n�rl� olmas�n�n yan�nda onlar� 

makinelerden ay�ran önyarg�, duygu, sezgi ve yarg�lama gibi özellikleri, davran��lar� ve 

karar verme süreçleri üzerinde son derece etkili unsurlard�r. 

 

Rasyonel tercih teorisi alt�nda optimal karar�n ne olabilece�ine yönelik tart��malar, 

insan karar verme davran���na ili�kin olarak alternatif tercih teorilerinin geli�tirilmesini 

sa�lam��t�r. Bu teorilerden biri, rasyonalite kavram�n� daha gerçekçi bir bak�� aç�s�yla 
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ele alan �s�n�rl� rasyonalite�dir (Simon, 1947, 1996, 1999). Simon�dan bu yana, tam 

rasyonalite kavram� daha az kutsalla�t�r�lmaya ba�lanm�� ve psikoloji ile ilgilenen bilim 

insanlar�, bulgular�n�, ekonomistler ve di"er alanlardaki psikolojiyle ilgilenen 

ara!t�rmac�lar için daha eri!ilebilir hale getirmi!lerdir (Klauss, 2006:28). 

 

1.1.2. S�n�rl� Rasyonalite 

 

#nsan karar verme süreçleriyle ilgili ilk teoriler, Herbert Simon (1955, 1957) taraf�ndan 

tan�mlanm�!t�r. Simon (1996, 1999) daha sonra bu teorilerini daha da geli!tirerek, 

ekonomik kararlar�n mükemmel bilgilerle al�nd�"� varsay�m�na kar!� ç�km�!t�r. Birçok 

ara!t�rmac� ve bilim insan� gibi Simon da rasyonel karar verme varsay�m�n�n gerçekçi 

bir varsay�m olmad�"�n� dü!ünürek daha gerçekçi bir yakla!�m olan S�n�rl�"Rasyonalite 

önermesini ortaya koymu!tur (Simon, 1947). Simon bu önerme ile bireylerin problem 

çözme yeteneklerine ili!kin daha gerçekçi yakla!�mlar getirmi!tir. Buna göre bireyler, 

s�n�rs�z zaman ve beyin gücüne sahip olmad�klar�ndan, problemleri her zaman optimal 

bir !ekilde çözümlemeyi ba!aramazlar ve ba!armay� beklememelidirler. Rasyonaliteden 

uzakla!ma e"ilimi hem yarg�larda hem de al�nan kararlarda kendini gösterir (Thaler ve 

Mullainathan, 2008) 

S�n�rl� rasyonalite, karar verme sürecinde de"erlendirilecek ya da yararlan�lacak bilginin 

istenilen düzeyde olmamas� ya da bilgi asimetrisi durumunda beliren ve klasik ekonomi 

teorilerinde gördü"ümüz rasyonel insan davran�!lar� yerine, insanlar�n s�n�rl� rasyonel 

bir biçimde hareket ettiklerini ifade eden kavramd�r.  

 

Asl�nda, Simon (1999), s�n�rl� rasyonalite kavram�n� ve bu kavram�n yans�malar�n� 

siyaset bilimi merkezli olarak ele alm�!t�r. Bununla beraber, kariyeri boyunca, siyaset 

(organizasyonel davran�!), ekonomi (bu alanda 1978 y�l�nda Nobel Ödülü alm�!t�r), 

psikoloji (bili!sel psikoloji) ve bilgisayar bilimleri (yapay zeka çal�!malar�n� 

tetiklemi!tir) gibi farkl� bilimlere de önemli katk�larda bulunmu!tur (Jones, 1999:299).  

 

S�n�rl� rasyonalite önermesinin varsay�m�na göre insanlar, bilgi toplama ve toplad�klar� 

bu bilgiyi i!leme bak�m�ndan mükemmel bir zihinsel yap�ya sahip de"ildirler. Onlar�n 

bilgi toplama ve i!leme süreçlerinde hata yapmalar�na ya da engellenmelerine neden 
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olan zihinsel s�n�rl�l�klara sahiptirler. �nsanlar yaln�zca tam bilgi alt�nda rasyonel 

hareket edebilirler. Tam bilgi alt�nda karar verirken dahi yeterince de!erlendirdikleri ve 

üzerinde dü"ündükleri bilgi ile karar verebilirler fakat bu kesinlikle mükemmel bir 

yarg�lama ve de!erlendirme süreci yap�ld�!� anlam�na gelmez (Mulholland, 1998:18-

19). 

 

S�n�rl� rasyonalite teorisi, bireyler taraf�ndan verilen kararlar�n nas�l ve hangi faktörlere 

ba!l� olarak gerçekle"ti!inin daha iyi anla"�lmas�n� sa!layan bir teoridir. Teorinin 

temelinde karar vericilerin en uygun davran�"lar�n� engelleyen farkl� s�n�rlamalar ile 

kar"� kar"�ya kald�klar� varsay�m� yatmaktad�r. Bu k�s�tlar iç veya d�" kaynakl� 

olabilirler (Klauss, 2006:28). Örne!in ki"inin optimal karar verme durumuna tam 

ba!l�l�!�n� s�n�rlayan unsur ki"inin ki"isel hesaplama yetene!i olabilecektir (Simon, 

1955:101). S�n�rl� rasyonalite sahibi karar verici, s�n�rl� say�daki alternatif seçenekleri 

toplar ve karar sürecini sürdürür. Finansal ve ekonomik modellerde s�n�rl� rasyonalite 

s�kl�kla, emek maliyeti (yöneticiler, normatif olarak en uygun bir tercih yapma 

arzusundad�rlar fakat ayn� zamanda gösterdikleri çaban�n maliyeti taraf�ndan 

s�n�rland�r�l�rlar) olarak ifade edilir (Ofek, Y�ld�z ve Haruvy, 2002:4). Sonuç olarak 

birey, optimize olmamakla birlikte yaln�zca tatmin olmaktad�r (Simon, 1955:104; 

Klauss, 2006:29). 

 

S�n�rl� rasyonellik kavram�yla ilgili en dikkat çeken problem bu kavram�n aç�k bir 

yorumunun olmamas�d�r. Emek maliyeti ya da karar vericinin entelektüel yetene!inin 

s�n�rl� oldu!u belirtilirken, s�n�rl� rasyonelli!in, gerçekli!in sadece belirli s�n�rlay�c� 

yönleri ile kar"� kar"�ya kalan, buna ra!men hala tam rasyonaliteye sahip bireyler için 

tan�mlanmas�ndan söz edilmektedir. Bu anlamda s�n�rl� rasyonellik teorisi bugünkü 

ara"t�rmalardan oldukça farkl� bir izlenim olu"turmaktad�r. Simon (1955:100),s�n�rl� 

rasyonellik varsay�m�n�, psikoloji bilimciler ile ekonomistlerin tam ortas�nda yer alan 

�i"aret ta"�� olarak nitelendirmektedir (Klauss, 2006:29). 

 

Simon (1967), karar verme ve yönetme kavramlar�n�n e" anlaml� olduklar�n� ve 

birbirlerinin yerine rahatl�kla kullan�labileceklerini ifade etmi"tir. Bu görü"e göre 

�yönetici� kavram� yerine, �karar veren� de kullan�labilir. Yönetim, i"lerin yap�lmas�n� 
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sa�lama sanat� oldu�undan, bir yönetici karar verme sürecini dikkate alarak eylemlerine 

yön vermelidir. 

 

Karar verme süreçlerinin daha basit hale getirilmesi amac�yla, temel olarak yo�unla��lan 

konular, zaman içerisinde, rasyonel varsay�mlardan, davran��sal önyarg�lar�n bu 

süreçlerdeki kullan�mlar�n�n ve etkilerinin incelenmesine do�ru kaym��t�r. 

Kaynaklar�n�n ve yeteneklerinin s�n�rl� olmas� nedeniyle insanlar, karar verme 

süreçlerinde, basit yöntemler ya da k�sa yollar kullanmay� tercih ederler. Ara�t�rmac�lar, 

bu basitle�tirilen karar verme davran��lar�n�n, ki�ilerin önyarg�lar�n�n etkisi alt�nda 

belirdi�ini ortaya koymaktad�rlar (Mulholland, 1998:19). 

 

Tarihsel ak�� içerisinde insanlar kar�� kar��ya kald�klar� karar durumlar� kar��s�nda farkl� 

aray��lar içerisinde olmu�lard�r. Rönesans ile birlikte, karar verme, risk alma ve 

belirsizlik konular�nda matematiksel yakla��mlar�n daha fazla ön plana ç�kt��� 

görülmektedir. 17. ve 18. yy� da yap�lan çal��malarda ortaya konulan söz konusu 

yakla��mlardan biri de Fayda Teorisi�dir. 

 

1.2.  Fayda Teorisi 

 

18. yüzy�lda ekonomide sürdürülen felsefi tart��malar, insan davran��lar�n� motive eden 

unsurlar�n ne oldu�una yönelik olarak sürdürülmü�tür. Bu alanda yap�lan çal��malar 

bugün, �faydac� literatür� olarak bilinmekte ve öncüsünün Jeremy Bentham oldu�u 

ifade edilmektedir. Bu yakla��m alt�nda; insanlar�n mutlulu�u elde etmek için 

arzular�n�n tatminini sürdürmeye devam ettiklerine inan�lmaktad�r. Fayda; bir mal�n 

tüketiminden ya da bulundurulmas�ndan duyulan mutlulu�u ifade etmektedir. Adam 

Smith (1776), fayday�, �kullan�m de�eri� olarak tan�mlar ve de�er kavram�n�n iki farkl� 

anlam� oldu�undan bahseder. Faydan�n baz� durumlarda herhangi özel bir nesnenin 

kullan�m�n� ifade ederken, bazen de di�er nesneleri sat�n alma gücünü ifade etmek 

amac�yla kullan�ld���ndan bahsetmektedir. Birinci ifadenin, kullan�m de�erini, ikinci 

ifadenin ise �takas de�eri�ni ifade etti�ini belirtir (Klauss, 2006). 
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Ekonomi alan�nda ya�anan geli�melerle birlikte bu disiplininin daha bilimsel bir hal 

almas�, daha ölçülebilir kavramlar�n ortaya konmas�n� gerektirmi�tir. Bu, sonuç olarak, 

fayda teriminin daha yal�n bir �ekilde ifade edilerek basitle�tirilmesine yol açm��t�r. 

Zaman içerisinde fayda, sadece parasal terimlerle ölçülebilir bir kavram olarak 

varsay�lma noktas�na gelmi�tir (Klauss, 2006). John von Neumann ve Oscar 

Morgenstern (1953), rasyonel davran�� üzerine yapt�klar� öncü çal��malar�nda, 

ekonomik sistem içerisindeki tüm kat�l�mc�lar�n amac�n�n para ya da paraya e�de�er bir 

meta oldu�unu varsaymaktad�rlar. 

 

Klasik ekonomi ve finans teorilerine bak�ld���nda, ekonomik sistem ve finansal 

piyasalardaki tüm aktörlerin rasyonel olduklar� ve her türlü bilgiye eri�me imkanlar�n�n 

oldu�u, bununla beraber elde ettikleri bilgiyi mükemmel �ekilde i�leyebildikleri 

�eklinde bir tak�m varsay�mlara dayand�klar� görülmektedir. K�sacas� söz konusu 

teoriler, etkin piyasalar ve piyasa kat�l�mc�lar�n�n rasyonelli�i varsay�mlar� temel 

al�narak olu�turulmu�tur. Bu varsay�mlar�n dayanak noktas� ise beklenen fayda 

teorisidir. Çal��man�n bundan sonraki bölümünde beklenen fayda teorisi ve beklenen 

fayda teorisine ele�tirel bir bak�� aç�s�yla ortaya at�lan beklenti teorisi üzerinde 

durulacakt�r. 

 

1.2.1. Beklenen Fayda ve Beklenti Teorileri 

 

Sefil ve Çilingiro�lu (2011), karar verme teorisinin çözmeye çal��t��� temel 

problemlerden birinin, ç�kt�lar�n sonuçlar�na dair olas�l�k da��l�mlar�n�n önceden tespit 

edilemedi�i belirsizlik durumu oldu�unu belirtmektedirler. Bu sorun ilk olarak, 

ölçülebilen ve ölçülemeyen belirsizlik durumlar�n� ortaya atan Knight (1921) taraf�ndan 

ele al�nm��t�r (Sefil ve Çilingiro�lu, 2011:257). Knight��n, belirsizli�in ölçülemeyece�i 

yönündeki tezine kar��l�k olarak Daniel Bernoulli taraf�ndan 1738 y�l�nda temelleri 

at�lan beklenen fayda teorisi, 1944 y�l�nda John von Neumann ve Oscar Morgensitein 

taraf�ndan �Oyunlar Teorisi ve "ktisadi Davran��� adl� çal��malar�nda geli�tirilmi�tir. Bu 

teori Kahneman ve Tversky taraf�ndan 1979 y�l�nda Beklenti Teorisi�nin ortaya 

at�lmas�na kadar risk alt�nda karar verme teorisi olarak kullan�lm��t�r (Aksoy ve #ahin, 

2009:6).  
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Beklenen fayda teorisinde, karar ç�kt�lar�n�n faydalar�, her bir karar�n sonucunun 

gerçekle�me olas�l�klar� ile a��rland�r�larak hesaplanmaktad�r. Beklenti Teorisi�nde ise 

insan faktörü ile bireylerin sahip oldu�u inançlar ve yarg�lar üzerinden bir ç�kar�mda 

bulunulmaktad�r (Aktaran: Karabulut, 2013:5520). 

 

1.2.1.1. Beklenen Fayda Teorisi 

 

Klasik rasyonalite, 1970�li y�llara kadar, ekonomi ve finans teorilerine egemen olan 

temel teori olarak karar problemine rasyonel çözümler üretilmesi esas�na dayanm��t�r. 

Bu dönemin temel paradigmas� �homo economicus� yani rasyonel insand�r. Bu 

dönemde rasyonel insan modeli olarak, Beklenen Fayda Teorisi yayg�n olarak kabul 

görmü�tür (Tomak, 2009:148). 

 

Beklenen fayda, belirsizlik alt�nda verilen kararlar sonucu elde edilmesi beklenen olas� 

faydan�n, olay�n gerçekle�me olas�l��� ile çarp�lmas�yla elde edilen sonuç olarak 

tan�mlanmaktad�r. Buna göre karar verici bireyler rasyonel hareket ederler. Beklenen 

fayda teorisine göre rasyonel bir fayda optimizasyonu sürecini takip eden tüm bireyler, 

belirsizlik kar��s�nda her bir olay için gerçekle�me olas�l���n� Bayesyen yöntemlerle 

hesaplarlar. Hesaplanan olas�l�klarla, olaylardan elde etmeyi beklenen kazan�mlar 

çarp�larak beklenen fayda maksimize edilir (Bostanc�, 2003:3). 

 

Beklenen fayda (de�er); 

 

i

n
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=

=
                                                                                                             (4)

 

 

�eklinde ifade edilebilir (Aksoy ve !ahin, 2009:5). pi, xi sonucunun gelme olas�l���, u(xi) 

ise xi sonucu elde etmenin faydas�n� göstermektedir. 

 

Bernoulli, bir miktar paran�n, fakir bir insan için zengin bir insana göre daha de�erli 

oldu�undan ki�ilerin refah" artt"kça marjinal faydalar"n"n azalaca�"n" belirtmi�tir. Bunun 



24 

 

sonucu olarak fayda fonksiyonu iç bükey �eklini al�r (Trepel, Fox ve Poldrack, 

2005:35). 

 

Sefil ve Çilingiro$lu (2011) beklenen faydan�n maksimizasyonunun finans aç�s�ndan ele 

al�nd�$�nda, finansal de$erin riske kar�� rasyonel yönetilmesi olarak ifade 

edilebilece$ini belirtmektedirler. Ekonomik ç�kar�n� gözeten bireyin alg�lad�$� risk 

düzeyi, alg�lad�$� finansal de$ere göre farkl�la��r. Buna göre paran�n marjinal faydas� 

riskten sak�nan birey için negatif, risk seven birey için ise pozitiftir. 

 

Gelece$e ili�kin belirsizlikler, insanlar�, belirsiz ortamlarda nas�l karar vermeleri 

gerekti$i sorusuna yan�t aramaya zorlam��t�r. Beklenen fayda teorisi, belirsizlik 

ko�ullar�nda karar vermede, rasyonel seçimler için ve ekonomik davran��lar� aç�klamada 

yayg�n olarak kullan�lm��t�r. �lk olarak XVIII. yy� da Bernoulli taraf�ndan ortaya at�lan 

bu teori, XX. yy� da Von Neumann ve Morgenstern�in türettikleri aksiyomlar� ekonomi 

teorisinin kulland��� standart bir araç haline gelmi�tir (Aksoy ve #ahin, 2009:3). 

 

Von Neuman ve Morgenstern (1944), bireylerin bekledikleri fayday� maksimize 

etmelerinin rasyonel karar için bir ölçüt oldu�unu çe�itli aksiyomlarla ifade etmi�lerdir 

(Schoemaker, 1982:531; Aktaran: Aksoy ve #ahin, 2009:7). �lgili aksiyomlar� Aksoy ve 

#ahin (2009) a�a��daki �ekilde ifade etmektedirler; 

 

1. Taml�k; X ve Y iki mal sepeti olduklar�n� varsayal�m, bu durumda, ya X en az Y 

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

 

2. Geçi�lilik; X ve Y iki mal sepeti olduklar�n� varsayal�m, e�er X en az Y kadar iyiyse 

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

 

3. Ba��ms�zl�k; X, Y ve Z üç kura olduklar�n� varsayal�m, e�er [ ]1,0Îa  için, 

( ) ( )ZYZX aaaa -+>-+ 11 sa�lan�yorsa X Y�den iyidir. Yani, e�er iki kuray� 

üçüncüsüyle kar��t�r�rsak, bu iki kuran�n tercih s�ralamas� kullan�lan üçüncüye ba�l� 

de�ildir, ondan ba��ms�zd�r.  
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4. Süreklilik; X, Y ve Z üç kura olduklar�n� varsayal�m, e�er X Y�den ve Y de Z�den 

daha iyiyse [ ]1,0Îa  içina  olas�l�kla Y ( )ZX aa -+ 1 kadar iyidir. 

 

Yap�lan çal��malar sonucu, belirsizlik alt�nda karar vermenin, geleneksel ekonomi 

kuram�ndan sistematik olarak ayr�ld��� görülmü�tür. Belirsizlik alt�nda verilen kararlar�n 

ço�u, beklenen fayda teorisinin varsay�m ve hipotezlerinden ayr��maktad�r. Beklenen 

fayda teorisinin aç�klayamad��� ya da yetersiz kald��� noktada �beklenti teorisinin ne 

gibi yeni yakla��mlar getirdi�inin anla��lmas� önemlidir. 

 

1.2.1.2. Beklenti Teorisi 

 

Ekonomi ve finans literatüründe yerle�mi� ve önemli bir yeri olan beklenen fayda 

teorisi, 1950�lerden sonra ciddi �ekilde ele�tirilmeye ba�lanm��t�r. Yap�lan teorik ve 

ampirik çal��malarla, eksik ve hatal� yönleri ortaya konulmu�tur (Allais ve Ellsberg 

paradokslar�) (Aksoy ve "ahin, 2009:9). Özellikle rasyonel insan varsay�m� nedeniyle 

oldukça fazla ele�tirilmi�tir. Bireylerin gerçek hayatta verdikleri kararlar�n öncesinde bu 

kararlar�n sonuçlar�n�n olas�l�k tahminlerini yapmalar� ço�unlukla güçtür. Bu nedenle L. 

Savage (1954) taraf�ndan ortaya at�lan Sübjektif Beklenen Fayda Teorisi, tercihlerin 

bireyin sübjektif olas�l�k de�erlendirmesiyle çarp�lan fayda fonksiyonu olarak 

tan�mlanm��t�r. Fakat bu teoride, beklenen fayda teorisi gibi yo�un ele�tirilere maruz 

kalm��t�r (Aktaran: Sefil ve Çilingiro�lu, 2011:250). 

 

Davran��sal ekonomi ve finans�n temellerini atan bilim adam� olarak kabul gören 

Kahneman, bir ba�ka ünlü psikolog Amos Tversky ile birlikte 1979 y�l�nda �Beklenti 

Teorisi: Risk Alt�nda Verilen Kararlar�n Analizi� ba�l�kl� bir çal��ma yapm��t�r. Bu 

çal��mada �Beklenen Fayda Teorisi�nin (Bernoulli, 1738; Neumann ve Morgenstern, 

1944; Herstein ve Milnor, 1953; Savage, 1954; Luce ve Raiffa, 1957; Pratt ve di�erleri, 

1964; Fishburn, 1970) varsay�mlar�n� ele�tirerek bireylerin karar verme süreçlerinden 

sapma nedenleri üzerinde durmu�lar ve Beklenti Teorisi�ni ortaya koymu�lard�r.  

 

Kahneman ve Tversky taraf�ndan 1979 y�l�nda yapt�klar� ve beklenti teorisinin temelini 

olu�turan çal��malar�nda, kay�ptan veya riskten kaç�nma olgusunun bireylerin verdikleri 
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kararlar üzerindeki etkisini ö�renciler üzerine yapt�klar� bir deney ile incelemi�lerdir. 

Çal��malar�nda, ö renciler!üzerinde!dört!farkl�!tipte!deney!yapm��lard�r.! 

 

Birinci! deneylerinde! ö rencilerden;! %80! olas�l�kla! 4,000! dolar! kazanabilecekleri! ve!

%20!olas�l�kla!hiçbir! �ey! kazanamayacaklar�! alternatif! ile!%100!olas�l�kla!3,000!dolar 

kazanabilecekleri!alternatif!aras�nda!bir! tercih!yapmalar�! istenmi�tir.!Deneklerin!%80�i!

3,000!dolarl�k!kesin!kazanc�!tercih!etmi�lerdir.! 

 

"kinci!deneyde;!%80!olas�l�kla!4,000!dolar!kaybedecekleri!ve!%20!olas�l�kla!hiç!bir!�ey!

kaybetmeyecekleri alternatif! ile!%100! olas�l�kla! 3,000! dolar! kaybedecekleri! alternatif!

aras�nda! bir! seçim! yapmalar�! istenmi�tir.! Deneklerin! %92�si! ilk! seçene i tercih 

etmi�lerdir.  

 

Üçüncü! deneylerinde! 600! ki�inin! salg�n! hastal�ktan! dolay�! ölmesinin! beklendi i!

varsay�lmaktad�r.!Ö rencilerden!hastal�ktan!korunmak!için!iki!farkl�!alternatiften!birini!

seçmeleri! istenir.!Birinci! alternatife! göre! 200!ki�i! salg�n! hastal�ktan!kurtulacak,! ikinci!

alternatife! göre! ise! 600! ki�inin! %33�ü! kurtulacak! ve! %67�si! ise! kurtar�lamayacakt�r.!

Sonuç!olarak!birinci!alternatif!deneklerin!%72�si!taraf�ndan!seçilmi�tir.! 

 

Dördüncü! deneyde,! üçüncü! deneyde! belirtilen! senaryo! de i�tirilerek! üçüncü! ve!

dördüncü!alternatifler!deneklere!sunulmu�tur.!Üçüncü!alternatifte,!600!ki�iden!400!ki�i!

ölecek,!dördüncü!alternatifte!ise!%33!ihtimalle!kimse!ölmeyecek!ve!%67!ihtimalle!600!

ki�i!ölecek!seçenekleri!sunulmu�tur.!Deneklerin!%78�i!dördüncü!alternatifi!seçmi�lerdir.! 

 

Özetle!beklenti!teorisine!göre!bireyler!kay�plardan!sak�nmak!için!risk!almalar�na!kar��n!

kazançlar!söz!konusu oldu unda!riskten!kaç�nmaktad�rlar. 

 

Beklenti teorisi, risk! alt�nda! karar vermenin alternatif bir modeli olarak, bireylerin 

ald�klar�! kararlar�n! son! ç�kt�dan! ziyade,! kazanç! ve! kay�plar�n! potansiyel! de eri!

temelinde! gerçekle�ti ini! ileri! sürmektedir.! Beklenti! teorisi! ayn�! zamanda, çe�itli!

alternatifleri! aras�ndan! verilen! risk! içerikli! kararlar�! tan�mlayan! davran��sal! ekonomi!

teorisinin!temelini!olu�turmaktad�r.!Bu!teori, insanlar�n!kazanç!ve!kay�plara, psikolojik 
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etkilerden dolay� farkl� olas�l�k de�erleri atad�klar�n� ortaya koyarak sadece psikolojide 

de�il finans disiplininde de ç�!�r açm�"t�r.  

 

Beklenti teorisinin varsay�mlar�na göre insan davran�" "ekilleri iki yönde ortaya 

ç�kmaktad�r. Bunlardan birincisi, ki"ilerin sahip olduklar� duygular ald�klar� kararlarda 

olumsuz bir etkiye yol açmaktad�r. #kincisi ise, bili�sel önyarg�lar, bireylerin rasyonel 

karar vermelerini zorla�t�rmaktad�r.  

 

Beklenti teorisi, bireylerin, karar verme süreçlerinde, kararlar�n sonuçlar�ndan ziyade 

potansiyel kay�p ve kazançlar�na yükledikleri de�erleri dikkate ald�klar�n� ifade eder. 

Buna göre, de�er fonksiyonu (�ekil 2) kazançlar için normal olarak konkav (riskten 

kaç�nmay� ifade eder), kay�plar için konveks (risk i�tah�n� ifade eder) ve kay�plar için 

kazançlara oranla daha diktir (kay�ptan kaç�nmay� ifade eder). 

 

�ekil 2: Beklenti Teorisi De$er Fonksiyonu 
Kaynak: Kahneman ve Tversky (1979) 

 

Beklenti teorisinin ortaya at�lmas�n�n ard�ndan, finansal kararlar� etkileyen bili�sel ve 

duygusal yanl�l�klar� aç�klayan çok say�da çal��ma yap�lm��t�r. Kahneman ve Tversky, 

deneysel psikoloji alan�nda karar vermeye ili�kin çe�itli örnekler üzerinde ula�t�klar� 

bulgular� sunan çal��malar�yla, davran��sal finans�n geli�imine büyük katk�lar 

sa!lam�"lard�r 
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Daniel Kahneman 2002 y�l�nda davran��sal finans çal��malar�ndan dolay� Ekonomi 

Bilimleri Nobel Ödülü�nü kazanm��t�r. Bu alanda yap�lan bir çal��man�n Nobel ödülü 

almas� davran��sal finansa olan ilgiyi son derece artt�rm�� ve bu tarihten itibaren tez, 

kitap, makale, bildiri vb. konuyla ilgili benzer bilimsel çal��malar�n say�s�nda ciddi bir 

art�� meydana gelmi�tir. Bugün, Kahneman��n Tversky ile beraber ba�lad��� ve 2002 

y�l�ndaki Nobel ödülüyle taçlanan çal��malar serisi, modern davran��sal ekonomi ve 

davran��sal finans�n temelleri olarak görülmektedir. 

 

1.2.1.3. Beklenen"Fayda"ve"Beklenti"Teorisi"Aras�ndaki"Farklar 

 

De�inildi�i gibi beklenti teorisi beklenen fayda teorisinin bir ele�tirisi olarak ortaya 

ç�km��t�r. Kahneman ve Tversky ekonomi bilimine yönelik psikolojik yakla��mlar�n çok 

k�s�tl� oldu�unu ileri sürmü�lerdir. Rasyonel karar vermeyi savunan beklenen fayda 

teorisine kar�� ortaya konan beklenti teorisi, bireylerin psikolojik faktörlerden dolay� 

rasyonellikten sapmalar gösterdiklerini ortaya koyarak beklenen fayda teorisinin 

varsay�mlar�na kar�� ç�km��t�r. 

 

Beklenen fayda teorisi, normatif analiz üzerine kuruludur. Normatif analiz; karar 

vermenin mant��� ve do�as� ile ilgilidir. Karar problemlerine rasyonel çözümler 

üretmeye çal���r. Buna kar��n, beklenti teorisi betimleyici analiz kullan�r. Betimleyici 

analiz; insanlar�n inanç ve tercihlerinin, ne olmas� gerekti�i de�il ne oldu�u üzerinde 

durur, karar vermeye ili�kin davran�� ve e�ilimleri ölçmeye çal���r (Döm, 2003:11-12). 

 

Beklenen fayda teorisine göre karar vericilerin kar�� kar��ya kald�klar� karar verme 

durumlar�nda olas�l�ksal inançlar ve beklentiler olu�turaca�� ve istatistiksel ilkelere göre 

eldeki bilgileri i�leyece�i kabul edilmektedir. Beklenti teorisi tüm insanlar�n olmamakla 

birlikte ço�unlu�un tamamen rasyonel olmayan tercihler yapaca��n� deneysel bulgularla 

ortaya koymaktad�r. Beklenen fayda teorisi, bireylerin riskli seçenekler aras�ndaki 

tercihlerinin beklenen faydas�n� maksimize etmeye çal��t���n� ve bu amaçla her bir 

sonucun faydas�n� olas�l�klar� ile ölçmekte ve en yüksek a��rl�kl� toplama sahip seçene�i 

tercih edece�ini öne sürmektedir (Döm, 2003). 
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Beklenen fayda teorisi, finans literatüründe, belirsizlik ko�ullar�nda rasyonel davran��� 

ele alan bir teori olup, bireylerin rasyonel davrand�$�n� varsayan pek çok finansal teoriyi 

etkilemi� bir teoridir. Ancak beklenen fayda teorisinin, belirli ko�ullar alt�nda bireysel 

davran��lar�n ön görülmesinde sistematik hatalar içerdi!i de bilinmektedir ("en, 2003). 
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BÖLÜM 2: GELENEKSEL F�NANSTAN DAVRANI�SAL F�NANSA 

 

Geleneksel ekonomi ve finans, Adam Smith ile ba�layan süreç sonucunda gelinen 

noktada, sadece mant"ksal ve matematiksel gözlemler ve analizlere yer verilmesi ile 

ortaya konmu� teorileri kapsamaktad"r. Önceki bölümde de de�inildi�i gibi, ekonomik 

sistem içerisinde ve finansal piyasalarda rol alan aktörlerin (yat"r"mc", tüketici, yönetici 

vb.) davran"�lar"n", insani ve karakteristik özelliklerini dikkate almadan, yaln"zca 

rasyonel ve homo economicus bak"� aç"s"yla yap"lan çal"�malar geleneksel finans 

literatürünü olu�turmu� ve bu literatür geni�leyerek günümüze kadar gelmi�tir. 

Çal"�man"n bu bölümünde, geleneksel finans"n temel konular"na ve davran"�sal finans"n 

getirdi�i yeni yakla��mlara de�inilecektir. 

 

2.1. Geleneksel Finans Teorisi ve Evrilmesi 

 

Geleneksel finans, insanlar�n riskten kaç�nma ve beklenen faydalar�n� maksimize etme 

davran��� sergilediklerini varsayar. Bireyler, bekledikleri fayda ya da getiri yeterli ise 

risk almay� tercih etmezler. Ayn� zamanda ki�ilerin söz konusu riskten kaç�nma 

düzeylerinin birbirleriyle tutarl� oldu�u varsay�l�r. Finans alan�nda yap�lan 

çal��malardan da anla��ld��� gibi, geni� bir �ekilde kabul gören ve temel olarak al�nan 

varsay�m, bireylerin inançlar�n�n, yarg�lar�n�n ve verdikleri kararlar�n tamamen rasyonel 

olarak �ekillendi�i yönündedir. Bu varsay�m alt�nda, finansal piyasalardaki aktörlerin, 

gelecekteki olaylar ile ilgili tamamen önyarg�s�z olarak öngörüler ortaya koymalar� ve 

bu tahminleri kendi ç�karlar�na en uygun �ekilde kullanmalar� beklenir (Nofsinger, 

2011; Baker ve Wurgler, 2013).  

 

Ricciardi ve Simon (2000), akademik finans alan�nda yak�n zamanda ortaya at�lan ve 

kabul gören teorilerin geleneksel finans teorileri olarak adland�r�ld���n� 

belirtmektedirler. Geleneksel finans paradigmas�na göre piyasa kat�l�mc�lar� rasyoneldir 

ve finans alan�nda uzman bilim insanlar� bu varsay�m temelinde finansal piyasalar� 

çözmeye ve anlamaya çal��maktad�rlar. #leride de de�inilece�i üzere modern portföy 

teorisi (Markowitz, 1952) ve etkin piyasalar hipotezi (Fama, 1965;1970), geleneksel 

finans modellerinin iki temel konusudur. Bunlar�n yan�nda sermaye varl�klar�n� ya da 



31 

 

finansal varl�klar� fiyatland�rma modeli, opsiyon fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama 

teorisi gibi teori ve modeller geleneksel finans�n di�er temel dayanak noktalar�n� 

olu�turmaktad�r. Bununla birlikte tüm bu modeller, rasyonel" insan"varsay�m� alt�nda 

geçerlidir. 

 

Geleneksel ekonomi ve finans teorilerinin rasyonel birey varsay�m�na göre bireyler, o an 

mevcut olan tüm bilgileri kullanabilme ve bu bilgileri en uygun �ekilde i�leme 

kapasitesine sahiptirler. Ayn� zamanda bireylerin tercihlerinin zaman içerisinde istikrarl� 

ve tutarl�, karar�n çerçevesinden de ba��ms�z oldu�u varsay�l�r. Geleneksel modellerin 

öne sürdü�ü di�er varsay�mlara göre bireyler, s�n�rs�z rasyonalite, s�n�rs�z irade gücü ve 

s�n�rs�z bencilli�e sahip ekonomi kat�l�mc�lar�d�r (Thaler ve Mullainathan, 2008:1). 

 

Nofsinger (2011) geleneksel ya da klasik finans e�itiminin, ki�isel önyarg�lar�n ya da 

psikolojik e�ilimlerin finansal kararlarda etkisinin oldu�unu göz ard� etti�ini ya da 

dikkate almad���n� ifade etmektedir. Nofsinger, son 30 y�ll�k süreçte finans disiplininin 

�u iki varsay�ma dayal� çal��malarla geli�ti�ini belirtmektedir; 

 

· !nsanlar rasyonel kararlar al�rlar ve 

· !nsanlar gelecekle ilgili tahminlerde tamamen önyarg�s�z hareket ederler. 

 

Geleneksel finans�n önde gelen teorileri ve modelleri bu gibi varsay�mlardan hareketle 

geli�tirilmi�tir (Nofsinger, 2011). Bugüne bak�ld���nda, bireylerin, kendi ç�karlar� için 

en iyisini tercih edebilecekleri çok güçlü modellere ve araçlara sahip olmalar�na imkan 

sa�land���, akademik çevrelerce kabul edilmektedir. Örne�in yat�r�mc�lar modern 

portföy teorisini kullanarak kald�rabilecekleri herhangi bir risk alt�nda yüksek 

düzeylerde getiri elde edebilirler. Sermaye varl�klar�n� fiyatland�rma modeli, arbitraj 

fiyatlama modeli ve opsiyon fiyatlama modeli gibi modeller vas�tas�yla menkul 

k�ymetler de�erlenebilir ve risk ve getiriye kar�� öngörüler olu�turulabilir (Nofsinger, 

2011).  

 

Bugün, ilgili literatürün ve e�itim ve bilim çevrelerinde okutulan ders kitaplar�n�n ço�u, 

yukar�da bahsi geçen hipotezler, teoriler ve modeller ile doludur. Bununla birlikte, 
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psikoloji biliminden yararlanarak finans�n klasik varsay�mlar�n� inceleyen bilim 

insanlar�, insan davran��lar�n� ve psikolojisini dikkate almamalar� sebebiyle bu gibi 

varsay�msal modellerin iyi tasarlanmam�! ve ciddi eksiklikleri olan modeller oldu"unu 

ileri sürmektedirler. Pratik hayatta kar!�la!�lan ço"u durumda, ki!ilerin davran�!lar�n�n 

iddia edildi"i gibi söz konusu varsay�mlara göre !ekillenmedi"i görülmektedir. Bireyler 

s�kl�kla, geleneksel finans�n öne sürdü"ü varsay�mlar� ihlal eden davran�!lar 

sergilemektedirler. Örne"i bireyler, bir yandan do"al felaketlere kar!� maddi varl�klar�n� 

(servetlerini) ya da sa"l�klar�n� korumak ad�na sigorta hizmeti sat�n alarak riskten 

kaç�n�rlar. Bu kendilerini güvende hissetmelerini sa"lar. Di"er yandan ise ayn� ki!iler, 

piyango bileti alma, !ans oyunu oynama ya da gelece"i belirsiz ve riskli yat�r�mlara 

yönelme gibi risk arayan bir davran�! sergileyebilmektedirler (Nofsinger, 2011). 

 

Bu noktadan hareketle son y�llarda, özellikle uluslararas� alanda yap�lan çal�!malar, 

daha gerçekçi varsay�mlar ile geleneksel finans�n temel dayanak noktalar�n� ele!tirme, 

de"i!tirme ya da pratik hayata daha uygun ve gerçekçi !ekle dönü!türme amac� 

ta!�maktad�r. Bu kapsamda yap�lan ve ekonomik ve finansal hayatta insan psikolojisinin 

önemli bir etkisi olabilece"i görü!ünü dikkate alan çal�!malar�n say�s�n�n giderek 

artt�"�n� görmekteyiz. Bu çal�!malar�n say�s�ndaki art�!�n bir di"er sebebi, geleneksel 

finans ve ekonomi varsay�mlar�n�n ve teorilerinin, ekonomide, finansal piyasalarda ve 

ekonomik birimlerde görülen problemlerin çözümünde yetersiz kald�"� inanc�n�n 

yayg�nla!mas�d�r.  

 

Finans teorilerinin, finansal piyasalarda görülen volatiliteyi tam olarak aç�klayamamas�, 

rasyonel insan davran�!� temelinde kurgulanan finansal modellerin ba!ar�s�zl�"�n�n 

piyasalar�n i!leyi!ini önemli ölçüde etkilemesi vb. finans alan�ndaki birçok problemin 

çözümünde yetersiz kald�"� ya da ba!ar�s�z oldu"u görülmü!tür. Bu durum, 

ara!t�rmac�lar�, yeni modelleme araçlar� aray�!�na sevk etmi!tir. #leride de"inilece"i 

üzere bu geli!meler, 1980�li y�llar itibariyle davran��sal" finans" disiplininin ortaya 

ç�kmas�na zemin haz�rlam�!t�r (Sefil ve Çilingiro"lu, 2011). Davran��sal" finans, 

rasyonel insan varsay�m�n� ele!tirel bir bak�! aç�s�yla ele almaktad�r. 
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Della Vigna (2007), psikoloji ve ekonomi literatüründe, rasyonel insan varsay�mlar�n� 

test etmek amac�yla laboratuvar ortamlar�nda yap�lm�! çok say�da çal�!ma oldu"una 

de"inmektedir. Yap�lan çal�!malar sonucu olu!an literatür, önemli olgular� bünyesinde 

bar�nd�rmaktad�r. Örne"in, Thaler (1991) bireylerin kararlar�n�n zaman içerisinde 

de"i!mez bir nitelikte olmad�"�n�, Charness ve Rabin (2002) ve Fehr ve Gachter (2000) 

bireylerin refah� ile ilgili oldu"unu ve Kahneman ve Tversky (1979) bireylerin 

çerçevelemeye ve referans noktas�na ba"l� olarak riske kar!� bir tutum sergilediklerini 

ortaya koymu!lard�r. Bireyler, ayn� zamanda, yeteneklerini ya da mevcut durumdan 

hareketle gelecekle ilgili beklentilerini abartarak rasyonel beklenti varsay�m�n� ihlal 

eder davran�! sergilerler (Camerer ve Lovallo, 1999; Read ve van Leeuwen, 1998). 

Ayr�ca karma!�k problemlerin üstesinden gelebilmek için k�sa yollar ya da kolaya 

ba!vurma davran�!� sergiler (Gabaix, Laibson, Moloche ve Weinberg, 2006) ve 

kararlar�nda anl�k duygular�n etkisinde kalabilirler (Loewenstein ve Lerner, 2003). Tüm 

bu olgulara kar!�n, finans bilimi çevresi, ekonomik tahminlerin ya da öngörülerin 

önyarg�lardan etkilenebilece"i gerçe"ini kabul etmekte isteksiz davranmaktad�r 

(Nofsinger, 2011). Davran��sal finans konusuna ileri bölümlerde daha ayr�nt�l� 

de�inilecektir. 

 

Rasyonel insanlar�n var oldu"u ekonomik sistem ve finansal piyasalar, rasyonel finans 

bak�! aç�s�n�n do"mas�na neden olmu!tur. Geleneksel finans teorilerinin dayand�"� 

temellerin daha iyi anla!�lmas� rasyonel" finans" paradigmas�n�n do"ru okunmas�na 

ba"l�d�r. 

 

2.1.1. Rasyonel"Finans"Paradigmas� 

 

Geleneksel ekonomi ve finans modelleri tamamen, rasyonel insan ve etkin piyasalar 

hipotezine dayanmaktad�r. Rasyonel finans paradigmas�, rasyonel insan davran�!lar� ile 

analiz edilen bireylerin finansal faaliyetlerini ifade etmek amac�yla kullan�lmaktad�r 

(Jureviciene ve Ivanova, 2012:53). 

 

Finans bilimi, günümüzde, rasyonel ve davran�!sal finans olmak üzere iki farkl� 

paradigma ile sunulmaktad�r. Rasyonel finans paradigmas�, piyasalar�n etkin oldu"u ve 
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menkul k�ymetlerin fiyatlar�n�n mevcut tüm bilgileri içerdi�i varsay�m� alt�nda, 

yat�r�mc�lar�n ve yöneticilerin karar verme süreçlerinde rasyonel hareket ettikleri ve 

mevcut tüm bilgileri dikkate ald�klar� anlay��� temelinde yükselmi�tir. Bu noktada 

Adam Smith taraf�ndan kavramla�t�r�lan homo economicus�un rolü klasik finans 

teorileri için oldukça önemlidir. Smith�e göre ekonomik insan, ki�isel ç�karlar�n�n 

pe�inden giderken ayn� zamanda tüm toplumun ç�karlar�na hizmet etmektedir. M. 

Friedman (1966), insan davran���n�n bu gibi özelliklerinin önemini ekonomik 

rasyonalite kavram� üzerinden vurgulamaktad�r. Buna göre rasyonalite, gerçek hayatta 

piyasalarda gözlenen durumlar�n tahmin edilmesi ve yorumlanmas� için yap�lan 

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

 

Rasyonel finans paradigmas�n�n temelini olu�turan ve piyasa kat�l�mc�lar� taraf�ndan 

al�nan ekonomik kararlar� aç�klayan ya da analiz eden temel finans teorileri �ekil 3�te 

özetlenmi�tir. Bunlar, Beklenen Sübjektif Fayda Teorisi (Neumann-Morgenstern, 1944), 

Portföy Teorisi (Markowitz, 1952), Ya�am Döngüsü Hipotezi (Modigliani ve 

Brumberg, 1954), Sürekli Gelir Hipotezi (Friedman, 1957) ve Etkin Piyasalar Hipotezi 

(Fama, 1991)�dir. 

 

�ekil 3: Günümüzde Finans�n "ki Temel Paradigmas� 
Kaynak: Jureviciene ve Ivanova, 2012 

 

Tüm bu hipotezlerin ve teorilerin temel dayanak noktas�, ekonomik ve faydac� 

bireylerin finansal piyasalardaki davran��lar�n�n rasyonelli�i ve beklenen faydalar�n� 

maksimize etme hedefleridir.  

 

Rasyonel Finans 

Paradigmas� 

1944-Beklenen 

Subjektif Fayda 

Hipotezi 

1952-Portföy 
Teorisi 

1954-Ya!am 
Döngüsü 
Hipotezi 

1957-Sürekli 
Gelir Hipotezi 

1970-Etkin 

Piyasalar 

Hipotezi 

"rrasyonel Finans 
Paradigmas� 

1896-Bili!sel 
Önyarg� Teorisi 

1979-D. 

Kahneman ve A. 

Tversky (Beklenti 

Teorisi) 
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Neumann ve Morgenstern (1944)�nin beklenen sübjektif fayda hipotezinin, 

Bernoulli�nin (1738) beklenen fayda teorisine dayand���, rasyonel piyasa 

kat�l�mc�lar�n�n riskli alternatifler aras�ndan birini, bekledikleri fayday� maksimize 

edecek �ekilde tercih ettikleri ve söz konusu hipotezin belirsizli�in yüksek oldu�u 

problemlerin çözümünde kullan"ld��� daha önce de belirtilmi�ti. 

 

1952 y"l"nda Markowitz, modern portföy" teorisinin temelini atm�� ve yat�r�mc�lar�n, 

alternatif yat�r�m portföylerinden hangisinin daha fazla fayda sa�layaca�� konusunda 

bilgi sahibi olmasalar dahi bir tercihte bulunacaklar�n� belirtmi�tir. Modern portföy 

teorisine, ilerleyen bölümlerde biraz daha ayr�nt�l� de�inilecektir. 

 

Modigliani ve Brumberg (1954) taraf�ndan ortaya konulan ya!am"döngüsü"hipotezine 

göre ise bir ki�inin tüm hayat� boyunca yakla��k olarak ayn� düzeyde tüketim 

yapabilmek amac�yla bugünkü tüketimini azaltaca�� belirtilmektedir. Dolay�s�yla, bir 

bireyin tüketimi, yaln�zca o bireyin bugünkü geliriyle de�il ayn� zamanda gelecekte elde 

edece�i gelirle de ilgilidir. 

 

Friedman 1957 y�l�nda, Modigliani ve Brumberg�in bu teorilerini geli�tirerek sürekli"

gelir teorisini gündeme getirmi�tir. Buna göre bireylerin ya da tüketicilerin 

gerçekle�tirdikleri harcamalar ya da tüketimler, ya�amlar� boyunca oransal olarak ayn� 

düzeydedir. 

 

$ekil 3�te ifade edilen etkin piyasalar ise ilk defa, Fama taraf�ndan 1965 y�l�nda 

gündeme getirilmi�tir. Bu tarihte yapt��� çal��mada hisse senedi fiyatlar�n�n rassal 

yürüyü� takip ettikleri sonucuna ula�m��t�r. Fama 1970 y�l�nda ise etkin piyasalar 

hipotezini ortaya atm��t�r. 1991 y�l�nda ise yine Fama taraf�ndan hisse senedi al�m sat�m 

i�lemleri analiz edilerek, piyasalar�n etkin oldu�u ve piyasa kat�l�mc�lar�n�n karar 

vermeleri için gereken tüm bilgilere sahip oldu�u sonucuna ula��lm��t�r. Etkin piyasalar 

konusuna bir sonraki ba�l�k alt�nda ayr�nt�l� bir �ekilde de�inilecektir. 

 

$ekil 3�ten anla��ld��� gibi, geleneksel finans teorisinin geli�imi 1950�li y�llara kadar 

dayanmaktad�r. 1950�li y�llar öncesinde yap�lan çal��malara bak�ld���nda ise genel 
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olarak, firmalar�n kurulu�u, faaliyetleri ile ilgili çe�itli yat�r�m, finansman ve temettü 

gibi finansal kararlar� incelendi�i ancak finansal piyasalar ve piyasalardaki dengeler 

üzerine çal��malar�n yap�lmad��� görülmektedir. 

 

1950 sonras� döneme gelindi�inde ise bugün hala finans�n temel teorileri olarak 

ö�retilen konular �ekillenmeye ba�lanm��t�r. Bu teorilerden baz�lar�, s�ras�yla, etkin 

piyasalar teorisi, portföy teorisi, finansal varl�klar� fiyatlama teorisi, opsiyon fiyatlama 

teorisi ve arbitraj fiyatlama teorisidir. Çal��man�n bir sonraki ba�l�klar� alt�nda, 

geleneksel finans teorisinin söz konusu temel konular�na de�inilecektir. 

 

2.1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi 

 

Etkin piyasalar hipotezi (EPH), 1960�l� y�llarda ortaya ç�km�� ve 1970 y�l�ndan itibaren 

geleneksel finans teorilerinin temelini olu�turan bir paradigma olarak kendine yer 

edinmi�tir. 1970 y�l�nda modern finans�n babas� olarak adland�r�lan Eugene Fama 

taraf�ndan �Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work� isimli 

makalede finansal piyasalar�n etkinli�inin tan�m� yap�lm��t�r. Bu tan�ma göre etkin bir 

finansal piyasada, menkul k�ymetlerin ya da hisse senetlerinin piyasadaki mevcut tüm 

bilgiyi yans�tt��� kabul edilmektedir. 

 

Etkin piyasa yakla��m�, çok say�da yat�r�mc�n�n bulundu�u piyasalarda s�k� bir rekabet 

ortam�n�n bulundu�u anlam�na gelmektedir. Bu rekabet ortam� onlar�, fiyat belirleme 

süreçlerinde piyasadaki mevcut tüm bilgileri mümkün oldu�unca kullanmaya zorlar. Bu 

durum piyasa etkinli�i olarak adland�r�l�r ve piyasa fiyatlar�n�n mevcut tüm bilgiyi 

yans�tt���n� ifade eder. Tam etkin piyasalarda yat�r�mc�lar gelecekte elde edecekleri 

getirileri tahmin ederken piyasan�n mevcut bilgi ve ko�ullar alt�nda sa�lad��� getiri 

oran�ndan daha yüksek oranda bir getiri elde etmemelidirler. E�er piyasa fiyat� tüm 

bilgileri içerecek �ekilde belirlenmi�se bu fiyat etkin bir fiyat olarak adland�r�l�r 

(Welch, 2009). Etkin piyasalar teorisini bir örnek üzerinden anlatmak gerekirse, �ekil 4 

etkin bir piyasay� temsil etmektedir. 
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�ekil 4: Piyasa Etkinli�i ve Fiyatlama Modeli  

Kaynak: Welch, 2009 

 

Piyasan�n, ABC hissesi için bekledi�i getiri oran�n�n %10 oldu�u varsay�l�yor. Bu 

oran�n, ABC firmas�n�n mevcut özellikleri göz önüne al�nd���nda gerçekçi bir oran 

oldu�u kabul edilmektedir. %10 oran!, "ekil 4�te görüldü�ü üzere finansal varl klar !

fiyatland rma! modeli kullan!larak elde edilmi"tir. Piyasa etkinli�i, hissenin, gelecek 

y!lki en iyi de�er tahmini ile bugünkü fiyat aras!ndaki ili"kisini a"a�! yönlü olarak 

de�erler (50 TL). Bu örnekte piyasa, ABC firmas!n!n gelecek y!lki hisse senedi 

de�erinin 55 TL olaca�! beklentisinde ise hisse senedinin bugünkü de�eri 50 TL olarak 

hesaplanmaktad!r. E�er fiyat 49 ile 51 TL aras!nda de�i"en fiyatlarda seyrediyorsa 

buradan piyasan!n etkin olmad!�! sonucuna var!l!r. Bu durum tersten de ifade edilebilir. 

Hisse senedinin yar!nki ya da bir y!l sonraki fiyat!n!n gerçekte ne olaca�!n! kesin olarak 

belirleyen bir bilgi yoktur. ABC firmas!n!n gelecek y!l fiyat!n!n ne olaca�!n! söyleyen 

yetkili birinden daha iyi bir bilgi elde edilebilseydi, hisse fiyat! eksik fiyatlanm!" 

olacakt!. Bu nedenle bilgilerin gözden kaç!r!ld!�! piyasalar etkin de�ildirler (Welch, 

2009). 

Finansal piyasa gelecekteki nakit 

ak!mlar!n!n beklenen nakit ak!m! 

de�erlerini, kovaryanslar!n!, likiditelerini 

ve ilgili di�er faktörleri içeren istatistiksel 

da�!l!m!n! tahmin eder. 

Finansal piyasa, varl!�!n de�erini 

etkileyen tüm faktörleri göz önünde 

bulundurarak, yakla"!k bir beklenen getiri 

oran! belirler. 

Piyasa bugünkü de�eri belirler ve bu 

de�er beklenen getiri oran!n! ifade eder. 

Etkin Piyasa 

Fiyatlama  
Modeli 

Bugünkü 

Fiyat 

Piyasa, ABC�nin gelecek y!lki beklenen 

de�erini hisse ba"!na 55 TL olarak 

tahmin ediyor. Piyasa ayn! zamanda, 

nakit ak!mlar!, piyasa betas!, 

kovaryanslar, likidite gibi ilgili tüm 

de�i"kenlerin tahminlerine sahiptir. 

FVFM do�ru bir fiyatlama modeli 

oldu�unu kabul edelim. Daha sonra 

finansal piyasa ABC�nin piyasa betas!na, 

serbest risk oran!na ve piyasadaki 

beklenen getiri oran!na bakarak ABC�nin 

beklenen getiri oran!n! hesaplar. Ve bu 

FVFM beklenen getiri oran!n!n %10 

oldu�unu kabul edelim. 

O halde ABC� nin bugünkü fiyat! 

55/1.1=50 TL olacakt!r. 

Genel Durum (Teorik) ABC �irketi!Örne"i 
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Etkin piyasalar konseptinin pratikte kullan�m� iki soruyu akla getirmektedir. Bunlardan 

birincisi; %10 oran�n�n nereden geldi�idir. Bu oran, risk ve likidite gibi faktörlere göre, 

varl�k fiyatland�rma modelleri ile ABC�nin hisse fiyat�n�n tüm bu özelliklere göre 

olmas� gereken de�erini bulmak amac�yla hesaplanan orand�r. Finansal varl�klar� 

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

 

"kincisi; e�er piyasa mükemmel de�ilse ve farkl� yat�r�mc�lar farkl� bilgilere haiz iseler, 

tam olarak hangi bilgi setinden bahsedilmektedir? ABC firmas�n�n sahibinin ya da en 

üst düzey yöneticisinin firma ile ilgili sahibi oldu�u bilgiler, do�al olarak,  toplumun 

di�er kesimlerinin sahip oldu�undan daha fazlad�r. Örne�in, SPK�n�n bir firmayla ilgili 

herhangi bir �ekilde soru�turma ba�lat�p ba�latmayaca!� bu bilgi kamuya aç�klanmadan 

önce firma sahibi ya da yöneticisi taraf�ndan bilebilir. Bunun gibi, çok yeni bir ürün 

geli�tirilmi� ya da geli�tirilmekte oldu!unu ve bu ürünün piyasay� firma lehine oldukça 

fazla etkileyece!ini de toplumun di!er kesimleri, firma sahibi ya da yöneticisinden daha 

iyi bilemezler. Bu gibi nedenlerle, firman�n bugünkü hisse senedi de!eri olan 50 

TL�nin, çok mu dü�ük yoksa tam olarak firma de!erini mi yans�tt�!�n� veyahut gerçek 

de!erinden çok mu yüksek oldu!unu en iyi firma sahipleri ya da yöneticileri bilir. 

Ba�ka bir ifadeyle piyasalar, baz� durumlarda, kamuya aç�klanan bilgiler aç�s�ndan etkin 

olsalar da, firma içi bilgiler aç�s�ndan etkin de!ildirler (Welch, 2009). 

 

E!er beklenen de!erin %20 olaca!� yönünde güçlü bir intiba varsa (Bu durum beklenen 

getirinin 60 TL ya da 55 TL olarak tahmin edilmekle beraber bugünkü fiyat�n 45.83 TL 

olarak hesaplanmas� ile ortaya ç�kmaktad�r) bu durumda �u iki sonuçtan birine 

var�lacakt�r (Welch, 2009); 

 

1. FVFM bu durum için do!ru bir model de!ildir. Bu model yerine piyasa di!er 

baz� fiyatland�rma modellerini kullanarak ilk etapta %20 beklenen getiri oran�n� 

hesaplamak ister. 

2. Hisse senedi piyasas� etkin de!ildir. 

 

Piyasalar�n etkin olmas� durumunda, bir firman�n piyasa de!eri, gelecekte beklenen net 

nakit ak�mlar�n�n bugünkü de!erini yans�tacakt�r. Gelecekte beklenen net nakit ak�mlar�, 
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bu durumda, gelecekteki yat�r�m f�rsatlar�ndan sa�lanan nakit ak�mlar�n� da içerir 

(Ba�o�lu ve di�erleri, 2009:164). 

 

EPH üç teorik temele dayanmaktad�r. Bu temellerden birincisi, piyasalardaki 

yat�r�mc�lar�n menkul k�ymetleri de�erlendirirken rasyonel davrand�klar�d�r. !kincisi, 

piyasalarda i�lem yapan ve rasyonel hareket etmeyen yat�r�mc�lar olsa dahi bu tür 

yat�r�mc�lar�n al�m sat�m i�lemlerini rastgele yapt�klar� ve birbirlerini elemek suretiyle 

piyasay� etkileyemeyecekleridir. Üçüncüsü ise arbitraj i�lemlerinin rasyonel olarak 

yap�ld��� ve bu i�lemlerin rasyonel olmayan yat�r�mc� etkisini ortadan kald�rd��� 

varsay�m�d�r (Gürünlü, 2011:33-34).  

 

Etkin bir piyasada hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin kamuya aç�klanan 

bilgiler �����nda tahmin edilmesi mümkün de�ildir. Bununla birlikte De Bondt ve 

Richard Thaler (1985) hisse senetlerinin geçmi� dönemlerdeki fiyat hareketlerinin 

gelecek dönemlerdeki fiyat hareketleriyle ilgili bilgi verebilece�ini yapt�klar� çal��ma ile 

ortaya koymu�lard�r. Buna göre önceki be� y�l boyunca dü�ük performans sergileyen 

hisse senetlerinin sonraki be� y�l boyunca piyasan�n üstünde getiri sa�lad�klar�n� 

göstermi�lerdir. 

 

Etkin piyasalar hipotezi, genel olarak, iki temel ampirik varsay�ma dayanmaktad�r. 

Bunlardan birincisi, herhangi bir menkul k�ymetle ilgili bir bilgi piyasaya ula�t���nda 

piyasalar en k�sa ve do�ru zamanda bu bilgiyi yans�tan bir tepki verirler. Bu nedenle söz 

konusu bilginin, gazete veya �irket raporlar� gibi farkl� kaynaklardan elde edilerek 

yap�lacak i�lemlerde kullan�lmak istenmesi piyasan�n üstünde bir getiri elde etme 

olana�� sa�lamayacakt�r.  

 

"kincisi ise, menkul k�ymetler temel de�erlerine e�it fiyatlar� yans�t�rlar ve bu nedenle 

piyasa fiyat� ancak menkul k�ymetin temel de�erini etkileyecek bir bilginin ortaya 

ç�kmas� ile de�i�ebilir. Di�er bir deyi�le fiyatlar arz ve talebe göre belirlenemez 

(Gürünlü, 2011: 36-37). 
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Piyasa etkinli�inin güçlü ve zay�f oldu�u durumlar da söz konusudur. Piyasa 

etkinli�inin geleneksel tan�mlamas� bilgiye odakland���ndan, piyasa fiyat�n�n, varl�k 

fiyatlar� ya da menkul k�ymetin rasyonel de�eri ba�lam�nda en do�ru fiyat� yans�tt���n�n 

belirtilmesine ra�men, ço�u durumda, etkin piyasalar hipotezinin bu ilkesi, firma içi 

bilgiler ya da de�erler gözlemlenemedi�inden test edilemez bir özellik ta��maktad�r. Bu 

gibi durumlarda yat�r�mc�lar�n piyasalarda gerçekle�tirdikleri i�lemler dolay�s�yla elde 

ettikleri getiriler aras�nda büyük farklar olu�ur. 

 

Menkul k�ymetlerin de�erini etkilemeyecek bilginin ne oldu�u sorusunun soruldu�u 

durumda ise, geleneksel s�n�fland�rmada, piyasa etkinli�i üç farkl� formda ortaya 

ç�kmaktad�r. Bunlar; zay�f formda piyasa etkinli�i, yar� güçlü formda piyasa 

etkinli�i ve güçlü formda piyasa etkinli�idir  (Welch, 2009). 

 

Zay�f formda piyasa etkinli�inde, geçmi� dönemlerdeki fiyatlara ili�kin tüm bilgi 

bugünkü fiyatlara yans�maktad�r ve bu nedenle teknik analiz piyasay� yenmek için bir 

çözüm de�ildir. Ba�ka bir ifadeyle, piyasa en iyi teknik analizcidir. 

 

Yar� güçlü formda piyasa etkinli�i ise, kamuya aç�klanan tüm bilgiler bugünkü 

fiyatlara yans�maktad�r ve bu nedenle ne temel analiz (iskonto oranlar�, nakit ak�mlar�) 

ne de teknik analiz yap�larak piyasay� yenmek mümkün de�ildir. Ba�ka bir ifadeyle, 

piyasa en iyi temel ve teknik analizcidir. 

 

Güçlü formda piyasa etkinli�inde, özel (içerden) ve kamuya aç�klanm�� tüm bilgiler 

bugünkü fiyatlara yans�m��t�r. Bu nedenle firma içerisinden edinilen bilgiler 

kullan�larak da piyasay� yenmek mümkün de�ildir. Güçlü formda etkinli�e göre, 

finansal piyasalar en iyi ve güvenilir analizlere zaten sahiptir ve fiyatlar� bu analiz 

sonucu yans�t�rlar ve bu nedenle piyasalar�n üstünde kazanç elde etmek imkans�zd�r. 

 

EPH�nin dayand��� bir ba�ka önemli nokta ise, yal�n yat�r�mc� rasyonalitesidir. Buna 

göre, piyasalarda irrasyonel yat�r�mc�lar�n varl���n� kabul edilmekle birlikte, irrasyonel 

yat�r�mc�lar�n yapt��� i�lemler dolay�s�yla i�lem hacminin artmas�, yap�lan i�lemlerin 

birbirinin etkisini yok edecek ve sonuç olarak menkul k�ymetin nakit ak�mlar�n�n 
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bugünkü de�eri üzerinde herhangi bir etkiye neden olmayacakt�r. Yine piyasalardaki 

arbitraj i�lemlerine ba�l� olarak yat�r�mc�lar�n tam rasyonel olmad��� ve talepler 

aras�nda korelasyon oldu�u durumlarda, bir menkul k�ymetin yerini alabilecek ba�ka bir 

menkul k�ymetin olmas�, fiyatlar� olmas� gereken düzeyde tutacakt�r (Gürünlü, 2011:34-

35).  

 

Sonuç olarak, piyasadaki irrasyonel yat�r�mc�lar yapt�klar� i�lemlerin neticesinde olas� 

zararlardan yaln�zca kendileri etkilenecekler ve sistem taraf�ndan piyasalar�n d���na 

do�ru yönlendirilecektir. Bu ba�lamda, tüm piyasa kat�l�mc�lar�, faaliyetlerini etkin olan 

piyasalarda sürdürmektedirler. Bu nedenle, piyasalarda gerçekle�tirdikleri her türlü 

finansal faaliyet, geleneksel finans e�itimi sonucunda olu�an dü�ünceler ile 

tan�mlanmakta ve anla��lmaya çal���lmaktad�r. 

 

Günümüzde finans ve ekonomi alanlar�ndaki temel tart��ma konulardan biri piyasalar�n 

etkinli�i problemidir. Onlarca y�l süren ara�t�rmalara ra�men piyasalar�n etkinli�i 

konusunda akademik çevrelerde tam bir görü� birli�i sa�lanamam��t�r. Psikoloji 

biliminin, insanlar�n davran��lar� ve ald��� kararlar� üzerinde inançlar�n�n, yarg�lar�n�n 

ve duygular�n�n da etkisinin oldu�unu ortaya koymas�, göstermesi etkin piyasalar ve 

mükemmel-rasyonel insan varsay�m�n�n yeniden ve tutarl� bir yakla��mla ele al�nmas�n� 

gerektirmektedir. !nsanlar etkin piyasalar hipotezinde varsay�ld��� gibi yeni bir bilgiye 

kar�� her zaman do�rusal ve mant�ksal hareket edemezler. 

 

Welch (2009)�e göre psikolojik ve davran��sal faktörler göz ard� edildi�i, bununla 

beraber etkin piyasalar hipotezine olan güven ve inanc�n tam oldu�u bir ortamda, 

olu�turulan modellerin yans�tt��� de�erler ile piyasalarda olu�an de�erler aras�nda çok 

farkl� sonuçlar elde ediliyorsa bunun kayna��n�n modelin yanl�� kurgulanmas� oldu�u 

dü�ünülür. Bu, teorilerin ya da hipotezlerin suçu de�il, olu�turulan modellerin 

ba�ar�s�zl���d�r ve geriye dönüp daha etkili ve do�ru sonuçlar verecek bir model için 

çal��malara ba�lan�r ve bu döngü sürekli devam eder. 

 

Geleneksel finans yakla��m�na göre, piyasalar�n etkinli�i hipotezini destekleyen 

yeterince kan�t vard�r ve bu piyasalarda i�lem gören tüm menkul k�ymetler etkin bir 
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fiyat� yans�tmaktad�r. Buna kar��l�k davran��sal finans disiplini, piyasalar�n, her ko�ulda, 

menkul k�ymet fiyat� üzerinde etkisi olabilecek mevcut tüm bilgiyi yans�tmalar�n�n 

mümkün olmamas� nedeniyle, etkin olamayacaklar�n� ileri sürmektedir. 

 

Davran��sal finansa kar�� geleneksel finansa olan inanç ve ba�l�l�k ne kadar güçlü ise 

piyasada daha iyi bir i�lem f�rsat� olup olmad���na kar�� duyulan inanç da o derece 

farkl�l�k gösterir (Welch, 2009). Örne�in, geleneksel finansa duyulan güven fazla ise 

piyasada daha iyi �artlarda bir getiri elde edilemeyece�ine duyulan güven de o derece 

fazlad�r. Bununla birlikte piyasa mükemmelli�inin bir piyasan�n etkin olup olmad���n�n 

belirlenmesi aç�s�ndan önemli bir rol oynad��� gerçe�i her iki finans yakla��m�n� 

savunanlar taraf�ndan da kabul edilir.  

 

2.1.3. Modern Portföy Teorisi 

 

Geleneksel portföy yönetiminde, portföyde yer alan menkul k�ymetlerin getirileri 

aras�ndaki ili�kiler dikkate al�nmadan, portföyde yer alan menkul k�ymetlerin say�s�n�n 

artt�r�lmas� suretiyle riskin dürülebilece�i öne sürülmektedir (Demirta� ve Güngör, 

2004:104). 

 

Haryy Markowitz taraf�ndan temelleri at�lan modern portföy teorisi ise, yat�r�mc�lar�n 

yat�r�m yapmay� planlad�klar� menkul k�ymetlerden gelecekte elde etmeyi bekledikleri 

getiriler ile menkul k�ymetin riskini hesaplayarak kendi ç�karlar�na en uygun portföyü 

nas�l seçmeleri gerekti�ini aç�klamaktad�r. 

 

Bu teori, hisse senedi ya da portföyün beklenen getirisinin standart da��l�m�n� ve di�er 

hisse senetleri ile portföyde bulundurulan di�er yat�r�m fonlar� aras�ndaki ili�kiyi ele 

almaktad�r. Etkin bir portföy, beklenen bir getiri oran� için en dü�ük olas� riski içeren 

veya belirli bir risk düzeyinde en yüksek beklenen getiriyi sa�layan portföydür. 

 

Markowitz (1952)�den bu yana, finansal yat�r�m araçlar� aras�nda yap�lacak tercihlerle 

ilgili olarak al�nacak kararlar�n dayanak noktalar�, ortalama varyans prensibinde oldu�u 

gibi objektif bir kriter olmu�tur. Markowitz�in ortalama varyans analizinde, portföyü 
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olu�turan menkul k"ymet getirileri, getirilerin sapmas" ve kovaryans girdi olarak al"n"r. 

Analizin girdileri, menkul k"ymetlerin önceki dönemlerde sa�lad��� performans 

temelinde olabilece�i gibi, analizi yapanlar�n gelecekteki beklentileri de olabilir (Çetin, 

2007:64). 

 

Markowitz, hem veri risk düzeyinde en çok beklenen getiriyi, hem de beklenen getiri 

düzeyinde, en az riski sa�layan çe�itli portföy setleri olu�turmaktad�r. Yat�r�mc�, portföy 

setlerini olu�tururken, yapaca�� çe�itlendirme ile beklenen getirisini, en yüksek seviyeye 

ç�karabilecektir (Ba�o�lu ve di�erleri, 2009:165). 

 

Uzun y�llar boyunca Markowitz�in bu modeli portföy teorisinin geleneksel çerçevesi 

olarak kabul görmü�tür. Shefrin ve Statman 1994 y�l�nda yay�nlad�klar� bir makalede 

modern portföy teorisine alternatif olarak yeni bir portföy teorisi ortaya koymu�lard�r. 

Bu teori �Behavioral Portfolio Theory� olarak adland�r�lan Davran��sal" Portföy"

Teorisi�dir. Davran��sal portföy teorisinin, Roy (1952) taraf�ndan yap�lan kendini 

güvende hissetme çal��malar� ile Lopes (1987) ve Kahneman ve Tversky (1979,1992) 

taraf�ndan yap�lan davran��sal çal��malara dayand��� belirtilmektedir. Bu teoriye göre 

yat�r�mc�lar, davran��sal beklenen refahlar�n� maksimize edecek �ekilde bir portföy 

tercihinde bulunurlar. Davran��sal beklenen refah ise kendilerini güvende ya da 

emniyette hissettikleri refah düzeyidir. Beklenen refah�n, �davran��sal� olarak ifade 

edilmesinin nedeni, objektif olas�l�klar yerine karar a��rl�klar� ile hesaplanmas�ndan ileri 

gelmektedir (Pfiffelmann, 2011:87). 

 

2.1.4. Finansal Varl!klar! Fiyatland!rma Modeli (FVFM) 

 

Markowitz�in ortaya koydu�u portföy teorisi, Sharpe, Lintner, Tobin ve Treyner gibi 

bilim adamlar�n�n katk�lar�yla geli�tirilmi�tir.  

 

Markowitz�in modelinde, toplam risk, alternatif portföy getirilerinin varyans� ile 

ölçülürken, literatürde �sermaye varl�klar�n� fiyatland�rma modeli� olarak da ifade 

edilen finansal varl!klar! fiyatland!rma modeli, denge durumunda, menkul k�ymetin 

fiyat�n�n toplam riske olan katk�s� ile belirlenece�ini ortaya koymaktad�r (Ba�o�lu ve 
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di�erleri, 2009:165). Menkul k�ymetin beklenen getirisi ile risk derecesi aras�ndaki 

ili�ki, genel olarak do�rusald�r.  

 

Modelde toplam risk, tüm varl�klar�n piyasa portföyünün getirisi ile söz konusu menkul 

k�ymetin riskinin kovaryans� ile ölçülmektedir. Böylece, ilgili varl���n sistematik riski 

saptanmaktad�r. Finansal varl�klar� fiyatland�rma modeli, basit olarak, a�a��da 

görüldü�ü �ekilde ifade edilir (Ba�o�lu ve di�erleri, 2009:165); 
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Burada, Rf risksiz faiz oran�n�, E (Rm) piyasa portföyünün getirisini, , ise j�ninci 

varl���n getirisi ile piyasa getirisi aras�ndaki kovaryans�n, piyasa getirisinin varyans�na 

bölümünü, yani j�ninci varl���n sistematik riskini göstermektedir. Bu model, ayn� 

zamanda, sermayenin f�rsat maliyetini de vermekte ve portföy teorisinin etkin s�n�r�n�n 

bitti!i yerde ba�lamaktad�r (Ceylan ve Korkmaz, 2013:628). 

 

1994 y�l�nda Shefrin ve Statman Davran��sal" Sermaye" Varl�klar�n�" Fiyatland�rma"

Teorisi (Behavioral Capital Asset Pricing Theory) ba�l�kl� çal��malar� ile alternatif 

bir varl�k fiyatlama modeli ortaya koymu�lard�r. Model, gürültücü yat�r�mc�lar ile bilgi 

sahibi yat�r�mc�lar�n birbirleri ile etkile�im halinde olduklar� piyasalar için 

geli�tirilmi�tir. Gürültücü yat�r�mc�lar, bili�sel hata yapma e!ilimi olan yat�r�mc�lard�r. 

Bilgi sahibi yat�r�mc�lar ise bili�sel hata yapmaktan uzak yat�r�mc�lar� ifade eder. Bu 

model, ayn� zamanda, piyasalardaki i�lem hacimlerine davran��sal bak�� aç�s�yla 

yakla��m� da içermektedir. Bu teori yat�r�mlardan beklenen getirileri, davran��sal 

yakla��mla tan�mlamaktad�r. Yat�r�mdan beklenen getirilerdeki farkl�l�klar risk 

farkl�l�klar�ndan daha fazla dikkate al�n�r (Shefrin ve Statman, 1994:323). Statman 

(2014), davran��sal varl�k fiyatlama modelinin i�levsel faydalar�n�, dü�ük risk ve yüksek 

likidite olarak ifade ederken, etkileyici ve duygusal faydalar�n� ise, sosyal sorumluluk 

özelli!i olan yat�r�m fonlar� içermesi, hedge fonlar�n sahip olduklar� prestij ve i�lem 

yapma heyecan� olarak ifade etmektedir. 
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2.1.5. Opsiyon Fiyatlama Teorisi 

 

Herhangi bir varl���n de�eri genel olarak, o varl�ktan beklenen nakit ak�mlar�n�n 

bugünkü de�erine e�ittir. Bununla birlikte, de�eri di�er finansal varl�klar�n de�erleri 

üzerinden belirlenen ve nakit ak�mlar�n�n belirli �artlara ba�l� olarak gerçekle�ti�i 

finansal varl�klarda söz konusudur. Bu varl�klar opsiyon olarak adland�r�lmakta ve 

beklenen nakit ak�mlar�n�n bugünkü de�eri gerçek de�erlerinin alt�nda 

gerçekle�mektedir. 

 

Opsiyon, belli zaman dilimi içinde, belirli ko�ullar alt�nda, bir varl��� sat�n alma veya 

satma hakk� veren bir sözle�medir. Black ve Scholes (1973) ile Merton (1976) 

taraf�ndan yap�lan çal��malar� takiben, opsiyon fiyatlama üzerine yap�lan çal��malar�n 

say�s� ciddi derecede art�� göstermi� ve finans alan�nda önemli bir ara�t�rma alan� haline 

gelmi�tir. Black ve Scholes, firman�n öz sermayesi ve borçlar� için olu�turduklar� 

de�erleme modelinde, opsiyon fiyatlamas�n�n, borçlu bir firman�n borçlar� ve öz 

sermayesi gibi ba�l� haklar�n�n de�erlemesi için kullan�labilece�ini belirtmektedirler. 

Bununla birlikte, opsiyon fiyatlamada yaln�zca Black ve Scholes Modeli (BSM) 

kullan�lmamaktad�r.  Amerikan tipi denilen di�er bir opsiyon çe�idinde belli bir zaman 

dilimi içerisinde istenildi�i anda kullan�labilirken, Avrupa tipi opsiyon olarak 

adland�r�lan opsiyon çe�idi ise yaln�zca belirli bir gelecekte kullan�labilir (Ba�o�lu ve 

di�erleri, 2009:166). 

 

BSM, opsiyon fiyatlama durumlar�nda geni� bir �ekilde kullan�lmas�na ra�men ideal 

ko�ullar5 alt�nda geçerlidir. Bu yakla��m�n varsay�m� alt�nda yat�r�mc�lar, gelen her yeni 

bir bilgiyi do�ru bir �ekilde kodlayarak yat�r�m yaparlar ve beklenen faydalar�n� 

maksimize edecek seçenekleri seçerler. BSM�nin yayg�n bir �ekilde kullan�lmas�n�n 

sebepleri, uygulamas�n�n kolay olmas�, opsiyon fiyatlamaya kapal� bir çözüm sa�lamas� 

ve risk katsay�lar�n�n ve duyarl�l�klar�n�n hesaplanmas�na izin vermesidir. 

 

Bununla birlikte pratik hayatta ideal ko�ullar�n sa�lanmas� gerçeklikten uzak bir 

yakla��md�r. Bu gibi nedenlerle, finans literatüründe gerçe�e en uygun opsiyon 
                                                 
5
 Örne�in k�sa dönemli faiz oranlar� bilinmektedir ve zaman içerisinde sabittir, hisse senedinin olas�l�k 

da��l�m� lognormaldir, varyans sabittir, i�lem maliyetleri yoktur k�sa dönemli sat��lar için bir limit yoktur. 
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fiyatlama modelleri ve yeni yakla��mlar aranmaya ba�lam��t�r. Bu yönde yap�lan 

çal��malardan baz�lar� 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 çal��malard�r. Günümüzde en çok kullan�lanlardan biri ise 

Heston (1993) taraf�ndan geli�tirilen stokastik volatilite modelidir. Bu model farkl� 

kazanç da$�l�mlar�n� içermesinin yan�nda çarp�kl�$� ve bas�kl�$� da hesaplamaya dahil 

eder.  Bu modellere alternatif olarak, Shefrin ve Statman ise 1993 y�l�nda, davran��sal 

finans� temel alan Davran��sal" Opsiyon Fiyatlama Modeli�ni öne sürmü�lerdir. Bu 

yakla��m, rasyonel olmayan ve riske kar�� tepki veren yat�r�mc� birle�imini temel al�r.  

 

2.1.6. Arbitraj ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi 

 

Sharpe ve Alexander (1990) arbitraj�, ard���k bir �ekilde ayn� veya benzer menkul 

de$erin, farkl� ve uygun fiyatlardan farkl� piyasalarda al�n�p sat�lmas�n� ifade etti$ini 

belirtmektedir (Man ve Chau, 2006:7). Bu �ekilde, bir menkul k�ymetin, farkl� 

piyasalarda ya da farkl� formlarda al�n�p sat�lmas� ile fiyat farkl�l�klar�ndan 

yararlan�larak kar elde edilmesi mümkündür. 

 

Arbitraj, piyasalar�n etkin olmamalar�n�n bir sonucu olarak ortaya ç�kmaktad�r. Arbitraj 

i�lemleri, menkul k�ymetlerin piyasa fiyatlar�n�n uzun dönemde gerçe$e uygun 

fiyat�ndan önemli ölçüde farkl�l�k göstermemesini sa$lamaktad�r. Yat�r�mc�lar, bu tür 

etkin olmayan piyasalarda olu�an fiyatlar� kendi hesaplar� ad�na de$erlendireceklerinden 

ortaya ç�kan fiyat farkl�l�klar� k�sa bir sürede ortadan kalkarak piyasada yeniden denge 

meydana gelecektir. K�sacas� arbitraj, piyasalar aras�ndaki fiyat farkl�l�klar�n�n 

azalt�lmas�n� sa$lamaktad�r. 

 

Arbitraj fiyatlama teorisi ise Ross (1976) taraf�ndan formülize edilmi� bir alternatif 

varl�k fiyatlama modelidir. FVFM�nin yetersizli$i ve hesaplama güçlükleri nedeniyle 

ortaya ç�km��t�r. Bununla birlikte FVFM�de oldu$u gibi modern portföy teorisine 

dayanmaktad�r. Bu teori, ödenmeme riski, likidite riski, faiz oran� riski, piyasa riski, 

sat�n alma gücü riski, yönetim riski vb. bir varl�$�n de$erlenmesini etkilemesi muhtemel 

olan di$er birçok risk faktörleri taraf�ndan belirlenmektedir. 
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Teorinin varsay�m�na göre homojen bir varl�k piyasalarda iki farkl� fiyattan al�n�p 

sat�lamayacakt�r (arbitraj imkan� bulunamaz). Böyle bir durumun olmas� halinde 

arbitrajç�lar piyasaya girecekler ve piyasa etkisizli�inden faydalan�larak kazanç elde 

edilebilecektir. Bu nedenle, e!er bir varl�k piyasalarda farkl� fiyatlardan i�lem 

görüyorlarsa, o varl�klar�n homojen olmad�!� veya varl�klar�n fiyatlar� e�itleninceye 

kadar bir k�s�m yat�r�mc�n�n bu durumdan faydalanaca!� beklenir. Arbitraj fiyatlama 

modeline göre bir hisse senedinin getiri a�a!�daki �ekilde ifade edilmektedir (Sayman, 

2012:181): 

 

 ! = " + #$%$ + #&%& + #'%'�� .+#(%( + )                                                     (7) 

 

Formülde ! herhangi bir hisse senedinin beklenen getirisini, " sabit terimi, # herhangi 

bir faktörün hisse senedi getirisi ile olan ili�kisini ve % ise risk faktörlerini ifade 

etmektedir. 

 

Arbitraj i�lemleri, ayn� zamanda davran��sal finans�n da temel dayanak noktalar�ndan 

biridir. Barberis ve Thaler (2002) davran��sal finans� iki ana blok üzerinde durdu!unu 

belirtmektedirler. Bunlar, arbitraj s�n�rl�l�klar� (Shleifer ve Vishny, 1997) ve 

psikolojidir. Ayn� �ekilde, Ritter (2003)�da bu iki konu üzerinden davran��sal finans�n 

geli�imine de!inmi�tir. Arbitraj s�n�rl�l�klar�, piyasalardaki h�zl� bir �ekilde 

kaybolmayan arbitraj f�rsatlar�n� ifade etmek için kullan�l�r. Ayn� zamanda, 

piyasalardaki tamam�yla rasyonel olmayan ve piyasa bozukluklar�ndan yararlanarak kar 

elde edemeyen yat�r�mc�larla ilgilidir. Shleifer ve Vishny (1997) arbitraj i�lemlerinin 

baz� piyasalar�n etkinli!ini artt�rmas�na kar��n di!erleri üzerinde herhangi bir etkiye 

sahip olmad�!�n� belirtmektedirler. Günümüzde piyasalar aras�ndaki fiyat farkl�l�klar� 

teknoloji ve ileti�im olanaklar�n�n son derece geli�mi� olmas�na paralel olarak piyasa 

kat�l�mc�lar� taraf�ndan k�sa bir sürede kapat�labilmektedir. Arbitraj i�lemlerini 

s�n�rlayan bir ba�ka olgu ise i�lem maliyetleridir. Piyasa maliyetleri ile arbitraj 

maliyetleri aras�ndaki farkl�l�klar yat�r�mc�lar taraf�ndan tespit edildi!i zaman, türev 

ürünler kullan�larak i�lem maliyetleri dü�ürülür ve k�sa vadeli sat�� s�n�rl�l�klar�n�n da 

etkisiyle arbitraj olanaklar� k�s�tlan�r (Taner ve Akkaya, 2005:51). Gromb ve Vayanos 

(2010:1), piyasalarda görülen arbitraj s�n�rlar�na kan�t olarak üç olgu üzerinde 
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durmaktad�rlar. Birincisi, siyam ikizi hisse senetleri olgusu6, ikincisi; ana firma ve yan 

firma hisse senetlerinin ana firma varl�klar�n�n negatif de�erli oldu�u fiyatlardan i�lem 

görmesi durumu, üçüncüsü; on-the-run (en yeni) tahviller ihraç etmek suretiyle off-

the-run (eski) tahvillere göre daha yüksek fiyatlarda i�lem yap�labilmesi durumudur. 

 

2.2. Geleneksel Finansa Yöneltilen Ele�tiriler ve"Davran��sal" Finans�n"Getirdi�i"

Yeni"Bak��"Aç�s� 

 

Geleneksel finans teorisinin ö�retilerine bak�ld���nda büyük bir k�sm�n�n normatif 

oldu�u ve finansal arac�lar�n s�k� rasyonelli�ine dayand��� ve mükemmel sermaye 

piyasalar�na ili�kin çok güçlü varsay�mlar� içerdi�i görülmektedir. Geleneksel finans 

teorisinin varsay�mlar�na dayal� ve Nobel ödülü kazanm�� olan çok say�da çal��ma 

olmas�na ra�men bu teorilerin gerçek dünyaya uygunlu�u ve geçerlili�i gün geçtikçe 

daha çok tart���lmaya ba�lanm��t�r.  

 

Jureviciene ve Ivanova (2013), bireylerin davran��lar�n�n ald�klar� finansal kararlardaki 

etkisinin7, gerçek dünyaya bak�ld���nda, geleneksel ekonomi ve finans ara�t�rmac�lar� 

taraf�ndan ileri sürülen teorilerden farkl� oldu�unun görüldü�ünü belirtmektedirler. Bu 

nedenle geleneksel finans teorilerinin finansal kararlar�n tamam�n� aç�klayamayaca��n� 

ve tahmin edemeyece�ini belirtmektedirler (Jureviciene ve Ivanova, 2013:53-54). 

 

Rasyonel ekonomik modele ilk ele�tiri yapan ki�i, önceki bölümlerde de de�inildi�i gibi 

s�n�rl� rasyonalite önermesi ile Simon�d�r. 1970�lerin sonlar�na do�ru ise geleneksel 

teori ve modellerin geçerlili�ini ciddi manada ele�tiren çal��malar�n say�s� daha da 

artm��t�r. 

 

#rrasyonel davran�� kal�plar�n� vurgulayan ilk isimlerden biri Frans�z sosyolog Le Bon 

(1896)�dur. Le Bon, piyasalarda i�lem yapan bireylerin, karar verme süreçlerini iki 

kategoride incelemektedir. Birinci kategori, kazara ve anl�k çözümleri içerirken, ikinci 

                                                 
6
 #ki hisse senedinin fiyat� aras�nda anlaml� bir fark olmas�na ra�men hemen hemen ayn� temettü ak���na 

sahip hisse senetleri. 
7
 Le Bon  (1896), Raiffa (1968), Kahneman ve Tversky (1979) gibi ara�t�rmac�lar�n yapt�klar� 

çal��malar�n da etkisiyle� 
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kategori, yasalar ile düzenlenen ve halk taraf"ndan desteklenen çözümler içermektedir 

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

 

Langer (1975) irrasyonel davran!" kal!plar!n! inceleyen bir ba"ka önemli ara"t!rmac!d!r. 

Langer irrasyonel kararlar!n, kontrol yan�lsamas� olarak adland!rd!�! davran!"sal 

önyarg! sonucu ortaya ç!kt!�!n! ifade etmi"tir. Buna göre bireyler, kendi yeteneklerinin, 

olaylar! kontrol edebilmelerine yetecek düzeyde oldu�una inan!rlar. Bu durum, 

bireylerin yüksek düzeylerde risk almalar!na neden olan bir unsurdur. Allais (1953), 

bireylerin bilgi eksikli�i olan durumlarda ve kal!pla"m!" rasyonel tercihleri engelleyen 

de�erlendirmeler s!ras!nda, olas! alternatifler aras!ndan tercih yaparken irrasyonel 

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

 

Geleneksel finansa yöneltilen bir ba"ka ele"tiri konusu ise, sermaye yap!s! ve kar 

da�!t!m politikas! gibi temel finansal kararlar!n, teorik ve ampirik aç!dan yetersiz 

olduklar! "eklindedir. Bu kararlar, finans alan!n!n önde gelen ara"t!rmac!lar! taraf!ndan 

�bilmece�8 "eklinde ifade edilerek ele"tirilmi"tir (Black, 1976; Myers, 1984) 

 

Di�er yandan, geleneksel finansa yöneltilen ele"tiriler genel olarak, ekonomi 

modellerinde tan!m! yap!lan ekonomik insan!n ana hedefinin kar maksimizasyonu 

oldu�u iddias! üzerine yo�unla"maktad!r. Davran!"sal finans savunucular!na göre, bu tür 

bir iddia, asl!nda san!ld!�!ndan daha az önemli bir faktördür ve buna kar"!n as!l önemli 

unsur, ki"ilerin ihtiyaçlar!n! kar"!lamas!na yetecek düzeyde bir kar ya da getiri düzeyi 

beklentisine sahip olmalar!d!r. Bu durum, rasyonel insan ya da homo economicus 

varsay!mlar!n!n yerini, normal ya da gerçek insan olgusunun almas! gerekti�ini ortaya 

koymaktad!r. 

 

Geleneksel finans teorisi en uygun seçim ve gerçek seçim olmak üzere iki varsay!lan 

amaca dayand!r!larak olu"turulmu"tur. Bununla birlikte bireylerin en iyi tercihi 

yapamamalar! noktas!nda ortaya ç!kan problemin çözümü için yeni modeller 

geli"tirilmesi ihtiyac! do�mu"tur. Bu modeller piyasalardaki davran!"lara ili"kin 

                                                 
8 Capital Structure Puzzle (Myers, 1984), Dividend Puzzle (Black, 1976). 
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tan�mlay�c� nitelik ta��yan özellikte olacakt�r. Davran��sal finans, böyle bir ortamda 

geli�im göstermi�tir (De Bondt ve Thaler, 1994:387). 

 

Davran��sal" finans, bir sonraki ba!l�k alt�nda geni! bir !ekilde de"inilece"i üzere, 

bili!sel önyarg�lar�n, hevristiklerin (k�sayollar) ve duygular�n piyasalarda görülen 

anomalileri nas�l ve neden olu!turduklar�n� aç�klamaya çal�!an bir disiplin olarak ortaya 

ç�km�!t�r. Buna kar!�n geleneksel finansta, finansal varl�klar� fiyatland�rma modeli ve 

etkin piyasalar hipotezi benzeri temel teoriler, rasyonel ve mant�ksal teorilerdir ve bu tür 

yakla!�mlar insanlar�n rasyonel birer varl�k olduklar�n� ve yaln�zca refahlar�n� 

maksimize etmek için çaba gösterdiklerini ileri sürmektedirler. Oysa insanlar, gerçek 

hayatta finansal teorilerin öngördü"ü gibi mükemmel ve rasyonel varl�k de"ildirler ve 

s�kl�kla rasyonaliteden sapma e"ilimi gösterirler. K�saca davran�!sal finans, normal 

insanlar�n davran�!lar�n�n piyasalardaki ya da verdikleri finansal kararlardaki 

yans�malar�n� veya etkilerini analiz ederek sonuçlar ve teoriler ortaya koymaya 

çal�!�rken, geleneksel finans homo economicus�un davran�!lar�yla ilgilenmektedir 

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

 

Sefil ve Çilingiro"lu (2011) ekonomi biliminde geçmi! dönemlerde !iddetle savunulan 

rasyonalite ve olay� basite indirgeyen teorilerin, insanlar�n inançlar�, yarg�lar�, duygular� 

ve sezgileri gibi davran�!sal özelliklerinin hesaba kat�lmas�n�n önünü ald�"�n� 

belirtmektedirler. 

 

Davran��sal finans ile geleneksel finans�n bir ba�ka ayr�m noktas�, izledikleri 

yöntemlerin farkl�l�"�d�r. Buna göre, davran�!sal finans, öncelikle piyasa kat�l�mc�lar�n�n 

davran�! biçimlerini ortaya koymakta sonras�nda bir model sunmaktad�r. Geleneksel 

finansta ise yakla!�m, öncelikle bir model ortaya konulmas� ve ampirik çal�!malarla bu 

modelin geçerlili"inin test edilmesi !eklinde yani normatiftir. Sonuç olarak, davran�!sal 

finans, finansal piyasalarda yer alan bireylerin nas�l hareket etmeleri gerekti"inden 

ziyade, yap�lan gözlemler ile gerçekte nas�l hareket ettiklerini belirlemeye çal�!maktad�r 

(Bostanc�, 2003:10). 
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Geleneksel finans�n bireylerdeki rasyonalite eksikli�ini aç�klama ba�ar�s�zl��� 

noktas�nda davran��sal finans, ekonomik karar verme süreçlerini motive eden faktörlerin 

ne oldu�u konusunda alternatif tan�mlamalar sunmaktad�r. 

 

Geleneksel finans ba�l��� alt�nda ele al�nan çe�itli teoriler, etkin piyasalar hipotezi 

varsay�m�n� temel alarak belirli modeller ortaya koymaktad�r. Daha sonra bu modeller 

kullan�larak piyasalardaki aktörlerin ve olgular�n davran��lar� aç�klanmaya 

çal���lmaktad�r. Bununla birlikte gerçek hayattaki finansal piyasalara bak�ld���nda, 

geleneksel teorilerde öne sürülen birçok olgunun ve problemin bu türden standardize 

edilmi� modeller ile kolay kolay aç�klanamayaca�� görülmektedir. Bu nedenle 

geleneksel teoriler ile aç�klanamayan irrasyonel davran�� kal�plar�n�n ortaya ç�kt��� 

durumlarda daha gerçekçi ve insan davran�� kal�plar�n� içeren modellere ihtiyaç 

duyulmaktad�r 

 

Bunlar�n yan� s�ra, davran��sal finans, geleneksel finanstan farkl� olarak, psikolojik ve 

sosyolojik olgular� da bünyesinde bar�nd�rmaktad�r. Davran��sal finans, finansal piyasa 

kat�l�mc�lar�n�n davran��lar�n�n ampirik aç�dan incelenmesi bak�m�ndan geleneksel 

finanstan tamam�yla farkl� bir ba�lang�ç noktas�na sahiptir. Ayn� zamanda ekonomik 

rasyonalitenin klasik finans tan�m�n� sadele�tiren alternatif yakla��mlar�n temsil edildi�i 

geli�mekte olan bir disiplindir. Bu disiplin psikoloji ve bili�sel bilimler literatürünün 

dikkatini, bireysel karar vericilerin neden sistematik �ekilde yürüttükleri rasyonel karar 

verme süreçlerinden sapt�klar� problemi üzerine çekmektedir. 

 

Sheffrin (2002) davran��sal finans�n, klasik finans teorilerinin pratikteki uygulamalar� 

sonucunda elde edilen sonuçlar�n yorumunda kullan�ld��� takdirde oldukça faydal� 

sonuçlar ortaya koyabilece�ini belirtmektedir. Shefrin, geleneksel finans yakla��m�n�n 

de�er tabanl� yönetim anlay��� ile �ekillendirilmi� üç kavram üzerine kurulu oldu�unu 

belirtir: (1) Rasyonel davran��, (2) Finansal Varl�klar� Fiyatland�rma Modeli (FVFM) 

(3) Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH). Davran��sal finans savunucular�, geleneksel 

paradigman�n bu üç bile�eninin psikolojik faktörler taraf�ndan etkilendi�ini iddia 

etmektedirler. 
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Çal��man�n bu bölümünde davran��sal finans konusuna, bu disiplininin alt�nda yatan 

temel fikirlerin geleneksel finans�n temel noktalar� ile kar��la�t�r�lmas� suretiyle, k�sa bir 

giri� yap�lm��t�r. Bu konu bir sonraki ba�l�k alt�nda daha detayl� ele al�nacakt�r. 

 

2.3. Davran��sal"Finans 

 

Literatüre bak�ld���nda, davran��ç�l�k kuram�n�n ortaya ç�k���ndan önce bu kuram�n 

olu�mas�na zemin haz�rlayan dört önemli ara�t�rmac� ve eserleri üzerinde duruldu�u 

görülmektedir. 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 Ko�ullanma Kuram� 

davran��ç�l���n temeli olarak nitelendirilmektedir. Bu teorinin temelini olu�turan 

çal��malar�n ise Sechenov (1863)�un �Reflexes of the Brain� ve Bekhretev (1910)�in 

�Objective Psychology� eserlerinin olu�turdu�u ifade edilir. 

 

Davran��ç�l�k terimi ise ilk olarak 24 "ubat 1913�de John B. Watson taraf�ndan 

düzenlenen bir konferansta duyurulmu�tur. Watson ilk kitab� (1914) olan �Behavior: An 

Introduction to Comparative Psychology�de hayvan psikolojisine dair ortaya koydu�u 

prensiplerin ikinci kitab� (1919) �Psychology from the Standpoint of a Behaviorist��te 

insan davran��lar� için de kullan�labilece�ini belirtmi�tir. 1925 y�l�na gelindi�inde ise 

�Behaviorism� isimli bir kitap daha yay�mlam��t�r. Bu kitapta davran��ç�l���n tan�m�n� 

yapm�� ve psikoloji ara�t�rmalar�nda kullan�lmas� gereken yöntemleri s�ralam��t�r. Buna 

göre ara�t�rmalarda kullan�lmas� gereken yöntemler; 1) Gözlem Yöntemi, 2) Test 

Yöntemleri, 3) Sözlü Rapor (Mülakat), 4) "artl� Refleks�tir (Cengil, 2002:18-21). 

 

Sefil ve Çilingiro$lu (2011)�nun belirtti$i gibi Davran��ç�l�k"Kuram� John D. Watson 

taraf�ndan, davran��lar� belirleyen faktörlerin içsel e�ilimler de�il d�� çevre oldu�unu 

iddia eden bir yakla��m olarak psikolojiye kazand�r�lm��t�r. Davran��sal finans 

çal��malar�n�n ise davran��ç�l�k kuram�ndan çok önce ortaya ç�kt��� görülmektedir. Öyle 

ki davran��sal finans�n izlerine, ilk olarak Adam Smith taraf�ndan yap�lan çal��mada 

(1759) rastlan�lmaktad�r. Adam Smith�in, ekonomik rasyonalite varsay�m� ile iktisat 

teorilerine dayanak olu�turan çal��mas� �Uluslar�n Zenginli�i� kitab� ve �Görünmez El� 
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teorisidir. Smith�in bir di�er önemli eseri �Ahlaki Dü�ünce Teorisi� ise Uluslar�n 

Zenginli�i eserinden daha az ün yapm"� olmakla beraber daha farkl" konulara 

de�inmektedir. Smith bu eserinde ekonomik rasyonaliteden tamamen farkl" olarak 

bireysel davran"�lar"n psikolojik özelliklerini aç"klamaktad"r. Bu kitap günümüzde 

ya�ad���m�z davran��sal ekonomi ile ilgili güncel geli�meleri öngören ve insan 

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

 

Smith, söz konusu kitab�nda, bireylerin iyi durumdan kötü bir duruma geçtiklerinde ac� 

ve pi�manl�k hissettiklerini, tekrar iyi duruma geçtiklerinde ise mutlu olduklar�n� ifade 

ederek modern davran��sal finans�n inceledi�i �zarardan veya riskten kaç�nma� 

e�ilimlerinin ilk tan�mlamas�n� yapm��t�r (Cornicello, 2004:23). Bununla beraber 

Sigmund Freud �süper ego� önermesi ile bireylerin rasyonel karar verme süreçlerinden 

sapmalar�na yol açan faktörlere de�inene ilk ara�t�rmac�lardan bir di�eridir. 

 

Davran��sal finans disiplininin temellerinin olu�mas�na katk� sunan bir di�er önemli 

isim Gustave Le Bon�dur. 1896� da �The Crowd; A Study Of The Popular Mind� isimli 

yaz�lm�� en etkileyici sosyal psikoloji eserlerinden biri olan kitab�n� yay�mlayarak, bir 

yüzy�l sonra olu�maya ba�layacak davran��sal finans disiplininin temellerini atm��t�r. 

George C. Selen (1912) �Psychology of the Stock Market� adl� eserinde hisse senedi 

piyasalar�ndaki dalgalanmalar�n büyük oranda yat�r�mc�lar�n ruh hallerindeki 

de�i�imlerden kaynakland��� fikrini ilk olarak ortaya atan ki�i olmu�tur (Sewell, 

2010:1). Sewell (2010) bu hipotezlerin bak�� aç�s�ndan, insan olgusunun var oldu�u her 

türlü sosyal ve örgütsel sistemlerde, do�al olarak, ekonomi olgusunun da 

sosyalle�meleri, gruplar ve ki�iler aras�ndaki etkile�im ve sosyal a�lar� ve davran�� ile 

önyarg� kal�plar�n� içerecek �ekilde geni�letilmesi ihtiyac�n�n do�du�unu belirtmektedir. 

 

Bugünkü anlam�yla davran��sal finans disiplinini olu�turan temel çal��malar�n ise, 

Tversky ve Kahneman (1971, 1973, 1974, 1981, 1983, 1992) ve Kahneman ve Tversky 

(1972, 1973, 1979, 1984) taraf�ndan, birey karar verme süreçleri üzerine yap�lan 

çal��malar oldu�u ifade edilir. Davran��sal finans alan�nda, ufuk açan bir di�er 

çal��man�n ise, De Bondt ve Thaler (1985) taraf�ndan yap�lan çal��ma oldu�u kabul 

edilir (McMahon, 2006:5). Davran��sal finans�n geli�imi ve prensipleriyle ilgili daha 
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detayl� 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) taraf�ndan yap�lan çal��malarda bulunabilir (McMahon, 2006:4). 

 

Tüm bu çal��malarla birlikte, geleneksel finans teorisinin s�k� rasyonellik varsay�mlar� 

sorgulanmaya ve gerçek dünyadaki karar verme süreçlerine uygunlu"u tart�!�lmaya 

ba!lanm�!t�r.  

 

Psikoloji alan�nda yap�lan çal�!malar, belirsizlik alt�nda karar verme süreçlerinin çe!itli 

davran�!sal ve bili!sel faktörlerden etkilenebildiklerini ortaya koymu!tur. Bunun finans 

alan�nda ilk örnekleri, bundan 25 y�l öncesine kadar dayanmaktad�r. Söz konusu 

örnekler s�n�rl� say�daki akademik çal�!malardan olu!maktad�r. Uzunca bir süre bu 

alanda yap�lan çal�!malar�n, yaln�zca insan beyninin i!leyi!inde nadir olarak tespit 

edilen anomalilerle ilgilendikleri ileri sürülerek, d�!land�"� ya da dikkate al�nmad�"� 

görülmektedir. Henüz yeni bir disiplin olarak ifade edebilece"imiz bu alan�n güçlü bir 

!ekilde ele!tirilmesinin ana nedeni, sundu"u önermelerin klasik ve geleneksel finans 

teorilerinin temelleri ile yer yer çat�!�r ve uzla!maz bir görüntü sergilemesidir. 

 

Miller (1986)��n da belirtti"i gibi insan faktörü, finans alan�ndaki teorik ve ampirik 

ara!t�rmalarda belli bir süre çok nadir yer alm�!t�r. Bununla birlikte bu durum 21. 

yüzy�l�n ba!lar�nda internet a"�n�n yayg�nla!mas� ile büyük ölçüde de"i!meye 

ba!lam�!t�r. #nsan faktörünün öneminin daha iyi anla!�lmaya ba!lanmas�yla birlikte 

�Davran��sal Finans� ad� alt�nda yeni bir disiplin ortaya ç�km��t�r. Gerçek hayatta, her 

birey, s�kl�kla, duygular�n�n ve önyarg�lar�n�n etkisi alt�nda kalarak karar verir ve 

harekete geçer. Karar vericilerin, karar verme süreçlerini etkileyen bu faktörler, 

rasyonel karardan sapma olarak adland�r�l�r ve davran��sal finans disiplini çerçevesinde 

analiz edilir. 

 

Statman (1999), akademide yap�lan teorik ve ampirik çal��malarda ve ekonomideki 

uygulamalarda geni� bir �ekilde yer verilen geleneksel finans yakla��m�n�n, piyasa 

anomalileri nedeniyle ilgi ve güven kayb�na maruz kalmakta oldu"unu belirtmi!tir. 

Bununla birlikte, Statman, bireyler ve piyasalar üzerindeki davran�!sal etkilerin göz 
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önüne al�naca�� teori, yakla��m veya modellerin, daha gerçekçi ve faydal� sonuçlara 

ula��lmay� destekleyece�ini bildirmi�tir. Statman��n bir di�er önemli vurgusu, klasik 

finansta dikkate al�nan bireylerin rasyonel, davran��sal finansta ise normal bireyler 

oldu�udur. Dolay�s�yla, bireyler, rasyonaliteden ziyade, önyarg�lar�n�n, duygular�n�n ve 

hevristiklerin etkisi alt�nda kalarak irrasyonel kararlar verirler. Statman (1999) psikoloji, 

ekonomi ve finans disiplinlerinin birlikte ele al�nmas� ile insan davran��lar�n�n daha 

gerçekçi ara�t�r�lmas�na imkan tan�yan davran��sal finans çal��malar�n�n, finansal 

kararlar söz konusu oldu�unda insanlar gerçekte nas�l hareket ederler sorusunun yan�t�n� 

aramaya çal��t���n� belirtmektedir. 

 

Ricciardi ve Simon (2000)�a göre davran��sal finans, finansman ve yat�r�m�n ki�ilerin 

bak�� aç�s�ndan ne, neden ve nas�l oldu�unu aç�klamaya çal���r. 

 

Ritter (2003) davran��sal finans disiplinini, finansal piyasalar�n, Von Neuman ve 

Morgenstein�nin beklenen fayda teorisi ile arbitraj varsay�mlar�n� daha dar çerçevede 

ele alan modeller ile çal���lmas� olarak ifade etmektedir. Yine Ritter davran��sal finans�n 

iki temel yap�ta�� oldu�undan bahsederken bunlar� bili�sel psikoloji ve arbitraj s�n�rlar� 

olarak s�ralamaktad�r.  

 

Davran��sal finans, rasyonel kestirimler, hesaplamalar, irade gücü ve h�rs üzerinde 

s�n�rlay�c� etkiye sahip psikolojik faktörleri ve yarg�lamalar� dikkate alarak geleneksel 

finans modellerini yeniden düzenlemektedir (Rabin, 1998; Mullainathan ve Thaler, 

2001; Camerer ve Loewenstein, 2004). Davran��sal finans disiplininde, rasyonel karar 

verme süreçlerinden sapmalar olarak adland�r�lan psikolojik faktörler, davran��sal 

önyarg�lar ile hevristik de denilen k�sayollard�r. Bu kavramlara, çal��man�n ilerleyen 

bölümlerinde ayr�nt�l� bir �ekilde de�inilecektir. 

 

Davran��sal bak�� aç�s�yla yeniden düzenlenmi� teorilerin amac�, geleneksel teorilerin 

ç�kmaza girdikleri noktalarda, psikolojik ve aç�klay�c� ampirik bulgular ile yeni 

aç�l�mlar getirerek, problemlerin çözümüne farkl� bir boyutta katk� sunmakt�r (Camerer 

ve Malmendier, 2004:235). 
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Baker ve Nofsinger (2010) bu yakla��m�n temelinin, inan�lan bilgiden hareketle 

geli�tirilen önyarg�lar yoluyla davran��lar�n aç�klanmas� oldu$unu belirtir. Yine Baker�a 

göre bu disiplinin amac�, yöneticiler aras�nda irrasyonel davran��lar�n tart���lmas�n� 

sa$lamak ve bu yolla sermaye varl�klar�n�n yanl�� fiyatlanmas� problemi gibi 

anomalileri daha gerçekçi aç�klayabilmektir. 

 

Shefrin (2001) davran��sal finans�, psikolojik faktörlerin finansal karar vermeyi nas�l 

etkiledi$ini ara�t�ran çal��malar olarak tan�mlamaktad�r. 

 

Bir ba�ka tan�ma göre ise davran��sal finans, psikolojinin, finansal kararlar�, i�letmeleri 

ve piyasalar� nas�l ve ne derece etkiledi$ini ara�t�rmaktad�r (Nofsinger, 2011). 

 

Davran��sal finans, sosyoloji ve psikoloji gibi davran�� bilimlerinin finans ve ekonomi 

alan�ndaki çal��malara dahil edilmesi ile beklenen fayda teorisi ve rasyonel davran�� 

kal�plar�n�n d���nda yeni gözlemlerin yap�lmas�n� ve klasik teorilerle çeli�en noktalar�n 

aç�klanmas�n� kapsamaktad�r (Frankfurter ve Mcgoun, 2000:211). Dolay�s�yla 

davran��sal finans, psikoloji ve sosyoloji gibi farkl� disiplinlerin insana bak�� aç�s�ndan 

yola ç�karak klasik ve temel ekonomi ve finans modellerine ele�tirel bir bak�� aç�s� 

getirmektedir. Bu bak�� aç�s�, insan kavram�n�n, Meir Statman��n ifadesiyle rasyonel 

olmaktan ziyade �normal� kabul edilmesini içermektedir. 

 

Davran��sal finans çal��malar�n�n odak noktas�, finansal karar verme süreçlerinde 

davran��sal önyarg� ve hevristiklerin rolünün incelenmesidir. 1970�li y�llardan itibaren, 

Kahneman ve Tversky�nin bu alanda yapt�klar� çal��malar�n etkisiyle, önyarg� ve 

hevristikler üzerine yap�lan çal��malar�n say�s� önemli derecede artm��t�r. Davran��sal 

ya da bili�sel önyarg�lar�n bireylerin finansal kararlar�nda nas�l bir etkisinin oldu$u 

tespit edilirken (Shiller, 2003:94) psikoloji ve ekonomi disiplinleri birlikte ele al�n�r ve 

optimal karar verme süreçleri, ki�ilerin karakteristik özellikleri ve davran��sal önyarg� 

modelleri ile harmanlanarak sonuç elde edilmeye çal���l�r.  

 

Literatürde, bu ba$lamda çal��ma yapan ara�t�rmac�lar, klasik ekonomik varsay�mlardan 

ve teorilerden s�yr�larak ki�ilerin karar verme süreçlerini etkileyen as�l unsurlar�n neler 
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oldu�u üzerine yo�unla�m�� ve geleneksel ekonomi ve finans modellerinin 

aç�klayamad��� ya da göz ard� ettikleri problemleri aç�klamaya yönelmi�lerdir.  

 

Özerol (2011) bu disiplin çerçevesinde, davran��sal finans�n üç temel unsuru olan 

bireyler, finans (ekonomi) bilimi ile psikoloji biliminin bir araya getirilmesi suretiyle 

insanlar�n finansal kararlar�nda nas�l ve niçin rasyonel davran�� kal�plar�n�n d���na 

ç�kt�klar�n�n aç�klanmaya çal���ld���n� ifade etmektedir. 

 

Davran��sal finans�n ilk olarak ortaya at�ld��� dönemlerde savunucular�n�n çok fazla 

ciddiye al�nmad��� ve öne sürdü�ü hipotezlerin gerçe�i yans�tmad���n�n güçlü bir 

�ekilde dile getirildi�i ifade edilmektedir. Bununla beraber, son 10-15 y�ll�k süreçte 

finansal kararlar� etkileyen psikolojik ve duygusal faktörlere ili�kin kan�tlar�n daha net 

bir �ekilde ortaya konmas�, belirgin ve inand�r�c� hale gelmesi davran��sal finansa olan 

ilginin de artmas�n� sa�lam��t�r (Nofsinger, 2011). Bugüne bak�ld���nda, davran��sal 

finans�n ilk savunucular�na kar�� geli�en önyarg�lar�n yerini, bu insanlar�n asl�nda 

vizyon sahibi bilim insanlar� olduklar�na olan inanc�n ald��� görülmektedir. 

 

Davran��sal finans alan�nda yap�lan çal��malar�n geneline bak�ld���nda, ço�unlukla, 

yat�r�mc�lar�n piyasalardaki karar verme davran��lar�n�n ve piyasalardaki anomalilerin 

aç�klanmas�n� amaçlad�klar� dikkati çekmektedir. Kahneman ve Tversky�nin (1979), 

bireylerin ald�klar� kararlar üzerinde önyarg�lar�n (bili�sel) ve hevristiklerin (k�sa yollar) 

belirgin bir etkisinin oldu�unu ortaya koyan çal��malar al�nan kararlarda insan 

psikolojisinin etkisini konu alan çal��malara öncülük etmi�tir. Söz konusu çal��madan 

bu yana finans alan�nda da insan psikolojisinin etkisini dikkate alan çal��malar�n say�s� 

art�� göstermi�tir. Finansal piyasalarda i�lem yapan bireysel yat�r�mc�lar�n tercihleri ve 

bu tercihleri etkileyen ya da bu tercihlere yön veren psikolojik faktörlerin tespit 

edilmesine yönelik ve piyasalarda gözlemlenen anomaliler üzerine çok say�da çal��ma 

yap�lm��t�r. 

 

Park ve Sohn (2013) davran��sal finans�n ilk dönem ara�t�rmac�lar�n�n genel olarak iki 

ba�l�k üzerinde durduklar� belirtmektedirler. Bunlardan birincisi, etkin piyasalardaki 

�anomalileri� davran��sal modellerle aç�klamaya çal��an makro"düzeyde"davran��sal"
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finans, ikincisi klasik modellerin aç�klama getiremedi�i bireysel yat�r�mc� 

davran��lar�n� ya da önyarg�lar�n� inceleyen mikro" davran��sal" finanst�r. Bu ikinci 

ba�l�k alt�nda bir tak�m önemli finansman ve yat�r�m kal�plar� insan davran��� yakla��m� 

ile aç�klanmaya çal���l�r (Park ve Sohn, 2013:4).  

 

Bununla birlikte, davran��sal ya da psikolojik faktörler, yaln�zca yat�r�mc� davran��lar� 

için söz konusudur �eklinde öne sürülen bir yarg� gerçekçi olmayacakt�r. Davran��sal 

faktörlerin, bireysel yat�r�mc�lar�n yan� s�ra kurumsal yat�r�mc�lar, firma yöneticileri, 

finansal arac�lar, portföy yöneticileri gibi finansal piyasa aktörlerinin tümünün ald�klar� 

kararlarda etkisinin oldu�u yap�lan çal��malarla ortaya konulmu�tur.  

 

Baker, Ruback ve Wurgler (2004), davran��sal finans literatürünü ikiye ay�rmaktad�rlar. 

Bunlardan birincisi yat�r�mc�lar�n kararlar�n� etkileyen davran��sal önyarg�lar ya da 

yat�r�mc� davran��lar�n�n verilen kararlara etkisi, ikincisi ise yönetici davran��lar�n� 

etkileyen davran��sal önyarg�lar ya da yönetici davran��lar�n�n firmalarda verilen 

kararlara etkisidir.  

 

Davran��sal finans�n i�letmeler ve yöneticiler üzerine uygulanmas� ve yap�lan çal��malar 

sonucunda bir ba�ka ba��l disiplin olan "ngilizce�de �Behavioral Corporate Finance� 

olarak adland�r�lan ve Türkçe�ye Davran��sal"!�letme"Finans� �eklinde çevrilebilecek 

disiplin gündeme gelmi�tir. Davran��sal i�letme finans� konusuna ileriki bölümlerde 

daha ayr�nt�l� olarak de�inilecektir. 

 

1950�lerde piyasa etkinli�ine yöneltilen ele�tirilerin bir sonucu olarak ortaya ç�kan 

davran��sal finans çal��malar�, temel ekonomik modellerin finansal piyasalardaki 

anomalileri aç�klama noktas�ndaki ba�ar�s�zl�klar�na bir tepki olarak 1980�lerde ivme 

kazanm��t�r. 2000�li y�llarda belirgin bir geli�im göstermi�tir. Bu belirgin art���n en 

önemli sebebi, 2002 y�l�nda Daniel Kahneman, Amos Tversky ile birlikte yürüttü�ü 

ekonomi alan�ndaki rasyonalite çal��malar�ndan dolay�, Ekonomi Bilimleri Nobel 

Ödülü�nü kazanmas�d�r. Böyle bir ödül, finans çevrelerinde, davran��sal finans alan�n�n 

tan�nmas� ve güçlendirilmesi olarak alg�lanm��t�r (Pimenta ve Fama, 2014:4; Phung, 

2010).  
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Park ve Sohn (2013) davran��sal finans alan�nda yap�lan en önemli ve popüler 

çal��malar�, at�f say�s�na göre tablo 1�de görüldü ü!gibi özetlemi�lerdir.! 

 

Tablo 1: Davran��sal!Finans ve!Davran��sal!$�letme!Finans�n�!Konu!Alan Ba�l�ca!
Makaleler 

 

YIL YAZAR/YAZARLAR BA�LIK KONU 
ATIF 

SAYISI 

1952 Markowitz  Portfolio Selection 
Modern!Portföy!
Teorisi (MPT) 

209 

1953 Friedman 
The Case for Flexible Exchange 
Rates 

Eksik fiyatlama ve 
arbitraj s�n�rl�l�klar� 

2016 

1974 Kahneman ve Tversky 
Judgment under Uncertainty: 
Heuristics and Biases 

Hevristikler ve 
önyarg�lar 

13401 

1979 Kahneman ve Tversky 
Prospect Theory: An Analysis of 
Decision under Risk 

Beklenti Teorisi 21144 

1985 De Bondt ve Thaler 
Does the Stock Market 
Overreact? 

A��r�!Tepki 3871 

1986 Harris ve Gurel 

Price and Valume Effects 
Associated with Changes in the 
S&P 500 List: New Evidence fort 
he Existence of Price Pressures 

Eksik fiyatlama ve 
arbitraj f�rsatlar� 

650 

1986 Shleifer 
Do Demand Curves for Stocks 
Slope Down? 

Eksik fiyatlama ve 
arbitraj f�rsatlar� 

907 

1988 
Cooper, Woo ve 
Dunkelberg 

Entrepreneurs�!Perceived!
Chances for Success 

Davran��sal!$�letme!
Finans� 

716 

1991 Lee, Shleifer ve Thaler 
Investor Sentiment and the 
Closed end Fund Puzzle 

Yat�r�mc�!
Duyarl�l� � 

1098 

1996 Pontiff 
Costly Arbitrage: Evidence from 
Closed End Funds 

Arbitraj 
S�n�rl�l�klar� 

399 

1997 Shleifer ve Vishny The Limits of Arbitraje 
Arbitraj 
S�n�rl�l�klar� 

1995 

1998 Fama 
Market Efficiency, Long-term 
Returns and Behavioral Finance 

Piyasa!Etkinli i 2965 

1998 Odean 
Are Investors Reluctant to 
Realize Their Losses? 

Kay�ptan!Kaç�nma 1774 

1999 Froot ve Dabora 
How are stock prices affected by 
the location of trade? 

Eksik fiyatlama ve 
arbitraj!f�rsatlar� 

359 

1999 Thaler Mental Accounting Matters Mental Muhasebe 1149 

1999 Thaler The End of Behavioral Finance 
Davran��sal!Finans!
(Özet) 

282 

2000 Mullainathan ve Thaler Behavioral Economics 
Davran��sal!Finans!
(Özet) 

342 

2000 Ricciardi ve Simon What is Behavioral Finance? 
Davran��sal!Finans 
(Özet) 

33 

2000 Shefrin 

Beyond Greed and 
Fear:Understanding Behavioral 
Finance and the Psychology of 
Investing 

Davran��sal!Finans!
(Özet) 

798 

2000 Shleifer 
Inefficient Markets: An 
Introduction to Behavioral 
Finance 

Davran��sal!Finans!
(Özet) 

1796 
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Tablo1�in devam� 

YIL YAZAR/YAZARLAR BA!LIK KONU ATIF 

SAYISI 

2001 Barberis ve Huang  
Mental Accounting, Loss 
Aversion, and Individual Stock 
Returns 

Mental Muhasebe, 
Kay�ptan Kaç�nma 

450 

2002 Wurgler ve Zhuravskaya 
Does Arbitrage Flatten Demand 
Curves for Stocks? 

Arbitraj 
S�n�rl�l�klar� 

151 

2003 
(2006) 

Ang ve Cheng 
Direct Evidence on the Market-
driven Acquisitions Theory 

Davran��sal ��letme 
Finans� 

151 

2003  Barberis ve Thaler A Survey of Behavioral Finance 
Davran��sal Finans 
(Özet) 

1473 

2003 
(2006) 

Dong, Hirshleifer, 
Richardson ve Teoh 

Does Investor Misvaluation 
Drive the Takeover Market? 

Davran��sal ��letme 
Finans� 

387 

2003 Malkiel 
The Efficient Market Hypothesis and 
Its Critics 

Etkin Piyasalar 
Hipotezi 

766 

2003 Shleifer ve Vishny Stock Market Driven Acquisitions 
Davran��sal ��letme 
Finans� 

985 

2006 Bloomfield Behavioral Finance 
Davran��sal Finans 
(Özet) 

5 

2006 Pompian 
Behavioral Finance ve Wealth 
Management 

Davran��sal Finans 
(Özet) 

24 

2006 
(2008) 

Zaleskiewicz Behavioral Finance 
Davran��sal Finans 
(Özet) 

5 

2007 
Baker, Ruback, and 
Wurgler 

Behavioral Corporate Finance: A 
Survey 

Davran��sal ��letme 
Finans� 

305 

2008 Byrne ve Brooks 
Behavioral Finance: Theories and 
Evidence 

Davran��sal Finans 
(Özet) 

9 

2010 Gromb ve Vayanos 
Limits of Arbitrage: The State of the 
Theory 

Arbitraj S�n�rl�l�klar� 34 

 

Bu tabloya ek olarak 2010 y�l� ile 2015 y�llar� aras�nda yap�lan ve en çok at�f alan 

davran��sal finans ve davran��sal i�letme finans� çal��malar�ndan baz�lar� ise tablo 2�de 

ifade edilmi�tir. 

 

Tablo 2: 2010-2015 Y�llar� Aras�nda Yap�lm�� Davran��sal Finans ve Davran��sal 
��letme Finans�n� Konu Alan Ba�l�ca Makaleler 

 

YIL YAZAR/YAZARLAR BA�LIK KONU 
ATIF 

SAYISI 

2010 Statman, M. 
What is behavioral 

finance? 
Davran��sal Finans 52 

2010 Ackert, LF. ve Deaves, R. 
Behavioral 

Finance:Psychology 
Davran��sal Finans 44 

2010 Fairchild, R. 

Behavioral corporate 
finance: existing 

research and future 
directions 

Davran��sal ��letme 
Finans� 

17 
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Tablo 2�nin devam� 

YIL YAZAR/YAZARLAR BA!LIK KONU ATIF SAYISI 

2010 Guangyin, S. 

An empirical study on 
the Relationship 

between managerial 
overconfidence and 

corporate mergers and 
acquisitions 

Davran��sal ��letme 
Finans� ve Devralma 

ve Birle�meler 
10 

2010 
Ben-David, I., Graham, 

JR. ve Harvey CR. 
Managerial 

Miscalibration 
Davran��sal ��letme 

Finans� 
198 

2011 Baker ve Wurgler 
Behavioral Corporate 
Finance: An updated 

survey 

Davran��sal ��letme 
Finans� 

98 

2011 Pompian, M. 

Behavioral finance and 
wealth management: 
how to build optimal 

portfolios that account 
for investor biases 

Davran��sal Finans 
ve Yat�r�m 

111 

2012 Pompian M. 
Behavioral Finance and 

Investor Types 
Davran��sal Finans 

ve Yat�r�m 
15 

2012 Nguyen T ve Schüßler, A. 

How to make better 
decisions? Lessons learned 
from behavioral corporate 

finance 

Davran��sal ��letme 
Finans� 

10 

2012 Beber, A. ve Fabbri D. 

Who times the foreign 
exchange market? 

Corporate speculation and 
CEO characteristics 

Davran��sal ��letme 
Finans� 

31 

2012 Malmendier, U. ve Zheng, H. 
Managerial duties and 

managerial biases 
Davran��sal ��letme 

Finans� 
9 

2013 Garcia, MJR. 

Financial education and 
behavioral finance: new 
insights into the role of 
information in financial 

decisions 

Davran��sal finans ve 
finansal karar verme 

18 

2013 Graham, Harvey ve Puri 
Managerial attitudes and 

corporate actions 
Davran��sal ��letme 

Finans� 
307 

2013 Deshmukh, Goel ve Howe 
CEO Overconfidence and 

Dividend Policy 
Davran��sal ��letme 

Finans� 
50 

2013 Ahmed ve Duellman 
Managerial overconfidence 

and accounting 
conservatism 

Davran��sal ��letme 
Finans� 

73 

2014 
Antonczyk, RC. ve Salzman 

AJ 
Overconfidence and 

Optimism 

Davran��sal ��letme 
Finans�, Sermaye 
Yap�s� Kararlar� 

12 

2014 Hirshleifer, DA. Behavioral Finance 
Davran��sal Finans, 

Piyasalardaki ��lemler, 
Arbitraj�n Rolü 

14 

 

2014 Statman, M. 
Behavioral Finance: 

Finance with normal people 
Davran��sal Finans 4 

 

Davran��sal finans disiplinin bu denli ilgi çekmesi ve ara�t�rmalara yo�un bir �ekilde 

konu olmas�n� etkileyen iki önemli faktörden söz edilir. Bunlardan birincisi; genel 

olarak finansal ekonomi ve özelde ise etkin piyasalar hipotezinin gözlemlenebilir 

olaylarla ilgili aç�k ve test edilebilir tahminler olu�turmas�, ikincisi ise; bu keskin 
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öngörülerin test edilmesine imkan veren yüksek kalitede verinin her zaman mevcut 

oldu�udur (Thaler ve Mullainathan, 2008). 

 

Davran!"sal finans!n, bir akademik disiplin olarak ortaya ç!kmas!nda, 1990 y!l!na kadar 

olan süreç ile 90 sonras! süreç farkl! etkilere sahiptir. 1990�l! y!llara kadar finans bilimi 

insanlar!n rasyonel karar vermelerini engelleyen psikolojik s!n!rl!l!klar!n oldu�u fikrine 

kar"! ç!kan bir yap!ya sahipti. 90 sonras! dönemde ise davran!"sal fikirler üzerine 

odaklanma konusunda önemli bir at!l!m gerçekle"mi"tir. Bu durumun ortaya ç!kmas!n!n 

nedenlerinden biri yeni davran!"sal teorilerin test edilmesini kolayla"t!ran iyi verilerin 

elde edilebilmesidir. Di�er bir neden net ve aç!k bir "ekilde k!yaslama yap!labilecek 

modellerin (etkin piyasalar hipotezi gibi) ya da faktörlerin ortaya ç!kmas!d!r. Uygun ve 

iyi veri ile keskin ve net bir k!yaslamaya imkan veren modellerin ortaya ç!kmas! 

ara"t!rmac!lar!n varl!k fiyatlamas!nda bir dizi belirgin anomalileri incelemelerine zemin 

haz!rlam!"t!r. Bu durum daha sonra i"letme finans!na ve yönetici ya da sahiplerin karar 

verme süreçleri üzerine revize edilmi"tir (Camerer ve Malmendier, 2007). 

 

Davran!"sal finans, finansal piyasalarda yeni bir konsepti temsil etmektedir. Bu konsept 

geleneksel modellerde yer verilmeyen ve insan davran!"lar!n!n daha gerçekçi ele 

al!nd!�! bir konsept olarak tan!mlanabilir. Bu haliyle, davran!"sal finans modeli, 

geleneksel finans modellerinin alternatif teorilerinden biri olabilecek bir model olarak 

ortaya ç!km!"t!r. Davran!"sal finans psikolojinin finansal piyasalardaki kat!l!mc!lar!n 

davran!"lar! üzerindeki etkisini inceler. Buna göre, yat!r!mc!lar her zaman rasyonel 

de�ildirler ve her zaman tahmin edilebilir davran!" sergileyemezler (Park ve Sohn, 

2013:5). 

 

Ricciardi ve Simon (2000) davran!"sal finans!n bireylerin ak!l yürütme kal!plar!n! 

aç!klamaya ve daha iyi anla"!lmas!na yönelik çal!"t!�!n! ve bunu yaparken de duygusal 

süreçleri ve karar verme süreçleri üzerindeki etki düzeylerini tespit etmeyi amaçlad!�!n! 

belirtmektedirler. Ricciardi ve Simon, davran!"sal finans!n anahtar bir tan!m!n!n 

yap!labilmesi için, öncelikle psikoloji, sosyoloji ve finans!n güçlü tan!mlar!n!n 

kurulmas! gerekti�ini belirtmektedirler. #ekil 5�te Ricciardi ve Simon (2000)�"n bu 

görü�lerini temsil eden ve daha sonra Park ve Sohn (2013) taraf"ndan sosyal psikoloji, 
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ekonomi, davran��sal ekonomi, yat�r�m ve davran��sal muhasebenin dahil edildi�i, 

davran��sal finans�n temelini olu�turan ve etkile�im halinde bulundu�u di�er disiplinler 

ve kavramlardan baz�lar� görülmektedir. 

 

 

�ekil 5: Davran��sal Finans�n Etkile�imde Bulundu�u Disiplinler ve Kavramlar 
Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000; Park ve Sohn, 2013 

 

!ekil 5 dikkate al�nd���nda, Ricciardi ve Simon (2000) taraf�ndan da vurguland��� gibi, 

davran��sal finansa ilgi duyan bir ki�inin öncelikle, psikoloji, sosyoloji ve finans ile 

ilgili olarak temel bilgilere haiz olmas� gerekti�i anla��lmaktad�r. 

 

Davran��sal finans disiplini, geleneksel finans teorilerinin aksine, yat�r�mc�lar�n ve 

yöneticilerin tam olarak rasyonel olmad�klar� fikri üzerine odaklanm�� çal��malardan 

olu�an ve gün geçtikçe büyüyen bir literatüre sahiptir (Shefrin, 2001). Bu akademik 

u�ra�� alan�, geleneksel teorinin temel dayanak noktalar� ile birlikte psikolojik olgular�n 

da etkisini dikkate alan ve henüz geleneksel finans teorisinin varsay�mlar� ile izah 

edilememi� baz� önemli olgular�n aç�klanmas� için kullan�lmaktad�r (Baker, Ruback ve 

Wurgler, 2007). Bu alanda sayg�n bilim adamlar� taraf�ndan yap�lan çal��malar�n, sayg�n 

akademik ve bilimsel dergilerde yay�nlanma s�kl���n�n ve yay�nlanan çal��malara 

yap�lan at�f say�s�n�n artmas�yla birlikte, bu konu hakk�nda yap�lan yüksek lisans ve 

doktora tezleri say�s�nda da gözle görülür bir art�� ya�anmaya ba�lam��t�r. 

 

Davran��sal 
Finans 

Psikoloji 

Sosyal 

Psikoloji 

Finans 

Davran��sal 
Muhasebe 

Yat�r�m 

Davran��sal 
Ekonomi 

Ekonomi 
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Psikoloji, davran�� bilimleri ve davran��sal finans disiplinlerinde yap�lan çal��malar 

sonucu, bireylerin, s�kl�kla, rasyonalite ve ak�lc�l�ktan uzak kararlar alarak rasyonel 

davran��lardan sapmalar sergiledikleri görülmü�tür. Bununla birlikte insanlar�n karar 

verme süreçlerinde rasyonaliteden ayr�lma durumlar�n� ifade eden iki temel olgudan 

bahsedilmektedir. Bunlar, davran��sal önyarg�lar ve hevristiklerdir. Finansal karar 

vermenin psikolojisi olarak isimlendirilen davran��sal finans, finansal kararlar� etkileyen 

bireylerin bili�sel önyarg�lar�n�n ve hevristiklerinin karar verme süreçlerindeki rolünü 

ortaya koymaktad�r. Di�er bir deyi�le psikolojik ara�t�rmalar�n bak�� aç�s�n� alarak 

finansal karar verme süreçleri üzerinde uygulamaktad�r. 

 

2.3.1. Psikoloji ve Davran��sal" Finans" Bilimlerinde !ncelenen Davran��sal"

Önyarg�lar"ve Hevristikler 

 

Psikolojide davran��sal önyarg�lar ba�l��� alt�nda genel olarak, dü�ünme ve yarg�lama 

sürecindeki belirsiz durumlarda ortaya ç�kan sapmalar üzerinde durulmaktad�r. Bu 

sapmalar, bireylerin edindikleri bilgileri depolama, düzeltme ve i�leme ad�mlar�nda 

yanl�� alg�lamalar sonucu veya karar verme durumlar�yla kar�� kar��ya kald�klar�nda 

yapt�klar� hatal� de�erlendirmeler nedeniyle ortaya ç�kmaktad�r (Döm, 2003:43).  

 

Davran��sal önyarg�lar genel olarak bili�sel ve duygusal önyarg�lar olmak üzere ikiye 

ayr�lmaktad�r. Bili�sel önyarg�lar, kendine a��r� güven, kay�ptan kaç�nma, dayanak 

noktas�, iyimserlik, kendine at�f, mant�k muhasebesi, muhafazakarl�k gibi farkl� 

psikoloji terimleriyle ifade edilmektedir. Duygusal önyarg�lar ise, korku, üzüntü vb. 

duygusal faktörlerin karar verme sürecinde ortaya ç�kard��� çarp�kl�k ya da bozukluk 

olarak tan�mlanmaktad�r. Bununla birlikte Shefrin (2000), bili�sel ve duygusal faktörler 

aras�ndaki fark�, bili�sel faktörlerin insanlar�n bilgilerini organize etme yoluyla ilgili 

oldu�unu belirterek, duygusal faktörlerin ise insanlar�n bilgi sahibi olduklar�n� 

hissetmeleri �eklinde ifade etmektedir. Duygusal önyarg�lar konusu, bu çal��man�n 

kapsam�na dahil olmad���ndan yap�lan aç�klamayla yetinilmi�tir. 

 

Davran��sal finansa, irrasyonel davran�� kal�plar� ba�lam�nda yakla�an Jureviciene ve 

Ivanova (2013), bu davran�� biçimlerinin iki gruba ayr�labilece�i üzerinde 
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durmaktad�rlar. Bunlar bili�sel sapmalar ve beklenti teorisidir. Bili�sel sapmalar ya da 

önyarg�lar yakla��m�, bir bireyin davran���n�n kendi zihni taraf�ndan �ekillendirildi�ini 

ve niyet ile benlik alg�s�n�n davran�� ve duygular�n her ikisini de belirledi�ini ileri 

sürmektedir (Aktaran, Jureviciene ve Ivanova 2013:55). Baker ve Nofsinger (2010) ile 

Jeruviciene ve Ivanova (2013) yapt�klar� çal��malarda bili�sel sapmalar�, bili�sel �ekil 

6�da görüldü�ü gibi temsil etmi�lerdir. "ekle göre bili�sel önyarg�lar dört unsura 

ayr�lmaktad�r. Bunlar, temsiliyet, kullanabilirlik, dayanak noktas� gibi hevristikler; 

kendine a��r� güven, statüko ve kendine at�f gibi çerçeveleme önyarg�s� unsurlar�; taklit, 

onaylama ve yenilik gibi piyasa etkileri ve iyimserlik, ruh hali, irade ve pi�manl�ktan 

kaç�nma gibi duygusal faktörlerdir. 

 

 

�ekil 6: Bili�sel Önyarg� Kal�plar�  
Kaynak: Baker  ve Nofsinger,  2010;  Jureviciene, Gausiene, 2010;  Jureviciene ve Gausiene, 2013 

 

Beklenti teorisi ise, daha öncede belirtildi$i üzere, yat�r�mc�lar�n kar ve zarar alg�lar�n� 

tan�mlamaktad�r. Kahneman ve Tversky (1979) yapt�klar� deneysel ara�t�rmalar 

sonucunda insanlar�n kazançlar�n� ve kay�plar�n� birbirinden farkl� alg�lad�klar�n� ve 

kayb�n kazançlara oranla bireyler üzerinde daha büyük bir duygusal etki b�rakt�$�n� 

ortaya koymu�lard�r. Bu ba$lamda, bireylerin san�landan daha az rasyonaliteye sahip 

olduklar� ve davran��sal önyarg� ve hevristiklerin etkisi alt�nda kalarak karar verdikleri 

sonucuna ula��lm��t�r.  

Bili�sel Önyarg�lar 

Hevristikler: 

 Temsiliyet Hevristi�i, Kullanabilirlik 
Hevristi�i, Dayanak Noktas! Hevristi�i 

Çerçeveleme:  

Kendine A"!r! Güven, Statüko, Kendine 
At!f 

Piyasa Etkisi:  

Taklit, Onaylama, Yenilik 

Duygular:  

#yimserlik,  Ruh Hali, #rade, 
Pi"manl!ktan Kaç!nma 
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Buchanan ve Huczynski (2004), bili�sel önyarg�lar�; karar verme süreçlerindeki 

önyarg�l� dü�ünme yatk�nl��� ya da sistematik bozulma olarak ifade etmektedir. 

Hevristikleri ise bireylerin problemleri çözebilmek için ba�vurduklar� basit ve tahmini 

kurallar, yol gösterici prosedürler, k�sayollar ya da stratejiler olarak tan�mlamaktad�r. 

 

Önyarg�lar ve hevristiklerin karar süreçlerinden sapmalara ve hatalara yol açt�klar� 

yap�lan çal��malarda belirtilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979; Kahneman, Slovic 

ve Tversky, 1982; Nisbett ve Ross, 1980¸ Kahneman, 1992). Bununla birlikte, söz 

konusu olgular, belirsiz ve karma��k çevre ko�ullar� alt�nda etkili kararlar al�nmas�na 

yard�mc� olabilecek bir unsur olarak da dikkate al�nmaktad�r (Pitz ve Sachs, 1984; 

Tversky ve Kahneman, 1974). Özellikle acil karar verilmesi gereken durumlarda s�kça 

ba�vurulan e�ilimlerdir (Payne, Bettman ve Johnson, 1988). 

 

Önyarg�lar ve hevristikler, bireylerin karar verme süreçlerine yard�mc� olarak 

kulland�klar� karar verme yöntemlerini, bili�sel mekanizmalar� ve kendi ki�isel 

görü�lerini de içerirler. Bu nedenle önyarg�lar�n ve hevristiklerin kullan�m� bireylerin 

kar��la�t�klar� problemlerin çözümünde zaman zaman etkili ve verimli bir araç 

olabilmektedir. Buna kar��n ço�u durumda yanl�� de�erlendirmelere yol açt��� için 

olumsuz sonuçlar do�mas�na neden olmaktad�r 

 

Kahneman ve Tversky (1982) karar vericilerin sistematik hatalar� ve ç�kar�msal 

önyarg�lar�n�n ara�t�r�lmas�n�n üç nedenden dolay� önemli oldu�unu belirtmektedir. 

Bunlardan birincisi, entelektüel s�n�rl�l�klar�n ara�t�r�lmas�n�n karar verme kalitesinin 

artt�r�lmas� için bir yol olarak ele al�nabilir olu�udur. !kincisi, hatalar ve önyarg�lar 

s�kl�kla yarg�lamalar� ve ç�karsamalar� yöneten psikolojik süreçleri ortaya 

ç�karmaktad�r. Üçüncüsü ise hatalar ve mant�ks�zl�k, sezgisel olmayan istatistik ve 

mant�k prensipleri kullan�larak insan sezgilerinin haritalanmas�na yard�mc� olur. 

 

Davran��sal önyarg�lar, bireylerin finansal kararlar�nda oldu�u gibi i�letmelerinde 

sermaye yap�s�, yat�r�m ve kar da��t�m� gibi varl�klar�n� devam ettirmelerini, 

büyümelerini ve firma de�erini artt�rarak payda�lar�na refah imkan� sa�lamalar� için 

ald�klar� finansal kararlar üzerinde de etkili bir faktördür. Uluslararas� alanda yap�lm�� 
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çal��malardan olu�an davran��sal finans ve davran��sal i�letme finans� literatürüne 

bak�ld���nda, son 15-20 y�ld�r (özellikle 2002 y�l�ndaki Nobel Ödülü�nden sonraki 

süreçte) söz konusu önyarg�lar�n i�letmelerin ve yöneticilerin finansal karar verme 

süreçlerine etkisini konu alan önemli say�da çal��ma ve ara�t�rma yap�ld��� 

görülmektedir. 

 

2.3.2. Bili�sel Önyarg�lar 

 

Bili�sel önyarg� kavram�n� k�saca, insanlar�n gerçekli�i alg�lama �ekillerindeki bozulma 

olarak tan�mlayabiliriz. Gazel (2014), bili�sel yanl�l�k olarak adland�rd��� bili�sel 

önyarg� terimini, yanl�� alg�lama, yanl�� yorumlama, yanl�� reaksiyon verme ya da 

gösterme gibi sonuçlara yol açan irrasyonel/mant�k d��� davran�� olarak ifade 

etmektedir. 

 

Bili�sel önyarg�, Türkçe�de, ki�ilerin matematiksel ve istatistiksel, k�saca normatif 

bulgulara ra�men, inan�lan durumdan sapma göstermemeleri �eklinde 

tan�mlanmaktad�r. 

 

Ünlü psikologlar Daniel Kahneman, Amos Tversky ve Paul Slovic bili�sel ya da 

psikolojik önyarg� konseptini ilk ortaya atan bilim insanlar�d�r. Bu isimler 1982 y�l�nda 

�Judgment Under Uncertainty� isimli bir kitapta bulgular�n� yay�nlam��lard�r. Buna 

göre, bili�sel önyarg�, mant�k d��� davran��larda bulunma ya da mant�k d��� karar verme 

e�ilimidir. Bili�sel önyarg�, alt�nda verilen karar, sa�duyulu ve net olarak verilen karar�n 

tam tersidir. Bu nedenle f�rsatlar�n kaç�r�lmas�na ve sonuçlar� aç�s�ndan olumsuz 

kararlar�n al�nmas�na yol açabilmektedir. 

 

Davran�� bilimciler ile bili�sel psikoloji uzmanlar�, bireylerin karar verme süreçlerinde 

daimi olarak sistematik ve rasyonalite d��� e�ilimlere yöneldiklerini yapt�klar� 

ara�t�rmalar neticesinde ortaya koymu�lard�r. Bireylerin rasyonel davran��lardan sapma 

e�ilimleri bili�sel sapmalar ya da önyarg�lar olarak ifade edilmi�tir (Barak, 2008). 
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Psikoloji ara�t�rmac�lar� taraf�ndan insanlar�n günlük hayatlar�ndaki kararlar�n� 

�ekillendiren ve etkileyen çok say�da önyarg� oldu�u belirlenmi�tir. Yap�lan 

ara�t�rmalarda, bu önyarg�lar�n (henüz tümünün olmasa da), i�letmelerin ya da 

yöneticilerin ald�klar� finansal kararlar üzerinde de etkisinin oldu$u gözlenmi�tir. 

Davran��sal i�letme finans� ile ilgili olarak etkisi belirlenmi� önyarg�lar�n say�s� bilinen 

tüm önyarg�lar içerisinde dar bir yer kapsamaktad�r (Fairchild, 2010). Davran��sal 

i�letme finans� alan�n�n henüz tam anlam�yla ke�fedilmemi�, erken dönemlerini ya�ayan 

yeni bir çal��ma alan� olmas� nedeniyle, i�letme finans� çerçevesinde henüz yeterli 

say�da önyarg� ara�t�r�lamam��t�r (Vrabel, 2015:11). 

 

2.3.3. Hevristikler (Bili�sel K�sayollar) 

 

Önyarg�lar için yap�labilecek en genel tan�m, bireylerin bilgi i�leme s�n�rl�l�klar�n�n bir 

yan ürünü oldu$u �eklindedir. Bireylerin bilgi i�leme zaman� ve yetene$inin belirli bir 

limiti oldu$undan, problemlerin ya da karar durumlar�n�n çözümünde hevristiklere de 

(k�sayollara) ba�vururlar (Tversky ve Kahneman, 1974; Gilovich, Griffin ve Kahneman, 

2002; Kahneman, 2003). 

 

Bu konudaki literatür incelendi$inde #ngilizce�de �heuristic� kelimesinin Türkçe�deki 

kar��l�$�n�n hevristik, k�sayol, sezgi ve bulu�sall�k gibi yap�s� itibariyle farkl� fakat 

anlam itibariyle ayn� kelimelerle ifade edildi$i görülmektedir. Literatürde, en s�k 

kullan�lan�n ise hevristik kelimesi oldu$u görülmektedir (Gazel, 2014:38). 

 

Atkinson ve di$erleri (1996) hevristik kavram�n�, bireylerin kar��la�t�klar� problemlerin 

çözümünde yararland�klar� ancak her zaman en do$ru çözümün bulunmas�n� garanti 

etmeyen stratejiler ya da k�sayollar �eklinde tan�mlamaktad�rlar. Hevristik, k�saca, 

belirli bir problemi çözmek için yararlan�lan zihinsel k�sayollar �eklinde de 

tan�mlanabilir. 

 

Kahneman ve Tversky bireylerin karar verme a�amalar�nda sahip olduklar� 

alternatiflerin de$erlendirilmesinde, karma��kl�k düzeylerini dü�ürmek amac�yla ve 

de$er tahminlerini basit yarg�lama süreçleri ile yapmalar�na imkan veren, s�n�rl� say�da 
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hevristik kal�b� prensiplerine güvendiklerini belirtmektedirler (Kahneman ve Tversky, 

1974:1124). 

 

Problemlerin çözümünde ya da karar verme durumlar�nda hevristiklerin kullan�lmas� 

insan beynini, söz konusu problemin çözümüne yönelik h�zl�, informal ve sezgisel 

algoritmalar kullanmaya ve bir çözüm ya da cevap geli�tirmeye zorlar. Bu durum 

bireylerin olaylar� basitle�tirmesini gerektirir. Bu basitle�tirme süreci hevristiklerin, 

karar vericilere, karma��k çevre ko�ullar� alt�nda h�zl� bir �ekilde karar verme imkan� 

tan�malar� dolay�s�yla faydal� sonuçlar elde edilmesine de imkan tan�maktad�r. Buna 

kar!�n olaylar�n ve karar durumlar�n�n do"ru de"erlendirilebilmesi konusunda ba!ar�s�z 

olunan zamanlarda mant�ksal hatalar olu!mas�na neden olabilmektedir (Fuller, 2000:13, 

1998:10). 

 

Literatüre bak�ld�"�nda ço"u yerde hevristik kavram� ile davran�!sal önyarg� 

kavramlar�n�n birbirlerinin yerine kullan�labildikleri görülmektedir. Literatürde 

temsiliyet, muhafazakarl�k, dayanak noktas�, kullan�labilirlik gibi daha birçok hevristik 

çe!idinden bahsedilmektedir. Bu çal�!mada ise, farkl� çal�!malarda davran�!sal önyarg� 

çe!idi kapsam�nda nitelendirilen ve firmalarda karar vericiler üzerinde ve al�nan 

kararlarda etkisi oldu"u belirtilen dayanak noktas� hevristi"i ya da davran�!sal önyarg�s� 

üzerinde durulacakt�r. 

 

2.3.4. Bili�sel Önyarg� ve Hevristiklerin Tarihçesi 

 

Amos Tversky ve Daniel Kahneman, 1970�li y�llar�n ba�lar�nda �Bili�sel Önyarg�� 

terimini ilk ortaya atan ara�t�rmac�lar olmu�tur. Tversky ve Kahneman bu terim ile 

insanlar�n sistematik fakat hatal� karar verme ve yarg�lama modellerini tan�mlamay� 

amaçlam��lard�r. Kahneman ve Tversky (1974:1124), bireylerin bili�sel önyarg� ve 

hevristikleri finansal karar almalar�na yard�mc� bir unsur olarak kulland�klar�n� 

belirtmektedirler. 

 

Bugün, sadece ISI Web of Knowledge Sosyal Bilimler Veri Taban��nda t�rnak 

içerisinde �Bili�sel Önyarg� (cognitive bias)� konu ba�l��� ile tarama yap�ld���nda 
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yakla��k 1400 civar�nda çal��mayla kar��la��lmaktad�r. 35 y�ll�k süreç dikkate 

al�nd�$�nda bu say�n�n oldukça yüksek oldu$u iddia edilebilir (1980-2015 y�llar� aras�). 

Bu türden çal��malar�n say�s�n�n yüksek olmas�nda 2002 y�l�ndaki Nobel ödülünün 

etkisi büyüktür. Nitekim 1980-2001 y�llar�n aras�nda yap�lan çal��ma say�s� 146 iken 

2002-2015 y�llar� aras�nda bu say� 1248�e yükselmektedir. Buradan hareketle �bili�sel 

önyarg�� teriminin psikoloji ve sosyal bilimler literatürleri üzerinde önemli bir etki 

olu�turdu$u söylenebilir. 

 

Kahneman ve Tversky, önyarg�lar� ve hevristikleri konu ald�klar� çal��malar�nda, 

kendilerine s�n�rl� kaynaklar tahsis edilen, bir ba�ka deyi�le karar verme s�n�rl�l�klar� 

olan bireylerin bu kararlar� nas�l ald�klar� sorusu üzerine yo$unla�m��lard�r. Kahneman 

ve Tversky bu çal��malar�nda, Herbert Simon taraf�ndan ortaya at�lan s�n�rl� rasyonalite 

prensibinden ilham alm��lard�r. Daha önce de belirtildi$i gibi 1950�li y�llar�n sonlar�nda 

Simon yarg�lama ve karar verme problemlerine, ço$unlukla, olas�l�k teorisi ve istatistiki 

yöntemler ile formülize edilmi� normatif çözümlemeler getiren klasik rasyonalite 

dü�üncesine kar�� s�n�rl� rasyonalite ile yeni bir yakla��m geli�tirmi�tir. Buna göre 

insanlar e�lerini, g�dalar�, ya�ayacaklar� evleri vb. seçerken s�n�rl� zaman, bilgi ve 

bili�sel kapasiteye sahiptirler ve bu nedenle basit karar verme stratejilerine ya da 

hevristiklere güvenmek zorundad�rlar. Kahneman ve Tversky, bireylerin yarg�lama ve 

karar verme eylemleriyle ilgili belirli k�s�tlar�n� veya önyarg�lar�n� belirlemeye 

çal��m��lard�r (Wilke ve Mata, 2012:531-532). 

 

Önyarg�lar�n ve hevristiklerin incelenmesi, alg�sal önyarg� ara�t�rmalar� sonucu 

gündeme gelmi�tir. Buna göre insanlar�n bili�sel sistemleri t�pk� alg�sal sistemler gibi 

baz� durumlarda hatalara yol açan ipuçlar�ndan yola ç�karak mükemmel olmayan d�� 

dünya ile ilgili ç�kar�mlar yapacak �ekilde tasarlanm��t�r. Önyarg� ve hevristik 

çal��malar�n�n genel çerçevesini �u üç ad�m�n olu�turdu$u belirtilir; ilk olarak ara�t�rma 

örneklemine dahil edilen bireylere, olas�l�k teorisi ve istatistikte yer alan kurallar ve 

formüller çerçevesinde kar��l�$� olan bir mant�k problemi sunulur. Devam�nda kurallara 

ba$l� kal�narak yap�lan çözümler ile sistematik sapmalar�n bir kar��la�t�rmas� yap�l�r. 

Son olarak önyarg�lar, hevristiklerin ya da basit bili�sel prensiplerin kullan�mlar�n�n bir 

sonucu olarak aç�klan�r. Ara�t�rmac�lar taraf�ndan bu üç ad�m kullan�larak oldukça fazla 



71 

 

say�da bili�sel süreçlerden sapma durumlar� tespit edilmi�tir. Bunlardan baz�lar� tablo 

3�de verilmi�tir. Tabloda yarg�lama ve karar verme, sosyal ve bellek ara�t�rma alanlar�n� 

kapsayan temel önyarg�lara de$inilmektedir (Wilke ve Mata, 2012:531-532). 

Tablo 3: Temel Bili�sel Önyarg�lardan Baz�lar� 
Bili�sel Önyarg� K�sa Tan�m 

Onaylama Önyarg�s� Ki�inin önyarg�lar�n� ya da hipotezlerini 
desteklemek amac�yla ara�t�rma yaparken ya da 
bilgileri yorumlarken seçici davranmas� e$ilimidir. 

Ba$laç Yan�lg�s� Spesifik ko�ullar�n tek bir genel ko�uldan daha 
olas� oldu$unu varsayma e$ilimidir. 

Ba$�� Etkisi Ki�ilerin bir nesneyi elde etmek için ödeme 
yapmak yerine o nesneden vazgeçmeyi tercih 
etmeleridir. 

Temel At�f Hatas� Ki�ilerin, di$er insanlar�n davran��lar�n� 
aç�klarken, ki�isel faktörler üzerinde fazlaca 
durmalar�na ra$men durumsal faktörleri çok fazla 
ciddiye almamalar� e$ilimidir. 

Kumarbaz Yan�lg�s� Gelecekte gerçekle�en olaylar�n, asl�nda hiçbir 
etkisi olmamas�na ra$men, geçmi�te gerçekle�en 
olaylar taraf�ndan de$i�tirildi$ini dü�ünme 
e$ilimidir (Rulet oyununda oldu$u gibi) 

Halo Etkisi Bir ki�inin pozitif veya negatif özelliklerinin kendi 
ki�ili$inden ba�kalar�n�n alg�lar�ndaki ki�ili$e 
uzanmas� e$ilimidir. Örne$in bir ki�inin olumlu bir 
davran���n� tüm davran��lar� için genelle�tirilerek o 
ki�inin tümüyle düzgün bir insan oldu$unun ifade 
edilmesidir. 

Geri Görü� Önyarg�s� Bir olay�n sonucu hakk�nda, o olay gerçekle�tikten 
sonra gerçekle�en duruma yak�n bir tahminde 
bulunulmas� nedeniyle haf�zan�n geri bildirim 
yapmas� e$ilimi. Örne$in, �böyle olaca$�n� ba�tan 
biliyordum ben� ifadesinde görüldü$ü gibi. 

S�cak El Yan�lg�s� Özellikle basketbol sporu içerisinde kullan�lan bu 
önyarg� çe�idi, ki�ilerdeki, üst üste ba�ar�l� olunan 
i�ler sonucunda bu serinin ayn� �ekilde devam 
edece$i yönündeki beklentiyi ifade etmektedir. 

Hayali Korelasyon Belirli bir hareket tarz� ile bu hareketin 
olu�turdu$u etki aras�nda, asl�nda olmayan bir 
ili�kinin varl�$�na inanma ve tespit etme e$ilimidir. 

Grup #çi Önyarg�s� Ki�ilerin kendi gruplar�ndan olduklar� alg�s�yla, 
ba�kalar�na, ayr�cal�kl� muamele etmeleri 
e$ilimidir. 

A��r� Maruz Kalma Etkisi D��sal herhangi bir uyarana kar��, a��r� maruz 
kalma sonucu o uyarana a�inal�k kazanma ve ona 
yönelik tercih geli�tirme e$ilimidir. 

Kaynak: Wilke ve Mata, 2012:531-532 

 

Bu tablo, temel bili�sel önyarg� örneklerini içermektedir. Bunlar�n d���nda bu tarz 

çal��malarda en çok de$inilen kavramlar; kendine a��r� güven, kay�ptan kaç�nma 

(Kahneman ve Tversky, 1979), kontrol yan�lsamas�, dayanak noktas�, ç�palama, mental 
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muhasebe (Thaler, 1985) çerçeveleme, iyimserlik, temsiliyet (Tversky ve Kahneman, 

1974), kullanabilirlik (Tversky ve Kahneman, 1974), a�ina olma vb.  bili�sel önyarg� ve 

hevristik kal�plar�ndan olu�maktad�r. 

 

Ricciardi ve Simon (2000), davran��sal finans disiplini çerçevesinde ele al�nan 

önyarg�lar� tablo 4�te görüldü�ü gibi özetlemektedirler. Tabloda yer alan ba�l�klar, 

davran��sal finansta s�kça kullan�lan, ara�t�r�lan ve analiz edilen kavramlar� 

içermektedir. Kahneman (1979), Kahneman ve di�erleri (1982), Benartzi ve Thaler, 

(1995), Shefrin, (2007), Kahneman (2011) gibi davran��sal finans disiplininde önde 

gelen ara�t�rmac�lar�n s�kl�kla üzerinde durduklar� konu ba�l�klar�d�r. 

Tablo 4: Davran��sal Finansta $ncelenen Temel Konu Ba�l�klar� 

Kendine a��r� güven Kay�ptan Kaç�nma Dayanak Noktas� 
Mental Muhasebe $yimserlik Çerçeveleme 

Anomaliler A��r� Tepki Risk Alg�s� 
Bili�sel Hatalar Kaos Teorisi Pi�manl�k Teorisi 
Grup Dü�ünce Teorisi Beklenti Teorisi Duygular 

Kontrol Yan�lsamas� Olumsuz Risk Hedef Alt� Getiriler 
Finansal Psikoloji Bili�sel Uyumsuzluk Kar��t Yat�r�m 

Sürü Davran��� Etkin olmayan Piyasa Dü�ük Tepki 
!rrasyonel Davran�� Davran��sal Ekonomi Bili�sel Psikoloji 
Deneysel Psikoloji Uzmanlar�n ve Acemilerin Bak�� 

Aç�lar� 
Korku 

Çökme H�rs Tutkuyu Te�vik Etme 

Hevristikler Cinsiyet Önyarg�s� A�ina Olma Önyarg�s� 
Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000 

Tablo�da yer verilen psikolojik faktörlerin bir k�sm�, insan�n do"as� gere"i sahip oldu"u 

faktörleri (h�rs, korku vb. duygular) ifade ederken di"er bir bölümü tamamen bili�sel 

olarak geli�tirilen psikolojik faktörlerdir (kendine a��r� güven, iyimserlik vb. bili�sel 

önyarg�lar). 

 

Bili�sel önyarg�lar�n, k�sayollar�n veya sapmalar�n k�sacas� bili�sel hatalar�n neden 

kaynakland�"�n�n anla��lmas�, ki�ilerin karar verme süreçlerinde maruz kald�klar� 

olumsuz etkilerin en aza indirilmesi için daha aç�k ve etkili çözümlerin geli�tirilmesine 

olanak sa"layacakt�r. 
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2.3.5. Bili�sel Hatalar�n Kaynaklar� 

 

Simon (1955) ve Haley ve Stumpf��n (1989) yapt�klar� çal��malarda da belirttikleri gibi 

örgüt, finans ve yönetim üzerine çal��an bilim insanlar�, yönetsel karar vermenin saf 

rasyonel bir model oldu�unu kabul etmi�ler ve daha çok bu hipotezi do�rulayacak 

çal��malara a��rl�k vermi�lerdir. Bununla birlikte zaman içerisinde saf rasyonel karar 

vermeyi engelleyen çe�itli faktörler oldu�u görülmü�tür. Bunlar, rasyonel karar 

vermenin do�urdu�u yüksek maliyetler (Simon 1979), karar vericilerin bilgi i�leme 

s�n�rl�l�klar� (Abelson ve Levi 1985), yöneticiler taraf�ndan benimsenen karar verme 

süreçlerindeki farkl�l�klar (Shafer 1986) ve karar vericilerin de�er yarg�lar� aras�ndaki 

farkl�l�klard�r (Payne ve di�erleri, 1992). Rasyonel karar verme sürecinden sapmalar� 

aç�klayan en önemli modeller önyarg�lara ve hevristiklere odaklanmaktad�r (Kahneman 

ve di�erleri, 1982; Schwenk 1988; Stevenson ve di�erleri, 1990).  

 

Hersh Shefrin (2007) önyarg�y� hata yapmaya olan yatk�nl�k olarak tan�mlamaktad�r. 

Bir ba�ka deyi�le önyarg�, bilinçalt�nda yatan inançlar�n etkisi ile karar verme 

e�ilimidir. Literatüre bak�ld���nda birçok önyarg� ve hevristik kal�plar�n�n incelendi�i 

görülmektedir. Bununla birlikte psikoloji literatüründe yer verilen önyarg� ve 

hevristiklerden davran��sal finans ve davran��sal i�letme finans� alanlar�nda incelenenler 

s�n�rl� say�dad�r. 

 

Bili�sel önyarg�lar�n temel olarak üç nedenden dolay� ortaya ç�kt��� ileri sürülmektedir. 

Bunlardan birincisi, tercihler baz� normatif standartlar aç�s�ndan yetersiz kalsa da, ço�u 

durumlarda faydal� sonuçlar al�nmas�n� sa�layan k�sayollar�n ke�fedilmesini sa�lar. 

#kincisi, e�er önyarg�l� çözümler problemlere adapte edilirken dü�ük hata maliyetleri ile 

sonuçlan�yorsa, önyarg� düzeyi artabilir. Üçüncüsü ise e�er eldeki görev zihnin 

tasarlad���n�n d���nda farkl� bir çözüm gerektiriyorsa önyarg� düzeyi artabilir �eklinde 

ifade edilebilir. A�a��daki tabloda bili�sel önyarg�lar�n bu özelliklerinin yer ald��� 

s�n�fland�rma verilmi�tir (Haselton, Nettle ve Andrews, 2005:726). 
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Tablo 5: Bili�sel Önyarg�lar�n S�n�fland�r�lmas� 

Önyarg� Türü Örnekler 

Hevristik: Önyarg�, evrimsel ya da bilgi i�leme 
s�n�rl�l�klar�n�n bir sonucu olarak ortaya ç�kar; 
mekanizmalar birçok durumda iyi çal���r, ancak 
sistematik yollarla hataya sevk etmeye de 
yatk�nd�rlar.  

1. Kli�elerin kullan�m� 
2. Temel at�f hatas� 
3. Tek nedenli karar stratejileri 

Hata Yönetimi Önyarg�s�: Dü�ük maliyetli 
hataya kar��, öncelikli önyarg�n�n seçimi; hata 
oranlar� artmas�na kar��n net maliyetler dü�er. 

1. !�itsel ba� gösterme 
2. Yüksek cinsel alg� (erkek) 
3. Dü�ük ba"l�l�k alg�s� (kad�n) 
4. Pozitif yan�lsamalar 

Eser: Belirli önyarg�lar ve hatalar ara�t�rma 
stratejilerinin eserleridirler; bunlar uygunsuz 
normatif standartlar�n uygulanmas�ndan ya da 
insanlar�n do"al olmayan ortamlara 
yerle�tirilmesi sonucu ortaya ç�kar. 

1. !statistiksel tahminde, baz� durumlarda, 
baz oran�n ihmal edilmesi. 

2. Onaylama önyarg�s� örnekleri 

Kaynak: Haselton ve di"erleri, 2005:726 

 

Haselton ve di"erleri (2005), tablo 5�te yer alan önyarg� kategorilerinin ne tamamen 

kapsay�c� ne de birbirlerini d��layan bir özelli"e sahip oldu"unu belirtmektedirler. Bu 

tablonun, bili�sel önyarg�lar ile ilgili yap�lacak çal��malarda, çal��man�n organize 

edilmesine katk� sa"layaca"� dü�üncesi ve önyarg�lar�n olu�ma nedenlerine yönelik 

genel bir bak�� aç�s� sa"lama amac�yla haz�rland�"�n� ifade etmektedirler. 

 

Bireylerin karar verme ya da bir tercihte bulunma süreçlerinde bili�sel önyarg� ve 

hevristik e"ilimi sergilemeleri, insan do"as�nda var olan, temel yarg�lama ve tercih etme 

özelliklerinin bir sonucudur. !nsanlar karma��k bilgi durumlar�n� yönetmek amac�yla 

basit önyarg�lar veya k�sayollar geli�tirmektedirler (Tversky ve Kahneman, 1973). 

 

Bireylerin sergiledikleri davran��lar�n ço"u beklenti teorisinin sonuçlar�d�r. Bu teori, 

insanlar�n belirsizlik içeren kararlar� nas�l çerçeveleyip de"erlendirdiklerini aç�klamaya 

yönelik olarak ortaya at�lm��t�r. Bireyler öncelikle belirli bir referans noktas�na ba"l� 

olarak potansiyel kazanç ve kay�plar� aç�s�ndan tercihlerini çerçevelemektedirler. !kinci 

olarak, bireyler potansiyel kazanç ve kay�plara, de"er fonksiyonu (Kahneman ve 

Tversky, 1979) olu�turacak �ekilde de"er verirler (Nofsinger, 2011). 

 

De"er fonksiyonuyla ilgili olarak baz� noktalara özellikle dikkat edilmesi 

gerekmektedir. Öncelikle de"er fonksiyonu, kazançlar için konkav bir yap�dad�r. !kinci 
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olarak, kay�plar söz konusu oldu�unda ise konveks bir duruma geçmektedir. Konkav bir 

de�er fonksiyonunun anlam� �udur: Ki�iler 500 TL kazand�klar� takdirde kendilerini iyi 

hissederler. E�er kazanç 1000 TL ye ç�karsa daha iyi hissedeceklerdir. Ancak, 1000 TL 

kazand�klar� andaki hisleri, 500 TL kazand�klar� andaki hislerinden 2 kat daha fazlad�r 

denilemez. Konveks bir de�er fonksiyonunun yorumu ise �u �ekildedir: Ki�iler 

kaybettiklerinde ya da zarar ettiklerinde kötü hissederler ancak 2 kat kaybetmi� olmak 

onlar�n 2 kat daha fazla üzüldükleri anlam�na gelmemektedir. Üçüncüsü ise 

fonksiyonun kay�plar için kazançlara göre daha dik oldu�udur. Kazanç ve kay�plar 

aras�ndaki bu asimetri kazanma ve kaybetme pozisyonlar� ile ilgili olarak farkl� tepkiler 

verilmesine neden olur. Beklenti teorisinin bir ba�ka önemli noktas� ise, bireylerin 

ald�klar� her bir finansal karar� ayr� ele alarak kazanç ve kay�plar�n� izlemeleri ve 

periyodik olarak pozisyonlar�n� yeniden gözden geçirmeleridir. Bu ayr� ele al�nma 

durumu, mental muhasebe olarak adland�r�l�r (Nofsinger, 2011). 

 

Finansal kararlar�n psikolojisine ili�kin bir ba�ka farkl� yakla��mda ise, davran��sal 

önyarg�lar�n kaynaklar�na göre kategorize edildi�i görülmektedir (Hirshleifer, 2001). 

Buna göre, bili�sel hatalar�n bir k�sm� �kendini kand�rma (self deception)� etkisinin bir 

sonucu olarak ortaya ç�kmaktad�r. Bunun sebebi, ki�ilerin kendilerini ortalamadan ya da 

olduklar�ndan çok daha iyi olarak alg�lamalar� ya da dü�ünmeleridir. �Kendini 

kand�rma� ya da kendini oldu�undan çok daha iyi görme davran���, insanlar�n 

ba�kalar�n� aldatmalar�na ve bu sayede hayat�n do�al ak��� içerisinde kendilerine yer 

edinmelerine imkan tan�maktad�r (Nofsinger, 2011). 

 

Bili�sel hatalar�n bir ba�ka kayna�� ise hevristiklerdir. Bili�sel kaynaklar (haf�za, dikkat, 

bilgi i�leme gücü vb. gibi) üzerindeki k�s�tlar, insan beynini karma��k analizleri 

k�sayollar geli�tirerek yapmaya zorlamaktad�r. Karma��k durumlarda çözüm üretme 

problemiyle kar�� kar��ya kalan bireyler hevristikler üreterek problemleri daha k�sa ve 

etkili çözeceklerine inan�rlar. Beklenti teorisi, karma��k durumlar�n ya da süreçlerin 

hevristikler arac�l���yla basitle�tirilmesinin bir sonucudur. Bili�sel hatalar�n üçüncü 

kayna�� ise ki�ilerin ruh halleridir. Bunlar�n d���nda, insan etkile�imi ve akran ya da 

meslekta� etkilerinin de finansal karar verme süreçlerinde etkili birer unsur olduklar� 

belirtilmektedir. #nsanlar, birbirleriyle, edindikleri bilgileri ve bilgiler üzerinde 
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geli�tirdikleri dü�ünceleri ve yorumlar� payla��rlar. Ba�kalar�n�n dü�ünce ve yorumlar� 

hakk�nda elde edilen ipuçlar�, ki�ilerin kararlar� üzerinde etkili bir unsur olarak 

kar��m�za ç�kmaktad�r (Nofsinger, 2011). 

 

Son y�llarda bu alanda yap�lan çal��malar�n say�s�n�n art�� göstermesine ra$men 

davran��sal i�letme finans� taraf�ndan cevab�n�n verilmesi gereken daha birçok sorunun 

oldu$u bir gerçektir. Davran��sal önyarg� ve hevristiklerin, finansal kararlar üzerinde bir 

etkisinin olup olmad�$� varsa nas�l bir etkinin söz konusu oldu$u sorusu da bunlardan 

biridir. 

 

2.4. Davran��sal"Önyarg�lar�n Finansal Kararlara Etkisi 

 

Davran��sal finans ara�t�rmalar�na bak�ld�$�nda, ço$unlukla, davran��sal önyarg�lar�n, 

finansal piyasalarda i�lem yapan bireysel yat�r�mc�lar�n karar verme süreçleri üzerindeki 

etkisinin incelendi$i görülmektedir. Yine davran��sal finans çal��malar�n�n üzerinde 

s�kl�kla durdu$u bir di$er konu piyasa anomalileridir. Bu anomaliler, geleneksel finans 

teorileriyle aç�klanamaz nitelikte olmas� (Lai, 2011:17) nedeniyle davran��sal finans 

çerçevesi içerisinde ara�t�r�lmaktad�r. 

 

Bununla birlikte, davran��sal önyarg�lar yaln�zca yat�r�mc�lar�n karar verme süreçlerini 

etkileyen bir unsur de$ildir. Yap�lan çal��malar finans alan�nda uzmanla�m�� ki�ilerin 

dahi bu etkilere maruz kald�klar�n� ortaya koymaktad�r Çal��man�n bu bölümünde 

davran��sal önyarg�lar�n yat�r�mc�lar�n piyasalarda yapt�klar� i�lemler üzerindeki etkisi 

literatürdeki çal��malardan hareketle aç�klanmaya çal���lacakt�r. Bu kapsamda, 

uluslararas� planda ve Türkiye�de yap�lm�� baz� çal��malara de$inilecektir. 

 

2.4.1. Yat�r�mc�lar ve"Davran��sal"Finans 

 

Çal��man�n bundan önceki bölümlerinde de üzerinde duruldu$u gibi, davran��sal finans 

yakla��m�, özellikle finansal piyasalarda i�lem ya da yat�r�m yapan bireylerin 

davran��lar�n� etkileyen ve bununla ba$lant�l� olarak finansal piyasalardaki anomalilere 

neden olan faktörlerin belirlenmesine ve analiz edilmesine odaklanm��t�r. 
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Literatürde, bireylerin yapt�klar� yat�r�mlar� kimin ad�na gerçekle�tirdikleri baz 

al�nd���nda iki tip yat�r�mc�dan söz edildi�i görülmektedir. Bunlardan birincisi bireysel 

yat�r�mc�lar, ikincisi kurumsal yat�r�mc�lard�r. Bireysel yat�r�mc�lar finansal 

piyasalardaki i�lemlerini kendi nam ve hesaplar�na yapan ve i�lem hacimleri dü�ük olan 

yat�r�mc�lard�r. Bireysel yat�r�mc� herhangi bir kurum ad�na i�lem yapt��� takdirde bu 

sefer kurumsal yat�r�mc� söz konusu olur (Karan, 2001:687; Barak, 2008:31). 

Kurumsal yat�r�mc�lar, bireylerin küçük miktarlardaki birikimlerinin ya da 

tasarruflar�n�n birle�tirilerek ortak bir havuzda tutuldu�u ve bu tutulan fonlar�n 

gerekti�inde fon ihtiyaçlar�n�n ya da aç�klar�n�n kar��lanmas� için ekonomik birimlerin 

kullan�m�na tahsis edildi�i, kulland�klar� finansal enstrümanlar ile bu fonlar�n, 

ekonomik yat�r�mlar aras�nda dengeli bir �ekilde da��t�m�n�n sa�land��� finansal 

kurumlard�r (Ünal, 1995:47). Ba�ka bir tan�ma göre ise kurumsal yat�r�mc�lar, küçük 

yat�r�mc�lar ile büyük yat�r�mc�lar�n birikimlerini bir arada toplayarak finansal 

piyasalara sunan ve de�erlendirilmesine imkan sa�layan kurumlard�r (Tanör, 1999:191). 

 

Piyasalardaki yat�r�mc�lara, yapt�klar� i�lemler baz al�narak bak�ld���nda ise iki tip 

yat�r�mc�n�n varl���ndan söz edilmektedir. Bunlar arbitrajc�lar ve gürültücülerdir. 

Arbitrajc�lar�n tamamen rasyonel yat�r�mc� olduklar� varsay�lmaktad�r, fakat 

gürültücülerin sistematik önyarg�lara konu olan yat�r�mc�lar olduklar�ndan 

bahsedilmektedir. De Long, Shleifer, Summer ve Waldmann (1990) gürültücülerin sat�n 

al�m ya da piyasa portföyleriyle ilgili konularda ekonomistlerin önerilerini dikkate 

almad�klar�n� belirtmektedir. Bunun yerine kendi yapt�klar� ara�t�rmalara dayal� olarak 

bu tür i�lemleri yönetmek tercihinde bulunmaktad�rlar. Sonuçta portföylerini 

çe�itlendirmede ba�ar�s�z olurlar. Bunun sebebi irrasyonel hareket ve önyarg�lar�n karar 

verme süreçleri üzerindeki etkisidir (Lai, 2011:24).  

 

"lk ortaya ç�kt��� dönemlerde, yat�r�mc� davran��lar�n�n analiz edilmesine ya da 

davran��lardaki anomalilerin tespit edilip olumsuz etkilerinin en aza indirilmesine 

odaklanan davran��sal finans disiplini, finans alan�n�n önde gelen bilim adamlar� 

taraf�ndan ele�tiri konusu olmu�tur. Finans alan�ndaki bask�n paradigmaya göre 

yat�r�mc�lar finansal enstrümanlar ba�lam�nda rasyoneldirler ve bu nedenle hiçbir 

sistematik önyarg�n�n etkisi alt�na girmezler. Piyasalar, etkinlik s�n�rlar�n�n d���na 
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ç�ksalar dahi, arbitraj i�lemleri sonucunda, bir süre sonra tekrar etkin bir duruma 

geleceklerdir. Bu nedenle, kusursuz arbitraj� s�n�rland�ran engellerin olabilece�i 

görü�ünü destekleyen çal��malar�n varl���na ra�men (Shleifer ve Vishny, 1997), arbitraj 

süreci, tamamen rasyonel davran�� sergileyen piyasalar�n etkinli�i için bir garanti olarak 

görülmü�tür. Bugüne bak�ld���nda ise piyasalarda, zaman zaman yap�lan çal��malarla da 

gözlenen ve irrasyonel davran��lar�n artmas� nedeniyle olu�an volatilitelerin sadece birer 

k�sa dönemli etki oldu�u görü�ünün akademik çevrelerde hala geni� çapta kabul 

gördü�ü bilinmektedir. Buna kar��n, piyasalar etkin olsun ya da olmas�n, arbitraj 

i�lemlerini çe�itli nedenlerle s�n�rland�ran engellerin oldu�u aç�kt�r (Heaton, 2002). 

 

Davran��sal finans, yat�r�mc�lar ve piyasalar aç�s�ndan ele al�nd���nda uluslararas� 

alanda çok say�da ve önemli çal��malar�n yap�ld��� görülmektedir. Shefrin (2000), de�er 

maksimizasyonu sürecinde iki önemli davran��sal engel oldu�unu belirtmektedir. 

Bunlardan birincisi d��sal maliyetler olarak tan�mlad��� ve firmaya özgü de�er 

yarat�m�n� zay�flatma e�iliminde olan engellerdir. Bu maliyetler bili�sel kusurlar ve 

duygusal etkilerden dolay� meydana gelen yönetici hatalar�yla ili�kilidir. �kinci engel ise 

analistlerin ya da yat�r�mc�lar�n davran��sal hatalar�ndan kaynaklanmaktad�r. Daniel, 

Hirshleifer ve Teoh (2002), piyasalar�n etkin olmad�klar� görü�ünü destekler nitelikteki 

çal��malar�nda, yat�r�mc�lar�n sahip olduklar� önyarg�lar�n menkul k�ymetlerin fiyat� 

üzerinde önemli ölçüde etkisinin oldu$unu belirtmektedirler. Barberis ve Thaler (2003), 

özsermaye pirimi bilmecesi (equity premium puzzle)9, a��r� volatilite, a��r� al�m-sat�m, 

hisse senedi getiri tahmini gibi modelleri, �Beklenti Teorisi� ve inançlar gibi ki�ilerin 

sahip oldu$u psikolojik faktörler ba$lam�nda aç�klamaya çal��maktad�r. Baker ve 

Wurgler (2006) bili�sel önyarg�lar�n hisse senedi piyasas� üzerindeki etkisini 

incelemi�lerdir.  

 

                                                 
9 Bu kavram, Barberis ve Thaler�a göre hisse senetlerinin yat�r�mc�lar için yüksek ortalama getirisi olan, 
tüketimdeki büyüme ile dü�ük kovaryansa sahip cazip birer varl�k gibi görünmelerine ra�men ellerinde 
tutmakta isteksiz davranmalar�n� ifade etmektedir. Özellikle, piyasa arz�n� tutabilmek amac�yla ciddi bir 
risk primi i�tah� sergilediklerini ifade eder. Öz sermaye primi bilmecesi ayn� zamanda, tahvil ve hisse 
senetlerinin ortalama getiri oranlar� aras�ndaki a��r� fark olarak da karakterize edilir. Barberis ve Thaler 
davran��sal finans�n bu bilmeceyi iki farkl� yakla��mla ele ald���n� belirtmektedirler. Bunlardan birincisi 
beklenti teorisi di�eri belirsizlikten kaç�nmad�r. Her iki yakla��m�n da popüler tercihlerin kaç�r�lmas�na 
neyin neden oldu�unu aç�klamaya çal��t�klar� belirtilir. 
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Black (1986), De Long ve di�erleri (1990), Shleifer ve Vishny (1997), Barberis ve 

di�erleri (2001), Hirshleifer (2001) ve Subrahmanyam (2008) yat r mc lar n! rasyonel!

olmad klar ndan! piyasa! etkinli�inden! tam! olarak! söz! edilemeyece�ini! ve! bu! nedenle 

piyasalardaki! fiyatlar n! as l! de�erlerinden! ayr "t � n ! ileri! süren! ara"t rmac lardan! bir!

di�er!bölümüdür. 

 

Uluslararas ! alanda! yat r mc lar n! davran "sal! önyarg lar n ! konu! alan! çal "malara! da!

s kl kla! rastlamak! mümkündür.! Rasyonel! portföy! teorisi! temelinde,! yat r mc lar,!

portföylerinde!yer!alan!her!bir! finansal!varl � n!ya!da!menkul!k ymetin!kendi!de�erini!

dikkate almak yerine, tüm!portföyün!getirisi!üzerine!odaklanmaktad rlar!(Von!Neumann 

ve Morgenstein, 1947; Savage,! 1954).! Bununla! birlikte! yat r mc larda! en az ndan,! en 

dü"ük!refah!düzeyini!garanti!alt na!almak!amac yla, yat r mlar !parçalara!ya!da!gruplara!

ay rma! e�ilimi! de! gözlemlenmektedir. Bu! tarz! e�ilim! sergileyen! yat r mc lar n!

ço�unlukla! mental muhasebe önyarg�s� (Thaler, 1999; Barberis ve Huang, 2001) 

alt nda!hareket!ettikleri!ifade!edilmektedir.!Bu!durumun baz !yat r m!"irketlerinin neden 

yat r m!fonlar n !ya!da!portföylerini çe"itlendirdiklerinin!ya!da!bölümlendirdiklerinin!bir!

aç klamas !olarak!da!kabul!edilebilece�i!belirtilmektedir (Rockenbach, 2004:514). 

 

Benartizi ve Thaler (1995), baz ! yat r mc lar n! belirledikleri! fiyatla! cari! hisse! senedi!

fiyatlar n ! kar" la"t rm "lard r. Birçok! yat r mc n n! bir! menkul! k ymetin! sat n! alma!

fiyat n ! kendi! belirledikleri! fiyat! düzeyinde! olmas n ! tercih! ettiklerini! ifade!

etmektedirler.! Bu! fiyat! seviyesi! yat r mc lar! için! dayanak! ya! da! referans! noktas d r.!

Yat r mc lar! bu! dü"ünceden! hareketle! ço�unlukla! menkul! k ymetin! fiyat n n! kendi!

dayanak noktalar na gelmesini!beklerler!ve!bu!andan!itibaren!al m!veya!sat m!i"lemini!

gerçekle"tirirler (Lai, 2011:11).!Bu!tip!yat r mc lar n!dayanak!noktas !önyarg s !alt nda!

hareket ettikleri ifade edilmektedir (Aktaran: Lai, 2011:11). 

 

Davran��sal! finans! çerçevesinde,! literatürde,! üzerinde! en! çok! durulan! ön! yarg�! ise!

kendine!a��r�!güven!önyarg�s�d�r.!Kendine!a��r�!güven!önyarg�s�n�n!finansal!piyasalar�n!

i�leyi�i! ve! yat�r�mc�lar�n! davran��lar�! temelindeki öncelikli! varsay�m�, yat�r�mc�lar�n!

kendi! yetenek,! bilgi! ve! tecrübelerine! olan! a��r�! güvenleridir! (Michailova,! 2010:9).!Bu!

önyarg�,! yat�r�mc�lar�n! karar verme süreçlerini! etkileyen! ana! etkendir.! Kendine! a��r�!
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güven önyarg�s�n�n kayna��, bireylerin, kendi yeteneklerine, bilgilerine ve riski 

önemsememeye olan a��r� güvenleridir. Kyle ve Wang (1997), çal��malar�nda kendine 

a��r� güvenen yat�r�mc�lar�n rasyonel yat�r�mc�lardan daha yüksek beklenen getiri ve 

fayda elde edebileceklerini, bunun sebebinin kendine a��r� güvenin agresif yat�r�ma 

neden olmas� olarak ifade etmektedirler (Baker ve Nofsinger, 2010:250). Bununla 

birlikte, zaman içerisinde piyasalar bu aç��� kapatacaklar�ndan, kendine a��r� güven 

önyarg�s�n�n sa�lad��� bu avantaj, ilk harekete geçen kendine a��r� güven önyarg�s�na 

sahip yat�r�mc�lar için geçerlidir. Piyasadaki i�lem hacmi, kendine a��r� güvenli 

yat�r�mc�lar�n oldu�u durumda oldukça yüksek düzeylerde gerçekle�ebilmektedir (Lai, 

2011:10). 

 

Kendine a��r� güven önyarg�s�na sahip yat�r�mc�lar�n, finansal piyasalarda yapt�klar� 

i�lemler üzerine yap�lan çal��malar�n ula�t��� ortak sonuç, bu tür yat�r�mc�lar�n genel 

olarak riskli pozisyon alarak, rasyonel yat�r�mc�lara göre daha büyük i�lem hacimlerinde 

ve miktarlarda al�m-sat�m yapt�klar� �eklindedir. Ayr�ca kendine a��r� güven önyarg�s� 

piyasalarda, ola�anüstü i�lem hacimlerine (De Bondt ve Thaler, 1985; Shiller, 2000; 

Caballe ve Sakovics, 2003, Glaser ve Weber, 2007; Trinugroho ve Sembel, 2011) ve 

a��r� fiyat volatilitesine neden olmaktad�r (Scheinkman ve Xiong, 2003; Benos, 1998; 

Daniel ve di�erleri, 1998). Odean (1998) eksik rekabet piyasalar�nda, kendine a��r� 

güven önyarg�s�n�n piyasa bozulmalar�na neden olabildi�ini ve piyasa dengesinin 

mevcut oldu�u ko�ullarda, beklenen hacim, piyasa derinli�i, fiyat volatilitesi ve etkin 

bilgi düzeyinin içerden bilgi sa�layan ki�ilerin kendine a��r� güven önyarg�lar�n�n etkisi 

ile birlikte artaca��n� ifade etmektedir. 

 

Davran��sal finans disiplini ve ö�retileri, uluslararas� alanda yap�lan çal��malar�n 

olu�turdu�u ilgi ile birlikte, Türkiye�de de üzerinde s�kça durulan ve çok say�da 

akademik çal��maya konu olan bir disiplin haline gelmi�tir. Bu çal��malardan baz�lar�na 

bundan sonraki ba�l�k alt�nda de�inilecektir. 
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2.4.2. Türkiye�de Davran !sal"Finans Konusunda Yap lan"Çal !malar 

 

Türkiye�de davran��sal finans konusundaki ilk çal��malardan biri Akta� (2002) 

taraf�ndan gerçekle�tirilmi�tir. Akta� bu çal��mas�nda, piyasa etkinli$i ve rasyonelli$i 

konusunu, ayl�k verilerle, geçmi�te kaybettiren ve kazand�ran hisse senetlerinden 

olu�turulan portföylerin, takip eden dönemlerdeki performans�n� izeleyerek 

de�erlendirmi�tir. Akta�, çal��mas�nda ayr�ca, bireylerin yat�r�m kararlar�nda genel 

olarak, mevcut bilgileri de�erlendirmek yerine, en çarp�c�, son ula�an bilgilere göre 

ald�klar�n� belirtmektedir.  

 

Güngör (2003) yapt��� çal��mada, piyasa anomalileri, etkin piyasalar hipotezi ve rassal 

yürüyü� konular�na de�inmi�tir. Çal��ma sonucunda, ortaya konan hiçbir anomalinin 

kesinlik içermedi�ini bununla birlikte hiçbir piyasan�n da etkin bir piyasan�n tüm 

özelliklerini ta��yamayaca��n� belirtmi�tir. 

 

Yavuz (2003), finansal kriz dönemlerinde hisse senedi piyasalar�ndaki i�lemleri 

davran��sal finans aç�s�ndan ele alm��t�r. Çal��ma sonucunda kriz dönemlerinde 

yat�r�mc�lar�n a��r� tepkisel davran��lar� sonucu piyasalar�n ve hisse senetlerinin a��r� 

de�erlendi�ini tespit etmi�tir. 

Kara (2005), davran��sal finans�n ileri sürdü�ü irrasyonel yat�r�mc� davran��lar� 

hipotezini #MKB�de test etmi� ve bu hipotezin �MKB�de de geçerli olabilece$ine 

yönelik bulgular elde etmi�tir. 

 

Taner ve Akkaya (2005) yapt�klar� çal��mada, yat�r�mc�lar�n geçmi� tecrübeleri ve 

ya�ad�klar� çevrenin etkisiyle verdikleri kararlar�n bir yandan piyasalara �ekil verirken 

di$er yandan arbitraj olanaklar�n� k�s�tlad���n� belirtmektedirler. Bu durum, piyasalar 

aras�ndaki fiyat farkl�l�klar�n�n k�sa vadede giderilmesinin önünde engel olmaktad�r. 

Yazarlar ayn� zamanda, davran��sal finans�n, hisse senedi de�erlemesinde temel ve 

teknik analizlerin bir rakibi olarak de�il bu tekniklerin bir tamamlay�c�s� olarak 

de�erlendirilmesinin daha faydal� olaca��n� belirtmektedirler. 
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Barak (2006), hisse senedi piyasalar�nda gözlenen anomalileri �MKB�de test etmi�tir. 

Elde etti!i bulgular piyasalarda anomalilerin varl�!�n� ileri süren literatür desteklemi�tir. 

Buna göre geçmi�te kazand�ran hisse senetlerinin sonraki dönemlerde ya kaybettirdi!i 

ya da daha az kazand�rd�!�n� ortaya koymu�tur. Ayr�ca uzun dönem a��r� reaksiyon ve 

k�sa dönem yetersiz reaksiyon anomalilerinin �MKB�de geçerli oldu!unu tespit etmi�tir. 

 

Türkiye�de bu konuda yap�lm�� di!er önemli baz� çal��malar ise a�a!�daki tabloda 

verilmi�tir. 

 

Tablo 6: Türkiye�de"Davran��sal"Finans"Alan�nda"Yap�lm��"Ba�l�ca"Çal��malar 

YAZAR BA!LIK KONU YAYIN 

TÜRÜ 

YILI 

Döm, S. Yat�r�mc� psikolojisi: �MKB 
üzerine ampirik bir çal��ma 

Finansal piyasalarda bireysel 
yat�r�mc� davran��lar� 

Doktora 
Tezi 

2002 

Yalç�n, K. C. Behavioral finance: Investor 
psychology 

Finansal piyasalarda bireysel 
yat�r�mc� davran��lar� 

Doktora 
Tezi 

2009 

!enkesen, E. Davran��sal finans ve yat�r�mc� 
duyarl�l�"�n�n tahvil verimi 
üzerindeki etkisi: #MKB tahvil ve 
bono piyasas�nda bir uygulama 

Yat�r�mc� duyarl�l�"�n�n Türk 
tahvil verimi üzerindeki etkisi 

Doktora 
Tezi 

2009 

Sönmez, T. Davran��sal finans yakla��m�: 
�MKB'de a��r� tepki hipotezi 
üzerine bir ara�t�rma 

A��r� Tepki Hipotezi'nin 
incelenmesi ve �stanbul Menkul 
K�ymetler Borsas� (�MKB)'de 
var olup olmad�"�n� tespit 
edilmesi. 

Doktora 
Tezi 

2010 

Barak, O. �MKB�de a��r� reaksiyon 
anomalisi ve davran��sal finans 
modelleri kapsam�nda 
de�erlendirilmesi. 

A��r� reaksiyon anomalisinin 
Türkiye piyasas�nda geçerli 
olup olmad�"�n�n ara�t�r�lmas� 

Makale 2008 

Durukan, B. A��r� Tepki Hipotezi: #stanbul 
Menkul K�ymetler Borsas�ndan 
Kan�tlar 

A��r� tepki hipotezinin 
#MKB�de test edilmesi 

Bildiri 2004 

Özer, G. Hisse Senedi Piyasalar�nda Uzun 
Süreli Getiri Z�tl�klar�: A��r� Tepki 
Verme (Kazand�ran-Kaybettiren) 
Hipotezi Ve Bir De�erlendirme 
 

A��r� tepki hipotezinin 
tan�t�lmas� ve de"erlendirilmesi 

Makale 2001 

Taner, A.T. 
ve 
Kayal�dere, 
K. 

1995-2000 Döneminde �MKB'de 
Anomali Ara�t�rmas� 

Anomaliler hakk�nda genel 
bilgi ve �MKB�de ara�t�r�lmas� 

Makale 2002 

�lhan, E. G. 
E., 
Topalo�lu, 
E. E. ve  
Co�kun, D.  

Davran��sal finans ve anomaliler: 
Ocak ay� anomalisinin �MKB�de 
test edilmesi. 

Anomaliler hakk�nda genel 
bilgi ve �MKB�de ara�t�r�lmas� 

Makale 2012 

Erdo�an, M. 
ve Elmas, B. 

Hisse Senedi Piyasalar�nda 
Görülen Anomaliler ve Bireysel 
Yat�r�mc� Üzerine Bir Ara�t�rma 

Anomaliler hakk�nda genel 
bilgi ve �MKB�de ara�t�r�lmas� 

Makale 2010 
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Tablo 6�n�n devam� 

YAZAR BA!LIK KONU YAYIN 

TÜRÜ 

YILI 

Abdio�lu, Z. 
ve 
De�irmenci, 
N. 

!stanbul Menkul K�ymetler 
Borsas�nda Mevsimsel Anomaliler 

Anomaliler hakk�nda genel 
bilgi ve !MKB�de ara�t�r�lmas� 

Makale 2013 

Aytekin, S. 
ve Sakarya, 
$. 

Ocak Ay� Anomalisi: Borsa 
!stanbul Endeksleri Üzerine Bir 
Uygulama 

Anomaliler hakk�nda genel 
bilgi ve B!ST�de ara"t�r�lmas� 

Makale 2014 

Küçük, A. Bireysel yat�r�mc�lar� finansal 
yat�r�m karar�na yönlendiren 
faktörlerin davran�"sal finans 
aç�s�ndan ele al�nmas�: Osmaniye 
örne#i. 

Finansal piyasalarda bireysel 
yat�r�mc� davran�"lar� 

Makale 2014 

 

Tablo 6�da bir k�sm� verilen, davran�"sal finans, yat�r�mc� davran�"lar� (psikolojisi) ve 

piyasa anomalileri konular�nda Türkiye�de oldukça fazla say�da çal�"ma yap�lmas�na 

ra#men, uluslararas� alanda örneklerine s�kça rastlanan yönetici davran�"lar�n� ve 

firmalarda al�nan finansal kararlar üzerinde davran�"sal faktörlerin etkisini konu alan 

çal�"malara pek rastlanmamaktad�r. Oysa insan psikolojisiyle ilgili unsurlar�n yaln�zca 

yat�r�mc� davran�"lar� ve kararlar� ile s�n�rland�r�l�p bu aç�dan ele al�nmas� yeterli bir 

yakla"�m olmayacakt�r. !nsan faktörünün söz konusu oldu#u her durumda, bili"sel, 

duygusal ve karakteristik özelliklerin dikkate al�nmas� uygulanacak politikalar�n buna 

göre belirlenmesi gerekir.  

 

Davran�"sal finans�n, firmalar� ve yöneticileri de içine alacak "ekilde geni"letilmesi 

sonucu davran�"sal i"letme finans� gündeme gelmi"tir. $imdi bu konuya de#inilecektir. 

 

2.5. Davran��sal ��letme Finans� 

 

Davran�"sal finans disiplini çerçevesinde ilk zamanlar sadece yat�r�mc�lar�n kararlar�n� 

etkileyen davran�"sal faktörler ya da rasyonel karar verme süreçlerinden sapma 

nedenleri üzerinde durulmu"tur. Bu kapsamda finansal piyasalardaki öngörülemeyen, 

etkin piyasalar hipotezi gibi geleneksel finans teorileri ile aç�klanamayan ve rasyonel bir 

"ekilde olu"mayan fiyat hareketlerinin nedenleri incelenmi"tir. 
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Türkiye�de yap�lan çal��malara bak�ld���nda da ayn� durum göze çarpmaktad�r. Bu 

çal��malar�n tamam�na yak�n�n�n bireysel yat�r�mc� davran��lar�n� ve piyasalardaki 

anomalileri ara�t�rd�klar�n� görmekteyiz.  

 

Oysa davran��sal finans yaln�zca yat�r�mc� davran��lar�n� inceleyen bir bilim dal� 

de�ildir. Uluslararas� planda yap�lan çal��malara bak�ld���nda bu alan�n üzerinde önemle 

durdu�u bir di�er konu, �davran��sal i�letme finans�� çerçevesinde ele al�nan 

davran��sal önyarg�lar�n ya da rasyonaliteden sapmalar�n firmalar ve firmalarda karar 

mekanizmas�nda görev alan bireyler üzerinde nas�l bir etkisinin oldu�udur. Bu 

ba�lamda Shefrin (1999), davran��sal finans disiplininin i�letme finans� için faydal� ve 

yard�mc� sonuçlar ortaya koydu�unu ifade etmektedir. 

 

�!�letme yöneticileri, firmalar�n� ilgilendiren ve en önemli karar a�amalar�ndan biri olan 

finansal kararlar� nas�l al�rlar? Al�nan bu finansal kararlar, firmay� ve payda�lar� nas�l 

etkiler?� gibi sorular�n yan�tlar� saf rasyonalite kavram� aç�s�ndan bak�ld���nda oldukça 

basittir. Geleneksel finans�n klasik varsay�mlar� olan fayda maksimizasyonu, homo 

economicus varsay�m� ve matematiksel modellemeler bu sorular�n yan�t� için yeterli 

görülmektedir. Fakat ayn� sorular�n cevaplar� davran��sal i�letme finans�n�n bakt��� 

çerçeveden o kadar da kolay görülmemektedir. Çünkü insan karma��k bir varl�kt�r. Çok 

karma��k çözümlemeler yapan zihinsel süreçlere sahiptir. Bunun yan�nda duygusal ve 

sezgisel özellikleri, olaylar� de�erlendirme a�amas�nda oldukça karma��k hareket eder 

ve her olaya birbirinden farkl� anlam yükleyebilir. Sahip oldu�u yüksek bili�sel ve 

duygusal özellikleri ve yarg�lama özelli�i insan�n makinelerden ayr� olarak 

de�erlendirilmesini gerekli k�lar. Ekonomik hayat göz önüne al�nd���nda yönetsel karar 

vericilerin söz konusu özelliklerini daha fazla kulland�klar� öne sürülebilir.  

 

Geleneksel ekonomik varsay�mlara ve teorilere bak�ld���nda, optimal tercihlerin 

firman�n statüsü ya da karakteriyle ili�kili olduklar�n�n ifade edildi�i görülmektedir. 

Daha geni� bir anlamda yönetsel karar vericiler vekalet çat��malar�nda kimliksiz ve 

homojen vekiller olarak tasvir edilmektedir (Graham, Harvey ve Puri, 2013). Bununla 

beraber birçok çal��ma, bireysel yöneticilerin kurumsal kararlar� etkiledi�ini 

göstermi�tir. 
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Geleneksel finans teorilerinin temel varsay�mlar�ndan birinin rasyonel birey oldu�u 

daha önce de belirtilmi�ti. Bu kavram firma yöneticileri veye sahipleri için de geçerli bir 

varsay�m olarak kabul görmektedir.  

 

Davran��sal finans literatürü, yönetici ve firma karar vermeleri konusuna bu kararlar 

üzerinde etkisi olan önyarg�lar�n ya da hevristiklerin incelenmesi ba�lam�nda 

yakla�maktad�r. Bu çabalar davran��sal i�letme finans� ba�l��� alt�nda toplanmaktad�r. 

Özet olarak, davran��sal finans, yat�r�mc� irrasyonalitesi/bili�sel önyarg�s�na etkin 

piyasalar ya da sermaye varl�klar�n� fiyatland�rma modeli gibi geleneksel finans 

teorilerinin bir ele�tirisi olarak odaklan�rken, davran��sal i�letme finans� firma 

yöneticilerinin ya da sahiplerinin irrasyonalitesi/bili�sel önyarg�s�na firma finansal 

kararlar� ba�lam�nda yakla�maktad�r. 

 

Karar verme firmalar�n en önemli fonksiyonlar�ndan biridir. Firmalarda kar�� kar��ya 

kal�nan en önemli karar verme durumlar� ise finansal kararlarla ilgilidir. !nsan 

faktörünün söz konusu oldu�u tüm organizasyonlarda oldu�u gibi firmalarda da karar 

verme süreçleri, ciddiye al�nmas� ve emin ad�mlarla yürütülmesi gereken hayati öneme 

sahip bir süreçtir. Firma yöneticileri, faaliyetlerine devam ettikleri süre boyunca sürekli 

olarak karar verme a�amalar�yla kar�� kar��ya kalmaktad�rlar. Bu kararlar tüm 

payda�lar�n faydas�n� maksimum yapacak �ekilde al�nmal�d�r.  

 

Balta� (2011)��n belirtti�i gibi, firmalarda al�nacak kararlar�n bireysel hedeflerden 

ziyade kurumsal hedeflere yönelik stratejileri yans�tmas� gerekir. Dolay�s�yla 

yöneticilerin verecekleri her türlü karar, do�rudan firmay� ve payda�lar�n� 

etkileyecektir. Bu nedenle yöneticilerin karar verme süreçleri üzerinde etkili olan 

faktörlerin mümkün oldu�unca çok yönlü incelenmesi önemlidir. Bu ba�lamda, firma 

yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin karar verme süreçleri üzerinde, psikolojik ve 

davran��sal faktörlerin olas� etkisinin göz önüne al�nmas�n�n, daha etkin sonuçlar elde 

edilmesine yard�mc� olacak bir unsur oldu�u dü�ünülmektedir.  

 

Görüldü�ü üzere firmalardaki karar mekanizmalar�n�n merkezinde yer alan yöneticilerin 

psikolojik faktörlerinin ald�klar� kararlardaki etkisi konusu, ihmal edilmi� bir durum arz 
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etmektedir. Yöneticilerin, karar verme süreçlerindeki davran!"sal faktörlerin etkisinin 

dikkate al!nmas!, ayn! zamanda daha etkili firma faaliyetlerine zemin haz!rlayacak ve 

rasyonel kararlardan sapmalar!n olu"turdu�u olumsuz etkilerin en aza indirilmesine 

yard!mc! olacakt!r.  

 

Bu teze konu olan yönetici önyarg!lar! yakla"!m!n!n varsay!m!na göre yöneticiler, 

önyarg!lar! olan ve rasyonaliteden ya da rasyonel karar verme süreçlerinden sapmalar 

gösteren normal insanlard!r. Yöneticiler, o an için mevcut tüm bilgileri karar verme 

sürecinde kullanamayacaklar! için içlerinden en çok ihtiyaç duyduklar!na, en çok 

i"lerine yarayaca�!n! dü"ündüklerine, en çok dikkatlerini çekene ve anla"!lmas! en kolay 

olana odaklan!rlar (Kardes, Cronley ve Cline, 2014).  

 

Malmendier ve Zheng�in de (2012) çal!"malar!nda belirttikleri gibi, uluslararas! alanda 

yap!lan çal!"malardan olu"an finans ve davran!"sal i"letme finans! literatürüne 

bak!ld!�!nda, firmalar!n, yat!r!m, sat!n alma-birle"me, sermaye yap!s!, kar da�!t!m!, 

sermaye bütçelemesi vb. finansal kararlar! üzerindeki yöneticilerin karakteristik 

özelliklerinin ve önyarg!lar!n!n etkisini inceleyen çal!"malar!n say!s!n!n her geçen gün 

artt!�! görülmektedir. Yazarlar çal!"malar!nda, bu konudaki literatürün büyük bir 

bölümünün $ngilizce�de �chief executive officers (CEO)� olarak adland!r!lan üst düzey 

firma yöneticileri üzerine yap!lm!" çal!"malardan olu"tu�unu (Carpenter ve Weikel, 

2011) ifade etmektedirler. Literatürün di�er bölümünün ise �chief financial officers 

(CFO)� olarak adland!r!lan finans yöneticilerinin davran!"lar!n!n ve önyarg!lar!n!n 

analizi üzerine yo�unla"t!�!n! (Ben-David, Graham ve Harvey, 2007; 2010) ifade 

etmi"ledir. Yine ayn! çal!"malar!nda, firmalar!n di�er üst düzey yöneticileri ve sahipleri 

üzerine yap!lan çal!"malara (Aggarwal ve Samwick, 1998; Datta,  Iskandar-Datta ve 

Roman; 2003;  Selody, 2010) da rastland!�!n! belirtmektedirler (Malmendier ve Tate, 

2012:1). 

 

De�inildi�i gibi, davran!"sal i"letme finans! alan!, geleneksel finans teorilerinin aksine 

yat!r!mc!lar gibi yöneticilerin de tam ve mükemmel olarak rasyonel olmad!klar! fikri 

üzerine odaklanm!" çal!"malardan olu"an ve gün geçtikçe büyüyen bir yap!ya sahiptir 

(Shefrin, 2001). Bu yakla"!m, ayn! zamanda, geleneksel teorinin temel dayanak 
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noktalar� ile birlikte psikolojik olgular�n etkisini de dikkate alan ve henüz geleneksel 

finans teorisinin varsay�mlar� ile izah edilememi� baz� önemli olgular�n aç�klanmas� için 

kullan�lmaktad�r (Baker ve di�erleri, 2004).  

 

Finans literatürü, ampirik çal��malar�n bir sonucu olarak rasyonel olmayan davran�� 

kal�plar�n� yap�lar�na dahil eden modeller geli�tirme üzerine her geçen gün daha fazla 

odaklanmaktad�r (Shefrin, 2000; Hirshleifer, 2001). Bu ba"lamda yap�lan çal��malar, 

davran��sal önyarg�lar�n firmalarda al�nan finansal kararlar üzerinde etkili oldu"unu 

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 davran��sal faktörlerin 

firmalarda etkiledikleri finansal karar alanlar�n� �ekil 7�de görüldü"ü gibi ifade 

etmi�lerdir (Vrabel, 2015:16). 
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�ekil 7: Finans�n Temel Karar Alanlar� 
Kaynak: Shefrin, 2007; Baker ve Wurgler, 2011; Vraber, 2015 

!�LETME F!NANSI 

De"erleme 

Sermaye Bütçelemesi 

(Yat#r#m Kararlar#) 
Sermaye Yap#s# 
(Finansman Kararlar#) 

Birle$me ve Devralma 

Projeler Firma Hedef 

Firma 

· Yat�r�m/Projenin 
Uygulamas�/Projenin  
Bitirilmesi 
 

 

 

· Sermaye Tahsisi 

 

· Borç/Özsermaye 
Oran� Karar� 

· Hisse senedi 
bölünmeleri 
 

· Geri sat�n al�m 

· Kar Pay� Da��t�m� 
 

· Anla�ma 
Müzakereleri 

· Elden Ç�karmalar 
 

 

· Performans #zleme 

 

Tek Seferlik 

Kararlar 

Sürekli Kararlar 
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�ekil 8, mevcut literatürün �i�letmelerde (özellikle halka aç�k anonim �irketlerde) al�nan 

finansal kararlar� ba�l��� alt�nda incelenmesi sonucu psikolojik ve davran��sal 

faktörlerin etkiledi�i gözlenen finansal kararlar� temsil etmektedir (Shefrin, 2007; Baker 

ve Wurgler, 2011; Vraber, 2015). 

 

Davran��sal i�letme finans�n�n önemine binaen günlük hayattan örnek vermek gerekirse, 

en somut ve genel bir örnek olarak, 2008 y�l�nda ABD�li finans devi Lehman 

Brothers��n iflas�n� aç�klamas�yla ba�layan ve etkileri hala devam eden küresel 

ekonomik kriz güzel bir örnek olabilir. Bu dönemde de görüldü�ü gibi zaman zaman 

büyük firmalar� yöneten üst düzey yöneticilerin dahi çok basit hatalar yaparak önemli 

derecede olumsuz sonuçlara yol açt�klar� izlenebilmektedir. Peki, nas�l oluyor da 

geleneksel finans teorilerinin iddia etti�i gibi s�n�rs�z bilgi i�leme kapasitesine sahip 

rasyonel bireyler taraf�ndan yönetilen Lehman Brothers ve Merrill Lynch10 gibi devasa 

firmalar, kusursuz ekonomi modelleri ile etkin piyasalar�n çevreledi�i mükemmel 

finansal ve ekonomik sistem içerisinde, büyük ekonomik felaketlere yol açabiliyorlar? 

(Cardes, Cronley ve Cline, 2014). Bu soru, insan unsurunun psikolojik ve davran��sal 

faktörlerden etkilendi�inin ve bu durumun ald�klar� kararlar üzerinde etkili bir unsur 

oldu�unun kabul edilerek geli�en olaylar�n bu aç�dan ele al�nmas�na ba�l� olarak 

mümkün oldu�unca tutarl� bir �ekilde cevapland�r�labilir. 

 

Davran��sal i�letme finans� literatüründe, genel olarak incelenen iki temel önyarg�n�n, 

iyimserlik ve kendine a��r� güven önyarg�lar� oldu�u belirtilmektedir (Baker, Ruback ve 

Wurgler 2007; Baker, 2011). Buna kar��n, psikoloji ve davran�� bilimleri literatüründe, 

bireylerin karar verme ve yarg�lama süreçlerinde etkisi oldu�u belirtilen oldukça fazla 

say�da ve özellikte önyarg�, hevristik, duygu, sezgi vb. psikolojik ve davran��sal faktör 

oldu�u ifade edilmektedir. Bu ba�lamda davran��sal finans ve davran��sal i�letme 

finans� alanlar�nda son y�llarda yap�lan çal��malara bak�ld���nda, incelenen psikolojik 

faktörlerin say�s�n�n gün geçtikçe artmakta oldu�u görülmektedir.  

 

Shefrin, 2007 y�l�nda yapt��� çal��mada önyarg�lar�, kurumsal karar vermeler aç�s�ndan 

önemli gördü�ü üç kategoride toplad��� görülmektedir. Bunlar; hevristikler, önyarg�lar 

                                                 
10 ABD merkezli ve dünya çap�ndan faaliyet gösteren en  büyük yat�r�m bankalar�ndan biridir. 
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ve çerçeveleme etkisidir. Tablo 7�de Shefrin taraf�ndan yap�lm�� ve psikolojik 

önyarg�lar�n davran��sal i�letme finans� alan�nda yap�lan çal��malarda kullan�mlar�n� 

gösteren grupland�rma yer almaktad�r. Bu tablo daha çok özet niteli�indedir. 

Tablo7: Davran!"sal $"letme Finans!nda $ncelenen Psikolojik Önyarg! Kategorileri 
Önyarg�lar Hevristikler Çerçeveleme Etkisi 
A"!r! $yimserlik Temsiliyet Kay!ptan Kaç!nma 

Kendine A"!r! Güven Kullan!labilirlik Kesin Kay!ptan Kaç!nma 

Onaylama Önyarg!s! Dayanak Noktas! Beklenti Teorisi 

Kontrol Yan!lsamas! Etki ya da Duygu  

Kay!ptan Kaç!nma   

Kaynak: Shefrin, 2007 

Yap!lan çal!"malar!n ve incelenen davran!"sal ve psikolojik faktörlerin say!s!n!n gün 

geçtikçe artmas!na kar"!n, davran!"sal i"letme finans! taraf!ndan cevapland!r!lmas! 

gereken, geleneksel finans!n yetersiz kald!�! ya da beklenildi�i ölçüde çözüm 

üretemedi�i çok say!da sorunun oldu�u belirtilmektedir (Baker, Ruback ve Wurgler, 

2006; Fairchild, 2009; Subrahmanyam, 2008; Slothouber, 2010). Bu durum günümüzde 

de devam etmektedir. 

 

Son y!llarda ortaya at!lan teoriler çe"itli davran!"sal önyarg!lar!n i"letmelerin finansal 

politikalar!n! nas!l etkiledi�inin anla"!lmas!na yönelik oldukça yararl! bilgiler 

sunmaktad!r (Bernardo ve Welch,2011; Heaton, 2002; Goel ve Thakor, 2008). Bu 

çal!"malar!n yak!n zamanda en dikkat çekenleri ise, Malmendier ve di�erleri taraf!ndan 

2007 ve 2011 y!llar! aras!nda yap!lm!"t!r. Bu konuda yap!lan di�er bir çal!"mada 

ise,Kaplan, Klebanov ve Sorensen (2012), yöneticilerin karakteristik özelliklerinin 

firmalar!n finansal aç!dan geli"meleri üzerinde etkisi oldu�unu ifade etmektedirler. 

 

Baker, Ruback ve Wurgler (2007) ise rasyonel yat!r!mc! irrasyonel yönetici ve 

irrasyonel yat!r!mc! rasyonel yönetici ayr!m!n! ilk ortaya atan bilim insanlar!d!r. 

Yat!r!mc!lar!n tam olarak rasyonel bireyler olmad!klar! görü"ünden hareketle yat!r!mc! 

davran!"lar!na tepki olarak i"letmelerde yöneticiler taraf!ndan al!nan finansal kararlar! 

analiz etmi"lerdir. Rasyonel yöneticiler davran!"sal önyarg!ya sahip yat!r!mc!lar 

taraf!ndan menkul k!ymetlerin eksik fiyatlanmas!na bir tepki olarak karar verirler. Buna 

kar"!n, kurumsal yöneticilerin davran!"sal önyarg!lara konu olabilece�i ve firmalar!n 

taahhüt edilen baz! finansal i"lemlerinin söz konusu önyarg!lar!n etkisinde kal!narak 
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yap�ld���n� da belirtmektedirler. Örne�in yöneticiler, yeteneklerine ya da firmalar�n�n 

gelecekteki durumlar�na a��r� güvendikleri için ya da kay�ptan kaç�nma önyarg�s�na 

sahip olduklar�ndan kesin ve de�i�mez kararlar alabilirler. Baker (2007), yanl�� ya da 

eksik fiyatland�rmaya kar�� bir tepki olarak ortaya ç�kan irrasyonel yönetici 

yakla��m�n�n birinci yakla��ma göre daha az geli�ti�ini ifade etmektedir (Byrne ve 

Brooks, 2008). 

 

Camerer ve Malmendier (2007), davran��sal bak�� aç�s�n�n i�letmelerde verilen finansal 

kararlar�n anla��lmas� bak�m�ndan iki noktada önem arz etti�ini belirtmektedirler. 

Bunlardan birincisi, finansal piyasalar�n mükemmel olmad�klar� ve yöneticilerin bu 

zay�fl�ktan faydalanabildikleri varsay�m�n� kabul etmesi; ikincisi ise yöneticilerin 

finansal piyasalar�n etkin olmamas�ndan dolay� hatal� i�lemler yapt�klar� varsay�m�n� 

kabul etmesidir. Yöneticiler �u üç karar durumuyla kar��la�t�klar�nda hata 

yapmaktad�rlar; bunlardan birincisi nadir olarak verilen ve tecrübe eksikli�i olunan 

kararlar, ikincisi o konuda uzmanla��lmam�� kararlar ve üçüncüsü de pazar bask�s�ndan 

ve rekabet ortam�ndan korunmak amac�yla verilen alelade kararlard�r. 

 

Baker ve di�erleri, (2004), davran��sal i�letme finans�n�n potansiyel olarak sahip oldu�u 

gerçekçi davran��sal varsay�mlar sayesinde, geleneksel rasyonalite varsay�mlar�n�n 

yerini almaya ba�lad���n� belirtmi�lerdir. Baker ve Wurgler (2013) i�letme finans� 

alan�n�n art�k sadece saf akademik bir u�ra�� olmad���n� davran��sal i�letme finans� 

olarak ele al�nd���n�, Damodaran (2011), Shefrin (2006), Shefrin (2008) ve Welch 

(2009) gibi finans alan�n�n önde giden isimlerinin çal��malar�nda bu ak�m üzerinden 

tart��ma yürüttüklerini belirtmektedirler.  

 

Bütün bu çal��malar, çe�itli davran��sal önyarg�lar�n i�letmelerin finansal politikalar�n� 

nas�l etkiledi�inin anla��lmas�na önemli katk�lar sa�lanm��t�r (Bernardo ve Welch, 

2001; Heaton, 2002; Goel ve Thakor, 2008).  

 

Bununla birlikte küçük ve orta büyüklükteki firmalar (KOB�) davran��sal finans 

çal��malar�n�n, teorilerinin ve modellerinin dikkatini yeteri kadar çekmemi�tir. Oysa 

KOB��ler, TÜ�K 2014 verilerine göre toplam giri�im say�s�n�n %99,8�ini ve istihdam�n 
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%75,8�ini olu�turmaktad�r. Ayn� �ekilde Avrupa Komisyonu�nun yay�nlad��� 2014 y�l� 

�Avrupa�daki KOB��ler Raporu�nda tüm giri�imler içerisinde KOB��lerin oran� %99,8, 

toplam istihdam içerisindeki pay� %66,8�dir. Bu aç�dan bak�ld���nda, KOB��lerin, 

ekonomik ve toplumsal kalk�nmada önemli bir rol üstlendi�i aç�kça görülmektedir. 

Bununla birlikte KOB��ler, sahip olduklar� esnek yap�lar� sayesinde vazgeçilmez birer 

ekonomik birim olarak say�lar�n� artt�rmaya devam ettirmektedirler. 

Bunlar�n yan�nda, ço�u KOB� statüsündeki firmalarda, sermayedar ve yöneticiler ayn� 

ki�i oldu�undan özel modeller olu�turulmaya ihtiyaç duyulmaktad�r. Davran��sal finans 

alan�n�n ilgisiz duru�una kar��n KOB��ler, davran��sal finans uygulamalar� aç�s�ndan 

potansiyeli oldukça fazla bir alan olarak kar��m�zda durmaktad�r. 

 

Davran��sal i�letme finans� konusu Türkiye aç�s�ndan ele al�nd���nda, bu tür 

çal��malar�n say�s�n�n yok denebilecek kadar az oldu�u söylenebilir. Bu nedenle söz 

konusu literatürdeki bu eksikli�in giderilmesine katk� sa�layaca�� dü�üncesinden yola 

ç�k�larak haz�rlanan bu çal��mada Türkiye�de faaliyet gösteren i�letmelerin (KOB�) 

sahiplerinin ya da yöneticilerinin, davran��sal önyarg�lar�n�n, verdikleri finansal kararlar 

üzerindeki etkisi, uluslararas� davran��sal finans ve davran��sal i�letme finans� 

literatüründe yer alan çal��malardan yola ç�k�larak incelenmi�tir. Çal��man�n bundan 

sonraki bölümünde bu çal��ma kapsam�nda üzerinde durulan finansal karar çe�itlerine 

de�inilecektir. 
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BÖLÜM 3: F�RMALARDA ALINAN F�NANSAL KARARLAR   

                   VE DAVRANI�SAL FAKTÖRLER�N F�NANSAL  

                   KARARLARA ETK�S� 

 

Firmalarda, finansal kararlar�n nas�l al�nd��� ve asl�nda nas�l al�nmas� gerekti�i 

sorular�n�n cevab�na yönelik yap�lan çal��malara bak�ld���nda daha öncede belirtildi�i 

gibi ço�unlukla rasyonel insan ve etkin piyasa varsay�mlar�ndan hareket edildi�i 

görülmektedir. Konuya davran��sal finans çerçevesi içerisinde, insan davran��lar�ndan 

kaynaklanan faktörlerin de dikkate al�narak yakla��lmas� al�nan kararlarda yap�lan 

hatalara ili�kin daha gerçekçi çözümler getirilmesine imkan tan�yacakt�r. 

 

Çal��man�n bu bölümünde öncelikle, firmalarda verilen temel finansal kararlar üzerinde 

durulacak devam�nda ise söz konusu finansal kararlar davran��sal i�letme finans� 

literatürü kapsam�nda ele al�n�p de�erlendirilecektir. 

 

3.1. Finansal Karar Kavram� ve Kapsam� 

 

Finans kavram� geni� anlam�yla paran�n nas�l yönetilmesi gerekti�i ve ihtiyaç duyulan 

fonlar�n elde edilme süreci ile ilgili çabalar� kapsamaktad�r. Bu çabalar bireylerin, 

devlet kurumlar�n�n ya da özel te�ebbüslerin faaliyetlerini kapsayabilir. Bu nedenle 

literatüre bak�ld���nda finans denilince disiplininin bireysel finans, özel i�letme finans� 

ve kamu finans� olmak üzere üç farkl� finans kavram� üzerinde duruldu�u görülmektedir 

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

 

��letmeler, faaliyetlerini devam ettirebilmeleri, i� hacimlerini ve firma de�erlerini 

artt�rarak büyüyebilmeleri için fona ihtiyaç duyarlar. Fon ihtiyac�n�n en uygun �ekilde 

kar��lanmas� ise i�letmelerdeki finans fonksiyonunun etkili bir �ekilde kullan�lmas�na 

ba�l�d�r. Bu nedenle finans, i�letmelerin en önemli fonksiyonlar�ndan biridir. Her türlü 

i� faaliyetinin içerisinde önemli bir yer tutar.  

 

Firmalarda al�nan gelecekle ilgili tüm kararlar�n her durumda finansal bir yönü söz 

konusudur. Tufan (2008), yukar�da ifade edilen finans kavram�ndaki ayr�ma paralel 
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olarak finansal karar kavram�n�n, i�letmelerde al�nan finansal kararlar ve bireylerin 

finansal kararlar� olmak üzere iki farkl� yap�da ele al�nabilece�ini belirtmektedir. 

Bireyler aç�s�ndan finansal kararlar, tasarruflar�n�n de�erlendirilmesi ya da ihtiyaç 

duyduklar� finansal deste�in sa�lanmas� amac�yla bireylerin, finans kurulu�lar� ile 

kurduklar� ili�ki �eklinde tan�mlanabilir. Firmalar aç�s�ndan finansal kararlar ise, sahip 

olduklar� ya da temin ettikleri kaynaklar ile bu kaynaklar�n dönen veya duran varl�klara 

yat�r�lmas�n� içeren kararlard�r (Tufan, 2008:9). 

 

Finansal kararlar, firmalar�n faaliyetlerini devam ettirmelerine imkan tan�yan, kar 

hedeflerine ula�malar�n� sa�layan, payda�lar�n�n refah�n� gözeten ve ekonomik bir birim 

olarak sürdürülebilirliklerini devam ettirebilmelerini sa�layan ve firma de�erini sürekli 

olarak artt�rmaya yönelik al�nan her türlü i�letmeye özgü kararlar� kapsamaktad�r. Bu 

aç�dan bak�ld���nda, firmalarda al�nan finansal kararlar karl�l�k ve risk olgular�n� birlikte 

ta��maktad�rlar. !�letmelerde finans yöneticilerinin fonksiyonlar� finansal yönetim 

olarak ifade edilmektedir. Firmalar, farkl� kaynaklardan sa�lad�klar� fonlar� de�i�ik 

kullan�m alanlar�na da��t�rlar ve ortaya ç�kan nakit ak�mlar� ile mal ve hizmet üretimi, 

parasal aç�dan verim veya döngü yarat�lm�� olunur (Apak ve Demirel, 2013:15). 

 

Firmalarda finansal kararlar�n uygulanmas� hedeflenen finansal amaca uygun olarak 

gerçekle�melidir. Bu amaç, firman�n piyasa de�erini yani firma sahiplerinin servetlerini 

en yüksek düzeye ç�karmakt�r (Apak ve Demirel, 2013:15). 

 

Uluslararas� literatüre bak�ld���nda piyasalar�n etkin olmad��� (irrasyonel piyasa) 

varsay�m� alt�nda, rasyonel firma yöneticilerinin genel olarak üç finansal karar unsuru 

aras�nda denge kurmaya çal��t�klar� belirtilmektedir. "ekil 8�de de görüldü�ü gibi bu 

unsurlar, piyasa zamanlamas�, piyasa de�erini art�rma ve defter de�erini art�rmad�r. 

Piyasa zamanlamas� geçici olarak yanl�� fiyatlanan firma hisse senetleri ile ilgili 

kararlar� içerir. Örne�in piyasa �artlar�na göre yüksek de�erli hisse senetlerinin ihrac� ya 

da dü�ük fiyatlanm�� hisse senetlerinin geri sat�n al�nmas� ile ilgili kararlar� içerir. 

Firman�n piyasa de!eri kararlar� ise defter de�erinin ba�ka bir ifadeyle maddi varl�k 

de�erinin özsermayeye ya da hisse senedi say�s�na bölünerek bulunan muhasebe 

de�erinin artt�r�lmas�n� k�saca piyasa fiyat�n�n defter de�erinin üstüne ç�kar�lmas�n� 
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içeren kararlard�r. Son olarak firman�n defter de�eri hedefi ise, firman�n öz maddi 

varl�klar�n�n de�erinin yükseltilmesi ya da maddi varl�klara yap�lacak yat�r�mlarla ilgili 

kararlar� içerir (Nguyen ve Schübler, 2012:190). 

 

!ekil 8: #rrasyonel Piyasalarda Rasyonel Yöneticilerin Hedefleri 
Kaynak: Nguyen ve Schübler, 2012 

 

Temelde ise firmalarda üç önemli finansal karar durumu söz konusudur. Finans�n 

fonksiyonlar� olarak da adland�rabilece�imiz bu kararlardan birincisi yat�r�m kararlar�, 

ikincisi sermaye yap�s� (finansman) kararlar� ve üçüncüsü kar da��t�m kararlar�d�r. 

Özetle, ihtiyaç duyulan fon hangi kaynaklardan temin edilmeli, hangi amaçla hangi 

faaliyetlerde kullan�lmal� ve elde edilen kar nas�l de�erlendirilmeli sorular�n�n yan�t�na 

yönelik kararlar i�letmelerin temel karar unsurlar�d�r. Dayananda ve di�erleri (2002) bu 

kararlar� �ekil 9�da görüldü�ü gibi özetlemi�ledir. Buna göre firmalar�n amac� 

ortaklar�n�n servetlerini ve firma de�erlerini maksimize etmektir. Firmalar�n bu amaca 

ula�abilmesi için temel finansal karar süreçlerini, mümkün oldu�unca ba�ar�l� bir 

�ekilde yerine getirmeli gerekir. 

 

 

 

 

 

 

 

Rasyonel Yönetici 

Piyasa Zamanlamas! Firman!n Piyasa De"eri 
Firman!n Özgül ya da Defter 

De"eri 
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�ekil 9: Firmalarda Al�nan Temel Finansal Kararlar 
Kaynak: Dayananda ve di$erleri, 2002:2 

 

Literatürde bu konuda yap�lan çal��malar oldukça fazla say�da olmas�na ra!men 

firmalarda finansal kararlar�n nas�l al�nmas� gerekti!i ve bu kararlar üzerinde etkili olan 

unsurlar�n neler oldu!u konular� tam olarak netle�mi� de!ildir. Bu olguya dikkat çeken 

Briozzo ve Vigier (2007), küçük ve orta büyüklükteki i�letmelerde finansal kararlar�n 

nas�l al�nd�!�n� inceledikleri çal��malar�nda, Brealey, Myers ve Allen (2006) gibi 

�finansal kararlar nas�l al�n�r?� sorusunun hala tam olarak cevab� verilmemi� bir soru 

oldu!unu belirtmektedirler (Briozzo ve Vigier, 2007:5).  Günümüze bakt�!�m�zda da bu 

konuda geleneksel finans� temel alan farkl� görü�lerin oldu!u görülmektedir. 

 

Geleneksel finans modelleri gerçek dünyan�n basite indirgenmesi sonucu ortaya konan 

modellerdir.  Bu modellerin oldu!u gibi al�n�p, gerçek dünyada kar��la��lan olaylara 

uygulanmas�, hatal� kararlar�n al�nmas�na yol açabilecek ve istenmeyen sonuçlar elde 

edilmesine neden olabilecek bir unsurdur. 

 

Çal��man�n bundan sonraki ba�l�klar� alt�nda, firma de!erini ve ortaklar�n refah�n� 

maksimize etmeye yönelik olarak al�nan ve �ekil 9 ile temsil edilen sermaye yap�s�, 

yat�r�m ve kar da!�t�m kararlar�na biraz daha ayr�nt�l� olarak de!inilecektir. 

Firman�n Amac� 

Ortaklar�n Servetlerini ya da Firma 
De!erini Maksimize Etmek 
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(Sermaye Yap�s�) 
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Kar Da!�t�m Karar� Yat�r�m Karar� 

Uzun Dönemli 

Yat�r�m 

Sermaye 

Bütçelemesi 

K�sa Dönemli 
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3.1.1. Sermaye Yap�s� Kararlar� ve Önemi 

 

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmeleri için ihtiyaç duyduklar� kaynaklar� iki farkl� 

�ekilde temin edebilirler. Bunlar, öz kaynaklar ve borçlard�r. Sermaye yap�s�, öz 

kaynaklar ve borçlar aras�ndaki ili�kiyi ifade ederken ayn� zamanda firmalar�n sermaye 

maliyetlerini etkiler ve firma ortaklar�n�n uzun vadeli borçlar�n� ve öz sermaye getiri 

oran�n� temsil eder (Ata ve A�, 2010:46). 

 

Her i�letme piyasa de�erini maksimum, sermaye maliyetini ise minimum yapacak 

optimum sermaye yap�s�n� yakalamaya çal���r. Di�er bir deyi�le, en az sermaye maliyeti 

ile en yüksek piyasa de�erine ula�mak her i�letmenin hedefidir. Akkaya (2008), 

sermaye yap�s�n�n, firmalar aç�s�ndan bir kontrol paneli görevi gördü�ünü 

belirtmektedir. Firma yöneticileri bu panel sayesinde firman�n tüm payda�lar�n�n 

ç�karlar�n� dikkate alarak faaliyetlerini nas�l finanse edebileceklerini 

belirleyebilmektedirler.  

 

Sermaye yap�s� kavram�, i�letmelerin uzun vadeli hedeflerine ula�abilmesi için çe�itli 

�ekillerde bir araya getirilen ve borçlanma ve özsermaye karmas�ndan olu�an finansman 

kaynaklar�n� ifade etmek amac�yla kullan�l�r. Sermaye yap�s� uzun ve k�sa vadeli borç, 

imtiyazl� hisse senetleri ve adi hisse senetleri (özsermaye) karmas�ndan olu�ur. Bu 

karma, firma yöneticileri taraf�ndan istedikleri �ekilde de�i�tirilebilir, bir araya 

getirilebilir ya da çe�itlendirilebilir. Burada önemli olan hissedarlar�n ya da payda�lar�n 

refah�n� maksimum yapacak ve firman�n sermaye maliyetini minimum k�lacak sermaye 

yap�s� karmas�n�n olu�turulabilmesidir. Böyle bir yap�, sermaye yap�s� literatüründe 

�optimal sermaye yap�s�� olarak adland�r�lmaktad�r. Optimal sermaye yap�s�, firmalara 

en yüksek düzeyde fayda sa�layan finansal kaynaklar karmas�n� ifade eder.  

 

Modern sermaye yap�s� teorisi, Modigliani ve Miller��n (MM) (1958) öncü 

çal��malar�na dayanmaktad�r. Modigliani ve Miller��n, firmalar�n tercih etti�i sermaye 

yap�s� karmas�n�n firma de�eri etkilemeyece�i sonucuna ula�t�klar� ilk çal��malar�ndan 

bu yana sermaye yap�lar�n�n olu�turulma biçimleri ve sermaye yap�s�n� etkileyen 

unsurlar�n tespitine yönelik yap�lan çal��malar sayesinde geni� çapta bir literatür 
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meydana gelmi�tir. MM, 1963 y�l�nda ise modellerine kurumlar ve gelir vergisini dahil 

etmi�lerdir. MM�nin geleneksel finans teorisinde ufuk açan çal"�malar" sonras"nda 

firmalar"n sermaye yap"s" karmalar" ve kararlar" üzerinde etkisi olan faktörler üzerine 

çok say"da çal"�ma yap"lm"�t"r. 

 

1976 y"l"nda Meckling taraf"ndan ortaya konan temsilcilik maliyetleri ve 1977 y"l"nda 

Myers taraf"ndan ortaya konulan iflas ve finansal s"k"nt" maliyetleri, sermaye yap"s"n" 

konu alan önemli çal"�malardand"r. Yine sermaye yap"s"n" konu alan di�er önemli 

çal"�malardan bir k"sm" ise Ross (1977), Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984)�a 

aittir. 

 

Sermaye yap"s" literatürünü olu�turan temel çal"�malardan bir di�eri DeAngelo ve 

Masulis�in11 (1980) olu�turduklar� modele gelir vergisini de dahil ettikleri 

çal��malar�d�r. Bu modele daha sonra Kraus ve Litzenberger (1973), Scott (1976), Kim 

(1978), Chen (1978) ve Chen ve Kim (1979) gibi ara�t�rmac�lar da katk� sa�lam��lard�r.  

Bu katk�lar sonucunda bu modelden, borçlanman�n vergi avantaj� ile finansal s�k�nt� 

maliyetleri aras�ndaki dengenin bir sonucu olarak ortaya ç�kan bir optimum borç 

düzeyinin oldu�u hipotezine geçi� yap�lm��t�r. Bu yeni durum dengeleme veya denge 

(trade-off) teorisi olarak ifade edilmi�tir. Daha sonra Myers ve Majluf (1984), finansal 

hiyerar�i (pecking order) teorisini geli�tirmi�lerdir.  

 

Myers (2001), sermaye yap�s� teorilerinin hiçbirinin finansal stratejiler için genel bir 

tan�mlama veremedi�ini bunun nedeninin teorilerin geneli temsil edecek �ekilde dizayn 

edilmedi�i gerçe�i oldu�unu belirtmi�tir. Sermaye yap�s� teorilerinin her biri belirli 

maliyetleri ve farkl� finansman stratejilerinin avantajlar�n� vurgulamaktad�r. Bu 

teorilerin her biri örneklemin bir parças� için geçerli oldu�undan, her ara�t�rmac� farkl� 

sermaye yap�s� teorileri ile ilgili olarak kabul edilebilir istatistiki sonuçlar elde edebilir. 

Damodaran (2011), firmalar�n sermaye yap�s� kararlar�n�n statik ya da sabit bir yap�da 

                                                 
11 DeAngelo ve Masulis (1980), Miller��n (1977) çal��mas�na ek olarak borçlanma ve vergi ili�kisine gelir 
vergisini dahil etmektedir. Borcun vergi kalkan� etkisi sayesinde firmalar maliyetsiz bir optimum kald�raç 
imkan� elde edebilirler. DeAngelo Masulis modeli ayn� zamanda, firmalar�n optimal sermaye yap�lar�n�n 
endüstriler aras�ndaki vergi oranlar�n�n farkl�l�k göstermesi nedeniyle k�smen de olsa içinde bulunduklar� 
endüstrilere ba�l� olarak �ekillenece�ini belirtmektedir. 
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olmad���n� ancak firman�n ekonomik ömrü boyunca dinamik bir yap�ya sahip oldu�unu 

belirtmektedir. 

 

Firmalar�n firma de�erlerinin art�p artmamas�na, sermaye maliyetlerinin azal�p 

azalmamas�na ve optimal sermaye politikas�n�n belirlenmesine yönelik olarak ortaya 

konulmu� teoriler klasik sermaye yap�s� yakla��mlar�n� olu�turmaktad�r. Firmalar�n 

sermaye yap�lar�na ili�kin olarak klasik kavramsal çerçeveyi net gelir yakla��m�12, net 

faaliyet geliri yakla��m�,13 geleneksel yakla��m14, Modigliani ve Miller yakla��m�, MM 

yakla��m�n�n kurumlar ve gelir verileri dikkate al�narak düzeltilmi� hali ve Miller 

Teorisi olu�turmaktad�r. Bu yakla��mlar büyük ölçüde borç/özkaynak birle�imini 

de�i�tirmek suretiyle firma de�erini de�i�tirmenin mümkün olup olmad���n� aç�klamaya 

çal��an yakla��mlard�r. Sermaye yap�s�n�n kavramsal çerçevesinin modern yakla��mlar� 

ise finansal hiyerar�i teorisi, ödünle�me ya da denge teorisi, sinyal teorisi, vekalet 

sorunu teorisi ve piyasa zamanlamas� teorileridir. Bu yakla��mlar ise sermaye yap�s� 

kararlar�n� etkileyen faktörlerin belirlenmesi amac�yla geli�tirilmi�lerdir. Sermaye yap�s� 

teorilerinin genel amac� firmalarda borç/özsermaye birle�iminin nas�l olmas� 

gerekti�inin ve bu birle�imi etkileyen faktörlerin tespit edilmesidir (Karadeniz, 

2008:15). 

 

Sermaye yap�s� teorilerinden MM teorisi net faaliyet geliri teorisiyle, sermaye maliyeti, 

sermaye yap�s� ve piyasa de�eri gibi konularda ayn� varsay�mlara sahiptir. Fark� ise öne 

sürdü�ü varsay�mlard�r. Buna göre, firmalar�n piyasa de�erleri ve sermaye maliyetleri, 

belirli varsay�mlar alt�nda sermaye yap�s�ndan etkilenmemektedir. Söz konusu 

varsay�mlar �öyledir: 

                                                 
12 Firmalar�n borçlanma maliyetleri özkaynaklar�n�n maliyetinden daha azd�r. Bu varsay�ma göre 
borçlanma ve özsermaye maliyetleri (beklentiler) sabittir. Firma, yabanc� kaynak ile finansman sa�lad��� 
oranda a��rl�kl� ortalama sermaye maliyetini dü�ürecek ve firma de�eri yükselecektir. 
13 Sermaye yap�s�nda de�i�iklik yap�lmak suretiyle firma de�erini ve AOSM�ni etkilemek mümkün 
de�ildir. 
14 Net gelir yakla��m�na benzemekle birlikte en önemli fark� optimal sermaye yap�s�n� savunmas�d�r. 
Firmalar borçlanma ile sermaye maliyetlerini dü�ürürken i�letme de�erini artt�rabilirler. Yaln�z, 
borçlanma yoluyla finansman bir noktadan sonra sermaye maliyetinin artmas�na neden olaca��ndan, 
firmalar�n bir optimal borçlanma noktas�na ve sermaye yap�s�na sahip olmalar� gerekir. Bu noktadan 
sonra devam edilecek borçlanma, fon sahiplerinin i�letmelere fon sa�lamaktan kaç�nmalar�na ve bu 
nedenle faiz oranlar�n� artt�rmalar�na neden olacak bu da beraberinde özsermaye sahiplerinin firmalar�n�n 
faaliyetlerinden bekledikleri getiri oran�n�n artmas�n� getirecektir. Böylece sermaye maliyeti artm�� 
olacakt�r. 
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· Sermaye piyasalar�nda tam rekabet geçerlidir ve piyasada ak�lc� davran��lar söz 

konusudur. 

 

· Gelecek dönemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olas�l�k da"�l�m� için 

beklenen de"eri, cari faaliyet gelirlerinin olas�l�k da"�l�m� ile ayn�d�r. 

 

· Her risk kategorisine giren firmalar�n i�letme riski ayn�d�r (#�letmeler �e� verim� 

kategorilerine ayr�labilirler) ve 

 

· Gelir üzerinden vergi ödenmemektedir (Bu varsay�m daha sonra kald�r�larak, 

kurum ve gelir vergileri de dikkate al�nm��t�r). 

 

Ayr�ca MM yakla��m� firmalar�n optimal sermaye yap�s� bile�imi oldu"u yönündeki 

görü�ü de reddetmektedir. Bunun yan�nda, MM yakla��m�n�n geçerlili"i piyasalardaki 

arbitraj i�lemlerinin yap�lmas�na ba"l�d�r. Ayn� zamanda, sermaye piyasalar�n�n 

mükemmelli"i ve etkinli"i ve piyasalardaki yat�r�mc�lar�n rasyonelli"i gibi varsay�mlara 

dayanmaktad�r. 

 

Miller (1977) yay�nlad�"� �Borç ve Vergiler� ba�l�kl� makalesinde gelir vergilerinin 

etkisini ortaya koymu� ve MM��n ortaya koyduklar� sonuçlar de"i�mi�tir. MM kurumlar 

vergisini eklemesine ra"men sermaye kazançlar� üzerinden al�nan gelir vergisini 

modellerine eklememi�lerdi. Bu yakla��m, tahvillerden sa"lanan gelirin genel olarak 

faiz geliri oldu"unu ve ki�isel gelir olarak vergilendirildi"ini öne sürmektedir. Hisse 

senetlerinden elde edilen gelirin ise kar pay� ve sermaye kazanc� oldu"unu ifade 

etmektedir. Yine Miller�a göre her türlü borç senedinden sa"lanan gelir faiz geliridir ve 

hisse senetlerinden elde edilen kazanca göre daha yüksek oranda vergilendirilir. Miller, 

ki�isel vergilerin yat�r�mc�lar üzerindeki etkisinin, sermaye kazançlar�n� tahvil getirisine 

tercih etmeleri yönünde oldu"unu ileri sürmü�tür. Faiz gelirleri ister i�letmeler ister 

bireyler aç�s�ndan olsun bir defal�k verginin konusu olabilmektedir. Bu model, özet 

olarak i�letmelerin sermaye yap�lar�n�n belirlenmesinde kurumlar vergisinin yan�nda 

yat�r�mc�lar�n sermaye kazançlar� üzerinden ödedi"i gelir vergisinin de önemli oldu"unu 

ifade etmektedir (Miller, 1977; Karadeniz, 2008; Sayman, 2012). 
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Literatürde MM ve Miller yakla��mlar�na yönelik birçok ele�tiri yap�lm��t�r. Bu 

ele�tirilerden biri, firma içerisindeki ki�ilerle firma d���ndaki ki�ilerin ayn� bilgiye sahip 

olduklar� k�saca bilgi asimetrisinin bulunmad��� varsay�m� üzerindedir. Asimetrik bilgi, 

finansal piyasalarda al�nan kararlarda kullan�lan ve karar verilecek durumla ilgili gerekli 

bilgilerin, taraflardan bir bölümü aç�s�ndan bilinmesine kar��n di�erleri aç�s�ndan 

bilinmemesi veya eksik bilgiye sahip olunmas� durumunda ortaya ç�kmaktad�r. MM�nin 

bu yakla��m�na kar��n Myers ve Majluf (1984) yat�r�mc�lar�n firmalar� yöneten 

ki�ilerden ve menkul k�ymet sahiplerinden daha az bilgiye sahip olacaklar�n� ve 

sermaye piyasalar�nda asimetrik bilginin bulundu�unu ileri sürmü�lerdir. Majluf (1984), 

piyasalarda asimetrik bilginin oldu�u varsay�m� alt�nda, firmalar, öncelikle 

da��t�lmayan karlar� ve yabanc� kaynaklar� kullanmal� bu yeterli olmad��� takdirde son 

çare olarak yeni hisse senedi ihrac� yolu ile finansman sa�lamalar� gerekti�ini ifade 

etmektedirler. Firmalar�n izlemesi gereken bu s�ra literatürde, finansal hiyerar�i olarak 

ifade edilmektedir (Sayman, 2012:19).  

 

Finansal hiyerar�i teorisi, optimal sermaye yap�s�n�n varl���na kar�� ç�kar ve 

finansman tercihinin hiyerar�ik bir s�ra izledi�ini savunur. Bu yakla��m, yöneticiler ile 

d�� yat�r�mc�lar aras�ndaki bilgi asimetrisinden dolay� firmalar�n alternatif finansman 

kaynaklar� aras�nda bir tercih hiyerar�isine yöneleceklerini ifade etmektedir. Firmalar 

asimetrik bilgi maliyetleri daha dü�ük finansman kaynaklar� arama e�iliminde 

olacaklar�ndan, iç kaynaklar�yla faaliyetlerini finanse etme yolunu tercih edeceklerdir. 

Firmalar d�� kaynaklara sadece gerekti�i durumlarda yönelirler. 

 

MM ve Miller yakla��mlar�na getirilen ele�tirilerden bir di�eri ise, finansal s�k�nt� ve 

temsilcilik maliyetlerini dikkate almamas�na yöneliktir. Borçlanman�n toplam kaynaklar 

içerisindeki pay�n�n yüksek oldu�u oranda faiz giderleri ve fon sa�lay�c� kurulu�lar�n 

ald�klar� önlemler (ör. faiz oran�) bir o kadar artmaktad�r. E�er firman�n faaliyetlerinde 

bir dü�ü� meydana gelirse bu firman�n finansal s�k�nt�ya girmesine neden olmaktad�r 

(Sayman, 2012:23).Bu noktada, denge ya da ödünle�me teorisi, maliyetlerle 

(harcamalarla) kazançlar aras�nda firma de�erini maksimize edebilmek için optimal 

finansal yap�n�n olu�turulmas�n� amaçlar. Bu teoriye göre optimal sermaye yap�s� 

kald�raç oran�n�n faiz ödemeleri nedeniyle olu�an vergi kalkan� etkisinin, finansal s�k�nt� 
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ihtimalleri ve temsilcilik maliyetleri ile dengelemesinin sonucunda elde edilmekte 

oldu�u ifade edilmektedir (Aktaran: Sayman, 2012:23). 

 

MM yakla��m�na, bilgi asimetrisi ba�lam�nda yöneltilen ele�tiriler sinyal (i�aret) 

teorisinin ortaya ç�kmas�na neden olmu�tur. Sinyal teorisi k�saca, firma yöneticilerinin, 

firmalar�n� hakk�nda, firma d���ndaki yat�r�mc�lardan daha fazla bilgiye sahip olmas� 

sonucu ortaya ç�kmaktad�r. Firman�n sermaye yap�s� seçimlerinin firma içerisindeki 

ki!ilerin sahip olduklar� bilgileri kullanarak d�!ar�daki yat�r�mc�lara i!aret sa�lanaca�� 

belirtilmektedir. Bu konuda ufuk açan çal�!malar, Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977) 

taraf�ndan yap�lm�!t�r. Ross�un modelinde yöneticiler firma kazanc�n�n nerelere 

da��t�laca��n� bilmekte, buna kar!�n yat�r�mc�lar bilmemektedirler. Yöneticiler sahip 

olduklar� bilgileri yat�r�mc�lara iletmek isterler fakat bunu do�rudan yapmalar�n� 

engelleyen unsurlar söz konusudur. Bu nedenle çe!itli yollara ba!vururlar. Bu yollardan 

biri sermaye yap�s�nda yapaca�� ya da yapt��� de�i!ikliklerdir. Örne�in firman�n 

borçlanma miktar�n� artt�rmas� kald�raç etkisi nedeniyle gelecekte daha yüksek nakit 

ak�mlar� beklentisinde oldu�unu bir göstergesi olarak alg�lan�r. Özet olarak, yöneticiler 

firmalar�n�n mevcut ve gelecekteki de�erlerinden pay alacaklard�r. Kendi alaca�� pay�n 

ne olaca��n� bilen yönetim, kendi firmas�n� di�er firmalardan ay�rmak için firman�n borç 

düzeyini de�i!tirerek piyasaya sinyaller gönderir, bu sinyaller yat�r�mc�lar�n firma ile 

ilgili riski ve de�erlemeyi yapmas�na imkan verir (Ross, 1977; Harris ve Raviv, 1991; 

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

 

Bir di�er modern sermaye yap�s� yakla!�m� ise temsilcilik ya da vekalet teorisidir. 

Öncüleri Jensen ve Meckling (1976)�tir. Bu teoriye göre yöneticilerin, sahiplerin ya da 

ortaklar�n ç�karlar�n�n ve önceliklerinin uyu!mazl��� sonucunda temsilcilik problemleri 

ortaya ç�kmaktad�r. Firma yönetiminin, hisse senedi sahipleri taraf�ndan yöneticilere 

b�rak�lmas�, hisse senedi sahipleri ile firma yöneticileri aras�nda ç�kar çat�!mas�n� 

meydana getirir. Örne�in i!letme hissedarlar� karl� bir yat�r�m projesinin i!letme 

de�erini ve temettü ödemelerini artt�raca�� beklentisiyle gerçekle!tirilmesini talep 

ederken yöneticiler, riskten ve i!lerini kaybetmekten kaç�nd�klar� için söz konusu 

yat�r�m� gerçekle!tirmeme e�iliminde olabilirler. Ayr�ca türden ayn� çat�!ma fon 

sa�layanlarla hisse senedi sahipleri aras�nda da görülebilmektedir. Vekalet teorisine 
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göre hisse senedi sahipleri ve yöneticiler aras�ndaki temsilcilik maliyetlerinin 

azalt�lmas�, kald�raç oran�n�n artt�r�lmas�yla mümkündür. Yabanc� kaynak kullan�m�n�n 

artt�r�lmas�, yeni hisse senedi ihrac� yoluyla özkaynak kullanma gereksinimini azaltacak 

ve böylece i�letme yöneticileri ile hisse senedi sahipleri aras�ndaki temsilcilik problemi 

azalacakt�r. Bununla birlikte yabanc� kaynak kullan�m� hisse senedi sahipleri ile 

kreditörler aras�nda bir çat��ma ortaya ç�kmas�na ve yabanc� kayna"�n temsilcilik 

maliyetlerinin do�mas�na neden olacakt�r (Sayman, 2012; Karadeniz, 2008; Dinçergök; 

2010). 

 

Sermaye yap�s�n�n modern yakla��mlar�ndan bir di�eri ise piyasa zamanlamas� 

teorisidir. Bu teori ilk olarak Baker ve Wurgler (2002) taraf�ndan aç�klanm��t�r. Piyasa 

zamanlamas� teorisi, hisse senetlerinin de�erleri dü�ükken hisse senedi ihraç edilmesi, 

borçlanman�n maliyeti dü�ükken borçlanma ya da borç ihraç edilmesi anlam�na 

gelmektedir (Huang ve Ritter, 2005:2). Bir ba�ka tan�ma göre ise piyasa zamanlamas�, 

hisse senetlerinin fiyatlar� artt��� zaman ihraç edilip, fiyatlar�n dü�mesi durumunda geri 

sat�n al�nmas� durumudur. Yap�lan i�lem ile firmalar, özkaynak maliyetlerindeki 

dalgalanmalardan yararlanm�� olmaktad�rlar (Baker ve Wurgler, 2002:1; Dinçergök, 

2010:41). 

 

Sermaye yap�s� kararlar�n�n nas�l al�nmas� gerekti�i ve bu kararlar� etkileyen faktörlerin 

neler oldu�u sorular�, finans alan�ndaki en karma��k, üzerinde en çok ara�t�rma ve 

çal��ma yap�lan problemlerdendir. Finans literatüründe, yukar�da da görüldü�ü gibi 

sermaye yap�s� teorilerini meydana getiren çe�itli yakla��mlar ortaya konmu�tur. Ancak 

bunlar her ko�ul alt�nda geçerli de�ildir. Her bir yakla��m için ortaya konulan sonuçlar 

genellikle birbiriyle çeli�en özelliktedir. 

 

Sermaye yap�s�n�n olu�turulmas� ya da faaliyetlerin finansman�nda yararlan�lan 

kaynaklar�n seçilmesi s�ras�nda insan davran��lar�n�n da dikkate al�nmas�, ihmal edilmi� 

bir olgunun incelenmesini ve yöneticilerin rasyonel hareket edip etmediklerinin ortaya 

ç�kar�lmas�n� sa�layacakt�r. Ayr�ca, sermaye yap�s� kararlar�n� etkileyen faktörler 

aras�nda davran��sal önyarg�lar�nda dikkate al�nmas�n� ve karar vericilerin daha isabetli 

kararlar almalar�n� sa�layacakt�r. 
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Sermaye yap�s� teorileri konusunda buraya kadar üzerinde durulan yakla��mlar ayn� 

zamanda, piyasalar�n etkin, piyasa kat�l�mc�lar�n�n ve firma yöneticilerinin rasyonel 

bireyler olduklar� varsay�mlar� alt�nda kabul görürler. Bununla birlikte, insan psikolojisi 

ve davran��� üzerine yap�lan çal��malarla gün geçtikçe büyüyen literatür, bireylerin 

büyük ço�unlu�unun (özellikle yat�r�mc�lar ve yöneticiler) karar verme a�amalar�nda 

önemli s�n�rl�l�klar ile hareket ettiklerini göstermektedir.  

 

2000�li y�llarla beraber rasyonel birey yakla��m�n�n yumu�at�lmas�, yap�lan çal��malarda 

davran��sal ve psikolojik özelliklerin dikkate al�nmas�, bireylerin davran��sal 

önyarg�lar�n�n ald�klar� finansal kararlarda etkin birer faktör olup olmad�klar�n�n 

incelenmeye ba�lanmas�n�n önünü açm��t�r. Söz konusu çal��malar, ço�unlukla, 

firmalar�n finansal faaliyetleri ve yöneticilerin alacaklar� finansal kararlar üzerindeki 

psikolojik faktörlerin etkisini incelemektedir. 

 

Psikoloji, insanlar�n bili�sel karar verme süreçlerinde önemli s�n�rlara sahip olduklar�n� 

ve alacaklar� kararlar� önemli derecede etkileyen davran��sal önyarg�lar geli�tirdiklerini 

vurgulamaktad�r. Bu nedenle son 10-15 y�ll�k dönemde, finans alan�nda yap�lm�� 

çal��malara bak�ld���nda, sermaye yap�s�n�n belirlenmesinde etkili olan gerçek 

faktörlerin ne oldu�unu ara�t�ran çal��malar�n, söz konusu faktörleri psikolojinin 

argümanlar� ile aç�klamaya çal��t��� s�kl�kla kar��la��lan bir durumdur. 

 

3.1.2. Yat�r�m Kararlar� ve Önemi 

 

Yat�r�m, kelime anlam� itibariyle bir varl�k ya da nesnenin gelecekte gelir getirece�i ya 

da de�erlenece�i beklentisiyle sat�n al�nmas�n� ifade etmektedir. Ekonomik aç�dan ise 

yat�r�m, bugün sat�n al�nan mallar�n gelecekte refah imkan� sa�lamas� amac�yla bugün 

tüketilmeyerek gelecekte tüketilmesidir. Yat�r�m�n finans alan�ndaki tan�m� ise; 

gelecekte gelir getirece�i ya da de�erinin artaca�� ve yüksek fiyattan sat�labilece�i 

beklentisi ile parasal bir varl���n sat�n al�nmas�d�r. Firma aç�s�ndan bak�ld���nda ise 

yat�r�m; firmalar�n amaçlar� do�rultusunda uzun süreli nakit ak�mlar� elde etmeleri için 

gerçekle�tirdikleri her türlü harcamad�r (Bezirci, 2003:5). 
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Yat�r�m, orta ve uzun vadeli fonlar�n yat�r�ld��� ve kullan�ld��� varl�klar olarak da 

tan�mlanabilir. Di�er bir deyi�le, i�letme bilançosunun aktifinde sabit ya da duran 

varl�klar kalemi içerisinde yer alan varl�klara yönelik yap�lan harcamalar yat�r�m olarak 

adland�r�lmaktad�r. Akgüç (1998), i�letmelerin, gelir getirece�i beklentisiyle 

kaynaklar�n� sabit varl�klara ba�lamas�n� yat�r�m olarak tan�mlamaktad�r. 

 

Literatüre bak�ld���nda, firmalar�n yat�r�m kararlar� üzerine yap�lan çal��malar�n ilkinin 

John Meyer ve Edwin Kuh�a  (1957) ait oldu�u görülmektedir. Bu ara�t�rmac�lar �The 

Investment Decison: An Empirical Study15� ba�l�kl� kitaplar�nda, i�letme 

yat�r�mlar�ndaki finansal konular üzerinde durmu�lard�r. 

 

Yat�r�m kararlar�, firmalar�n gelecekteki durumlar�yla ilgili fikir verir. Yat�r�mlar�n 

zaman�nda ve do�ru yat�r�m araçlar�na yap�lmas�, i�letmelerin gelirlerini ve de�erlerini 

artt�r�c� bir unsurdur. Buna kar��n, her türlü karar durumunda gözlendi�i gibi yat�r�m 

kararlar�n�n da en önemli özelli�i belirsizlik içermesidir. Hatal� olarak verilecek bir 

yat�r�m karar�, firman�n büyük çapta zarar görmesine ve iflas etmesine neden olabilecek 

bir unsurdur. 

 

 

Firmalar faaliyette bulunduklar� i� kolunun özelliklerine göre farkl� �ekillerde ve s�k s�k, 

k�sa ve uzun vadeli olmak üzere sabit varl�k ve finansal varl�k yat�r�mlar� 

yapmaktad�rlar. Bunun temel sebebi, gelecekte i�letmenin daha fazla gelir sa�lamas� ve 

büyüme f�rsatlar�n� de�erlendirme iste�idir. Bununla birlikte yat�r�m kararlar� her 

ko�ulda içerdi�i risk göz önünde bulundurularak verilmelidir. Çünkü gelecek belirsizdir. 

Uzun vadeli yat�r�mlardan elde edilmesi beklenen getiriler belirsizlik oran�nda risk 

içerirler. Örne�in, ileride kar etme beklentisine sahip firmalar aç�s�ndan bak�ld���nda, 

sabit varl�klara ba�lanan kaynaklar nedeniyle yat�r�m kararlar�, firmalar�n de�erini, 

karl�l�klar�n� ve sürdürülebilirliklerini etkileyen önemli firma içi faktörlerden biridir. Bu 

gibi nedenlerle, verilecek her türlü yat�r�m karar�nda o yat�r�m�n içerdi�i risk göz 

önünde bulundurulmal�d�r. 

 

                                                 
15

 Hurwicz (1959) bu kitab�n özetini bir makale olarak yay�nlam��t�r. 
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Firmalar, yat�r�m ve proje kararlar�n�n de�erlendirmesinde çe�itli yöntemler 

kullanmaktad�rlar. Bu yöntemler genel olarak risk ve belirsizlik olgular� ile beraber, 

paran�n zaman de�erine endeksli olarak de�i�iklik göstermektedirler. Paran�n zaman 

de�erini dikkate alarak hesaplama yap�lmak istendi�inde, net bugünkü de�er (NBD), iç 

karl�l�k (verim) oran� (!KO), karl�l�k endeksi ve duyarl�l�k analizi yöntemlerinden biri 

kullan�lmak durumundad�r. Bu yöntemlerden en çok kullan�lanlar NBD ve !KO 

yöntemleridir16. 

 

MM (1958, 1961), firmalar�n yat�r�m kararlar� ile finansman kararlar�n�n, vergi hukuku, 

bilgi asimetrisi ve vekalet maliyetleri gibi nedenlerden dolay� birbirlerini etkilediklerini 

ifade etmektedirler. Bu durum firma de�erleri üzerinde de bir etki olu�turmaktad�r. Bu 

nedenle yöneticilerin bu etkileri göz önünde tutarak olumsuz etkileri azaltacak kararlar 

almalar� gerekir (Wu ve Xu, 2005). 

 

Yat�r�m kararlar�n�n zaman�nda verilebilmesi de firma de�eri aç�s�ndan ve yat�r�m�n 

ba�ar�ya ula�mas�nda oldukça önemlidir. Bu noktada firmalar, piyasalarda ortaya 

ç�kabilecek talep de�i�imleriyle ilgili tahminlere göre yat�r�m karar� alarak gelecekteki 

talebi kar��lamak isterler.  

 

Yat�r�mlar ekonomik büyüme perspektifinden de�erlendirildi�inde ise ekonomiye 

�çarpan� ve �h�zland�ran� etkileri söz konusu olmaktad�r. Çarpan etkisi, ba��ms�z 

yat�r�mlarda meydana gelen bir de�i�ikli�in ülkenin milli gelirinde meydana getirdi�i 

de�i�imi ifade etmektedir. E�er yat�r�mlarda bir art�� söz konusu ise milli gelirde daha 

yüksek oranda bir art�� gerçekle�ecektir (1/s oran�nda). Gelirin iki fonksiyonu söz 

konusudur. Bunlar harcama ve tasarruftur. Gelir elde edenlerin gerçekle�tirdikleri 

harcamalar ba�kalar� için bir gelir elde edilmesi anlam�na gelecektir. Bu durum sürekli 

olarak devam ederek bir gelir transferine neden olacakt�r. Bu nedenle ilk a�amada 

yap�lan yat�r�m�n tutar� a��lm�� olunacakt�r. H�zland�ran etki ise yat�r�m harcamalar�n�n 

dolayl� yoldan yeni yat�r�mlar� h�zland�rmas�n� ve milli gelir üzerindeki etkisini ifade 

eder. Baz� türden yat�r�mlar (uyar�lm�� yat�r�mlar) tüketim harcamalar� de�i�imlerine 

ba�l� olarak de�i�ir. Yat�r�m harcamalar�, ekonomide, gelirin artmas�n� ve tüketimi 
                                                 
16 NBD, !KO ve di�er yöntemlerle ilgili olarak daha detayl� bilgiye ve uygulama örne�ine Gedik, Akyüz 
ve Akyüz (2005) taraf�ndan yap�lan çal��mada ve Chambers��n (2009) kitab�nda ula��labilir. 
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h�zland�racak ve bu durum beraberinde yeni yat�r�mlar�n da h�zlanmas�n� getirecektir 

(Sar�aslan, 2014). 

 

Bertrand ve Schoar (2002), yöneticilerin profesyonellik tecrübelerinin de yat�r�m 

kararlar� üzerinde etkili oldu�unu ifade etmektedir. Bu nedenle i�letme yöneticilerinin 

tecrübelerinin ve karakter yap�lar�n�n i�letmelerin kararlar�nda etkisinin oldu!u 

belirtilmektedirler. 

 

Di!er yandan, büyük ölçekli i"letmelerle k�yasland�!�nda, varl�klar�n� devam 

ettirebilmeleri ve büyümeleri aç�s�ndan yapmalar� gereken yat�r�mlar ile bu yat�r�mlara 

ili"kin kararlar KOB#�ler için, ekonomik ve sosyal sisteme katk�lar� göz önüne 

al�nd�!�nda, daha büyük anlam ifade etti!ine de!inilmeden geçilemeyecektir (Alpugan, 

1988). 

 

Özetle, firma yöneticisi ya da sahipleri taraf�ndan al�nacak yat�r�m kararlar�, kaynaklar�n 

hangi projelere tahsis edilmesi gerekti!ini, faaliyetlerine devam edebilmesi için ne tür 

varl�klardan ne kadar sat�n al�nmas� gerekti!ini, eldeki kaynaklar�n nas�l daha etkin 

kullan�l�p denetlenece!ini bünyesinde bar�nd�r�an finansal karar unsurudur. Ayr�ca, 

ba"ka bir firmayla birle"me veya ba"ka bir firmay� devralma ile ara"t�rma-geli"tirme ve 

inovasyon yat�r�mlar� da firmalar�n di!er yat�r�m karar� unsurlar�n� olu"turmaktad�r. 

 

3.1.2.1. Birle�me ve Devralma Kararlar  

 

Birle"meler ve devralmalar firmalar�n d�" kaynakl� büyüme alternatiflerinden biridir. 

Birle"meler iki ve daha fazla firman�n, eski tüzel ki"iliklerini ortadan kald�rarak bir 

araya gelmesi ve yeni bir i"letme olu"turmas� sürecidir. Devralma ise bir firman�n di!er 

firma ya da firmalar� varl�klar�n�n ve kaynaklar�n�n toplam de!eri ile oldu!u gibi 

devralmas� ve devri gerçekle"en i"letmelerin tüzel ki"iliklerinin ortadan kalkmas� 

sürecidir (Sayman, 2012:156). Birle"meler iki "ekilde gerçekle"irler. Bunlardan 

birincisi, bir ticaret "irketinin di!erini devralmas�, �devralma "eklinde birle"me�, 

ikincisi ise ticaret "irketlerinin yeni bir "irket içinde bir araya gelmeleri �yeni kurulu" 

"eklinde birle"me�dir. 
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Ayn� amaca hizmet eden i�letmelerin, daha güçlü bir yap�ya ula�abilmek için, küresel 

ekonomik sistem �emsiyesi alt�nda faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ad�na bir araya 

gelmeleri s�kça ba�vurduklar� bir yöntemdir.  Birle�me ve devralma uygulamalar�n�n 

özellikle 1980 ve 90�l� y�llarda art�� gösterdi�i ve bu �ekilde günümüze kadar devam 

etti�i belirtilmektedir.  

 

Ekonominin global bir hale dönü�mesi, s�k� rekabet ortam�, durgunluk dönemlerinin 

yo�unlu�u, ölçek ekonomisinden yararlanma ihtiyac� gibi nedenlerle firmalar büyüme 

yollar� aramakta ve bu aray�� onlar� birle�me ve devralma alternatifine yöneltmektedir 

(Yurttadur, 2009:114).  

 

Birle�me ve devralma yat�r�mlar�na davran��sal i�letme finans� ba�lam�nda yakla�an 

Vrabel (2015), bu tür kararlar�n, gözlenen sübjektif de�erleme sinerjisi göz önüne 

al�nd���nda davran��sal önyarg�lar�n potansiyel etkisinin söz konusu oldu�u bir ba�ka 

finansal karar çe�idi oldu�unu belirtmektedir. 

 

3.1.2.2. Ar-Ge ve �novasyon Kararlar� 

 

OECD� nin Oslo K�lavuzu (2005), Ar-Ge�yi �bilgi da�arc���n� art�rmak amac�yla 

sistematik olarak sürdürülen yarat�c� çal��ma ve bu bilginin yeni uygulamalar yaratmak 

için kullan�lmas�� �eklinde tan�mlamaktad�r. Bir ba�ka tan�ma göre ise firman�n bilgi 

birikimi ve tecrübesinin geli�mesi için sistematik olarak yap�lan çal��malard�r (Demir, 

2014:7). 

 

!novasyon ise, yeni veya önemli ölçüde de�i�tirilmi� ürün (mal ya da hizmet) veya 

sürecin; yeni bir pazarlama yönteminin; ya da i� uygulamalar�nda, i�yeri 

organizasyonunda veya d�� ili�kilerde yeni bir organizasyonel yöntemin uygulanmas� 

�eklinde tan�mlanmaktad�r (OSLO K�lavuzu, 2005). Keith ve Theodore (1984)�ye göre 

inovasyon, yeni bir bulu�un ortaya konmas� ile ba�lar, ikinci a�amada bu bulu� 

geli�tirilir ve pazara yeni ürün ya da hizmet olarak girmesiyle süreç son bulur.  
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Ar-ge ve �novasyon terimleri s�kl�kla birbirlerinin yerine kullan�lmaktad�rlar. Halbuki 

yukar�da yer verilen tan�mlardan da anla��laca�� üzere bu kavramlar temelde 

birbirlerinden farkl� anlamlar içermektedirler. Ar- Ge ve �novasyon faaliyetlerine 

giri�ilebilmesi ve bu faaliyetlerden istenilen sonuçlar�n al�nabilmesi bu tan�mlar�n net 

olarak anla��lmas�na ba�l�d�r. 

 

Di�er yandan Ar-Ge faaliyetlerinin, teknolojik inovasyon ba�ta olmak üzere inovasyon 

için gereken en önemli faaliyetlerden biri oldu�u belirtilmektedir (Tsai, 2005:796). Ar-

Ge faaliyetleri sonucu ortaya ç�kan teknolojik ve yenilikçi yakla��mlar, giri�imcilik 

bak�� aç�s�yla ele al�n�p, ticarile�tirilerek inovasyon meydana getirilir (Demir, 2014:8). 

 

Ar-Ge ve inovasyon kararlar� konusunda, davran��sal i�letme finans� ya da yönetici 

davran��lar� ba�lam�nda yap�lan çal��malara bak�ld���nda ise di�er finansal kararlara 

nispeten say�ca daha az oldu�u görülmektedir. Davran��sal i�letme finans� literatüründe 

yer alan bu çal��malardan en çok bilinenleri Galasso ve Simcoe (2011) ile Hirshleifer, 

Low ve Teoh (2012) taraf�ndan yap�lan çal��malard�r. Her iki çal��mada da söz konusu 

ara�t�rmac�lar, yönetici kendine a��r� güveni ile firmalardaki Ar-Ge ve inovasyon 

çal��malar� aras�ndaki ili�kiyi incelemi�lerdir. Çal��malar�n sonuçlar� da benzerdir. Buna 

göre kendine a��r� güvenen yöneticiler taraf�ndan yönetilen firmalar�n Ar-Ge ve 

inovasyon ba�ar�lar� da yüksektir. Bu çal��malarda, ayr�ca, kendine a��r� güven ile patent 

at�f say�s� aras�ndaki ili�ki de incelenmi�tir. Sonuç olarak kendine a��r� güvenen 

yöneticilerin di�erlerine nispeten daha fazla patent ve patent at�f say�s� elde ettikleri 

ortaya konulmu�tur. 

 

Malmendier ve Zheng (2012) kendine a��r� güven önyarg�s�na sahip yöneticilerin daha 

fazla Ar-Ge harcamas� yapt�klar�n� tespit etmi�lerdir. Ayn� zamanda bu tür yöneticilerin 

yat�r�m kompozisyonlar�n�n daha yenilikçi bir yelpazeden olu�tu�unu belirtmektedirler. 

Bu konuda di�er bir çal��ma ise Chen, Ho ve Ho (2014) taraf�ndan yap�lm��t�r. Bu 

çal��man�n di�er iki çal��madan fark� öncelikle yöneticilerin kendine a��r� güven 

önyarg�lar� ile bu önyarg�n�n Ar-Ge harcamalar�na olan etkisini incelemesi ikinci olarak 

da Ar-Ge harcamalar�nda ki art��a ba�l� olarak yönetici kendine a��r� güven önyarg�s� 

aç�s�ndan uzun dönemli anormal hisse senedi getirisini ve i�letme performans�n� 



110 

 

incelemi�lerdir. Çal��malar�n�n sonucuna göre kendine a��r� güven önyarg�s� Ar-Ge 

yat�r�m� harcamalar�n� artt�rmaktad�r. Bununla birlikte anormal hisse senedi getirileri de 

ayn� �ekilde kendine a��r� güvenen yöneticilerin yönettikleri firmalarda daha yüksektir. 

 

3.1.3. Kar Da��t�m� Kararlar� ve Önemi 

 

Firmalar aç�s�ndan önemli finansal karar unsurlar�ndan bir di�eri kar da��t�m 

kararlar�d�r. Bu kararlar, firmalar�n ola�an faaliyetlerinden sa�lad�klar� karlar�n�n ne 

kadar�n�n i�letme üzerinde hak sahibi olanlara ya da ortaklara da��t�laca��n� ve ne 

kadar�n�n firmada tutulaca��n� tespit etmeye yönelik kararlard�r. Bu yap�l�rken, kar�n 

firmada tutulmas� dü�ünülen miktar� ile ortaklara da��t�lmas� dü�ünülen miktar�, firma 

karl�l��� ve ortaklar�n tatmin düzeyleri kar��la�t�r�l�r. Ayr�ca kar da��t�m� sonucu 

firmadan ç�kan nakitin yerine ihtiyaç duyulan fonun nereden, nas�l ve hangi maliyet 

oran�nda temin edilece�inin de belirlenmesi gerekir. 

 

Firmalar farkl� dönemlerde, hissedarlar�na nakit ödeme yap�p yapmayacaklar�n�, e�er 

yapacaklarsa ne kadar�n�n kar pay� ödemesi �eklinde olaca��n�n karar�n� vermek 

zorundad�rlar. Kar pay� da��t�m politikas� bir hesap dönemi sonunda firman�n elde etti�i 

karlar�n�n ortaklara da��t�lmas� ya da firma içerisinde yat�r�ma dönü�türülmesiyle ilgili 

kararlar� içerir. Halka aç�k olmayan anonim ya da limited �irketlerde de kar pay� 

da��t�m� söz konusudur. 

Firmalar�n, faaliyetleri sonucu elde ettikleri karlar�n� nas�l de�erlendirmeleri gerekti�i 

konusu, finans�n di�er önemli ilgi alan�n� olu�turmaktad�r. Örne�in kar�n ortaklara 

da��t�lmas� karar� al�nd��� bir durumda bu da��t�m�n nas�l ve hangi kriterler baz al�narak 

yap�laca�� sorusu ortaya ç�kmaktad�r. Bu da��t�m�n firmalar ve ortaklar aç�s�ndan 

fayday� optimal yapacak �ekilde yap�lmas� beklenir.  

 

Kar da��t�m� sonucunda firman�n yat�r�m f�rsatlar�n� kaç�rmamas� ve ortaklar�n tatmin 

edilmesi gerekir. Ayr�ca tercih edilen kar da��t�m yöntemi de önemli bir di�er unsurdur. 

Örne�in, nakit olarak da��t�lan kar paylar� firmalar�n hesaplar�nda ya da kasalar�nda 

bulundurduklar� nakit tutar�n azalmas�na neden olaca��ndan, sermaye yap�lar�n� ve 

bütçelerini etkileyecektir. Di�er yandan dü�ük oranda ya da miktarda yap�lan bir 
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da��t�m, firmalar�n piyasa de�erleri üzerinde olumsuz bir etki olu�turabilmektedir. 

Buradan hareketle firmalar�n kar da��t�m kararlar�n�n, piyasa de�erleri, ortaklar�n 

ç�karlar� ya da servetleri, yat�r�mc� tercihleri ve firman�n bütçe ve finansal politikalar� 

üzerinde etkisi oldu�u ve bu nedenlerle dikkatle yürütülmesinin gerekti�i 

unutulmamal�d�r.  

 

Literatürde yap�lan çal��malara bak�ld���nda ara�t�rmac�lar�n kar pay� da��t�m� konusu 

üzerine, II. Dünya Sava�� y�llar�n�n� takiben daha fazla e�ilmeye ba�lad�klar� 

görülmektedir. Modern anlamda temettü politikas�n�n temellerini atan ki�i 1956 y�l�nda 

yapt��� çal��ma ile �John Lintner� olmu�tur. Lintner (1956), kar pay� ödemelerinin, 

uzun dönemli sürdürülebilir kazançlar�n bir fonksiyonu oldu�unu belirterek, �hedef 

da��t�m oran� hipotezi�ni17 öne sürmü�tür (Brav, Harvey ve Micheley, 2005; Amel ve 

Abdelfettah, 2013:45). 

 

Modigliani ve Miller��n, 1958 ve 1961 (temettü ili�kisizli�i teorisi18) y�llar�nda 

yapt�klar� çal��malardan sonra, yar�m yüzy�ld�r sermaye yap�s� ile birlikte kar da��t�m 

politikalar� da akademik literatürde en çok ilgi çeken ve üzerine çal���lan konulardan 

biri haline gelmi�tir.  

 

Bu konuda ilk çal��malardan bir di�eri Black (1976) taraf�ndan yap�lm��t�r. Black, 

çal��mas�nda temettü bilmecesi ya da yapbozu (dividend puzzle)
19 terimini 

kullanm��t�r. Bu gibi nedenlerle, kar pay� ödemeleri konusu, günümüze kadar finans 

alan�n�n en tart��mal� konular�ndan biri olarak kalm��t�r. Bu duruma ba�l� olarak, 

                                                 
17 Firmalar�n elde ettikleri kar�n ne kadar�n�n sabit olarak kar pay� olarak da��t�laca��d�r. Bu hipoteze göre 

kar da��t�m politikas�n�n iki aya�� hedef da��t�m oran� ve güncel kar paylar�n�n hedef orana göre 

düzenlenme h�z�d�r. 
18 Temettü ili�kisizli�i modelinin varsay�m�na göre vergi oran� s�f�rd�r. Bu modele göre, yat�r�mc�lar�n bir 

firmaya yat�r�m yaparken o firman�n kar da��t�m politikas�na dikkat etmediklerini ileri sürülmektedir. Bu 

nedenle, firma yöneticilerinin ya da sahiplerinin, yat�r�mc�lar�, kendi firmalar�na yat�r�m yapmaya te�vik 

eden temettü politikalar� geli�tirme pe�inde ko�malar� anlams�zd�r. 
19 Bu terim ile temettü da��t�m�n�n karma��k bir konu oldu�u ve tam olarak anla��lmas�n�n zorlu�u ifade 

edilmektedir. Buna göre, nas�l ki bir yapbozda birbirine uymayan parçalar bizi zorluyorsa ayn� �ekilde 

temettü konusuna bakt���m�zda da birbirine uymayan parçalar görürüz. 
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firmalardaki kar pay� da��t�m� konusunda yap�lan çal��malar�n say�s� da oldukça 

fazlad�r. 

 

Kar da��t�m� konusunu inceleyen çal��malardan biri de Modigliani ve Miller�a (1961) 

aittir. Miller ve Modigliani (1961) kar pay� da��t�m politikas�n�n hisse fiyatlar� üzerine 

etkisini incelemi�lerdir. Allen ve Michaley (2003), Frankfurter ve Wood (2006), Baker 

(2009) ve De Angelo, De Angelo ve Skinner (2008) kar pay� da��t�m politikas� 

konusunu ciddi bir �ekilde inceleyen ve ampirik bulgular ortaya koyan di�er önemli 

ara�t�rmac�lard�r. Allen ve Michaely (2003) ve Frankfurter ve Wood (2003) vekalet ve 

sinyal teorisi temelli teorilerin ampirik bulgularla tutarl� olmad���n� ve firmalar�n neden 

kar pay� da��tt�klar� sorusunun bir bilmece olarak kalmaya devam etti�ini 

belirtmektedirler. Bununla birlikte, De Angelo ve di�erleri (2009) asimetrik bilgi 

olgusunun, kar pay� da��t�m� kararlar� için bir aç�klama getirebilece�ini 

belirtmektedirler (Ben-David, 2010:435). 

 

Bu teorilerin ço�u, i�letmeleri yönetenlerin rasyonel olduklar� ve vekalet problemlerinin 

ya da bilgi asimetrisi problemlerinin azalt�lmas� için en iyi çözüm yolunun kar pay� 

da��t�m� oldu�u varsay�m� alt�nda kabul görmü�tür (Ben-David, 2010). 

 

Baskin (1988) taraf�ndan da belirtildi�i gibi, firmalar�n yakla��k dört yüzy�ldan beri kar 

pay� ödemesi yapmas�na ve bu konu üzerine yap�lan çal��ma say�s�n�n oldukça fazla 

olmas�na ra�men, rasyonel teorilerin kar da��t�m� politikas�n� aç�klay�p aç�klayamad��� 

konusu hala tart��mal� bir konudur. Allen ve Michaley (2003) rasyonel teorilerin bu 

olguyu aç�klama gücünün dü�ük oldu�unu ifade etmektedirler. Buna kar��n DeAngelo 

ve di�erleri (2009) kar da��t�m� politikalar�n�n asimetrik bilgi problemlerini azaltan 

etkili bir cihaz oldu�unu belirtmektedirler. Benartzi, Michaely ve Thaler (1997), 

Grullon, Michaely ve Swaminathan (2002) ve Grullon, Michaely, Benartzi ve Thaler 

(2003) temettü de�i�imlerinden yola ç�k�larak, gelecekteki kazanç büyümelerinin ya da 

faaliyet performans�ndaki geli�melerin tahmin edilemeyece�ini belirtmi�ler ve sinyal 

teorisi ile çeli�mi�lerdir (Ben-David, 2010:437). 
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Frankfurter ve McGoun (2000) temettü kararlar� konusunda rasyonel aç�klama 

aray���n�n ekonomi alan�nda görülen bir �salg�n� olarak tarif etmektedirler. Bu 

ara�t�rmac�lar ayn� zamanda, temettü ödemelerinin, yat�r�mc�lar�n hisse senetlerini 

de�erleyebilmesi amac�yla kullan�ld���na yönelik az da olsa �üphe oldu�unu 

belirtmektedirler. 

 

Allen ve Michaely (2003) rasyonel yöneticiler için kar pay� ödemelerinin ekonomik 

faktörlerini özetlemektedirler. Buna göre, vergiler, asimetrik bilginin azalt�lmas�na 

yönelik sinyaller, tamamlanmam�� yönetici sözle�meleri, i�lem maliyetleri ve kurumsal 

yat�r�mc�lar, söz konusu faktörleri olu�turmaktad�r. Vergi faktörüne göre firmalar kar 

pay� ödemelerini minimize etmelidirler. Bunun sebebi yüksek vergi ödemelerinin 

yat�r�mc�lar üzerinde bir yük olmas�d�r. Sinyal teorisine göre yöneticiler, temettüleri, 

kendilerine ait özel bilgileri için maliyetli bir sinyal olarak kullanmaktad�rlar 

(Bhattacharya, 1979). Vekalet teorisine göre, sürekli olarak nakit da��t�m yap�lmas� 

vekalet maliyetlerinin boyutunu azalt�r (Easterbrook, 1984). Temettüler ayn� zamanda 

hissedarlar�n fonlar�n� yönetirken, katland�klar� i�lem maliyetlerinin dü�ürülmesi 

aç�s�ndan da bir seçenek olarak görülebilir. Firmalar ayn� zamanda, kurumsal 

yat�r�mc�lar� çekmek amac�yla da kar pay� da��tma tercihinde bulunabilmektedirler. 

 

De�inildi�i gibi, son 40 y�l içerisinde, ekonomistler ve finansç�lar, temettü kararlar�n�, 

matematiksel ekonomi ve rasyonel davran�� doktrini ba�lam�nda ortaya ç�kan bask�n ve 

modern paradigman�n içerisine dahil ederek aç�klamaya çal��m��lard�r (Ben-David, 

2010:437). Geleneksel yakla��mlar�n, temettü politikalar� konusunda, beklenen ya da 

istenen sonuçlar� vermemesi, kar pay� da��t�m� kararlar� üzerinde etkisi olan olas� di�er 

faktörlerin ara�t�r�lmas�n� zorunlu bir hale getirmi�tir. 

 

Literatürde, ilk defa Shefrin ve Statman (1984) taraf�ndan farkl� bir yakla��m getirilen 

kar da��t�m politikalar� meselesini, davran��sal aç�dan inceleyen çal��malar konusunda 

eksiklik oldu�u görülmektedir. Bu problemin temel nedeni, rasyonel ve matematiksel 

modellemelerin bu gibi olgular� aç�klamada yeterli görülmeleridir. 
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3.2.  Davran��sal Önyarg�lar�n Firmalar�n Finansal Kararlar�na Etkisi 

 

Davran��sal önyarg�lar, bireylerin karar verme süreçlerine yard�mc� olarak kulland�klar� 

karar verme yöntemlerini, bili�sel mekanizmalar� ve kendi ki�isel görü�lerini içerirler. 

Önyarg�lar�n kullan�m� bireylerin kar��la�t�klar� problemlerin çözümünde etkili 

sonuçlar�n al�nmas�na yard�mc� olur. Bu çal��mada, önyarg� kavram�, bireylerin karar 

verme süreçlerinde özellikle belirsiz ve karma��k durumlarda kulland�klar� 

basitle�tirilmi� stratejilerini ifade etmek amac�yla kullan�lmaktad�r (Busenitz and 

Barley, 1977). 

 

Firmalar�n finansal karar verme mekanizmalar�, davran��sal finans ö$retileri dikkate 

al�narak olu�turuldu�unda irrasyonel davran�� kal�plar�n�n buna dahil edilmesi bir 

zorunluluk haline gelmektedir. Bu noktada yöneticilerin, firma faaliyetleri ile ilgili 

finansal karar verme süreçlerini ya da verdikleri/verecekleri kararlar� etkileyen 

davran��sal önyarg�lar� önemli k�lan unsurlar�n neler oldu�unun tespit edilerek ortaya 

konulmas�, firmalarda daha etkin kararlar�n al�nmas�na yard�mc� olacakt�r.  

 

Firmalar�n finansal kararlar� üzerinde etkili olan faktörlere, geli�mekte olan davran��sal 

finans alan�n�n varsay�mlar�ndan ve hipotezlerinden yola ç�k�larak farkl� 

perspektiflerden yakla��lmas�, mevcut yakla��mlara katk� sa�layacak, zenginle�tirecek 

ve problemlerin daha etkin ve gerçekçi çözümüne yard�mc� olacakt�r. Karar verme 

süreçlerinde etkisi oldu�u geni� çapta yap�lan akademik ve bilimsel çal��malarla ortaya 

konan davran��sal önyarg�lar�n firma sahipleri ve yöneticileri taraf�ndan tam olarak 

anla��lmas�, olas� olumsuz etkilerin ortaya ç�kmas�n�n önlenmesi için gerekli tedbirlerin 

al�nmas�na imkan verecektir. 

 

Davran��sal i�letme finans� yakla��m�nda, klasik i�letme finans� literatürünün iddia 

etti�inin aksine firmalarda al�nan kararlardan sorumlu yöneticiler tamamen rasyonel 

de�ildirler. Kendine a��r� güven, iyimserlik, kay�ptan kaç�nma, kontrol yan�lsamas�, 

mental muhasebe, dayanak noktas� vb. bili�sel önyarg�lar ve hevristiklerin etkisi alt�nda 

kalarak hareket ederler (Heaton, 2002; Malmendier ve Tate 2005a, 2005b). Bu 

davran��sal faktörler, yöneticilerin ya da firma sahiplerinin sermaye yap�s�, yat�r�m, kar 
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da��t�m�, devralma-birle�me, Ar-Ge ve !novasyon vb. finansal kararlar�n� belli düzeyde 

aç�klayabilmektedir. 

 

Geleneksel i�letme yönetimi literatüründe, i�letme yönetimi mekanizmas�n�n rolü, 

yönetim ve yönetici maliyetleri, asimetrik bilgi teorisi ve bunlar�n firma kararlar� 

üzerindeki etkisinden yola ç�k�larak türetilmi�tir. Bununla birlikte geleneksel finans 

teorisinin geli�imi, kurumsal yönetimin farkl� boyutlarda ele al�nmas�n� 

gerektirmektedir. Bu boyutlardan biri de psikolojik faktörleri dikkate alan davran��sal 

finans çal��malar�ndan olu�an literatürdür. Bu literatürde üzerinde durulan davran��sal 

önyarg�lar, firmalar�n farkl� düzeylerdeki finansal kararlar�ndaki bozulmalar�n 

aç�klanmas� amac�yla kullan�lmaktad�r. Özetle, psikolojik etmenlerin firmalardaki 

finansal karar verme süreçlerine entegre edilmesini içerir (Paredes, 2004; Ben 

Mohamed, Baccar, Fairchild ve Bouri, 2012). 

 

Baker ve Wurgler (2013) finans literatürünü, rasyonel yönetici ve yat�r�mc� davran��lar� 

ile daha az rasyonaliteye sahip yönetici ve yat�r�mc� davran��lar� olarak ikiye 

ay�rm��lard�r. Yönetici davran��lar�n�n etkisini �yönetsel önyarg�lar� olarak 

isimlendirmektedirler.  

 

Yöneticilerin ve yönetici konumundaki firma sahiplerinin asli görevlerinden biri 

firmalar�n�n büyümesine en fazla katk�y� sa�layacak finansal kararlara yön 

verebilmektir. Söz konusu yöneticiler, her ne kadar karar verme konusunda e�itimli, 

tecrübeli ve uzman ki�iler olsalar da ço�unlukla, insan do�as"n"n gere�i ve bili�sel 

olarak, davran"�sal özelliklerinin ve önyarg"lar"n"n etkisi alt"nda kalarak hareket ederler. 

 

Günümüz rekabet ortam", yönetici ya da firma sahiplerini verdikleri do�ru kararlar 

sonras"nda ödüllendirirken, hatal" kararlar vermeleri durumunda onlar" cezaland"rmakta 

tereddüt duymamaktad"r. Simon (1955) taraf"ndan yap"lan ilk çal"�madan bu yana, 

Haley ve Stumpf��"n (1989) çal"�malar"nda da görüldü�ü gibi, örgütler üzerine çal"�an 

bilim insanlar" yönetsel karar vermenin saf rasyonel bir model oldu�unu kabul etmi�ler 

ve çal"�malar"n" bu do�rultuda yürütmü�lerdir. Bununla birlikte zaman içerisinde, saf 

rasyonel karar vermeyi engelleyen çe�itli faktörlerin oldu�u ortaya ç"kmaya ba�lam"�t"r. 
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Bu faktörler, rasyonel karar vermenin do$urdu yüksek maliyetler (Simon 1979), karar 

vericilerin bilgi i�leme s�n�rl�l�klar� (Abelson ve Levi 1985),  yöneticiler taraf�ndan 

benimsenen karar verme süreçlerindeki farkl�l�klar (Shafer 1986) ve karar vericilerin 

de�er yarg�lar� aras�ndaki farkl�l�klard�r (Payne ve di�erleri, 1992). Rasyonel karar 

verme sürecinden sapmalar� aç�klayan en önemli modeller ise önyarg�lara ve 

hevristiklere odaklanmaktad�rlar (Kahneman ve di�erleri, 1982; Schwenk 1988; 

Stevenson ve di�erleri, 1990).  

 

Firmalarda al�nan finansal kararlar�n ve davran��sal önyarg�lar�n türüne göre literatürde 

yap�lan çal��malar�n bir özeti ise tablo 8�de verilmi�tir. 

 

Tablo 8: Firmalarda Al�nan Finansal Kararlar Üzerinde Davran��sal Önyarg�lar�n 
Etkisini Konu Olan Çal��malar 

Davran��sal 

Önyarg� 
Finansal Karar Türü Ara�t�rmac�lar 

Ara�t�rma 

Yöntemi 

Kendine A��r� 

Güven ve �yimserlik 

Sermaye Yap�s� 

Kararlar� 

Oliver (2005) Ampirik 

Barros ve Silveria (2007) Ampirik 

Ben-David ve di�erleri 

(2013) 
Ampirik 

Cronqvist ve di�erleri (2012) Ampirik 

Fairchild (2010) Teorik/Literatür 

Graham ve di�erleri (2013) Ampirik 

Hackbarth (2007) Teorik 

Mefteh ve Oliver (2007) Ampirik 

Harckbarth (2008) Teorik/Ampirik 

Hackbarth (2009) Teorik 

Malmendier ve di�erleri, 

(2011) 
Ampirik 

Fairchild (2009) 
Teorik/Senaryo 

Bazl� 

Vasiliou ve Daskalakis 

(2009) 
Ampirik 

Yazdipour (2010) Teorik 

Uckar (2012) Teorik/Literatür 

Shao ve Wang (2013) Ampirik 
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Tablo 8�in devam� 

Kendine A��r� 

Güven ve !yimserlik 

Yat�r�m Kararlar� 

(Sermaye Bütçelemesi, 

Birle�me ve Devralma, 

Ar-Ge ve !novasyon) 

Ben-David ve di�erleri, 

(2013) 
Ampirik 

Fairchild (2010) Teorik/Literatür 

Gervais ve di�erleri, (2011) Teorik 

Glaser ve di�erleri, (2008) Ampirik 

Billett ve Qian (2008) Ampirik 

Heaton (2002) Teorik 

Malmendier ve Tate (2005) Teorik 

Kolasinski ve Li (2013) Ampirik 

Kar Pay� Da��t�m 

Kararlar� 

Mueller ve Brettel (2012) Ampirik 

Mohamed ve di�erleri, 

(2013) 
Teorik/Literatür 

Mohamed ve di�erleri, 

(2014) 
Ampirik 

Croci ve di�erleri, (2010) Ampirik 

Doukas ve Petmezas (2007) Ampirik 

Ferris ve di�erleri, (2013) Ampirik 

Malmendier ve Tate (2005) Teorik 

Malmendier ve Tate (2008) Ampirik 

Hirshleifer ve di�erleri 

(2012) 
Ampirik 

Ben-David ve di�erleri, 

(2007) 
Ampirik 

Wu ve Liu (2011) Ampirik 

Deshmukh ve di�erleri 

(2010) 
Ampirik 

Azouzi ve Jarboui (2012) Ampirik 

Kay�ptan Kaç�nma 

Sermaye Yap�s� 

Kararlar� 

Helliar ve di�erleri, (2005) Ampirik 

Hutchinson (1995) Ampirik 

Mueller (2008) Ampirik 

Graham ve di�erleri (2013) Ampirik 

Kisgen (2006) Ampirik 

Yat�r�m Kararlar� 

Easterbrook (1984) Ampirik 

Nakara (2007) Ampirik 

Azouzi ve Jarboui (2013) Ampirik 
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Tablo 8�in devam� 

Kay�ptan Kaç�nma 

 

Yat�r�m Kararlar� 

Bertrand ve Mullainathan 

(2003) 
Ampirik 

Zellweger ve di�erleri, 

(2005) 
Ampirik 

Bloom ve Van Reenen 

(2006) 
Ampirik 

Shavit ve Adam (2011) Teorik 

Le Breton-Miller ve di�erleri 

(2011) 
Ampirik 

Kar Da��t�m Kararlar� 

 

Redding (1998)   Ampirik 

Breur, Rieger ve Soypak 

(2012) 
Ampirik 

Li ve Yang (2010) Ampirik 

Ali (2012) Ampirik 

Kisgen (2006) Ampirik 

Bertrand ve Mullainathan 

(2003) 
Ampirik 

Chang ve di�erleri (2009) Ampirik 

Dayanak Noktas� 

 

Sermaye Yap�s� 

Kararlar� 

Kara (2011) Ampirik 

Soufani ve di�erleri (2012) Ampirik 

Welsh ve Zellweger (2010) Ampirik 

Yat�r�m Kararlar� 

Huang ve di� (2013) Ampirik 

Zellweger ve di� (2005) Ampirik 

Welsh ve Zelweger (2010) Ampirik 

 

Çal!"man!n bir sonraki ba"l!�! alt!nda uluslararas! alanda yap!lm!" çal!"malar sonucu 

olu"an literatürden hareketle firmalarda al!nan finansal kararlarda etkisi olan davran!"sal 

önyarg!lar üzerinde durulacakt!r. Bu ba�lamda, literatürde üzerinde en çok durulan dört 

davran!"sal önyarg! çe"idi (kendine a"!r! güven, kay!ptan kaç!nma, dayanak noktas! ve 

iyimserlik), ölçme yöntemleri ve finansal kararlar üzerindeki etkileri yine literatürde yer 

alan temel çal!"malardan hareketle aç!klanmaya çal!"!lacakt!r. 
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3.2.1. Kendine A��r� Güven 

 

Belirsizliklerle dolu insan hayat�nda verilen kararlar�n ço�u inançlara dayanmaktad�r 

(Tversky ve Kahneman, 1974). Söz konusu inançlar sübjektif olas�l�klar olarak say�sal 

formda ifade edilebilirler. Bu olas�l�klar�n nas�l üretildi�i konusu bili�sel psikoloji 

alan�ndaki en önemli ba�l�klardan biridir (Bar-Hillel, 2001). Michailova (2010), 

insanlar�n sübjektif olas�l�k üretebilmek amac�yla, olas�l�k de�erleri atama ve yarg�sal 

faaliyetleri basitle�tirici de�erleri tahmin etme gibi karma��k i�lerin yerine az say�daki 

psikolojik prensiplere (önyarg�lar, sezgiler, duygular vb.) güvendiklerini belirtmektedir. 

Bu prensiplerin genelde faydal� olduklar� fakat bazen yanl�� de�erlendirmeden 

kaynaklanan sistematik hatalara da neden olabilece�i belirtilmektedir (Tversky ve 

Kahneman, 1974). Söz konusu prensiplerin sübjektif olas�l�k olu�turma amac�yla 

kullan�lmas� kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ortaya ç�kmas�n�n bili�sel sebebidir 

(Michailova, 2010:5).  

 

#lk olarak Oskamp (1965) taraf�ndan tan�mlanan kendine a��r� güven önyarg�s�n�n, 

hayat�n çe�itli karar anlar�nda karar verme süreçlerine etki etti�i Lichtenstein ve 

Fischoff (1977), Alpert ve Raiffa (1982) ve Bazerman (1990) gibi önemli ara�t�rmac�lar 

taraf�ndan da belirtilmi�tir. 

 

Kendine a��r� güven, psikoloji literatüründe, ki�ilerin kendi yetenek ve bilgilerine olan 

gere�inden fazla güvenlerini ifade etmektedir (Odean, 1998:1888). Kendine a��r� güven, 

bir ki�inin sahip oldu�u yeteneklerini, ba�ar� beklentilerini, olaylar�n pozitif ç�kt�lar�n� 

ya da sahip oldu�u bilginin do�rulu�unu abartmas� e�ilimi ve ki�ilerin sahip olduklar� 

bilgilerinin s�n�rlar�n� bilmemeleri sonucu ortaya ç�kmaktad�r (Conger ve Wolstein, 

2004). 

 

Bir ba�ka görü�e göre kendine a��r� güven önyarg�s�, karar vericilerin, ilk de�erlendirme 

a�amalar�nda a��r� iyimser olmalar� sonucu ortaya ç�kmaktad�r. Bu durum, bireylerin 

daha sonra olay�n içerisine edindikleri ek bilgileri dahil etmelerini zorla�t�r�r çünkü 

kendine a��r� güvenleri buna izin vermez (Fischoff ve di�erleri, 1977; Alpert ve Raiffa 

1982).  
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3.2.1.1. Kendine A��r� Güven Önyarg�s�n�n Karar Verme Süreçlerine Etkisi 

 

Kendine a��r� güven önyarg�s�n�n farkl� insan gruplar� aras�nda yayg�n olarak gözlendi$i 

görülmektedir. Michailova�n�n (2010:5) çal��mas�nda belirtti$i toplum kesimleri ve 

meslek gruplar� özetle �u �ekildedir;  

 

· Yat�r�mc�lar (Kyle ve Wang, 1997),  

· Yöneticiler (Hackbarth, 2008; Malmendier ve Tate,2005,2008),  

· Ö$renciler (Fischoff, Slovic ve Lichtenstein, 1977; Koriat ve di$erleri, 1980),  

· Hane halklar� (Barber ve Odean, 2001),  

· Fon ve portföy yöneticileri (Menkhoff, Schmidt ve Brozynski, 2006; Eshraghi, 

2011). 

· Finansal kurumlar (Gort, 2007; Pütz ve Ruenzi, 2008; Choi ve Lou, 2008; 

Palomino ve Sadrieh, 2011:2),  

· Klinik psikologlar (Oskamp, 1962),  

· Silahl� kuvvet mensuplar� (Hazard ve Peterson, 1973),  

· #stihbarat kurumu çal��anlar� (Cambridge ve Shreckengost, 1978),  

· Arac�lar (Neale ve Bazerman, 1991),  

· Hukukçular (Wagenaar ve Keren, 1986),  

· Mühendisler (Hynes ve Vanmarcke, 1976) 

· Bankac�lar (Stael von Holstein, 1972)  

 

Bununla birlikte Glaser ve Weber (2007), kendine a��r� güven önyarg�s�n�n karar verme 

süreçleri üzerindeki etkisini inceleyen çal��ma say�s�n�n yeterli olmad�$�n� ifade 

etmi�lerdir. Bu durumun günümüz için de geçerli oldu$u dü�ünülmektedir. 

 

Ekonomik sistem içerisinde ve finansal piyasalarda yer alan aktörlerin bütünüyle 

rasyonel hareket edemeyecekleri görü�ü, akademik çevrelerde, gün geçtikçe daha fazla 

kabul görmektedir. Bu nedenle kendine a��r� güven önyarg�s�n�n etkisinin ara�t�r�ld�$� 

bir ba�ka alan ekonomik ve finansal çevrelerdir. Finansal piyasalar ve finansal 

piyasalarda yer alan aktörlerin irrasyonel finansal kararlar�na yönelik olarak yap�lan 

çal��malar�n say�s� da her geçen gün artmaktad�r. Palomino ve Sadrieh (2011), bu 
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çal��malar�n ço unlukla!kendine!a��r�!güven!davran��sal!önyarg�s�!üzerine!odakland� �n�!

belirtmektedirler (Kyle ve Wang, 1997; Benos, 1998; Odean, 1998; Wang, 1998, 2001; 

Daniel ve! di erleri, 1998, 2001; Caballe ve Sakaovics, 2003; Palomino ve Sadrieh; 

2011:1). 

 

Yap�lan! çal��malara bak�ld� �nda,! kendine! a��r�! güven! önyarg�s�! ile! ba lant�l�! ve! bu!

önyarg�n�n! daha! iyi! anla��lmas�n�! sa layan,! eksik kalibrasyon (miscalibration), 

ortalamadan daha iyi olma etkisi (better than average effect), kontrol yan�lsamas� 

(Langer, 1975) ve iyimserlik (Weinstein, 1980) ya da gerçekçi olmayan (a!�r�) 

iyimserlik gibi! çe�itli! bulgular�n! mevcut! oldu u! görülmektedir.! "imdi! k�saca! bu!

kavramlara!de inilecektir. 

 

Kalibrasyon ve Eksik Kalibrasyon 

 

Kendine! a��r�! güven! ile! birlikte! kullan�lan! eksik kalibrasyon, kendine a��r�! güven!

önyarg�s�n�!konu!alan!çal��malarda!en çok!dikkati!çeken kavramd�r.!Eksik kalibrasyon, 

kendine!a��r�!güven!ile!ayn�!tan�ma!sahiptir.!Kalibrasyon!üzerine!yap�lan!çal��malarda,!

kat�l�mc�lar! bir! seri! genel! bilgi sorusuna cevap verirler ve verdikleri her cevaba 

duyduklar�! do ruluk! güvenini! belirtmeleri! �art! ko�ulur. Kalibrasyon,! do ru! cevap!

verilen! sorular�n! yüzdesi! ile! kat�l�mc�lar�n! verdikleri! cevaplara! duyduklar�! güvenin!

ortalamalar�n�n! kar��la�t�r�lmas�! ile! test! edilir.! Bu! kar��la�t�rma! sonucunda!%P! güven 

düzeyinde! verilmi�! cevaplar�n! yakla��k! do ruluk! oran�! %P! olmal�d�r.! E er! böyle! bir!

durum!ölçülmemi�se! cevaplay�c�n�n! eksik kalibre oldu u! söylenir. Bu konuda ileriki 

ba�l�klar! alt�nda! daha detayl�! bilgiler! verilmi�tir. Bununla! birlikte! yap�lan! analizler!

göstermi�tir! ki! insanlar�n! büyük! ço unlu u! kar��la�t�klar�! olaylar! ya! da! karar!

durumlar�nda! eksik! kalibre! olmakta, dolay�s�yla! kendine! a��r�! güven! önyarg�s�!

sergilemektedirler (Lichtenstein, Fischoff ve Philips, 1977). 

 

Ortalamadan Daha "yi Olma Etkisi 
 

Svenson (1981), ki�inin!kendisini!yetenekli!gördü ü!herhangi!bir!konuda!ve!her!ko�ulda!

ortalama!bir!bireyden!daha!iyi!oldu una!inanmas�n�, kendine!a��r�!güven!ön!yarg�s�n�n!

kayna �n�! olu�turdu unu! belirtmektedir. Benzer! �ekilde,! Taylor! ve! Brown! (1988),!
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insanlar�n kendileriyle ilgili olarak gerçekçi olmaktan uzak bir tak�m pozitif inançlara 

sahip olduklar�n� (örne�in kendilerini di�er insanlarla k�yaslad�klar�nda ortalamadan 

daha iyi yeteneklere sahip olduklar�na inanmalar� gibi) ifade etmektedir. Ki�ilerin 

sergiledikleri bu davran��a better than average (ortalamadan daha iyi etkisi) ad� 

verilmi�tir. Svenson�un (1981) bu konuda yapt��� çal��mada, ö�rencilerin %82�si, 

%30�luk sürücü popülasyonu aras�nda kendilerinin en güvenli sürücü olduklar�n� iddia 

etmi�lerdir. 

 

Kontrol Yan�lsamas� 
 

Kontrol yan�lsamas� ise bireylerin olaylar�n sonuçlar�na müdahale edebileceklerine ve 

onlar�n, istedikleri takdirde, farkl� �ekillenmelerini sa�layabileceklerine olan inançlar�n� 

ifade etmektedir. Bir ba�ka deyi�le, bir ki�inin kendisinin veya bir ba�kas�n�n kaderini 

etkileyebilece�ine olan ola�and��� inanc�d�r. Kontrol yan�lsamas�n� ilk ara�t�ran ve 

tan�mlayan ara�t�rmac�lardan biri Langer'd�r (1975). 

 

Kontrol yan�lsamas� ayn� zamanda bir sonuç üzerindeki kontrolün oldu�undan daha 

yüksek olarak alg�lanmas� �eklinde de tan�mlanmaktad�r (Aktaran: Aypay, 2008:27). 

 

Dobelli (2013) �Hatas�z Dü�ünme Sanat�: Yapmaman�z gereken 52 dü�ünce hatas�� adl� 

kitab�nda kontrol yan�lsamas�n�, �objektif bak�ld���nda üzerinde herhangi bir gücümüz 

olmayan �eyleri kontrol etmeyi ya da etkilemeyi ba�arabildi�imize inanma e�ilimidir� 

�eklinde tan�mlamaktad�r. Yine ayn� çal��mas�nda kontrol yan�lsamas�n�n temelinin 

Jenkins ve Ward taraf�ndan 1965 y�l�nda gerçekle�tirilen �!�k deneyine (Ek 11) 

dayand���n� belirtmektedir. 

 

"yimserlik 

 

Çe�itli çal��malarda iyimserlik önyarg�s�n�n kendine a��r� güven önyarg�s�n�n bir 

bile�eni oldu�u ileri sürülmektedir. Örne�in Malmendier ve Tate (2007), kendine a��r� 

güven önyarg�s�n� ki�inin kendi yeteneklerini ve olaylar�n sonuçlar�n� abartmas� ve 

genel anlamda beklentilerinde a��r� iyimserlik göstermesi �eklinde tan�mlamaktad�rlar. 

Bununla birlikte Weinstein (1980)�nin de çal��mas�nda de�indi�i gibi iyimserlik 
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kavram� asl�nda kendine a��r� güvenden farkl� bir bili�sel önyarg� çe�idi olarak 

de�erlendirilmektedir. Bu nedenle bu çal��ma kapsam�nda da ayr� bir ba�l�k alt�nda ele 

al�nm��t�r. �yimserlik, ileride de de�inilece�i üzere, bireylerin gelecekleri ile ilgili 

olarak sahip olduklar� beklentilerinin gerçekçilikten uzak, ütopik beklentiler olmas�n� 

ifade eder. Kontrol yan�lsamas�yla yak�ndan ili�kili oldu�u belirtilir (Weinstein, 1980).  

 

Kendine a��r� güven düzeyinin farkl� toplum kesimlerinin, insan gruplar�n�n ve 

bireylerin ald�klar� kararlar üzerindeki etkisini konu alan psikolojik ara�t�rmalar� 

takiben, ekonomik ve finansal sistemin en önemli ö�elerinden biri olan i�letmelerde 

al�nan finansal kararlar üzerine etkisi de merak edilmeye ve ara�t�r�lmaya ba�lanm��t�r. 

 

3.2.1.2. Kendine A��r�"Güven"Önyarg�s�n�n"Ölçülmesi 

 

Ekonomik ara�t�rmalarda, kat�l�mc�lar�n do�u�tan gelen kendine a��r� güvenlerini ölçen 

hiçbir geleneksel metot bulunmamaktad�r. Bu nedenle çe�itli araçlar ve testler 

kullan�lmaktad�r. Fakat her türlü ampirik ve teorik ara�t�rma için geçerli olan durum, bu 

yöntemlerde tamamen tatmin edici ve kesin sonuçlar al�namad���d�r. 

Kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ölçülmesini gerektiren durumlarda ve çal��malarda, 

çal��man�n ara�t�rd��� konuya ve kat�l�mc�lar�n yap�s�na göre de�i�ik �ekillerde ölçme 

yap�lmaktad�r. Kimi çal��malarda kat�l�mc�lara sorulan sorulara verilen cevaplar ve 

güven aral�kl� ölçeklerle ölçülürken (kalibrasyon), kimi çal��malarda deney gruplar� ile 

kimi çal��malarda da bireylerin bas�n yay�n kurulu�lar�ndaki portföylerinin 

gözlemlenmesi suretiyle ölçüldü�ü görülmektedir. 

 

Çal��man�n bundan sonraki ba�l��� alt�nda bu yöntemler üzerinde durulacakt�r. Bu 

yap�l�rken özellikle, bu çal��mada da kullan�lan, kalibrasyon yöntemine geni� bir �ekilde 

yer verilecektir. Yine kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ölçülmesi ile ilgili olarak 

bilinmesi gereken baz� temel kavramlara yer verilecektir. 
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Kendine A��r� Güven Önyarg�s�n�n Ölçülmesinde Kullan�lan Yöntemler 

 

Literatüre bak�ld���nda, kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ölçümünün di�er davran��sal 

önyarg�larda da görüldü�ü gibi ampirik ara�t�rmalar için de önemli bir zorluk oldu�u 

görülmektedir. Bununla beraber literatürde genel olarak, bu önyarg�n�n ölçümüne 

yönelik 3 farkl� ölçüm yönteminin kullan�ld��� görülmektedir. Bunlardan birincisi 

opsiyon temelli yakla��m (Malmendier ve Tate, 2005, 2008; Billet ve Qian, 2008; Liu 

ve Taffler, 2008; Campbell ve di�erleri, 2011; Malmendier, Tate ve Yan, 2011; Sen ve 

Tumarkin, 2015), ikincisi anket temelli yakla��m (Ben-David, Graham ve Harvey, 2007; 

Fischhoff ve di�erleri, 1977; Fischhoff ve Lichtenstein, 1977) ve üçüncüsü bas�n 

portföyü temelli yakla��md�r (Malmendier ve Tate, 2005; Hirshleifer, Low ve Teoh, 

2012). Bu yakla��mlardan opsiyon ve bas�n portföyü temelli yakla��mlar özellikle büyük 

ölçekli firmalar�n CEO ve CFO statüsünde görev yapan yöneticilerinin kendine a��r� 

güven önyarg�s�n�n ortaya konulmas�n� amaçlamaktad�r. Bu yakla��mlar�n öncüleri 

Ulrike Malmendier ve Geoffrey Tate�dir. 

 

Psikolojik ara�t�rmalar, anket yönteminin uygulanarak kendine a��r� güven önyarg�s�n�n 

ölçüldü�ü ara�t�rmalarda ve sorulan soru niteli�inin genel olarak zor sorulardan 

olu�tu�u anketler kullan�ld���nda, kendine a��r� güven önyarg�s�n�n daha belirgin olarak 

ölçüldü�ünü göstermi�tir (Michailova, 2010:15). 

 

Psikolojik ara�t�rmalar�n bulgular�, verilen yarg�larda gözlenen önyarg�lar�n içinde 

bulunulan duruma göre farkl�la�t���n� göstermektedir. Örne�in, cinsiyet aç�s�ndan 

bak�ld���nda, bir gruba sorulan sorular di�er grup için de ayn� �ekilde soruldu�unda, 

gruplardan biri cevap vermede daha fazla zorlanabilmektedir. Ya da ara�t�rmaya kat�l�m 

noktas�nda gruplardan birinin yeteri kadar motive olamamas� bir etken olabilir. Ba�ka 

bir ifadeyle yöneltilen soru ya da yap�lan deney, gruplardan birinin di�eri kadar ilgi 

alan�na girmiyor olabilir. Kendine a��r� güveni farkl� birey topluluklar� üzerinde 

ara�t�ran ara�t�rmac�lar, Russo ve Schoemaker (1992)��n çal��malar�n� takiben kendine 

a��r� güvenin de�erlendirilmesinde aral�kl� eleme sorular�n� kullanm��lard�r. Bununla 

birlikte, bu tür soru kal�plar�n�n ola�anüstü düzeyde kendine a��r� güven üretme e�ilimi 

gösterdi�i belirtilmektedir (Klayman ve di�erleri, 1999). 
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Güven Aral�kl� Anket ve Kalibrasyon Skoru Yöntemiyle Kendine A!�r� Güvenin 

Ölçülmesi 

 

Pulford (1996) kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ölçülebilmesi için öncelikle, sorulan 

önyarg� sorusuna verilen cevab�n do$ru ya da yanl�� oldu$unu onaylayan bir yarg� ve bu 

yarg�n�n da güven derecesinin bir ölçe$i olmas� gerekti$ini belirtmektedir. Dolay�s�yla 

kat�l�mc�lara sorulacak her bir sorunun kar��s�nda bir genel kabul gören do$ru ve yanl�� 

cevap yarg�s� ve cevaplay�c�n�n verdi$i cevaba duydu$u güveni ifade eden bir ölçek 

olmal�d�r. 

 

Bir yarg� ya da karar durumunda güven, aç�klay�c� terimler ile ölçülebilece$i gibi daha 

niceliksel yollarla da (örne$in, inanç ya da kesinlik durumunun kuvvet derecesinin 

var�lan yarg�n�n do$rulu$unun de$erlendirilmesinde sübjektif olas�l�k tahminine 

dönü�türülmesi) ölçülebilir. Güven genel olarak, belirtilen bir yarg�n�n do$rulu$una 

ili�kin sübjektif olas�l�k tahmini olarak ölçülür (Pulford, 1996). Yani cevaplay�c�n�n 

verdi$i cevab�n do$ru oldu$una olan güveninin sübjektif olas�l�k tahminidir. Sübjektif 

olas�l�k tahmini, istatistiki verileri kullanma olas�l�$� olmad�$� durumlarda (örne$in, 

üretilecek bir ürüne kar�� olu�acak talep hakk�nda fikir sahibi olunabilir ancak 

hesaplanamaz) yap�lan tahminlerdir. Sübjektif tahminlerin meydana getirdi$i olas�l�k 

da$�l�m�na ise �sübjektif olas�l�k da$�l�m�� denir (Var, 1970). 

 

Bir bireyin yarg�s�n�n do$ru olmas� ihtimalinin tahmininin sübjektif olas�l�$�, günlük 

hayattaki terminolojide kullan�lan �verilen cevab�n do$rulu$undan emin olma duygusu� 

ile ifade edilebilir. Örne$in, �Bu sorunun do$ru cevab� %95 olas�l�kla A ��kk�d�r�, 

�eklindeki bir ifade �Bu sorunun do$ru cevab�n�n A ��kk� oldu$undan neredeyse 

tamamen eminim� �eklindeki ifadeyle, sorunun cevab�na yönelik, paralel bir inanç 

düzeyine i�aret etmektedir. Her iki ifadede de küçük bir miktar hata pay�n�n b�rak�ld�$� 

görülmektedir. Bununla birlikte �Bu sorunun cevab�n�n A ��kk� oldu$una %100 

eminim.� ya da � A ��kk� kesinlikle do$ru ��kt�r.� �eklindeki ifadeler ise hiçbir �üpheye 

yer b�rakmayan ifadelerdir. 
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Tam Aral�kl�, Yar� Aral�kl� ve Kesikli Aral�kl� Ölçekler 

 

Verilen cevaba duyulan güvenin ölçümünde üç çe�it ölçekten yararlan�lmaktad�r. 

Bunlar, tam aral�kl�, yar� aral�kl� ve kesikli aral�kl� ölçeklerdir. Bir sorunun yarg�lanmas� 

sürecinde ki�ilerin kendi cevaplar�n� üretmesi gerekiyorsa ve sonra verilen cevab�n 

do�ru oldu�una duyulan güvenin de�erlendirilmesi isteniyorsa ya da yöneltilen sorunun 

cevab� olarak geni� bir cevap yelpazesi olan durumlarda %0-100 tam aral�k ölçe�inin 

kullan�lmas� tavsiye edilir. Bu ölçek kullan�ld���nda, örne�in, A ��kk�na olan %55 

güven ayn� zamanda B ��kk�na duyulan %45 güveni ifade eder. Bu prensip �u �ekilde 

genelle�tirilmektedir; T tercih edilebilecek cevap ya da seçenek say�s� oldu�unda güven 

ölçüm ölçe�i 100/T� den %100� e kadar geni�letilebilmelidir (Adams ve Adams, 1961). 

Tam aral�k ölçe�i, ayn� zamanda, deneklerin ya da cevaplay�c�lar�n verdikleri 

cevaplar�na duyduklar� güvenin derecesi cevab�n do�ru oldu�u yönünde oldu�u 

durumlarda s�n�rl� tercihler ya da alternatifler için de kullan�labilir (Pulford, 1996:17).  

 

Yar� aral�kl� ve kesikli aral�kl� ölçeklerde ise sübjektif güven sürekli de�i�keni kesikli 

aral�klar içerisine ayr�labilir ve do�ru cevaplar�n objektif oran� her aral�k için ortalama 

güvene kar�� bir grafik üzerinde görülebilir. Bu durum, kalibrasyon e�risi olarak 

adland�r�lmaktad�r. !ekilde yar� aral�kl� ölçe�in (0.5�ten 1.0�a) kullan�ld��� kalibrasyon 

e�risi görülmektedir. Konuya ait sadece iki cevap mevcuttur. Grafikte, güvenin 

tamamen kesinlik durumuna e�it oldu�u, mükemmel kalibrasyonun olu�tu�u ve 

herhangi bir �ekilde kendine a��r� güven ya da güvensizlik durumlar�n�n söz konusu 

olmad��� �kimlik çizgisi� görülmektedir. E�er do�ruluk oran�, sübjektif olas�l�ktan 

(güven) küçük ise kendine a��r� güvenin ortaya ç�kt��� söylenir. Tersi durumda ise 

güvensizlik söz konusudur (Murphy, 1973). 
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�ekil 10: Yar� Aral�kl� Ölçeklerde Kalibrasyon E�risi 

Kaynak: Murphy, 1973 

 

Örne�in, ortalama güvenin %70�e e�it oldu�u durumda göreli do�rulu�un yakla��k %70 

olmas� gerekir ve güven ve do�ruluk aras�ndaki farkl�l�k istatistiksel olarak 

hesaplanabilir. Bu tür tutars�zl���n ölçüldü�ü yöntemlerden biri kalibrasyon skorudur.  

 

Kalibrasyon Skorunun Hesaplanmas� 

 

Kalibrasyon skoru hesaplan�rken, ilk olarak güven de�i�keni kesikli aral�k ya da 

kategorilere (örne�in 0.6-0,69 Aral���na) bölünür. Daha sonra güven ve do�ru cevap 

oran� aras�ndaki tutars�zl�k tüm kategoriler için hesaplan�r. Koriat, Lichtenstein ve 

Fischhoff (1980) kalibrasyon skorunun, yukar�daki �ekil 10�da görülen veri noktalar� ile 

kimlik do�rusu aras�ndaki karesel farklar�n a��rl�kl� ortalamalar� oldu�unu 

belirtmektedirler (Koriat, Lichtenstein ve Fischhoff, 1980:110). Bu ölçe�e göre 

kusursuz bir �ekilde kalibre olmu� bir ki�inin skoru �s�f�r�d�r. Sonuç olarak kalibrasyon 

(K), güven düzeylerine (rt) yakla��k olarak kar��l�k gelen, gözlenen do�ru cevap 

oranlar�n varyans� ct, güven kategorisindeki (t) cevaplar�n say�s� nt, T kullan�lan cevap 

kategorilerinin toplam� ve N toplam cevaplar ise a�a��daki formül ile hesaplan�r 

(Murphy, 1973; Jonsson ve Allwood, 2003); 
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Bununla birlikte kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ölçe�i, do�ruluk ve tutars�zl�k 

ölçe�inden biraz daha farkl�d�r. Kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ölçe�inde, önyarg�n�n, 

a��r� güvenin mi yoksa güvensizli�in mi göstergesi oldu�unu belirtmek için, pozitif ve 

negatif i�aretler muhafaza edilir. Kendine a��r� güven önyarg�s� a�a��daki formül ile 

hesaplan�r (Murphy, 1973; Jonsson ve Allwood, 2003), 

 !"#$"!%&'()(%*ü+!"/*ü+!",$-.$0 =
1

2
3 "45)4 6 748
9
4:1                                     (9) 

Bu formül biraz daha basit bir �ekilde ifade edilirse, kendine a��r� güven, ortalama 

güven skoru x ile ortalama do�ru cevap oran� c (do�ruluk) aras�ndaki farka e�it 

olacakt�r.  

 !"#$"!%&'()(%*ü+!"/*ü+!",$-.$0 = ; 6 7                                                       (10) 

Çal��mada Kullan�lan Kendine A��r� Güven Önyarg�s� Ölçe!i 

 

Farkl� alanlarda ara�t�rma yapan bilim insanlar� (meteoroloji uzmanlar�, istatistikçiler ve 

psikologlar), güven yarg�s�n�n ve bunun do�ruluk ile ili�kisinin incelenmesine ayr� bir 

önem vermektedirler (Budescu, Erev, Wallstein ve Yates, 1997; Gigerenzer ve di�erleri, 

1991; Harvey, 1997; Lichtenstein ve di�erleri, 1982; McClelland ve Bolger, 1994; 

Klayman, Soll, Gonzales-Vallejo ve Barlas, 1999). Belirsizlik alt�nda yarg�ya varma ya 

da karar verme konusu ba�lam�nda yap�lan çal��malar�n belirtti�i üzere bireyler 

ço�unlukla kendine a��r� güvene sahiptirler. Kahneman ve Tversky (1973), bu olguyu 

birbiriyle ili�kisi olmayan tahminler �eklinde ölçerken; Alpert ve Raiffa (1982), geni� 

ve dar güven aral�klar� ba�lam�nda ele alm��lard�r. Ancak bu önyarg�n�n ço�unlukla 

kalibrasyon çal��malar� ile ortaya ç�kar�ld��� ya da ölçüldü�ü görülmektedir (Brenner, 

Koehler, Liberman ve Tversky, 1996:212). 

 

Bununla birlikte kalibrasyon çal��malar�, bireylerin verdikleri cevaplara ya da vard�klar� 

yarg�lara olan güvenlerinin ço�unlukla do�ru cevap ya da yarg� oran�ndan çok daha 

yüksek oldu�unu ortaya koymaktad�r (Keren 1997; Lichtenstein ve di�erleri, 1982; 

McClelland ve Bolger, 1994; Yates, 1990; Brenner ve di�erleri, 1996). 
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Brenner ve di�erleri (1996) kendine a��r� güvenin, ortalama güven ile genel do$ru 

aras�ndaki fark olarak ifade edildi$ini belirtmektedirler. Ayn� zamanda, kendine a��r� 

güven ile do$ruluk aras�nda negatif bir korelasyonun varl�$�ndan söz etmektedirler. 

 

Ki�ilerin kendine a��r� güvenlerinin belirleyicisi, sorular�n nas�l seçildi$inden çok, 

seçilen sorular�n zorluk seviyeleridir. Sorular�n zorluk seviyeleri artt�kça kendine a��r� 

güven düzeyi de artmaktad�r (Brenner ve di$erleri,1996:213, Klayman ve di$erleri, 

1999:217). Zorluk ise do$ru cevaplar�n yüzdesi olarak ölçülür (Gigerenzer ve di$erleri, 

1991:506). 

 

Klayman ve di$erleri (1999), %90 güven aral�kl� ölçek kulland�$� çal��mas�nda sordu$u 

sorulara ya da yarg� durumlar�na verilen yan�tlar�n do$ruluk oran�n� %43 olarak 

bulmu�lard�r. Jonsson ve Allwood (2003), güven aral�$�n�n %90 - %99 oldu$u 

durumlarda do$ruluk oran�n�n %30 - %39 aral�$�nda olaca$�n� belirtmektedir. 

 

Lichtenstein ve di$erleri (1982) taraf�ndan yap�lan çal��mada ise kat�l�mc�lar verdikleri 

cevab�n do$rulu$una %70 oran�nda güvendiklerini belirttiklerinde do$ru cevap oran�n�n 

%60, %90 oran�nda güvendiklerini belirttiklerinde ise %75 oran�nda do$ru cevap 

verdiklerini ifade etmektedir. Klayman ve di$erleri (1999), kendine a��r� güven 

önyarg�s� güven aral�kl� yarg� durumlar�n� içeren anketler kullan�ld�$�nda daha güçlü 

ölçüldü$ünü ifade etmektedir. Bir ba�ka çal��mada ise Russo ve Schoemaker (1992), 

i�letme yöneticilerinin %90 güven aral�$�nda sorulan sorulara verdikleri cevab�n 

do$ruluk oran�n�n %42 ile %62 aras�nda de$i�ti$ini belirtmektedirler. 

 

Klayman ve di$erleri (1999), kendine a��r� güvenin ölçülmesinde kullan�lan kalibrasyon 

yöntemlerinin daha do$ru ve güvenilir sonuçlar verdi$ini belirtmektedir. Bunun 

nedenini, kendine a��r� güvenin bu yöntemle daha aç�k bir �ekilde ortaya ç�kmas�, etki 

alanlar�n�n (sorular ya da yarg� durumlar�) ve bireyler aras�ndaki farkl�l�klar�n güçlü bir 

�ekilde ortaya konulmas� olarak aç�klamaktad�r. 

 

Bu çal��mada, kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ölçülmesi amac�yla, daha önceki 

çal��malarda (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 di�erleri, 2002; Michailova, 2010) da kullan�ld��� gözlenen ve di�er 

yöntemlere göre daha güvenilir sonuçlar verdi�i ifade edilen güven aral�kl� anket ve 

kalibrasyon skoru (KALSKO) kullan�lacakt�r. 

 

Anket 10 sorudan olu�maktad�r ve kat�l�mc�lar�n KALSKO�su bu 10 soruya verdikleri 

cevap aral�klar�n�n do�ru cevab� kapsama say�s�na göre hesaplanacakt�r (EK 2 ve 3). 

KALSKO�nun hesab�nda güven aral���, sorular�n zorlu�u göz önüne al�narak %70 

olarak belirlenmi�tir. KALSKO a"a�!daki formül ile hesaplanm!"t!r (Klauss, 2006; 

Glaser ve Weber, 2007); 

 

 !"#$%!&'() = * +
*,-.(/%01234!$516!7&!8!'!)1234!71!%!"5/51&!'5&5

9
                           (11) 

 

#yi kalibre olmu� bir kat�l�mc� sadece �3� hata yapaca�� için KALSKO �0� olacak ve bu 

kat�l�mc� �rasyonalite� sergileyecektir. E�er kat�l�mc�n�n tüm sorular için verdi�i cevap 

aral!�! do�ru cevab! kapsayamacak "ekilde verilmi" ise bu kat!l!mc! �güçlü kendine a"!r! 

güven� sergileyecektir. Bunun tersi olarak tüm cevaplar do�ru cevab! kapsayacak 

"ekilde verilmi" ise bu kat!l!mc! �dü"ük güvene sahip� kat!l!mc! olarak karakterize 

edilecektir (Russo ve Schoemaker, 1992; Simon, Houghton ve Aquino, 2000; 

Fitzzsimmos ve Douglas, 2005; Klauss, 2006).  

 

Keasey ve Watson (1989), do�ruluk ve güven ili"kisi üzerinde etkisi olan dört faktörden 

söz etmektedir. Bunlar, görevin karma"!kl!�!, verilen geri bildirim miktar!, örneklemin 

motivasyon füzeyi ve örneklemin yetene�idir. Görev karma"!kl!�! ya da zor-kolay etkisi 

olarak adland!r!lan durum, kendine a"!r! güvenin sorular!n zorluk derecesiyle beraber 

artmas! neticesinde ortaya ç!kmaktad!r. Zorluk, do�ru cevaplar!n yüzdesi ile ölçülür 

(Gigerenzer, Hoffrage ve Kleinbölting, 1991:506). Di�er faktörlerle ilgili detayl! 

bilgilere Pulford (1996)�un çal!"mas!nda ula"!labilir. 

 

Çal!"man!n bundan sonraki bölümlerinde kendine a"!r! güven önyarg!s!n!n firmalar!n 

finansal kararlar! üzerindeki etkisi, literatürden yola ç!k!larak aç!klanacakt!r. 
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3.2.1.3. Kendine A��r� Güven Önyarg�s�n�n Firmalarda Karar Verme Süreçlerine 

Etkisi 

 

Literatürde bu konuda yap�lan çal��malara bak�ld���nda, yöneticilerin kendi 

yeteneklerini ve i�letme faaliyetlerinin olas� sonuçlar�n� abartt�klar�n�n ortaya kondu�u 

görülmektedir. Langer (1975) ile March ve Shapira (1987), yöneticilerin faaliyetlerinin 

ç�kt�lar� üzerinde tamamen kontrol sahibi olduklar�na inand�klar�n� ve bu nedenle 

kendilerine olan güvenleri olas� kötü senaryolar� görmezden gelmelerine neden 

oldu�unu belirtmektedirler. Alicke ve di�erleri (1995) kendine a��r� güven önyarg�s�n�n, 

bireyler genelinde performans kar��la�t�rmas�n�n güç oldu�u durumlarda daha güçlü 

gözlendi�ini belirtmektedirler. Camerer ve Malmendier (2007), yöneticilerin ald�klar� 

kararlarda kendine a��r� güven önyarg�s�ndan etkilendiklerini ortaya koyan çal��malar�n, 

ortalamadan daha iyi olma ve dü�ük firma riski alg�s� (Larwood ve Whittaker, 1977; 

Moore, 1977) ba�lamlar�nda daha anla��l�r oldu�unu ifade etmektedirler. 

 

Kendine a��r� güveninin firmalarda al�nan finansal kararlar üzerindeki etkisini konu alan 

ilk çal��malardan biri Roll (1986)�a aittir. Roll, çal��mas�nda, kendine a��r� güvenin 

birle�me kararlar� üzerindeki etkisini incelemi� ve �kibir� hipotezini ileri sürmü�tür. 

Buna göre, kurumsal devralmalar s�ras�nda, bireysel karar vericilerin kendilerine olan 

a��r� güvenleri, gere�inden fazla fiyat biçmelerine ve ödeme yapmalar�na neden 

olmaktad�r. 

 

Yöneticilerin karar verme süreçleri davran��sal önyarg�lar�ndan her ko�ulda 

etkilenmektedir. Malmendier ve Tate (2002) Forbes 500 listesindeki firma 

yöneticilerinin kendine a��r� güvenlerini test ettikleri çal��malar�nda, inceledikleri firma 

yöneticilerinin büyük ço�unlu�unun kendine a��r� güven önyarg�s�n� sergilediklerini 

ortaya koymu�lard�r. Bu etki ayn� zamanda firmalar�n yat�r�m kararlar�n� da önemli 

derecede etkilemektedir. Malmendier ve Tate, çal��malar�nda yat�r�m düzeyi ile nakit 

ak�mlar� düzeyini yöneticilerin kendine a��r� güvenleri ve piyasa fiyat� ba�lam�nda 

de�erlendirmektedirler. Yapt�klar� analizlerin sonucunda, kendine a��r� güven 

önyarg�s�n�n, yat�r�m�n nakit ak�mlar�na kar�� duyarl�l���n�n aç�klanmas�nda güçlü bir 

faktör oldu�unu ortaya koymaktad�rlar (Lai, 2011).  
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Heaton (2002), kendine a��r� güvenin finansal kararlar üzerindeki etkisini inceledi�i 

çal��mas�nda, bireylerin a��r� güvenli (March ve Shapira, 1987) ya da iyimser 

(Weinstein, 1980) olduklar� görü�ünü destekleyen psikolojik ara�t�rmalara 

de�inmektedir. Heaton, yöneticilerin kontrol edebileceklerine inand�klar� ve taahhüt 

ettikleri faaliyet sonuçlar� ile ilgili konularda çok daha fazla iyimser olduklar�n� 

belirtmektedir. Bunlar, yöneticilerin firmalar�n�n faaliyetleriyle ilgili verdikleri 

kararlar�n ba�ar�s�nda, kendilerine a��r� güvenlerinin etkisinin olabilece�i görü�ünü 

desteklemektedir. Yöneticiler kendine a��r� güvene sahip olduklar�ndan, firmalar�n�n 

hisse senedi de�erlerinin dü�ük de�erlendi�ine inand�klar�n� belirtmektedir. Bu da 

Myers ve Majluf taraf�ndan ortaya konan eksik fiyatlama probleminin varl���na i�aret 

etmektedir. Yöneticiler, serbest nakit ak��lar�n�n (tamamen özsermaye ile finanse edilen 

bir firman�n vergi sonras� nakit ak��lar�) yararl� oldu�u durumlarda pozitif net bugünkü 

de�erli projeleri gözden kaç�rabilmekte ya da dikkate almama e�ilimi 

gösterebilmektedirler. 

 

Malmendier ve Tate (2005) taraf�ndan yap�lan bir ba�ka çal��mada da, yine yönetimsel 

kendine a��r� güvenin, yat�r�mlardan elde edilmesi beklenilen nakit ak��lar�na olan 

duyarl�l��� artt�rd��� ifade edilmektedir. Kendine a��r� güvenen yöneticilerin yapt�klar� 

yat�r�mlar�n getirisini abartt�klar�n� ve yat�r�m düzeylerinin nakit ak��lar�na ba�l� olarak 

gerçekle�ti�ini ve iç kaynaklarla finansmana yatk�n olduklar�n� ifade etmektedirler. 

 

Malmendier ve Tate (2008), bir ba�ka çal��mada, firmalar�n kendi kaynaklar� 

bak�m�ndan zengin olduklar� durumlarda yüksek düzeylerde sat�n alma yat�r�mlar� 

yapt�klar�n�, bununla birlikte, kendine a��r� güvenen yöneticilerin getiri elde etme 

konusunda yeteneklerini abartt�klar� ve birle�me ve sat�n almalar konusunda daha fazla 

risk alt�nda bulunduklar� sonucuna ula�m��lard�r. Malmendier, Tate ve Yan (2011) 

kendine a��r� güvenen i�letme yöneticilerinin sermaye yap�s� teorilerinden finansal 

hiyerar�i teorisine uygun hareket ettiklerini ve borçlanman�n özsermaye ile 

finansmandan daha yüksek olmas�n� tercih ettiklerini ifade etmektedirler. Ayn� çal��ma, 

kendine a��r� güvenen yöneticilerin yat�r�m projelerinin nakit ak��lar�na olan yüksek 

duyarl�l�klar�n� ortaya koymaktad�r.  
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Galasso ve Simcoe (2011), yönetici kendine a��r� güveninin inovasyon yat�r�mlar�n� 

artt�rd���n� ortaya koymu�lard�r. Ayr�ca, yöneticilerin, kendilerine a��r� güven 

önyarg�lar� ile yenilikçili�e aç�kl�k davran��lar� aras�nda pozitif bir ili�ki bulmu�lard�r. 

 

Schrand ve Zechman (2012), kendine a��r� güvenen yöneticilerin gelece�e yönelik 

iyimser tahminler yapt�klar�n� ve bu tahminlerini tutturmak için yüksek düzeyde 

yan�lt�c� ve gerçek d��� i�lemlere ve kazanç yönetimlerine yöneldiklerini ortaya 

koymu�lard�r.  

 

Davran��sal önyarg�lar�n yöneticilerin kararlar�na etkisini ele alan çal��malardan biri de 

Shefrin (2001) taraf�ndan yap�lm��t�r. Shefrin bu çal��mas�nda, kendine a��r� güven ve 

kay�ptan kaç�nma önyarg�lar�n�, Sony ve Syntex �irketleri üzerinden verdi�i i� 

hayat�ndan örnekler ile aç�klamaktad�r. Sonuç olarak, kendine a��r� güven ve kay�ptan 

kaç�nma önyarg�lar�n�n yöneticilerin karar verme süreçleri üzerinde önemli bir rol 

oynad���n� ifade etmektedir. 

Çal��ma kapsam�nda üzerinde durulacak ve davran��sal i�letme finans� literatüründe 

incelenen ba�l�ca finansal kararlar, firmalar�n sermaye yap�s�, yat�r�m ve kar da��t�m� 

kararlar�n� içermektedir. Bunlara ilave olarak, çal��mada birle�me ve devralmalar ile Ar-

Ge ve inovasyon kararlar� üzerindeki davran��sal önyarg�lar�n etkisi de incelenmi�tir. 

 

Çal��man�n bundan sonraki ba�l�klar� alt�nda, kendine a��r� güven önyarg�s�n�n 

firmalarda al�nan temel finansal kararlar üzerindeki etkisini içeren literatür 

özetlenmi�tir. 

 

3.2.1.4. Kendine A��r� Güven ve Sermaye Yap�s� Kararlar� 

 

Literatüre bak�ld���nda, kendine a��r� güven önyarg�s�n�n sermaye yap�s� kararlar� 

üzerindeki etkisini inceleyen çok say�da çal��man�n mevcut oldu�u görülmektedir 

(Statman ve Caldwell, 1987; Kahneman ve Lovallo, 1993; Stein, 1996; Shefrin, 1999; 

Malmendier ve di�erleri, 2005a, 2005b, 2008, 2011; Gervais ve di�erleri, 2002, 2003; 

Hackbarth, 2002; Oliver, 2005; Ben- David ve di�erleri, 2006; Barros ve Silveria, 2007; 

Fairchild 2007; Goel ve Thakor, 2008; Fairchild, 2009). 
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Shefrin, 1999 y�l�nda yapt��� çal��mada, kendine a��r� güvenen yöneticilerin a��r� 

derecede borç yüklü ve optimal olmayan bir sermaye yap�s�n� benimseme e�ilimi 

sergileyebileceklerini belirtmektedir (Fairchild, 2007:4). Shefrin gibi yönetimsel 

kendine a��r� güvenin sermaye yap�s� kararlar� üzerindeki etkisini inceleyen bir ba�ka 

ara�t�rmac� Hackbarth (2002)�t�r. Hackbarth (2002), kendine a��r� güven önyarg�s�n�n, 

yöneticilerde yüksek düzeylerde borçlanma e�ilimini beraberinde getirdi�ini 

belirtmektedir. Hackbarth, çal��mas�nda geli�tirdi�i modelinin iki versiyonundan 

bahsetmektedir. Bunlardan birincisinde, yöneticilerden hisse senedi sahiplerine yönelik 

faaliyetler dikkate al�nmaktad�r. Amaç, alg�lanan firma de�erini maksimize etmektir 

(borcun iflas maliyetlerine kar�� i�lem d��� vergi avantajlar�). Kendine a��r� güvenen 

yöneticilerin borcu öz sermayeye göre daha dü�ük de�erlemeleri, rasyonel yöneticilere 

oranla daha fazla borçlanma düzeyine ula�malar� sonucunu do�urmaktad�r. 

Hackbarth��n modelinin ikinci versiyonuna göre serbest nakit ak��lar�nda vekalet 

problemi söz konusudur (Jensen, 1986). Kendine a��r� güvenen yöneticiler, rasyonel 

yöneticilere göre yüksek düzeylerde borçlanma yolunu tercih etmektedirler. Bu durum, 

yönetici ve hissedar hedeflerini ayn� noktaya çekerek serbest nakit ak��� probleminin 

azalt�lmas�na hizmet etmektedir (Fairchild, 2007:5). 

 

Hackbarth (2004a) bir ba�ka çal��mas�nda, yönetimsel kendine a��r� güvenin etkisini 

geni� bir çerçevede ele almaktad�r. Kendine a��r� güvenen yöneticilerin yüksek 

düzeylerde borçland�klar�n�, çok s�k olarak yeni borç kulland�klar�n�, finansal hiyerar�i 

teorisinin varsay�mlar�n� takip etme ihtiyac� hissetmediklerini ve zaman�nda sermaye 

yap�s� kararlar� e�ilimi gösterdiklerini ifade etmektedir. Hackbarth (2004b), tahvil 

sahibi/hissedar çat��mas�nda yönetsel kendine a��r� güvenin etkisini dikkate alarak, 

kendine a��r� güvenin yetersiz yat�r�m sorunlar�n�n etkisini azaltabilece�ini buna kar��n 

risk kaymas� sorunlar�n� ise derinle�tirebilece�ini belirtmektedir (Fairchild, 2007:5). 

 

Kendine a��r� güven önyarg�s�n�n firma ve yönetici kararlar�na etkisini inceleyen bir 

di�er çal��ma ise Fairchild (2009) taraf�ndan yap�lm��t�r. Fairchild bu çal��mas�nda 

geli�tirdi�i finansal model ile yönetimsel kendine a��r� güveni ve vekalet problemlerini 

birlikte alarak, bunlar�n yöneticinin borçlanma kararlar�na ve firma de�erine etkisini 

incelemektedir. Çal��mada, kendine a��r� güvenen yöneticilerin sahip olduklar� 
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yeteneklerini abartma ve finansal s�k�nt� maliyetlerini hafife alma e�ilimi 

sergilediklerini belirtmektedir. Bu noktadan hareketle olu�turdu�u ilk model, kendine 

a��r� güven ile borçlanma aras�nda pozitif bir ili�ki oldu�unu öngörmektedir. Bununla 

birlikte, Fairchild kendine a��r� güvenin firma de�eri üstündeki etkisinin belirsiz 

oldu�unu ve hangi hakim faktöre ba�l� oldu�unun bilinmedi�ini belirtmektedir. Yüksek 

düzeyde faaliyet hacminin pozitif etkisi mi, yoksa yüksek düzeyde borçlanma ve 

beklenen finansal s�k�nt�n�n negatif etkisi mi etkiler bu net de�ildir. "kinci modelde, 

yönetici serbest nakit ak�mlar� kullanmaya ve firmaya özgü bir yat�r�m yapmaya yönelik 

bir te�vike sahiptir. Bu durum de�er dü�üklü�ü yaratabilecek bir unsurdur. Birinci 

modelin aksine kendine a��r� güven, borçlanma düzeyinde bir azal��a neden olabilir20 

(Fairchild, 2009).  

 

Malmendier ve di�erleri (2011), kendine a��r� güvenen yöneticilerin, d�� kaynaklarla 

finansman�n çok daha maliyetli oldu�una olan inançlar�ndan dolay� iç kaynaklarla 

finansman� tercih ettiklerini belirtmektedir. Bununla birlikte, ayn� yöneticilerin, özel 

hayatlar�nda yüksek miktarlarda borçlanabildiklerini ortaya koymu�lard�r (örne�in bir 

ev sat�n almak için yapacaklar� harcamalar�nda). 

 

Fairchild (2007), gözlemlenebilir yönetimsel önyarg� ölçekleri bulman�n zorlu�una 

ra�men yönetimsel kendine a��r� güven ile sermaye yap�s� aras�ndaki ili�kiyi inceleyen 

çal��malara s�kl�kla rastlan�ld���n� belirtmektedir. Örne�in, Malmendier ve Tate (2005b, 

2005c) yönetimsel kendine a��r� güven göstergesi olarak hisse senedi opsiyonu kullan�m 

kararlar�n� kullanm��lard�r. Yine ayn� ara�t�rmac�lar�n kulland��� bir ba�ka gösterge ise 

bas�nda ç�kan yöneticilerle ilgili haberlerin içerik analizi yoluyla incelenmesidir. Oliver 

(2005), Michigan Üniversitesi Tüketici Güven Endeksi�ni kullanm��t�r. Barros ve 

Silveira (2007), kendine a��r� güvenin ölçümünde giri�imci/giri�imci olmayan 

s�n�fland�rmas�n� kulland�rmaktad�r. Barros ve Silveira (2007), kendine a��r� güven 

göstergesi olarak giri�imci ve giri�imci olmayan s�n�fland�rmas�n� kullanm��lard�r. 

Kullan�lan ölçeklerin farkl�l�k arz etmelerine ra�men yap�lan çal��malarda kendine a��r� 

                                                 
20

 Rasyonel yönetici yeni bir projenin de�er dü�üklü�ü yaratabilece�ini bilir, yüksek düzeyde 
borçlanmay� tercih eder ve yat�r�m yapmay� dü�ünmez. Kendine a��r� güvenen yönetici ise yeni 
yat�r�mlar�n de�er artt�r�c� oldu�u alg�s�na sahiptir ve yat�r�m amac�yla borç miktar�n� azalt�r (Fairchild, 
2009). 
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güven ile borçlanma aras�nda pozitif bir ili�ki bulundu�u görülmektedir. (Fairchild, 

2007:5). 

 

3.2.1.5. Kendine A��r� Güven ve Yat�r�m Kararlar� 

 

Malmendier ve Tate (2004) çal��malar�nda, Forbes 500 listesinde yer alan CEO�lar�n 

yat�r�m kararlar�n� ve ki�isel portföylerini incelemi�lerdir. Kendine a��r� güvenen 

yöneticilerin, özellikle özsermayeye ba��ml� firmalarda, yapt�klar� yüksek düzeyde 

firma yat�r�mlar�na kar�� duyarl�l�k sergilediklerini belirlemi�lerdir. Kendine a��r� 

güvenen yöneticileri, firma spesifik risklerini azaltmada ba�ar�s�z olan yöneticiler olarak 

tan�mlamaktad�rlar. 

 

Bununla birlikte, yönetimsel kendine a��r� güven nedeniyle yöneticilerin, negatif net 

bugünkü de�erli projeleri pozitif getirili proje olarak alg�lama e�ilimi de 

gösterebildikleri ifade edilmektedir (Heaton, 2002). Serbest nakit ak��lar�, firmalar için 

karl� projeleri gözden kaç�rma riski içerdi�inden Jensen (1986)�nin de belirtti�i üzere 

olumsuz sonuçlar do�urabilmektedir. Bu nedenle Heaton, yönetimsel kendine a��r� 

güvenin optimal bir serbest nakit ak�mlar� düzeyini te�vik etti�ini ve Myers ve Majluf 

ile Jensen�in ortaya koydu�u problemi ortadan kald�rd���n� öne sürmektedir. 

 

Yat�r�mlardaki hatalar� ya da bozulmalar� aç�klama yönünden iki geleneksel yakla��m 

söz konusudur. Bunlardan birincisi, yöneticiler ve hissedarlar aras�ndaki ç�kar 

çat��malar�d�r (Jensen ve Meckling, 1976; Jensen, 1986). Di�eri ise firma içindekilerle 

sermaye piyasas� aras�ndaki asimetrik bilgidir (Myers ve Majluf, 1984). Her iki 

durumun ortaya ç�kmas�n�n nedeni, yat�r�mlar�n nakit ak�mlar�na duyarl� olmas�d�r. 

 

Malmendier ve Tate (2004), kendine a��r� güvenen yöneticilerin sistematik bir �ekilde 

yapt�klar� yat�r�m projelerinin getirilerini abartt�klar�n� ifade etmektedirler. Yat�r�m 

projeleri için yeterli iç kayna�a sahip iseler ve sermaye piyasas� ya da firma yönetim 

mekanizmas� taraf�ndan belli kurallara ba��ml� de�illerse, bu durumda mümkün olan en 

yüksek düzeyde yat�r�m yaparlar. E�er iç kaynaklar yeterli de�ilse bununla birlikte yeni 
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hisse senedi ihrac�na hisse senetlerinin piyasada dü�ük de�erlendi�ini dü�ünmelerinden 

dolay� isteksiz iseler sonuç olarak yat�r�m� durdururlar. 

 

Kendine a��r� güvenen yöneticilerin büyük riskler ald�klar�, yat�r�m projelerine yüksek 

miktarlarda paralar ba�lad�klar� ve önemli yeniliklere imza att�klar� belirtilmektedir. 

Proje tercihinde kendine a��r� güven önyarg�s�, beklenen nakit ak�mlar�n�n abart�l� 

tahmin edilmesi ve risk unsurunun dü�ük tahmin edilmesi �eklinde kendini 

göstermektedir (Hirshleifer, Low ve Teoh, 2012:1458). Yan-xi ve Min (2012), kendine 

a��r� güvenen yöneticiler taraf�ndan yönetilen firmalarda gerçekle�en yat�r�m harcamas� 

miktar�n�n, ayn� sektördeki di�er firmalarda görev yapan rasyonel yöneticiler taraf�ndan 

yap�lan yat�r�m harcamalar�n�n miktar�na göre belirgin �ekilde daha fazla oldu�unu 

ifade etmektedirler. Ayn� zamanda, devralma kararlar� üzerinde kendine a��r� güvenin 

bir etkisinin olmad���n� belirtmektedirler. Bununla birlikte kendine a��r� güvenen 

yöneticilerin, yat�r�mlardan beklenen nakit ak�mlar�na kar�� oldukça duyarl� oldu�u 

sonucuna ula�m��lard�r. 

 

Roll (1986), kendine a��r� güven önyarg�s�n�n devralma yat�r�mlar�n� te�vik etti�ini 

belirtmektedir. Malmendier ve Tate (2003;2005), kendine a��r� güvenen yöneticilerin 

genel olarak, kendi kaynaklar� el verdi�i takdirde, birle�me ve devralma i�lemlerini 

gerçekle�tirmeye daha yatk�n olduklar� sonucuna ula�m��lard�r (Malmendier ve Tate, 

2005:655). Kendine a��r� güvenin devralma ve birle�meler üzerindeki etkisini ara�t�ran 

çal��malar�n di�er bir bölümü, Liu ve Taffler (2008), Billett ve Qian (2008), Bressane 

ve Maia (2010), Malmendier, Tate ve Yan (2011) taraf�ndan yap�lm��t�r. 

 

Doukas ve Petmezas (2007), kendine a��r� güvenen ve rasyonel yöneticilerin 

gerçekle�tirdikleri devralma i�lemlerini kar��la�t�rm��lard�r. Buna göre, devralma 

i�lemlerinde, üzerinde anla��lan maddelerin getirileri ve devral�nan firmalar�n uzun 

vadeli performanslar�n�n, rasyonel yöneticilere göre önemli derecede dü�ük oldu�unu 

belirtmektedirler. 

 

Konuya farkl� bir aç�dan yakla��larak yap�lan bir ba�ka çal��ma Ferris ve di�erleri 

(2013)�ne aittir. Yazarlar bu çal��mada, yönetici kendine a��r� güveninin uluslararas� 
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devralma ve birle�me faaliyetlerini aç�klamadaki rolünü incelemi�lerdir. Bu çal��man�n 

bulgular�na göre kendine a��r� güven önyarg�s�n�n, yöneticiler taraf�ndan yap�lan 

devralma ve birle�me tekliflerinin say�s�n�n, çe�itlendirilmi� ve çe�itlendirilmemi� 

devralmalar�n frekanslar�n�n ve birle�me faaliyetinin finansman� için kullan�lan nakitin 

aç�klanmas�na yard�mc� oldu$u belirtilmektedir. Çal��malar�nda ayr�ca, ülkeler aras� 

kar��la�t�rma yap�ld�$�nda, regülasyonlar, sermaye piyasalar� ve toplumlar�n 

kültürlerinde gözlenen farkl�l�klardan dolay� kendine a��r� güven önyarg�s� ve etkisinin, 

tek bir homojen çevrede ölçümlenenden farkl� olabilece$ini öne sürmektedirler. 

Ara�t�rmac�lar ayn� zamanda, kendine a��r� güven önyarg�s� sahibi yöneticilerin, iç 

kaynaklarla finansman�, d�� kaynaklarla finansmana tercih ettiklerini ve devralma ya da 

birle�meleri, ayn� endüstri veya sanayi kolunda yer alan firmalar ile yapmay� tercih 

ettiklerini belirtmektedirler. 

 

Genel olarak, bu konu üzerine yap�lan çal��malar�n ula�t�klar� ortak sonuç, kendine a��r� 

güven önyarg�s�n�n devralma ve birle�melerin performanslar� üzerinde olumsuz etkiler 

b�rakt�$� ve devralan firman�n ortaklar�n�n refah�n� olumsuz etkiledi$i �eklindedir 

(Vrabel, 2015:24). 

 

3.2.1.6. Kendine A��r� Güven ve Kar Da��t�m Kararlar� 

 

Davran��sal i�letme finans� literatüründe, firmalar�n, yat�r�m, sermaye yap�s� sat�n alma 

ve birle�me kararlar�n�n s�kl�kla incelendi$i görülmekle beraber firmalar�n en önemli 

karar verme a�amalar�ndan biri olan kar da$�t�m kararlar� üzerinde nispeten daha az 

duruldu$u dikkati çekmektedir. Bununla birlikte kar da$�t�m politikalar�n� davran��sal 

aç�dan ele alan ilk çal��malardan biri Sheffrin ve Statman (1984)�n�n, �Explaining 

Investor Preference for Cash Dividends� ba�l�kl� eserleridir. Yazarlar bu çal��malar�nda, 

yat�r�mc�lar�n nakit kar paylar�n� tercih etmeleri alt�nda yatan nedeni, karar verme 

davran���n�n iki teorisi ile aç�klamaktad�r. Bunlardan biri Thaler ve Shefrin (1981) 

taraf�ndan ortaya konan, �kendi kendine kontrol (self-control)� di$eri ise �beklenti 

teorisi (Kahneman ve Tversky, 1979)�dir. Bu konuda yap�lan ve ilklerden biri 

say�labilecek bir ba�ka çal��ma ise Baker ve Wurgler (2004) taraf�ndan yap�lan, �A 

Catering Theory of Dividend� adl� eserdir. Bu çal��mada, kar pay� ödeme kararlar�n�n 
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firma üzerinde geni� hakimiyeti bulunan yat�r�mc�lar taraf�ndan yönlendirildi�ini ileri 

sürmektedirler. Buna göre yat�r�mc�lar, kar pay� ödemesi yapanlar üzerine hisse senedi 

primi koyduklar�nda, yöneticiler ya da mükellefler kar pay� ödemesi yaparak ve 

yat�r�mc�lar�n kar pay� ödemesi yapmayanlar� tercih etmeleri durumunda ise ödeme 

yapmayarak bu tür yat�r�mc�lar�n talebini kar��lama arzusu ta��maktad�rlar. 

Çal��malar�nda geli�tirdikleri modelin öngörüsüne göre temettü ödemesi, hisse 

senedinin temettü primine (bazen de iskonto oran�na göre) ba�l� olarak 

�ekillenmektedir. Özet olarak, yat�r�mc�lar�n irrasyonel davran��lar� rasyonel 

yöneticilerin kar da��t�m politikalar�n� belirlemektedir.  

 

Kar da��t�m politikas� ile kendine a��r� güven önyarg�s� aras�ndaki ili�kiyi do�rudan 

inceleyen ilk çal��ma ise Deshmukh, Goel ve Howe (2009) taraf�ndan yap�lm��t�r. 

Ara�t�rmac�lar bu çal��malar�nda, yönetici kendine a��r� güveninin kar pay� ödemeleri 

üzerindeki etkisini konu alan bir model geli�tirerek bu modeli ampirik olarak 

incelemi�lerdir. Çal��man�n bulgular�na göre kar pay� ödeme oran�, kendine a��r� 

güvenen yöneticiler taraf�ndan yönetilen firmalarda daha dü�üktür. Bu azalma büyüme 

f�rsatlar� s�n�rl� olan, dü�ük nakit ak�mlar�na sahip ve asimetrik bilginin yo�un olarak 

gözlendi�i firmalarda yönetimsel kendine a��r� güven ile ba�lant�l� olarak ortaya 

ç�kmaktad�r. Ayn� ara�t�rmac�lar�n 2013 y�l�nda yapt�klar� bir ba�ka çal��mada ise 

kendine a��r� güvenen yöneticilerin, d�� borçlanma alternatifini iç kaynaklarla 

finansmana göre daha maliyetli gördüklerinden, mevcut kar paylar�n� dü�ük tutarak 

gelecekte yap�lmas� planlanan yat�r�mlar için finansman olana�� sa�lamak istedikleri 

belirtilmektedir (Deshmukh, Goel ve Howe, 2013:441). Özet olarak, yönetici kendine 

a��r� güveninin, kar pay� ödemeleri ile negatif ili�kili oldu�unu yap�lan çal��malarda da 

görmekteyiz. 

 

Yine ayn� ara�t�rmac�lar�n belirtti�i gibi, kar da��t�m politikalar� üzerine mevcut 

literatür, sadece yat�r�m ve finansman kararlar�n�n, kar pay� da��t�m� politikalar�n� 

belirleyemeyece�ini göstermektedir. Bu noktadan hareketle kendine a��r� güvenen bir 

firma yöneticisi yüksek düzeyde yat�r�m yapma ihtiyac� hissetti�i durumlarda kar pay� 

ödemelerini k�sabilir (Ben-David ve di�erleri 2007) ya da mevcut yat�r�mlar�ndan elde 

edece�i nakit ak�mlar� beklentisi yüksek ise kar pay� ödemelerini daha yüksek 
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düzeylerde yapmay� tercih edebilir (Wu ve Liu, 2011). Bu gibi nedenlerle kendine a��r� 

güvenin, yöneticilerin kar da��t�m politikalar� üzerinde nas�l bir etkisinin oldu�u henüz 

yeteri kadar ara�t�rmaya konu olmam�� ucu aç�k bir sorudur (Deshmukh, Goel ve Howe, 

2010:441). 

 

Kendine a��r� güvenen yöneticilerin firmalar� ile ilgili olarak gelecekteki beklentilerinin 

güçlü olmas�, rasyonel yöneticilerin alamayacaklar� kararlar� almalar�na zemin 

haz�rlamaktad�r. Örne�in, kendine a��r� güvenen yöneticilerin firmalar�n�n de�erinin 

olmas� gerekenden dü�ük de�erlendi�ine olan inançlar� nedeniyle hisse senedi 

ihrac�ndan kaç�nd�klar� belirtilir. Bu tarz yöneticiler ayn� zamanda, her ne kadar gerçek 

ekonomik çevre aksini gösterse de, firmalar�n�n çok say�da ve iyi nitelikte yat�r�m 

f�rsatlar�na sahip olduklar�na inan�rlar. Cordeiro (2009) böyle bir senaryo alt�nda likidite 

kavram�n�n, kendine a��r� güvenen yöneticiler için en son dikkate alacaklar� bir olgu 

olabilece�ini ifade etmektedir. Corderio yapt��� çal��mada, kendine a��r� güvenen 

yöneticilerin kar pay� ödemesi yapma noktas�nda isteksiz olacaklar�n� belirtmektedir. 

Bununla birlikte, kar pay� da��t�m� yapsalar dahi ayn� sektörde ve i� kolunda faaliyet 

gösterdikleri di�er firmalardan daha dü�ük oran ve miktarlarda yapacaklard�r (Cordeiro, 

2009:3). Toshio ve Peng (2012) ise kendine a��r� güvenen yöneticilerin daha fazla kar 

pay� ödemesi yapt�klar�n� ileri sürmektedirler.  

 

Anouar ve Juhel (2014), kendine a��r� güven önyarg�s� ile kar pay� ödemeleri aras�ndaki 

ili�kiyi incelemi�lerdir. Çal��malar�n�n bulgular�na göre kar pay� ödemeleri kendine a��r� 

güven önyarg�s�ndan etkilenmektedir. Rasheed, Sadaqat ve Chughtai (2012), 

Pakistan�da, Pakistan Borsas�nda i�lem gören 62 firma üzerine yapt�klar� ara�t�rmada 

kendine a��r� güven önyarg�s� ile kar pay� ödemeleri aras�nda zay�f bir ili�ki bulduklar�n� 

belirtmektedirler. Hu, Lv ve Hu (2013), Çin Borsas��nda i�lem gören firmalar üzerine 

yapt�klar� çal��ma sonucunda yönetimsel kendine a��r� güven ile kar pay� ödemeleri 

aras�nda negatif bir ili�ki tespit etmi�lerdir. 
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3.2.2. Kay�ptan Kaç�nma 

 

Kay�ptan kaç�nma, bireylerin, kay�plara kar�� kazançlara oranla daha duyarl� olmalar�n� 

ifade etmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) ve Tversky ve Kahneman (1991, 1992) 

bireylerin genel olarak kay�ptan kaç�nan ki�iler oldu�unu belirtmektedirler. Söz konusu 

ara�t�rmac�lar, çal��malar�nda dayand�klar� deneysel bulgulardan hareketle, risk alt�nda 

karar verme durumunda insanlar�n farkl� davran��sal özellikler sergileyebildiklerini 

ifade ederler. Yarg�lama ve karar verme süreçlerinde bireylerin maruz kald�klar� en 

yayg�n önyarg�lar, olumsuzluk tan�m� kapsam�nda de�erlendirilir (Baumeister, 

Bratslavsky, Finkenauer ve Vohs, 2001; Rozin ve Royzman, 2001) ve içerisine geni� 

anlamda kay�ptan kaç�nma önyarg�s� dahil edilerek tan�mlan�r. Negatif olaylar, onlar�n 

nesnel büyüklükleri ile ilgili olarak ki�iler üzerinde pozitif olaylardan daha büyük bir 

etki b�rakmaktad�r (Tversky ve Kahneman, 1991). Bu noktadan hareketle kay�ptan 

kaç�nma, referans noktas�na göre de�erlendirilen kay�plardan duyulan üzüntünün, ayn� 

miktarda kazançlardan duyulan mutluluktan daha fazla oldu�unu ifade eder (Dittmann, 

Maug ve Spalt, 2008). Bu noktada Thaler��n 1999 y�l�nda yapt��� çal��ma, tipik bir 

kay�ptan kaç�nan birey davran���n�n göstergesidir. Çal��mada bireylerden, 100 Dolar 

kazanmalar� ve kaybetmeleri durumunda hissettikleri duygular� belirtmeleri istenmi�tir. 

Sonuç olarak 100 Dolar kaybetme, ço�u durumda ki�iler üzerinde 100 Dolar 

kazanman�n ya�att��� mutluluktan daha büyük bir üzüntü ya�atm��t�r (Polman, 2012). 

 

Gazel (2014), al�nan iyi kararlar�n insanlar�n gurur duymalar�na yol açt�klar� gibi kötü 

kararlar�nda pi�manl�k duymalar�na neden oldu�unu belirtmektedir. Kahneman ve 

Tversky (1979), �Beklenti Teorisi�ni ortaya koyarken kuramsal de�er fonksiyonu ile 

kay�p ve kazançlara kar�� tutumlar� anlatm�� ve kay�plar�n verdi�i ac�n�n kazançlar�n 

verdi�i sevinçten çok daha fazla hissedildi�ini vurgulam��t�r. Kuramsal de�er 

fonksiyonunun bir sonucu olan kay�ptan kaç�nma, kaybetme ihtimalinin kazanma 

ihtimalinden daha güçlü bir motivasyon kayna�� oldu�unu anlatmaktad�r. 
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3.2.2.1. Kay�ptan Kaç�nma Önyarg�s�n�n Karar Verme Süreçlerine Etkisi 

 

Kay�ptan kaç�nma bili�sel önyarg�s�n�n karar verme süreçlerine etkisini farkl� aç�lardan 

inceleyen çal��malar�n say�s� sadece �Web of Science� dikkate al�nd���nda ve �loss 

aversion� terimi ile arama yap�ld���nda, 267 civar�nda oldu�u görülmektedir. Bu 

çal��malar, 1980 ile 2015 y�llar� aras�n� kapsamaktad�r. Bu çal��malardan en çok at�f 

alanlar�n ba��nda Kahneman ve Tversky taraf�ndan 1991 y�l�nda yap�lan, �Loss 

Aversion in Riskless Choice-A Reference-Dependent Model� isimli çal��ma geldi�i 

görülmektedir (1345 at�f). Bu çal��may� Kahneman, Knetsch ve Thaler (1991) 

taraf�ndan yap�lan, �Anomalies-The Endowment Effect, Loss Aversion and Status�Quo 

Bias� adl� çal��ma takip etmektedir (957 at�f). Üçüncü olarak ise Tom, Sabrina, Fox ve 

Craig (2007) taraf�ndan yap�lan, �The Neural Basis of Loss Aversion in Decision-

Making Under Risk� isimli çal��ma gelmektedir (509). 

 

Görüldü�ü gibi literatürde kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n� farkl� aç�lardan ele alan çok 

say�da çal��ma yer almaktad�r. Bunlardan, ticari i�lemler, emek piyasas� ve 

makroekonomideki uygulamalar�n� içeren çal��malardan baz�lar�, Dunn (1996), Bhaskar 

(1990), McDonald ve Sibly (2001), Shea (1995) ve Bowman, Minehart ve Rabin 

(1999), Tovar (2009) taraf�ndan yap�lan çal��malard�r (Tovar, 2009:7). Polman (2012) 

bireylerin kendileri için seçim yapmalar� durumu ile ba�kalar� ad�na seçim yapmalar� 

durumunda sergiledikleri kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n� incelemi�tir. Massa ve 

Simonov�un (2005) bireysel yat�r�mc� davran���n� inceledikleri çal��malar�, kay�ptan 

kaç�nma önyarg�s�n�n etkisinin olmad���n� öne süren tek çal��ma olarak görülmektedir 

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

 

Kay�ptan kaç�nman�n finans alan�ndaki uygulamalar�na da s�kl�kla rastlanmaktad�r. 

Örne�in Benartzi ve Thaler (1993, 1995, 1999), miyopik kay�ptan kaç�nma kavram�n� 

geli�tirmi�ler ve hisse senedi primi karma�as�n� aç�klamak için kullanm��lard�r. Yine 

Gomes (2005) ve Berkelaar, Kouwenberg ve Post (2004) çal��malar�nda portföy 

tercihlerinde kay�ptan kaç�nman�n etkisini incelemi�lerdir. Barberis ve Huang (2001) ve 

Barberis, Huang ve Santos (2001) kay�ptan kaç�nmay� de�er priminin aç�klanmas� 

amac�yla kullanm��lard�r. Coval ve Shumway (2005), hisse senedi al�mlar�nda risk alma 
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kal�plar�n�n aç�klanmas� amac�yla kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n etkisini 

incelemi�lerdir. Genesove ve Mayer (2001), konut piyasas�nda sat�c�lar�n kay�ptan 

kaç"nma önyarg"s" sergilediklerini ortaya koymu�lard"r. Kouwenberg ve Ziemba (2007), 

hedge fon yöneticilerinin te�vik ve yat"r"m kararlar"n" kay"ptan kaç"nma önyarg"s" 

ba�lam�nda incelemi�lerdir. Loughran ve Ritter (2002) ve Ljungqvist ve Wilhelm 

(2005) ilk halka arzlardaki kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n olas� etkisini kendi 

geli�tirdikleri ihraçç� memnuniyet ölçüsünü baz alarak aç�klamaya çal��m��lard�r. 

Fielding ve Stracca (2007), hisse senedi primi bilmecesine kay�ptan ve hayal 

k�r�kl���ndan kaç�nma ba�lam�nda yakla�t�klar� çal��malar�nda, tarihsel hisse senedi 

priminin kay�ptan kaç�nma ile aç�klanabilmesinin bir k�sa görü�lü yat�r�m ufkunu 

gerektirdi�ini belirtmektedirler. 

 

3.2.2.2. Kay�ptan Kaç�nman�n Ölçülmesi 

 

Kendine a��r� güven ile kar��la�t�r�ld���nda, literatürde kay�ptan kaç�nman�n ölçülmesine 

yönelik yol gösterici çal��malar�n say�s�n�n oldukça az oldu�u dikkati çekmektedir. 

Literatürde yap�lan çal��malara bak�ld���nda, kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n ölçümünde 

genel olarak nitel gözlemlere yer verildi�i görülmektedir. Kantitatif tekniklere yer veren 

çal��malar�n say�s� ise nispeten daha azd�r. Kay�ptan kaç�nman�n ölçülebilmesi için 

kazanç ve kay�plar ayn� anda ard� ard�na ölçülebilmelidir (örne�in ayn� ankette arka 

arkaya kayba ve kazanca kar�� tutum sorular�n�n sorulmas� gibi). Bunlar�n yan�nda 

kay�ptan kaç�nman�n ölçülmesi konusunda üzerinde görü� birli�ine var�lm�� herhangi 

bir yöntem henüz mevcut de�ildir. 

 

Kahneman ve Tversky (1979) kay�ptan kaç�nmay�, �U(-x)>U(x), x>0 için, �eklinde 

tan�mlamaktad�rlar. Burada kay�ptan kaç�nma katsay�s� x de�i�keninin üzerindeki 

ortalama veya Ortanca (Medyan) olarak 
!("#)

!(#)
 �eklinde tan�mlanmaktad�r. Bu 

ifadelerde U: Fayda Fonksiyonunu, x: birim de�i�keni (kazanç ya da kay�p) ifade 

etmektedir. Tversky ve Kahneman (1992), kay�ptan kaç�nma göstergesi olarak  
!("$%)

!($%)
 

indeksini kullanmaktad�rlar (Abdellaoui, Bleichrodt ve L�Haridon, 2008:249). Burada 
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her bir dolarl�k kayb�n bireyler üzerinde ya�att��� üzüntünün, her bir dolarl�k kazanc�n 

ya�att��� mutluluktan daha büyük bir etki olu�turdu�u belirtilmektedir.  

 

Wakker ve Tversky (1993), kay�ptan kaç�nma için daha güçlü bir tan�mlama yaparak 

U�(-x)>= U� (x) x>0 için, ko�ulunun sa�lanmas�n�n gerekli oldu�unu belirtmektedirler. 

Yani her kay�p için fayda fonksiyonunun e�iminin geni�li�i, en az, kay�p ile tamamen 

orant�l� her kazanç için fayda fonksiyonunda gerçekle�en e�im kadar olmal�d�r. Benzer 

bir tan�mlama Benartzi ve Thaler (1995) taraf�ndan yap�lm��t�r. Kay�ptan kaç�nma 

katsay�s�n�n ölçümüne yönelik olarak yap�lan di�er bir çal��ma ise Bowman, Minehart 

ve Rabin (1999) taraf�ndan yap�lm��t�r ancak ampirik olarak uygulamas�n�n zor oldu�u 

belirtilmektedir. Yine kay�ptan kaç�nman�n tan�mlanmas�na yönelik olarak Schmidt ve 

Zank (2005), Bleichrodt, Pinto ve Wakker (2001), Bleichrodt ve di�erleri, (2007), Booij 

ve van de Kuilen (2006) taraf�ndan yap�lan çal��malar mevcuttur. Bu çal��malar�n 

genelinde fayda ve olas�l�k a��rl���yla ilgili olarak parametrik varsay�mlardan hareket 

edildi�i görülmektedir. Fakat bu varsay�mlar�n çal��madan çal��maya farkl�l�k 

gösterdi�ine de�inmektedirler (Abdellaoui ve di�erleri 2008:249). 

 

Barberis ve Huang (2001), kay�ptan kaç�nman�n basit fonksiyonel formunu a�a��da 

görüldü�ü �ekilde ifade etmektedirler (Barberis ve Huang, 2001:1252); 

 

 (!) = " !######! $ %#&ç&'*!#####! < %#&ç&',                                                                                         (12) 

 

Burada X, bireylerin kazanç veya kay�plar�n� ifade ederken, w(X) kazanç ya da kayb�n 

faydas�n� belirtmektedir. 

 

Kahneman ve Tversky (1979) kay�ptan kaç�nmay�, insanlar�n neden küçük ölçekli �ans 

oyunlar�n� (a�a��daki �ekilde formülize edilen) oynamay� tercih etmediklerini 

aç�klaman�n bir yolu olarak tan�tmaktad�r. A�a��daki �ekilde ifade edilebilecek söz 

konusu oyunda, %50 olas�l�kla 110 TL kazanma ya da %50 olas�l�kla 100 TL kaybetme 

olmak üzere iki alternatif tercih söz konusudur. 
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Tversky ve Kahneman (1979) kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n, risksiz ve riskli tercih 

durumlar�nda ortaya ç�kt���n� belirtmektedirler. Bu anlay�� daha sonra yine ayn� 

ara�t�rmac�lar taraf�ndan, belirsizlik alt�nda karar vermeye uyarlanarak geni�letilmi�tir 

(Tversky ve Kahneman, 1990, 1991; Kahneman, Knetsch ve Thaler, 1990). Kahneman 

ve Tversky ayn� zamanda azalan duyarl�l��a ili�kin kan�tlarda elde etmi�lerdir. Azalan 

duyarl�l�k; kazanç ve kay�plar�n miktarlar� dü�tükçe marjinal de�erlerinin de azald���n� 

ifade etmektedir. Ancak bu durum, kay�plara kar�� azalan bir duyarl�l��� ifade eden 

�konkav fayda fonksiyonu� alt�nda geçerli olmamaktad�r (Tovar, 2009:7). 

 

Kay�ptan kaç�nman�n en önemli noktas�, kazanç ve kay�plar�n kar��la�t�r�lmas�d�r 

(Ariely ve di�erleri, 2005; Brenner ve di�erleri, 1999; Carmon ve Ariely, 2000; 

Kahneman ve di�erleri, 1991; Kahneman ve Tversky, 1984). Bu kar��la�t�rma 

yap�ld���nda kay�plar�n kazançlardan daha belirgin olarak ortaya ç�kt��� görülmektedir. 

E�er kazançlar ve kay�plar ayn� ba�lamda de�erlendirilirse bir asimetri olu�maktad�r. 

Kazanç ve kay�plar, cevaplay�c� taraf�ndan, ayr� fakat ayn� ölçekte 

de�erlendirildiklerinde ise dolayl� olarak ayn� ba�lamda yer al�rlar ve kay�ptan kaç�nma 

zay�f ama belirgin olarak ölçülmektedir. Kazanç ve kay�plar birbirine ba�l� olmad��� ve 

cevaplay�c�lar�n böyle bir kar��la�t�rma yapmaktan sak�nd�klar� durumlarda asimetri 

durumu ortaya ç�kmaz. Özetle, verilen yarg� veya kararlarda kay�ptan kaç�nma 

önyarg�s�n�n etkisi, kazanç ve kay�plar�n ortak bir ölçek ile kar��la�t�r�ld��� ve 

de�erlendirildi�i zaman daha aç�k izlenebilmektedir (McGraw ve di�erleri, 2010:1444). 

Kay�ptan kaç�nman�n ve kay�ptan kaç�nma katsay�s�n�n ölçümüne yönelik çal��malarda 

kullan�lan yöntemlerin farkl� olmas�yla beraber kay�ptan kaç�nma kavram�n�n da her 

çal��mada farkl� tan�mlar ve varsay�mlar içerdi�i dikkati çekmektedir. Bu nedenle bu 

çal��malardaki ölçme metotlar�n�n ve sonuçlar�n kar��la�t�r�lmas� da zordur. Ayr�ca 

çal��malar�n bir bölümü �medyan de�erlerini� baz al�rken, di�er bir bölümü �ortalama 

de�erleri� gösterge olarak kabul etmektedir  (Abdellaoui ve di�erleri 2008:250). 

 

Bu çal��mada, kat�l�mc�lara kazanç ve kay�plara ili�kin tercih temelli sorular, ortak bir 

ölçekte yöneltilmi�tir. Bunun nedeni, daha önce yap�lan çal��malarda bir dizi seçenek 
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aras�nda kay�ts�z kalarak ç�karsama yapman�n, deneklere kay�ts�zl�k de�erlerinin direk 

olarak sorulmas�ndan daha dü�ük düzeyde tutars�zl�klara yol açt���n�n ortaya konulmu� 

olmas�d�r (Bostic, Herstein ve Luce, 1990). Bu çal��mada kay�ptan kaç�nma dört soru ile 

ölçülmektedir. Her soruda kat�l�mc�lar iki alternatife sahiptirler ve birinci alternatif her 

zaman garanti (garanti kazanç ya da kay�p) seçenektir (Dimmock, 2005:10; Bodnaruk 

ve Simonov, 2014:7). 

 

3.2.2.3. Kay�ptan Kaç�nma Önyarg�s�n�n Firmalarda Karar Verme Süreçlerine 

Etkisi 

 

Davran��sal finans ve davran��sal i�letme finans� literatüründe yer alan çal��malar 

incelendi�inde, kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n yöneticilerin finansman kararlar� 

üzerindeki etkisinin s�kl�kla ele al�nd��� görülmektedir. Psikolojik çal��malar, kay�ptan 

kaç�nma önyarg�s�n�n yöneticilerin firma riskini abartmalar�na yol açt���n�, yapt�klar� 

tahminlerden emin olamamalar�na neden oldu�unu ve kaybetme risklerini s�n�rlamaya 

yönelik kararlar verdiklerini ortaya koymaktad�r. 

 

Dittmann, Maug ve Spalt (2008), yöneticilerin kay�ptan kaç�nan davran�� sergiledikleri 

durumda optimal yönetici tazminat sözle�melerini incelemi�lerdir. Gomez-Mejia ve 

di�erleri (2007) ile Hiebl (2012) taraf�ndan yap�lan çal��malarda belirtildi�i gibi aile 

firmas� yöneticilerinin aile �irketi olmayan firmalar�n yöneticilerine göre daha fazla 

riskten ve kay�ptan kaç�nma önyarg�s�na sahip olduklar� geni� anlamda kabul gören bir 

olgu olmu�tur.  

 

Yukar�da bir bölümüne yer verilen literatürden anla��ld��� gibi, psikoloji ve davran��sal 

finans alan�nda yap�lan çal��malar, kay�ptan kaç�nman�n, yöneticilerin finansal kararlar� 

üzerinde belirli bir etkisinin oldu�unu göstermi�tir. Bu çal��malar�n ula�t�klar� ortak 

sonuca bak�lacak olursa, kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n, yöneticilerin, firma riskini 

abartmalar�na ve karl� yat�r�m f�rsatlar�n� gözden kaç�rmalar�na neden oldu�unu ve 

yapt�klar� tahminlerin daha fazla belirsizlik içerdi�ini ortaya koymaktad�r. Özetle 

kay�ptan kaç�nma önyarg�s�, firmalarda yöneticiler ya da firma sahipleri taraf�ndan 

al�nan finansal kararlar� (sermaye yap�s�, yat�r�m ve kar da��t�m� kararlar�n�)ve firma 
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politikalar�n� etkilemektedir. Bu konudaki literatüre bundan sonraki ba�l�klar alt�nda 

daha kapsaml� yer verilecektir. 

 

3.2.2.4. Kay�ptan Kaç�nma ve Sermaye Yap�s� Kararlar� 

 

Berger ve Udell (1998), Harvey ve Evans (1995) ve Barton (1989), fimalardaki kontrol 

ve kay�ptan kaç�nma ile ilgili sorunlar�n sermaye yap�s�n� etkiledi$ini ortaya 

koymu�lard�r. Bu çal��ma ayn� zamanda Hutchinson (1995) taraf�ndan yap�lan 

çal��may� destekler niteliktedir. Hutchinson, çal��mas�nda, firmalar�n ayn� zamanda 

sahibi olan yöneticilerinin, firmalar� üzerindeki kontrollerini devam ettirmek üzerine 

a��r� bir istek duyduklar�n� (firma üzerindeki kontrollerini kaybetmekten kaç�n�rlar) ve 

bu durumun özsermaye ile finansman� ve özsermayenin büyütülmesini engelledi$ini 

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

 

Mueller (2008), kay�ptan kaç�nan firma sahibi ya da yöneticilerinin kurulu� ve kurulu�u 

izleyen k�sa süreli faaliyet dönemlerinde, firmalar�n�n borçlanma düzeyinin, optimal 

seviyenin çok alt�nda gerçekle�ece$ini belirtmektedir. Bununla birlikte, bu tarz 

yöneticilerin zaman içerisinde, kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n etkisini üzerlerinden 

atarak daha fazla borç kullanmaya ve firmalar�n� büyütmeye ba�layacaklar�n� ifade 

etmektedir. 

 

Helliar ve di$erleri (2005), kay�ptan kaç�nan yöneticilerin en kötü durum 

senaryolar�ndan sak�nd�klar�n� ortaya koymu�lard�r. Bu yöneticiler nakit ak�mlar�n�n 

varyans�n� dü�ürmek amac�yla risk yönetimi enstrümanlar�n� kullanmalar�n�n yan� s�ra 

iflas ya da karl� bir yat�r�m f�rsat�n�n kaybedilmesi gibi en kötü durum senaryolar�n� da 

önlemeye çal���rlar. Ayn� zamanda, borçlanma ile finansman yerine iç finansman� tercih 

ederler. 

 

Graham, Harvey ve Puri (2013) yapt�klar� çal��mada, yönetimsel kay�ptan (riskten) 

kaç�nma, zaman tercihi ve iyimserlik gibi psikolojik tehditlerin, firmalar�n finansal 

politikalar�na etkisi oldu$u yönünde güçlü bulgular elde ettiklerini belirtmektedirler. 

Ayn� çal��mada kay�ptan kaç�nman�n k�sa dönemli borçlanma üzerinde bir etkisinin 
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olup olmad���n� tart��m��lard�r. Çal��malar�nda, kay�ptan kaç�nan yöneticilerin k�sa 

dönemli borçlanmay� tercih edecekleri ya da buna yönelik bir politika 

gerçekle�tireceklerine dönük olarak kesin bir ç�kar�mda bulunamayacaklar�n� 

belirtmi�lerdir. 

 

Kisgen (2006),  borçlanma düzeyinin kredi notunu olumsuz etkiledi�ini göstermi�tir. Bu 

nedenle kay�ptan kaç�nan yöneticiler, firmalar�n�n finansal piyasalardaki ç�karlar�n� ve 

avantajlar�n� korumak amac�yla kredi kaybetme ya da kredi maliyetlerinin yükselmesi 

olas�l���n� en aza indirmeyi hedefler. Bu ba�lamda Kisgen, kay�ptan kaç�nan 

yöneticilerin kredi derecelerini yükseltmek ve firmalar�n�n performans�n� artt�rmak 

amac�yla borçlanma ile finansmandan kaç�nacaklar�n� belirtmektedir. 

 

3.2.2.5. Kay�ptan Kaç�nma ve Yat�r�m Kararlar� 

 

Literatüre bak�ld���nda, yat�r�m tercihleri noktas�nda bir di�er önemli önyarg� 

faktörünün kay�ptan kaç�nma önyarg�s� oldu�u görülmektedir (Helliar ve di�erleri, 

2005).  

 

Easterbrook (1984), kay�ptan (riskten) kaç�nan yöneticilerin, dü�ük risk ve getiriye 

sahip yat�r�m alternatiflerini riskli yat�r�mlara tercih edebileceklerini belirtmi�tir. 

 

Azouzi ve Jarboui (2013), yöneticilerin alternatif yat�r�m seçenekleri aras�ndan zarar 

etme ya da kaybetme riskini en aza indirecek �ekilde bir tercih yapma iste�inde 

olduklar�n� belirtmektedir. Bu tip yöneticiler, kaybetme olas�l���ndan kaç�nmak 

amac�yla risk al�rlar. Nakara (2007), yöneticilerin ara�t�rma ve geli�tirme yat�r�mlar� 

yapmas�n� kendilerine ayr�cal�k sa�lamas� ve iptal edilme riskini önleme dü�üncelerine 

ba�lad�klar� belirtilmektedir. Bu tip yöneticilerin e�ilimi, kar��la�t�rmal� olarak avantaj 

sa�layan, yeni varl�klara ya da faaliyetlere yat�r�m yapma yönündedir. Baker ve 

di�erleri (2006), kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n yöneticilerin firmalar�n�n riskini 

abartmalar�na yol açt���n� göstermi�tir (Azouzi ve Jarboui, 2013:332). 

 



149 

 

Bertrand ve Mullainathan (2003), yöneticilerin sahip bulunduklar� sakin hayatlar�ndan 

feragat etmemeleri için çok fazla yat�r�m yapmamaya te�vik edilebileceklerini 

belirtmi�lerdir. Bu muhafazakarl�k �ekli, kontrolü kaybetme riskine kar�� önleyici bir 

yoldur. Böylece, devralma giri�imlerine kar�� yöneticinin sahip oldu�u kay�ptan 

kaç�nma önyarg�s�, onu pozitif getirili yat�r�m projelerine yönlendirecektir. 

 

Zelweger, Frey ve Halter (2005) kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n aile �irketi yöneticileri 

üzerindeki etkisini incelemi�tir. Buna göre bu tür bir etki alt�nda olan yöneticiler, 

firmalar�n�n ba��ms�zl���n�, kar elde etmekten daha öncelikli bir konu olarak 

görmektedirler. Dolay�s�yla firmalar�n�n ba��ms�zl���n�n kaybedilmesine kar�� 

gösterdikleri hassasiyet, kar hedeflerine kar�� gösterdikleri hassasiyetten daha fazlad�r. 

Yine bu durumun bir sonucu olarak, yat�r�m projelerinin finansman�n� kendi kaynaklar� 

ile finanse etmeyi tercih etmektedirler. 

 

Bloom ve Van Reenen (2006), kay�ptan kaç�nan firma sahipleri ya da yöneticilerinin 

ürün, süreç, fiziksel tesis ya da kapasitelerinin yenilenmesi gibi yat�r�mlar� yeterli 

düzeyde yapmad�klar�n� belirtmektedirler. 

 

Le Breton-Miller, Miller ve Lester (2011), kay�ptan kaç�nma ve kaynak talebinin firma 

içi yat�r�mlar� s�n�rland�rd���n� belirtmektedir. 

 

3.2.2.6. Kay�ptan Kaç�nma ve Kar Da��t�m Kararlar� 

 

Literatürde kay�ptan kaç�nma ile temettü ödemeleri aras�ndaki ili�kinin incelenmesine 

yönelik çal��malara bak�ld���nda farkl� sonuçlara ula��ld��� görülmektedir. Bunlardan 

bir bölümü yat�r�mc�lar aç�s�ndan ele al�n�rken, bir k�sm� firmalar ve yöneticiler 

temelinde yap�lm�� çal��malard�r. 

 

Breuer, Rieger ve Soypak (2012), aç�klay�c� karar teorisi taraf�ndan belirlenen 

davran��sal kal�plar�n, firmalar�n temettü politikalar�n�n ana unsurlar�ndan biri 

olabilece�inin son zamanlarda s�kl�kla tart���ld���n� belirtmektedirler. 
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Redding (1998), makul düzeylerdeki kay�ptan (riskten) kaç�nman�n temettü talebini 

aç�klay�p aç�klayamayaca��n� ara�t�rm��t�r. Çal��ma sonucunda kay�ptan kaç�nman�n 

temettü talebini önemli bir düzeyde aç�klayabilece�i sonucuna ula�t���n� belirtmektedir. 

 

Li ve Yang (2010) kar pay� volatilitesinin, son y�llarda, davran��sal finans 

literatüründeki kay�ptan kaç�nma önyarg�s� yakla��m� ile vurgulanmaya ba�lad���n� 

belirtmektedirler. Ayn� çal��mada kay�ptan kaç�nma ve dar çerçeveleme önyarg�lar� 

yakla��m� alt�nda hisse senedi getirilerinin nihai olarak temettü haberleri ile tahrik 

edildi�ini ifade etmektedir. Çal��malar�nda olu�turduklar� modelin dalgal� hisse senedi 

fiyatlar� olu�turdu�u göz önüne al�nd���nda kay�ptan kaç�nman�n, yüksek düzeylerde 

hisse senedi primi olu�mas�ndan sorumlu oldu�unu belirtmektedirler. 

 

Bu konuda yap�lan bir ba�ka çal��mada Breuer, Rieger ve Soypak (2014), kar pay� 

da��t�m politikalar�n�n davran��sal temellerini çapraz ülke analizi ile incelemi�lerdir. 

Çal��malar�n�n bulgular�na göre analitik ve ampirik olarak kay�ptan ve belirsizlikten 

kaç�nma davran��sal önyarg�lar�, kar pay� ödemeleri ile pozitif bir ili�kiye sahiptir.  

 

Ali (2012), yapt��� çal��mada rasyonel yöneticilerin kay�ptan kaç�nan yöneticilere göre 

verdikleri temettü miktar�n�n çok daha büyük miktarlarda gerçekle�ti�ini ifade 

etmektedir. Bunun nedeni sald�rgan devralma giri�imlerinden sak�nmakt�r. Ayn� �ekilde 

Kisgen (2006), yöneticilerin negatif kredi derecelendirmesinden kaç�nd�klar� için, iç 

kaynaklarla finansman�n borçlanma ile finansmandan daha yüksek olmas�n� istediklerini 

belirtmektedir. Bu nedenle bu tür yöneticiler, temettü ödemelerini s�n�rlayarak elde 

ettikleri dönem karlar�n�, finansman kayna�� olarak de�erlendirmektedirler. 

 

Bertrand ve Mullainathan (2003), yöneticilerin sald�rgan devralmalar� önlemek için 

yat�r�m yapmaktan çekindiklerini belirtmektedir. Bu durum nakit ak��lar�n�n ve 

da��t�lan temettü miktarlar�n�n yüksek düzeyde gerçekle�mesine neden olmaktad�r. 

Chang ve di� (2009), kay�ptan kaç�nman�n sabit temettü ödemesine yol açt���n� 

belirtmektedirler. 
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3.2.3. Dayanak Noktas� (Ç�palama) 

 

Türkçe�deki baz� kaynaklarda ç�palama olarak da adland�r�lan dayanak noktas�, 

insanlar�n, ilk de�erden ba�layarak ve sonra bu de�er üzerinde düzeltmelere giderek son 

kararlar�n� vermelerini ifade etmektedir (Pech ve Milan, 2009:895). Karar vericiler, 

kararlar�na yön verirken, sabit bir dayanak noktas�na göre i�lem yaparlar. Dayanak 

noktas�, daha önce verdikleri ya da edindikleri tecrübe ve bilgi birikiminden 

kaynaklanan bir de$er olabilir. Ekonomik sistem ve finansal piyasalar aç�s�ndan 

bak�ld���nda bu de�er, enflasyon, faiz oranlar�, ekonomik büyüme, büyüme hedefleri, 

kar da��t�m oranlar� vb. faktörler olabilir. Dayanak noktas�n�n belirginli�i artt�kça 

verilecek kararlarda kullan�lma olas�l��� ayn� derecede artar (Montier, 2002). 

 

Kahneman ve Tversky (1974), dayanak noktas� önyarg�s�n�n, bireylerin tahminler 

yapma ihtiyac� hissettikleri ya da belli bir miktar kazanca ya da faydaya karar vermeleri 

gereken durumlarda ortaya ç�kan bili�sel k�sa yollar ile baz� ba�lang�ç de!erlerini temel 

alarak cevaplar�n� ya da hesaplamalar�n� daha sonra düzeltmelerini içeren süreçten 

olu�tu!unu belirtmi�lerdir. 

 

3.2.3.1. Dayanak Noktas� Önyarg�s�n�n Karar Verme Süreçlerine Etkisi 

 

Birçok ara�t�rma, dayanak noktas� ön yarg�s�n�n, bireylerin karar verme süreçleri 

üzerinde oldukça geni� bir etkiye sahip oldu!unu göstermektedir. Bu etki alan� o kadar 

geni�tir ki, olas�l�k hesaplamalar�, yat�r�m alternatifi seçimi, yasal yarg�lamalar, varl�k 

de!erlemesi ve sat�n alma karar� gibi birçok karar a�amas�n� etkisi alt�na al�r. Örne!in, 

McElory ve Dowd (2007), Mississippi Nehri� nin uzunlu!unun tahmini üzerine ve 

Plous (1989)�un nükleer sava� tahmini üzerine yapt�klar� çal��malar, dayanak noktas� 

önyarg�s�n�n etkisinin, bireyler üzerinde oldukça kuvvetli olarak izlendi!ini ortaya 

koymaktad�r. 

 

Dayanak noktas� önyarg�s�, çe�itli karar verme senaryolar�nda farkl� aç�lardan ele 

al�narak analiz edilmi� ve bireyler üzerinde böyle bir etkinin varl��� izlenmi�tir. 

Furnham ve Boo (2011) ve Terry (2014), dayanak noktas� çal��malar�n�n ço!unun genel 
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bir bilgi vermeye yönelik olarak yap�ld���n� ifade etmektedirler (Blankenship ve 

di�erleri, 2008; Wegener ve di�erleri, 2001; Epley ve Gilovich, 2001; McElroy ve 

Dowd, 2007; Mussweiler ve Strack, 1999; Tversky ve Kahneman, 1974). Bu tür 

çal��malarda kat�l�mc�lara, örne�in, �Mehmet Akif Ersoy kaç ya��nda ölmü�tür?� veya 

�Everest da��n�n zirvesinde suyun kaynama derecesi kaçt�r?� gibi kat�l�mc�lar�n büyük 

ço�unlu�unun net olarak bir bilgisinin olmad��� bir soru sorulur. 

 

Terry (2014), bu konuda yap�lan di�er bir k�s�m çal��malarda ise ara�t�rma 

örneklemlerini alanlar�nda uzman ki�ilerin olu�turdu�unu belirtmektedir. Bu 

çal��malardan baz�lar�; hukuki kararlar (Englich ve Mussweiler, 2001; Englich, 

Mussweiler ve Strack, 2006), tahminleme (Critcher ve Gilovich, 2008), de�erleme ve 

sat�n alma kararlar� (Ariely ve di�erleri, 2003) ve müzakerelerdir (Galinsky ve 

Mussweiler, 2001). 

 

Literatüre bak�ld���nda, belli bir tecrübeye sahip profesyonel yat�r�mc�lar�n, hisse senedi 

getirilerini tahmin etme süreçlerinde, dayanak noktas� önyarg�s� sergilediklerinin 

istatistiksel olarak belgelendi�i görülmektedir (Kaustia, Alho ve Puttonen, 2008). 

 

3.2.3.2. Dayanak Noktas� Önyarg�s�n�n Ölçülmesi 

 

Kahneman ve Tversky (1974) bilinmeyen bir durumun tahmin edilmesini, öncelikle 

bilinen bir bilgiden hareket edilerek, kabul edilebilir bir de�ere ula��l�ncaya kadar bu 

bilginin düzeltilmesine ba�l� oldu�unu belirtmektedirler. Bu durumu, dayanak noktas� 

(anchoring) ve düzeltme (adjustment) olarak adland�rmaktad�rlar (Epley ve Gilovich, 

2006:311). 

 

Dayanak noktas�n�n ölçülmesi a�amas�nda oldukça s�k kullan�lan yönteme göre dayanak 

noktas� ya da ba�lang�ç bilgisi sonraki düzeltme sürecine, son tahminlerden ayr�larak 

dahil edilir. Buna göre, kat�l�mc�lara öncelikle kar��la�t�rmal� bir de�erlendirme sorusu 

sorulur (Örne�in, �Orta Afrika Cumhuriyeti�nin nüfusu 20 milyondan az m�d�r fazla 

m�d�r?�) ve daha sonra mutlak bir tahmin yapmalar� istenir (örne�in, �Orta Afrika 

Cumhuriyeti�nin nüfusu kaçt�r?�). Bu ölçüm yöntemiyle dayanak noktas�n�n ölçüldü�ü 
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say�s�z çal��ma ve deney yap�lm��t�r. Bu çal��malar�n bir sonucu olarak, bireylerin 

mutlak tahminlerinin kar��la�t�rma yaparken dikkate ald�klar� de�erden etkilendikleri 

ileri sürülmektedir. Dolay�s�yla, bireylere, Orta Afrika Cumhuriyeti�nin nüfusunun 

yukar�da ilk ifade edildi�i �ekilde sorulmas�, bireyleri, ülke nüfusunun oldu�undan çok 

daha yo�un bir nüfusa sahip oldu�unu dü�ünmeye sevk etmektedir (Jakowitz ve 

Kahneman, 1995:1165). Bu dü�ünce, cevaplay�c�y�, sorulan ikinci soruya birinci soruda 

verilen rakam�n etkisinde kalarak cevap vermeye sevk etmektedir. Bu nedenle 

literatürde, dayanak noktas� ve düzeltme, olgu (son tahminlerin, bir ba�lang�ç ya da 

dayanak de�er yönünde asimile olmas�) ve süreç (ba�lang�ç de�erine göre düzeltme) 

kavramlar�n� her ikisiyle beraber tan�mlanmaktad�r (Epley ve Gilovich, 2006:311). 

 

Dayanak noktas� önyarg�s�, laboratuvar ortamlar�nda (Jacowitz ve Kahneman, 1995), 

sahada (Mussweiler ve Strack, 2004) ve s�n�flarda (Plous, 1989) yap�lan deneysel 

çal��malarla gözlenmi�tir. Yap�lan bu çal��malarda ele al�nan dayanak noktas�, 

yarg�lar�n neden a��r� derecede ilk izlenim, perspektif veya de�erden etkilendiklerinin 

ortaya konulmas� amac�yla kullan�lm��t�r (Epley ve Gilovich, 2006:311). Dayanak 

noktas� ve düzeltmenin bir süreç olarak ele al�n�p incelendi�i çal��malar ise daha 

düzensiz ve belirsizdir. Süreç takip prosedürleri yard�m�yla düzeltmenin 

mekanizmas�n�n belirlenmesi çabalar� standart dayanak noktas� paradigmas�nda 

düzeltmenin varl���na dair bir kan�t ortaya koymam��t�r. Bununla birlikte verilen 

cevaplarda, soru sorulurken yap�lan manipülasyonlar�n, ya s�n�rl� bir etkisinin 

varl���ndan ya da herhangi bir etkisinin olmad���ndan 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 noktas� önyarg�s�n�n etkilerinin genel olarak geni� çapta ve güvenilir oldu�una 

inan�lmaktad�r. Fakat bu geni� etki ne ifade etmektedir ve geni�li�in boyutu nedir? 

Jakowitz ve Kahneman (1995), bu sorunun yan�t�na yönelik ve dayanak noktas�n�n 

ölçümüne ili�kin ortaya bir k�stas koymaktad�rlar. Söz konusu k�stasa göre dayanak 

noktas�n�n ölçülmesine yönelik prosedür ayn� popülasyondan seçilmek kayd�yla �3 grup 

insan toplulu�u� gerektirmektedir. Bunlardan birincisi �kalibrasyon grubu� ad� verilen 
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ve herhangi bir dayanak ya da ba�lang�ç noktas� belirtilmeyen belli say�da belirsiz 

duruma ili�kin olarak, kat�l�mc�lardan tahmin yürütmeleri istenen gruptur. Di$er iki 

grupta yer alan kat�l�mc�lar ise bir dayanak noktas� belirtilen sorularla ilgili tahminlerini 

ifade eden bireylerden olu�maktad�r. Bu dayanak noktalar�, kalibrasyon grubunda yer 

alan bireylerin tahminlerinin da$�l�m�ndaki pozisyonlar�ndan seçilen noktalardan olu�ur. 

Seçilen bu noktalardan biri dü�ük dayana�� (low anchor) ifade ederken, di$eri yüksek 

dayana�� (high anchor) ifade etmektedir. Dayanak noktas� etkisinin betimleyici analizi 

için dayanak noktas� indeksi (anchoring index) kullanmaktad�rlar. Bu indeks, 

dayanak noktas� etkisinde olan bir bireyin, dayanak olarak ald�$� noktaya ya da de$ere 

göre medyan tahmininin hareketini ölçmek için kullan�l�r. Belirli bir tahmin problemi 

için dayanak noktas� indeksi (DN�) a�a��daki formül ile hesaplan�r (Jakowitz ve 

Kahneman, 1995:1162); 

 

 !" =
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DN��nin makul de�er aral��� 0 ile 1 aras�d�r. �0�, dayanak noktas� etkisinin olmad���n�, 

�1� ise dayanak noktas� etkisinde olan bireylerin medyan tahminlerinin, dayanak olarak 

ald�klar� (kendilerine gösterilen) de�er ile örtü�tü�ünü ifade eder. DN��nin, kolayca 

yorumlanabilir bir özelli�e sahip olmas�, betimleyici istatistik olarak oldukça kullan��l� 

bir de�eri ifade eder. Daha detayl� ve kapsaml� analiz için ise di�er ölçme metotlar�n�n 

kullan�lmas� tavsiye edilmektedir. Bu nedenle Jakowitz ve Kahneman (1995) bütün 

tahminleri, kalibrasyon grubundaki kar��l�k gelen yüzdelere dönü�türmü�lerdir. 

Örne�in, kalibrasyon gurubunun medyan�na e�it bir önyarg�l� tahminin dönü�türme 

puan� 50 olarak ifade edilir. Kalibrasyon grubunun cevap aral���n�n d���nda önyarg�l� 

(dayanak) tahminlere 100 ile 0 aras�nda de�er atan�r. Bu sayede, dayanak noktas� etkisi, 

iki önyarg�l� gruptaki bu dönü�türülmü� puanlar�n kar��la�t�r�lmas� ile ölçülebilmektedir. 

Yine burada Mann-Whitney ya da Student t testinin yap�labilece�i ifade edilmektedir 

(Jakowitz ve Kahneman, 1995: 1163). 

 

Grau ve Bohner (2014), dayanak noktas� önyarg�s�n� ortaya ç�kartan ya da 

ç�kart�lmas�nda etkisi olan dört önemli faktör üzerinde durmaktad�rlar. Bunlardan 

birincisi, dayanak noktas�n�n, ba�lang�ç noktas�ndan yetersiz düzeltmenin bir sonucu 
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olarak ortaya ç�kmas�d�r. Kat�l�mc�lar bir dayanak de�er ile tahmin sürecine ba�larlar ve 

tahminlerini makul bir de�ere var�ncaya kadar düzeltirler. Söz konusu düzeltme genelde 

yetersiz kald���ndan, yap�lan tahmin önyarg�l� olarak �ekillenmektedir. "kinci faktör, 

konu�ma ya da görü�me esnas�nda ara�t�rmac�lar�n kat�l�mc�lara sorduklar� sorular� ya 

da durumlar� sunum tarzlar�yla ilgilidir. Kat�l�mc�lar, ara�t�rmay� yapan ki�inin sundu�u 

dayanak de�ere göre kendi tahminlerini asimile ederler. Bunun nedeni, kat�l�mc�lar�n, 

ara�t�rmac�n�n do�ru cevaba yak�n bir de�eri dayanak de�er olarak sunaca��n� 

dü�ünmeleridir. Üçüncü olarak say�sal de�erlerin sunum tarz� ifade edilmektedir. 

Büyük/küçük rakamlarda sunulan dayanak de�erleri, haf�zada büyük/küçük say�lar� 

daha eri�ilebilir k�lmaktad�r. 

 

Dördüncü faktör seçici eri�ebilirlik modelidir (Mussweiler ve Strack, 1999; Strack ve 

Mussweiler, 1997). Bu model, mevcut literatürün genelinde dayanak noktas�n�n 

etkisinin aç�klanmas� için yeterli görülmektedir. Strack ve Mussleiwer, çal��malar�nda, 

iki süreci birbirinden ay�rmaktad�rlar. Bunlar, hipotezin tutarl�l�k testi ile anlamsal 

haz�rl�kt�r. Buna göre kat�l�mc�lar, kritik de�erin (do�ru cevab�n) dayanak de�ere e�it 

oldu�u hipotezini test ederler (Klayman ve Ha, 1987). Örne�in bir kar��la�t�rmal� soru, 

�Türkiye�nin y�ll�k s�cakl�k ortalamas� 20oC�den fazla m�d�r, az m�d�r?� �eklinde 

verilmi�se bu soruyla asl�nda s�cakl���n 20oC olup olmad��� testinin yap�ld��� söylenir. 

Bu test boyunca kat�l�mc�lar�n, dayanak de�erin do�ru de�er oldu�u yönündeki 

dü�ünceleriyle uyumlu olarak bilgi ürettikleri varsay�l�r. Bu bilgi böylece, seçici olarak 

daha eri�ilebilir olacak ve mutlak de�erin tahmin edilmesi amac�yla kullan�lacakt�r 

(Grau ve Bohner, 2014:1).  

 

Seçici eri�ebilirlik modeli, dayanak de�erin kendisine ek olarak, kar��la�t�rmal� sorunun 

ifade edili� �eklini de dikkate almaktad�r. Strack ve Mussleiwer, e�er ki kar��la�t�rmal� 

soru �Tuna Nehri�nin uzunlu�u 2000 km�den fazla m�d�r?� �eklinde sorulursa, 

kat�l�mc�lar�n Tuna�n�n 2000 km�den uzun oldu�u dü�ünceleriyle uyumlu olarak bilgi 

üretecekleri bir pozitif test stratejisine yol açaca��n� belirtmektedirler. Yap�lan 

çal��malara bak�ld���nda da bu durum gözlenmektedir. Söz konusu ara�t�rmac�lar, ayn� 

zamanda, yönsüz kar��la�t�rmal� soru durumlar�nda (Tuna Nehri�nin uzunlu�u 2000 
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km�den fazla m�d�r az m�d�r?) kat�l�mc�lar�n, do�ru cevab�n dayanak de�ere e�it 

oldu�unu tahmin ettiklerini varsaymaktad�rlar (Grau ve Bohner, 2014:1). 

 

Bu çal��madaki dayanak noktas� önyarg�s�n�n ölçülmesi a�amas�nda, belirli bir 

popülasyonun ölçümünden ziyade bireysel olarak dayanak noktas� etkisinin ölçümü 

yap�lmas� gerekti�inden tek bir örneklem (firma yönetici ya da sahipleri) üzerinden 

ölçüm gerçekle�tirilecektir. Bu nedenle birçok ara�t�rmada kullan�lan ikili soru dizisi 

kullan�lacakt�r. Buna göre, öncelikle dayanak olarak al�nacak de�er kar��la�t�rmal� bir 

soru, �� az m�d�r fazla m�d�r?� ya da �� yüksek midir dü�ük müdür?� �eklinde 

kar��la�t�rmal� ve ikili soru olarak sorulacakt�r. Devam�nda gelecek olan soru ise mutlak 

de�er tahmini sorusu olacakt�r (örne�in �F�rat Nehri�nin uzunlu�u 3000 km�den fazla 

m�d�r az m�d�r?�). Bu ölçüm yöntemine göre, örne�in, kat�l�mc�lara bildirilen dayanak 

noktas� verilen örnekte oldu�u gibi 3000 km ise ortalama olarak verilen cevaplar 5000-

3000 ya da 1000-3000 aral���nda gerçekle�mesi beklenir. E�er 1000 km olarak bildirilir 

ya da ifade edilirse bu durumda verilen cevaplar�n ortalamalar�, 3000-1000 veya 0-1000 

aral���nda gerçekle�mesi beklenir (Grau ve Bohner, 2014:1). 

 

Dayanak noktas�n�n bu yöntemle ölçüldü�ü çal��malar�n sonuçlar�na göre, kat�l�mc�lara 

bu tip sorular yöneltildi�inde, mutlak tahminleri, dayanak olarak al�nan de�er yönüne 

kaymaktad�r (Grau ve Bohner, 2014:1). Burada kat�l�mc�lar öncelikle soruda belirtilen 

dayanak noktas�n�n hedef de�ere e�it olup olmad���n� test ederler. Daha sonra ba�lang�ç 

noktas� olarak ald�klar� bu de�erden hareketle bir karar verirler ve bu karar ço�unlukla 

sorunun do�ru cevab�ndan uzak ve/fakat dayanak noktas�na yak�nd�r. Bu durum, al�nan 

kararlarda dayanak noktas�n�n etkisinin varl���n� ortaya koymaktad�r. 

 

3.2.3.3. Dayanak Noktas� Önyarg�s�n�n Firmalardaki Etkisinin Ara�t�r�lmas� 

 

Dayanak noktas�, firma yöneticileri aç�s�ndan ele al�nd���nda yöneticilerin, sübjektif 

ba�lang�ç öngörülerinden hareketle geli�tirdikleri say�sal de�erlere a��r� a��rl�k 

vermeleri, buna kar��n karar verme sürecinde as�l dikkate almalar� gereken faktörleri 

yeteri kadar önemsememeleri e�ilimini ifade etmektedir (Chia-Hsing, Padmanabhan ve 

Zhang, 2013:8). Dayanak noktas� önyarg�s� sergileyen yöneticiler, kendi tecrübeleri ve 
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inançlar�n� içeren çe�itli kaynaklardan hareketle ba�lang�ç öngörüleri geli�tirirler 

(Tversky ve Kahneman, 1974; Uecker, 1978; Sterman, 1989). 

 

Yöneticiler kendi tecrübe ve inançlar�na güvenerek geli�tirdikleri tahminlerin objektif 

veya nesnel tahminlerden daha üstün oldu�u dü�üncesine sahip olabilmektedirler. Bu 

durum objektif tahminler ile yöneticilerin kendi tahminlerinin tamamen çak��mas� 

durumunda dahi izlenilebilmektedir (Huang ve di�erleri, 2013:9). Ayr�ca dayanak 

noktas� etkisi alt�nda yap�lan tahminlerde a��r� ve dü�ük tepki e�ilimi izlenebilmektedir 

(Amir ve Ganzach, 1998:335). 

 

Davran��sal karar verme literatüründeki çal��malara bak�ld���nda, dayanak noktas� 

önyarg�s�n�n yöneticilerin belirsizlik alt�nda ald�klar� yat�r�m kararlar� üzerinde 

potansiyel bir etkisinin olabilece�i belirtilmektedir. Yat�r�m maliyetlerinin yüksek 

oldu�u durumlarda firmalar yöneticilerin eldeki verileri do�ru ve objektif bir �ekilde 

de�erlendirerek, isabetli kararlar almas�na yönelik, gerekli ad�mlar� atmal�d�rlar. 

Yönetsel dayanak noktas� önyarg�s�, çetin rekabet ve yasal ko�ullar�n hüküm sürdü�ü 

global ekonomi ba�lam�nda, büyük çaptaki yat�r�m harcamalar� ile birle�ti�inde firmalar 

için ciddiye al�nmas� gereken tehlikeli bir unsur olarak kar��m�za ç�kmaktad�r (Huang 

ve di�erleri, 2013:9). 

 

Huang ve di�erleri (2013), yönetimsel dayanak noktas�n�, yöneticilerin karar verme 

a�amalar�nda, belirli say�sal referans noktalar�na gere�inden fazla a��rl�k vermeleri 

(objektif bir veriden ziyade) olarak ifade etmektedirler. Yöneticiler, objektif bir �ekilde 

di�er bilgi kaynaklar�ndan yararlan�larak karar vermenin daha isabetli olmas�na ra�men, 

rakamsal bir dayana�� esas alarak karar vermeyi tercih etme e�ilimindedirler. 

Huang ve Padmanabhan (2011), yüksek düzeylerdeki yönetimsel dayanak noktas� 

önyarg�s�n�n hatal� karar olas�l�klar�n�n artmas�na neden olabilecek bir unsur oldu�unu 

belirtmektedirler. 

 

Zelweger ve di�erleri (2005), aile �irketlerinin kararlar�n�n, bir dayanak ya da referans 

noktas�na ba�l� olarak gerçekle�ti�ini ileri sürmektedirler. Buna göre, aile �irketi 

yöneticileri, yat�r�m kararlar�n� belli bir dayanak noktas�na (referans noktas�) göre 
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al�rlar. Bu nokta, daha önce yapt�klar� yat�r�mlar veya sektördeki di�er firmalar�n 

gerçekle�tirdikleri yat�r�mlar olabilir. 

 

Welsh ve Zellweger (2010), aile �irketlerinin finansman davran��lar�n�n incelenmesi 

üzerine yapt�klar� çal��mada, aile �irketi sahiplerinin riskten kaç�nma kontrol 

düzeylerinin bir dayanak noktas�na ba�l� olarak belirlendi�ini belirtmektedirler. 

Ara�t�rmac�lar, yüksek kald�raç oranlar�n� i�aret eden yat�r�m alternatiflerinin, aile 

�irketi sahipleri aç�s�ndan, güvenli bir dayanak noktas�na göre dü�ük kald�raç oran�yla 

beraber de�erlendirildi�inde, güven seviyesi dü�ük fakat kald�raç oran� yüksek 

alternatiflere göre daha çekici geldi�i sonucuna varm��lard�r. 

 

Baker ve Wurgler (2011), yapt�klar� çal��ma ile standart sinyal teorilerine nispeten, çok 

daha gerçekçi oldu�unu iddia ettikleri, yat�r�mc�lar�n dayanak noktas� olarak ald�klar� 

önceki temettü ödemelerine göre temettü miktar�n�n azalmas� ile ilgili olarak, bir sinyal 

teorisi ortaya koymu�lard�r. Bu modelin temelinin, beklenti teorisinin de�er fonksiyonu 

oldu�unu ifade etmektedirler. Buna göre, geçmi� temettü ödemeleri dayanak noktas� 

olarak al�n�r ve gelecek dönemlerde yap�lacak temettü ödemeleri bu noktaya göre 

de�erlendirilir. Bu teorinin üç önemli veri aya�� mevcuttur. Bunlar, anket verileri, 

temettü ödeme bildirimlerine piyasa tepkisinin �ekli ve temettü yumu�atma ile Lintner 

k�smi dönü�üm modelidir. 

 

Kara (2011),yöneticilerin inançlar� ve yapt�klar� tercihleriyle ilgili olarak dayanak 

noktas� önyarg�s�n�n etkisini incelemi�tir. Çal��mas�nda de�indi�i duruma göre, bir 

proje ile ilgili olarak karar durumu ortaya ç�kt���nda, yöneticinin borçlanman�n belirli 

bir borçlanma oran� veya getiri oran� gibi yarg�sal önyarg�lar taraf�ndan sak�ncal� 

oldu�una yönelik olarak sabit bir fikri olmas� durumunda, bu durum kar getirmeyecek 

kararlar�n ve tercihlerin al�nmas�n� etkileyecektir. Bu ba�lamda referans ald�klar� 

noktan�n oran� itibariyle borçlanmay� tercih etmeyen yöneticilerin sahip olduklar� 

dayanak noktas� önyarg�s�n� aç�klam��t�r. Sonuç olarak, belirli bir dayanak noktas� ile 

hareket eden yöneticilerin asla borçlanma yolunu tercih etmediklerini, bunun bir sonucu 

olarak, firmalar�n�n borçlanma ile elde edebilecekleri nakit ak��lar�ndan daha dü�ük 

düzeyde nakit ak��lar�na raz� olmalar� sonucunu do�urdu�unu belirtmektedir. Ayn� 
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zamanda ço�u önyarg�l� yöneticinin öz sermaye maliyetini tahmin etmedikleri ya da 

hesaba katmad�klar�n� ifade etmektedir. 

 

Soufani ve di�erleri (2012) çal��malar�nda, yöneticilerin sergiledikleri dayanak noktas� 

önyarg�s� ile sermaye yap�s� kararlar� aras�ndaki ili�kiyi incelemektedirler. Luppe ve 

Favero (2012), çal��malar�nda, bilançodaki kar rakam�n� temsil eden göstergeler 

üzerindeki dayanak noktas� önyarg�s�n�n etkisini incelemi�lerdir. Yapt�klar� çal��ma, bir 

ki�iye sunulan rastgele say�lar�n, firmalar�n�n karl�l���yla ili�kili olarak yarg�lar� 

üzerindeki etkisinin nas�l oldu�unun belirlenmesini amaçlamaktad�r. Yazarlar ayn� 

zamanda, dü�ük ve yüksek dayanak noktas�n�n bireylerin alg�lar� üzerindeki etkisini de 

incelemi!lerdir. Dayanak noktas� önyarg�s�n�n, finansal kararlar ya da muhasebe 

kararlar� üzerinde güçlü bir etkisinin oldu�u sonucuna varm�!lard�r. 

 

Dougal ve di�erleri (2012) dayanak noktas� ile sermaye maliyeti aras�ndaki ili!kiyi 

inceledikleri çal�!malar�nda, geçmi! anla!ma oranlar�n�n, dayanak noktas� olarak 

al�nd���n� belirtmektedirler. Buna göre, firmalar taraf�ndan sendikasyon kredileri için 

ödenen faiz oranlar�, geçmi!te ödenen oranlardan etkilenmektedir. En son ödenen kredi 

marj� yüksek/dü!ük olan firmalar�n, daha sonra ödedikleri kredi marjlar� da 

yüksek/dü!ük olmaktad�r. 

 

Ramiah ve di�erleri (2014),çal�!ma sermayesini yöneten ki!ilerin kay�ptan kaç�nma, 

yüksek güven düzeyi, dayanak noktas� gibi önyarg� ve hevristik e�ilimi sergileyip 

sergilemediklerini ara!t�rm�!t�r. Çal�!ma sonucunda yöneticilerin, davran�!sal önyarg�lar 

sergilediklerini ve bu önyarg�lar�n, çal�!ma sermayesi ile ilgili yetersiz kararlar 

al�nmas�na neden oldu�unu tespit etmi!lerdir. Dü!ük kredi reytingine sahip firmalar, 

kredilerini zaman�nda ödeyecek kapasitedeler ise, gelecekte, ayn� !irkete, büyük 

olas�l�kla yeni kredi sat�!� yap�laca��n� ifade etmektedirler. Bunun tersi de do�rudur. 

Ayr�ca dayanak noktas�na sahip yöneticilerin dönemlik bilanço kullanmaya, halka 

aç�kl�k oran�n� ve banka ihalelerini minimum düzeyde tutmaya daha yatk�n olduklar� 

sonucuna ula!m�!t�r. Bir ba!ka bulgu ise bu tarz yöneticilerin daha dü!ük olas�l�kla 

banka bonosu kullanmay� tercih ettikleridir. Ayn� çal�!man�n bulgular�na göre dayanak 
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noktas�na sahip yöneticiler nakit kararlar�nda enflasyon oranlar�na daha az önem 

vermektedirler. 

 

Terry (2014), dayanak noktas� önyarg�s�n�, tedarik zinciri yönetimi aç�s�ndan ele 

alm��t�r. Bu çal��man�n sonucunda dayanak noktas� önyarg�s�n�n potansiyel etkisinin 

s�n�rland�r�lmas�n�n daha etkin malzeme yönetimine yol açaca��n� ifade etmektedir. 

Ayr�ca, yöneticilerin astlar�na do�ru gerçekle�tirdikleri bilgi ak���n�n, dayanak noktas� 

önyarg�s�n�n etkisinden ar�nd�r�l�p ar�nd�r�lmad���na dikkat etmeleri gerekti�ini 

belirtmektedir. 

 

Ferris gibi devralma ve birle�me yat�r�mlar�na farkl� bir aç�dan yakla�an Baker, Pan ve 

Wurgler (2009;2012), devral�nmak istenen bir firman�n hisse senedi fiyat�n�n, son bir y�l 

içerisindeki tavan fiyat�n�n, teklif edilecek fiyat için güçlü bir dayanak noktas� 

olabilece�ini göstermi�lerdir.  

 

3.2.4. �yimserlik 

 

Psikoloji bilimi alan�nda, bireyleri motive eden ve harekete geçiren güçlerin 

aç�klanmas�na yönelik ortaya konulmu� birçok teori ve modele yer verilmektedir 

(Bandura, 1982; 1997; Peale, 1952; Rotter, 1966; Seligman, 1990; Geller, 2003). 

Bununla birlikte bireylerin beklentilerinin süreklilik ve tutarl�l�k göstermesi bu 

e�ilimlerin ara�t�r�l�p adland�r�lmas�n� gerektirmektedir. Bu e�ilimlerden biri de 

iyimserliktir. 

 

#yimserlik ve bunun tersi olan kötümserlik, bir �eyin en iyisinin ya da en kötüsünün 

olaca��n� varsayma durumunda görüldü�ü gibi, genelle�tirilen inançlar olarak da 

tan�mlanabilmektedir (Türküm, 2011:104). 

 

�yimserlik önyarg�s� konusunda, bugün sahip olunan bilgi birikiminin, Scheier ve 

Carver taraf�ndan yap�lan çal��malarla art�� gösterdi�i ifade edilmektedir (Türküm, 

2011:105). Ara�t�rmac�lar, bu çal��malar�nda (Carver ve Scheier, 1981, 1990; Scheier ve 

Carver, 1992) öz denetim mekanizmas� kavram�na odaklanm��lard�r. Bununla beraber, 
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Weinstein taraf�ndan 1980 y�l�nda yap�lan, �Unrealistic optimism about future life 

events� ba�l�kl� çal��ma iyimserli�in akademik disiplin içerisinde incelendi�i ilk 

çal��malardan say�l�r. Weinstein, 1982 y�l�nda, �Unrealistic optimism about 

susceptibility to health problems� ba�l���yla, bu konudaki ikinci çal��mas�n� 

yay�nlam��t�r. #yimserlik, Weinstein (1980) taraf�ndan, gelecekte elde edilecek 

kazançlar�n abart�l� tahmin edilmesi olarak tan�mlanmaktad�r. 

 

Türküm (2011), iyimserli�e ili�kin farkl� kategoriler oldu�unu belirtmektedir. Bu 

kategoriler; ruhsal iyimserlik, gerçekçi iyimserlik, defansif iyimserlik, kar��la�t�rmal� 

iyimserlik, ö�renilen iyimserlik, mevcut iyimserlik, mekânsal iyimserlik, akademik 

iyimserlik, ki�isel gelece�e ve dünyan�n gelece�ine yönelik iyimserlikler olarak 

s�n�fland�r�lmaktad�r. Bu iyimserlik çe�itlerinden konumuzla ilgili olan iyimserlik türü 

ruhsal ya da e�ilimsel iyimserlik çe�ididir. Buna göre bireylerin, geçmi� tecrübeleri 

hesaba kat�lmadan, gelecekteki olaylarla ilgili beklentileri ya da inançlar�, do�rudan, 

dikkate al�n�r.  Di�er kategorilerle ilgili detayl� bilgiler, Schumacher (2006) ve Türküm 

(2011) taraf�ndan yap�lan çal��malarda bulunabilir. 

 

3.2.4.1. �yimserli�in Ölçülmesi 

 

Türküm (2011), likert tipi, öz-yeterlilik yöntemlerinin, iyimserli$in ölçülmesinde 

s�kl�kla kullan�ld�klar�n� belirtmektedir (Beck, Weisman, Lesler ve Trexler, 1974; 

Scheier ve Carver, 1985). �yimserlik önyarg�s�n�n çal��malara konu edildi�i literatüre 

bak�ld���nda, Scheier ve Carver (1985) taraf�ndan geli�tirilen ve geni� bir kullan�m 

alan�na sahip �Ya�am Döngüsü Testi�nin de iyimserlik ölçümünde s�k olarak tercih 

edildi�i görülmektedir. Bu ölçek dokuz ö�eden olu�maktad�r ve bunlardan dört tanesi 

bo�luk doldurmal�d�r. Bu ölçek daha sonra negatif etkilenmeyi mi yoksa duygusal 

tutars�zl��� m� ölçtü�ü yönündeki tart��malar sonucunda, Scheier, Carver ve Bridges 

(1994) taraf�ndan geli�tirilerek alt� ö�eli ve bunlardan dördü bo�luk doldurma içeren son 

haline getirilmi�tir. Bu ölçeklerin farkl� kültürlerde yap�lan uygulamalar� sonucunda 

benzer sonuçlara ula��ld��� belirtilmektedir (Türküm, 2011:108). 
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Chang ve di�erleri (1994) farkl� iyimserlik enstrümanlar�n�n farkl� yönleri ve 

karakterleri ölçtü�ünü belirtmektedir. Ey ve di�erleri (2005) iyimserli�in tan�m� ve 

ölçülmesi noktas!nda uzla"ma eksikli�inin varl!�!n!n yan! s!ra, yap! çe"itlili�inin, 

bulgular!n kar"!la"t!r!lmas!n!, dahas! bu alandaki kavramlar!n ve manalar!n tam 

anla"!lmas!n! zorla"t!rd!�!n! ileri sürmektedir (Schumacher, 2006:4).  

 

Do�rudan de�erlendirmenin potansiyel avantajlar!ndan birinin, aç!kça mutlak ilgi yap!s! 

olan beklentileri hedefe koymas! oldu�u ifade edilmektedir (Scheier ve Carver, 2003). 

Bunun haricinde, iyimserli�in do�rudan ölçülmesi, ara"t!rmac!lar!n ruhsal ve fiziksel 

sa�l!�! etkileyen di�er faktörleri de dikkate almalar!n! gerektirebilece�i belirtilmektedir 

(Schumacher, 2006:7). Rabiega ve Cannon (2001), ruhsal iyimserlik ölçüsünün dolays!z 

ve net bir ölçüm metodu oldu�unu, bunun sebebinin ise, bireylerin ya"ad!klar! geçmi" 

olaylar!n aç!klanmas!ndan ziyade "u anda sahip olduklar! mevcut iyimserlik düzeylerini 

dikkate almas! oldu�unu ifade etmektedirler. 

 

Schwarzer ve Jerusalem, 1981 y!l!nda �Genel Öz Yeterlilik Ölçe�i (GÖYÖ)� ad! alt!nda 

bir ölçek geli"tirmi"lerdir. Bu ölçek ilk olarak, 1979 y!l!nda 20 sorudan olu"acak "ekilde 

Almanya�da Almanca dilinde haz!rlanm!" ve daha sonra soru say!s! 10�a dü"ürülerek 29 

farkl! dile çevrilmi"tir (Aypay, 2010:9-10). Literatür incelemesi sonucunda bu ölçe�i ilk 

Türkçe�ye çeviren isimlerin Yesilay, Schwarzer ve Jerusalem (1996) oldu�u 

görülmü"tür. Daha sonra, Aypay (2010) taraf!ndan da Türkçe uyarlamas! yap!lm!"t!r. 

#fadelerin daha net ve daha güncel olmas� nedeniyle bu çal��mada Aypay (2010) 

taraf�ndan Türkçe�ye çevrilen ölçek kullan�lm��t�r. 

 

Schwarzer ve Jerusalem (1995) söz konusu ölçe�in, iyimserlikle pozitif, kötümserlikle 

negatif bir ili"kisi oldu�unu ifade etmektedirler. Bu ölçe�in güvenilirlik düzeyi 

(Cronbach Alpha katsay!s!) farkl! çal!"malarda, 0.76 ile 0.90 aral!�!nda ölçülmü"tür ve 

oldukça yüksek oldu�u görülmü"tür. Rabiega ve Cannon (2001), GÖYÖ�nün do�rudan 

bir iyimserlik ölçe�i oldu�unu ifade etmektedirler. Bu ölçekle ilgili detayl! bilgilere 

yine Alpay�!n (2010) çal!"mas!nda ula"!labilir. 
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Bu çal��mada, bahsi geçen özellikleri nedeniyle ve uluslararas� planda yap�lan 

çal��malarda yayg�n olarak kullan�lmas�ndan dolay�, GÖYÖ iyimserlik önyarg�s�n�n 

tespiti için ölçüm metodu olarak kullan�lm��t�r (Schwarzer ve Scholz, 2000). Bu amaçla, 

Aypay (2010) taraf�ndan Türkçe�ye uyarlanan GÖYÖ ölçe�inden yararlan�lm��t�r. 

 

Bu ölçüm sonucunda (4�lü likert tipi ölçek: 1; Tamamen Yanl��, 4; Tamamen Do�ru), 

bir kat�l�mc�n�n iyimserlik skoru (!Y!SKO) �10� olarak ölçülmü� ise bu kat�l�mc�, her 

bir iyimserlik sorusunun en dü�ük düzeyde iyimserli�i temsil eden cevab�n� i�aretlemi� 

demektir. Bir kat�l�mc�n�n iyimserlik puan�n�n �40� oldu�u durumda ise, 10 iyimserlik 

sorusunun, en yüksek düzeyde iyimserli�i temsil eden ��klar� i�aretlenmi� demektir 

(Schumacher, 2006:18). 

 

3.2.4.2. �yimserlik Önyarg�s�n�n Firmalarda Karar Verme Süreçlerine Etkisi 

 

!yimserlik önyarg�s�, ayn� zamanda, firmalar taraf�ndan al�nan finansal kararlarda da 

etkisi olan ve üzerine çok say�da çal��ma yap�lm�� önemli bir davran��sal önyarg� 

çe�ididir (Malmendier and Tate, 2005a, 2005b, 2008, Heaton, 2002, Campbell ve 

di�erleri, 2011, Huang ve di�erleri, 2011).  

 

DeAngelo ve di�erleri (1996), iyimserlik önyarg�s�n�n, yöneticilerin kar pay� 

kararlar�nda, daha yüksek oranda ve miktarda ödeme yapmalar�na neden olabilece�ini 

belirtmektedir. 

 

Bouwman (2009) iyimser yöneticilerin gelecekteki kazançlar üzerindeki beklentilerini 

abartt�klar�n�, bu durumun, kar pay� ödemesi duyurular�n�, bu abart�l� tahminleri baz 

alarak yapmalar�na neden oldu�unu belirtmektedir. 

 

Gervais, Heaton ve Odean (2002), iyimser yöneticilerin kolayl�kla bir yat�r�m projesini 

üstlenebileceklerini ifade etmektedir. 

 

Heaton (2002), yönetsel iyimserli�in, teorik olarak firma kararlar�n� etkileyebilece�ini 

belirtmi�tir. !yimserlik önyarg�s�n�n, yat�r�mlar�n nakit ak�mlar�na kar�� duyarl�l�k 
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geli�tirilmesine neden oldu�unu ifade eder. Bu nedenle yöneticilerin, bu tür önyarg�lar�n 

etkisi alt"ndayken etkin bir yat"r"m yapma olas"l"klar" daha dü�üktür. Heaton, ayr"ca, 

iyimserlik önyarg"s"n", �psikolojik hataya� indirgeyerek, bu hatan"n, yöneticilerin 

firmalar�n�n de�erinin piyasalar taraf�ndan olmas� gerekenden daha dü�ük 

de�erlendi�ine yönelik alg�lar� oldu�unu ifade etmektedir. "yimser yöneticiler, genel 

olarak, firmalar�n�n faaliyetlerinden ve yat�r�m projelerinden bekledikleri kazançlar� 

abart�rlar. Bu tarz yöneticilerin, ayn� zamanda, pozitif net bugünkü de�erli yat�r�mlar�, 

d�� finansman ihtiyac� ortaya ç�kmas� durumunda, göz ard� edebileceklerini ifade eder. 

Buna kar��n negatif net bugünkü de�erli yat�r�mlar, iyimser bir nakit ak�m� beklentisiyle 

karl� bir yat�r�m olarak alg�lanmaktad�r ve bu tür projelere s�kl�kla yat�r�m 

yap�lmaktad�r. Heaton (2002), iyimser yöneticilerin daha fazla yat�r�m projesi yapma 

e�iliminde olduklar�n� ifade etmektedir. Ayn� zamanda iyimserlik önyarg�s�n�n yat�r�m 

f�rsatlar�n� oldu�undan çok daha de�erli alg�lamalar�na neden oldu�unu belirtir. Heaton 

(2002) çal��mas�nda öncelikle, iyimserlik önyarg�s�n�n yat�r�m kararlar� üzerindeki 

etkisini tespit etmeye çal��m��t�r. Bununla birlikte, çal��ma, di�er finansal kararlarla da 

ili�kilidir. 

 

Malmendier ve Tate (2005), yöneticilerin hisse senedi opsiyonlar�n� ellerinde 

bulundurmak ve i�gücü piyasas�ndaki itibarlar�n� korumak gibi nedenlerle yat�r�m 

projeleri gerçekle�tirdiklerini belirtmektedir. Bu gibi yöneticilerin e�ilimi yat�r�mlar�n 

kontrolünü abartma yönündedir. Buna göre, iyimser yöneticiler insan sermayesini 

geli�tirmeye yönelik belirli yat�r�mlar� tercih ederler ve bu durum insan sermayesinin 

de�i�tirilmesini zorla�t�r�r. Hackbarth (2009), iyimser yöneticilerin firmalar�nda liderlik 

rekabetine girdikleri durumlarda, riskli yat�r�mlar� tercih ettiklerini ifade etmektedir 

(Azouzi ve Jarboui, 2013). 

 

Baker ve di�erleri (2006), iyimser yöneticilerin a��r� yat�r�m yapt�klar�n� ve yüksek 

kald�raç oranlar�n� tercih ettiklerini belirtmektedirler. "yimser yönetici, firmas�n�n 

büyüme f�rsatlar�n� abart�l� bir �ekilde ele almakta ve bu f�rsatlar� yakalamak, 

de�erlendirmek ve ba�armak için d�� kaynak kullanmas� gerekse dahi bunu göze 

almaktad�r.  
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Ben-David ve di�erleri (2006) yapt�klar� çal!"mada, iyimserli�i ve kendine a"!r! güveni 

ölçen ölçekleri incelemektedirler. Bulgular!na göre, iyimser yöneticilerin yönetti�i 

firmalar daha çok yat!r!m yapmaktad!rlar. 

 

Malmendier ve Tate (2008), ekonomik göstergeleri aç!s!ndan iyi bir konumda bulunan 

firmalardaki iyimser yöneticilerin di�er firmalarla birle"me ve devralma durumunda 

olu"acak sinerjiden do�acak gelecekteki nakit ak!mlar!n! abartt!klar!n! ve bu nedenle bu 

tür yat!r!m giri"imlerinin, firma ortaklar!n!n beklentileri ve hisseleri üzerinde y!k!c! 

etkiler olu"turdu�unu ifade etmektedirler. 

 

#yimser yöneticiler, d�� kaynak finansman�n� (özellikle öz sermaye ile d�� borçlanmay�) 

çok maliyetli alg�lamalar� nedeniyle, yat�r�m stratejilerini, kullan�labilirlik ve miktar�n� 

dikkate ald�klar� iç kaynaklarla finansmana ba�l� olarak belirleyeceklerdir (Baccar ve 

di�erleri 2013:288). Bunun aksine, Heaton (2002) ve Hackbarth (2004), iyimser 

yöneticilerin daha fazla borçlanma tercihinde bulunduklar�n� ifade etmektedirler. 

 

Lin, Hu ve Chen (2005), yönetsel iyimserlik ile firmalar�n yat�r�m kararlar� aras�ndaki 

ili�kiyi incelemi�lerdir. Elde ettikleri sonuçlara göre, finansman problemleri ya�ayan 

firmalarda görev yapan iyimser yöneticiler, iyimser olmayanlara göre yat�r�mlardan elde 

edilecek nakit ak��lar�na kar�� daha yüksek düzeylerde duyarl�l�k göstermektedirler. 

 

Landier ve Thesmar (2009), Graham, Harvey ve Puri (2007), iyimser yöneticilerin daha 

fazla k�sa dönemli borç kulland�klar�n� belirtmektedir. 

 

Chen ve Lin (2012), Glaser ve di�erleri (2008) taraf�ndan öne sürülen iyimser 

yöneticilerin daha fazla yat�r�m yapmaya istekli olduklar� yönündeki hipotezi 

ba�lam�nda, iyimserlik düzeyi yüksek yöneticiler taraf�ndan yönetilen ve yetersiz 

yat�r�m yapan firmalar�n daha fazla yat�r�m yapmaya yöneldikleri hipotezini test 

etmi�lerdir. Tek de�i"kenli ve çoklu regresyon analizlerinden yararland�klar� çal��malar� 

sonucunda, kendi örneklemlerinde yer alan yöneticilerin büyük ço�unlu�unun, 

iyimserlik ön yarg�s�n�n etkisi alt�nda karar verdiklerini tespit etmi�lerdir. Ayr�ca 
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iyimserlik düzeyi yüksek yöneticilerin iyimserlik düzeyi dü�ük olanlarla 

k�yasland���nda daha fazla yat�r�m yapt�klar� görülmü�tür. 

 

Baccar ve di�erleri (2013), �irketlerin yönetim kurullar�n�n �irket yöneticilerinin 

duygular� ve davran��sal önyarg�lar� üzerindeki kontrollerini inceledikleri çal��mada, 

yönetim kurullar�n�n, özellikle de ba��ms�z olanlar�n, iyimserlik ve kendine a��r� güven 

gibi davran��sal önyarg� e�ilimlerinin etkisinin azalt�lmas�nda etkin rol oynad�klar�n� 

tespit etmi�lerdir. Söz konusu ara�t�rmac�lar, çal��malar�n�n, davran��sal önyarg�lar 

nedeniyle al�nan problemli firma kararlar�n�n elimine edilmesi ya da olumsuz sonuçlar�n 

azalt�lmas� noktas�nda, mevcut literatüre, geleneksel finansa göre daha etkin bir katk� 

yapt���n� belirtmektedirler. 

 

Otto (2014), yöneticilerin iyimserlik önyarg�lar�n�n yönetici tazminatlar� üzerindeki 

etkisini incelemi�tir. Buna göre iyimser yöneticiler ayn� statüde di�er firmalarda çal��an 

akranlar�na oranla, daha az toplam tazminat elde etmektedirler. Ayr�ca, söz konusu 

yöneticiler, daha az hisse senedi opsiyonu te�viki ve bonus ödeme almaktad�rlar. 

 

Hilary, Hsu ve Segal (2014) yöneticilerin bir dizi geçmi� dönem ba�ar�s�ndan sonra 

daha fazla iyimser olduklar� ve daha iyimser yöneticilerin daha fazla çaba gösterdikleri 

sonucuna ula�m��lard�r. 

 

Bouwman (2014), kazanç yumu�atman�n (kazanc�, oldu�undan dü�ük ya da yüksek 

gösterme), iyimser yöneticilerde rasyonel yöneticilere göre daha fazla oldu�u bulgusuna 

ula�m��t�r. Ayn� zamanda, iyimser yöneticilerin, daha az ola�and��� kazançlar elde 

ettiklerini belirtmektedir. 

 

Barros ve Silveira (2007), sermaye yap�s�n�n belirleyicilerini, davran��sal aç�dan ele 

ald�klar� çal��malar�nda, genel olarak iyimser yöneticiler taraf�ndan yönetilen firmalar�n 

kald�raçl� finansman yap�lar�n� tercih ettikleri hipotezini ara�t�rm��lard�r. Bu 

çal��malar�nda, ayr�ca, giri�imci yöneticilerin, d��ar�dan istihdam edilen profesyonel 

yöneticilere göre daha fazla bili�sel önyarg�lar�n etkisinde kald�klar�n� belirtmektedirler. 

 



167 

 

Englmaier (2010), çal��mas�nda, Ar-Ge stratejilerini yürütmek için firmalar�n a��r� 

iyimser yöneticileri istihdam etmelerinin, uygun bir seçenek olup olmad���n� 

incelemi�tir. Çal��ma sonucunda, a��r� iyimserli�in, stratejik etkile�imin önemli bir rol 

oynad��� sektörlerdeki firma yöneticilerinde görülme olas�l���n�n daha fazla oldu�unu 

tespit etmi�tir. A��r� iyimserlik, güçlü bir �ekilde farkl�la�m�� ve monopol 

endüstrilerdeki firma yöneticileri aras�nda ise daha az görülmektedir. Ayr�ca, Ar-Ge 

yat�r�mlar�n�n maliyetlerinin dü�ürülmesinde görülen miktar rekabeti, a��r� iyimser 

yöneticiler aç�s�ndan farkl�l�k göstermemi�tir. Bu durum daha çok talep yap�s�na ba�l� 

olarak �ekillenmektedir. 
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BÖLÜM 4: TÜRK�YE�DE FAAL�YET GÖSTEREN F�RMALARDA   

                   ALINAN F�NANSAL KARARLARDA DAVRANI!SAL 

                   ÖNYARGILARIN ETK�S�N�N TEST ED�LMES� 

 

Çal��man�n bu bölümünde, uluslararas� literatürde öne sürülen bulgulardan hareketle 

Türkiye�de faaliyet gösteren küçük ve orta büyüklükteki firmalarda görev yapan karar 

vericilerin kendine a��r� güven, kay�ptan kaç�nma, dayanak noktas� ve iyimserlik 

davran��sal önyarg�lar�na hangi düzeyde sahip olduklar� ve ald�klar� finansal kararlar�n 

bu davran��sal önyarg�lara göre farkl�la��p farkl�la�mad���n�n tespit edilmesi 

amaçlanm��t�r. Bu sayede bu tezi okuyanlar�n, Türkiye�de faaliyet gösteren firmalarda 

al�nan finansal kararlar�n bu kararlar� alan karar vericilerin davran��sal önyarg�lardan 

etkilenip etkilenmedi�i, etkileniyor ise nas�l ve hangi düzeyde etkilendi�i konular�nda 

bilgi sahibi olmalar� sa�lanacakt�r. 

 

4.1. Amaç ve Önem 

 

Bu çal��man�n genel amac�, uluslararas� alanda çok say�da çal��maya konu olmu� 

�firmalarda finansal kararlardan sorumlu firma yöneticilerinin (firma yöneticisi, finans 

yöneticisi ve muhasebe yöneticisi dahil) ve/veya firma sahiplerinin ald�klar� finansal 

kararlar üzerindeki davran��sal önyarg�lar�n etkisi� konusunun Türkiye�deki firmalar 

aç�s�ndan incelenmesi, anla��lmas�, de�erlendirilmesi ve yorumlanmas�d�r. 

 

Önceki bölümlerde de üzerinde duruldu�u gibi, uluslararas� literatürde bu konuda çok 

say�da çal��ma yap�lm��t�r. Literatürde yer alan ara�t�rma sonuçlar�, firmalarda al�nan 

finansal kararlar üzerinde, karar vericilerin davran��sal önyarg�lar�n�n belirli bir 

etkisinin oldu�unu ortaya koymaktad�r. Bu konu üzerine, Amerika, Avrupa k�tas� 

ülkeleri (özellikle Fransa, #ngiltere, Hollanda), Avusturalya, Çin, Tunus, Malezya, 

Pakistan gibi ülkelerde s�kl�kla ara�t�rmalar yap�l�rken Türkiye�de yap�lan çal��ma say�s� 

yok denecek kadar azd�r.  

 

Di$er yandan, ekonomik hayat göz önüne al�nd���nda ekonomik sistem içerisinde 

faaliyette bulunan her türlü ekonomik aktörün, nas�l hareket etti�inin ve nelere ba�l� 
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olarak kararlar ald�klar�n�n detayl� bir �ekilde incelenerek anla��lmas� geli�tirilecek 

politikalar�n isabet derecesinin ayn� oranda yüksek olmas� sonucunu do�uracakt�r.  

 

Simon (1955, 1982)�n�n öncülük etti�i ve yönetim ve ekonomi alan�nda çal��an çok 

say�da bilim adam�n�n, yöneticilerin bili�sel süreçlerinin tamamen rasyonel kararlardan 

olu�mad���n� ortaya koymas�yla h�z kazanan bir süreç ba�lam��t�r (Cyert ve March, 

1963; Nelson ve Winter, 1982; Aktaran: Lee, Hwang ve Chen, 2014:7). Saf 

rasyonaliteden olu�an karar verme süreçleri yöneticilerin gerçek dünyada kar�� kar��ya 

kald�klar� karar verme süreçlerini tam olarak aç�klayamazlar. Yönetim ve psikoloji 

bilimleri ile ilgilenen bilim insanlar�, bireylerin karar verme süreçlerinde davran��sal 

önyarg�lar�ndan etkilendikleri yönünde güçlü kan�tlar sunmaktad�rlar. Ayn� �ekilde, 

firma yöneticileri ya da sahiplerinin büyük ço�unlu�unun da gerçek dünyadaki karar 

verme süreçlerinde rasyonaliteden uzak ve önyarg�lar�n�n etkisinde kalarak kararlar 

ald�klar� yap�lan çal��malarda s�kl�kla dile getirilmektedir (McMahon, 2002:2).  

 

4.2. Ara�t�rman�n K�s�tlar� 

 

Ara�t�rman�n genel amac� de�erlendirilirken ara�t�rman�n k�s�tlar�n�n etkisi göz ard� 

edilmemelidir. Bu ara�t�rmada da her bilimsel ara�t�rmada oldu�u gibi baz� zorluklarla 

kar��la��lm��t�r. Bu konuda öncelikle belirtilmesi gereken, bu çal��man�n bireysel karar 

verme süreçleri üzerine yap�lm�� oldu�udur. Bu nedenle grup karar verme süreçleri 

üzerine genelleme yap�lamaz (yönetim kurulu, genel kurul vb. grup kararlar�). Ayr�ca 

firmalar�n finansal kararlar�n� etkileyebilecek di�er bireysel (örne�in ki�ilerin duygusal 

etkenleri), örgütsel ve çevresel faktörleri ya da etkenleri de dikkate almamaktad�r.  

 

K�s�tlardan di�er ikisi örneklemin belirlenmesi ve anket uygulamas� a�amalar�yla 

ilgilidir. Örneklemin belirlenmesi a�amas�nda kolayda örnekleme yöntemi 

kullan�lm��t�r. Bu yöntem verilerin da��n�k ve verilere ula��m�n zor oldu�u çal��malarda 

en çok tercih edilen yöntemdir. KOB! yöneticisi olsun olmas�n yöneticiler üzerine 

yap�lan tüm çal��malarda en büyük zorluk verilerin istenilen ölçüde toplanabilmesidir. 

Davidson�a (2005) göre bu zorlu�un nedenleri; ki�ilere ula�mak ve bunlar� kat�l�m için 

ikna etmek, ana kütlenin da��n�k ve s�n�rl� olmas�ndan kaynaklanan zaman maliyetinin 
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yüksek olmas�, ana kütleyi temsil edebilecek bir örneklem düzeyine ula�abilme 

zorlu�udur (Aktaran: Bozkurt ve Ba�türk, 2009:60). 

 

Di�er bir k�s�t ise çal��mada incelenen davran��sal önyarg�larla ilgilidir. Psikolojide ve 

davran�� biliminde yer verilen çok say�daki davran��sal önyarg� göz önüne al�nd���nda 

tümünün ayr� ayr� ve e�it düzeyde ele al�nmas�, bu tez kapsam�nda mümkün de�ildir 

(Klauss, 2006). Bu nedenle çal��mada literatürde üzerinde s�kça durulan, dört 

davran��sal önyarg� (kendine a��r� güven, kay�ptan kaç�nma, dayanak noktas� ve 

iyimserlik) ele al�nm��t�r. 

 

Çal��man�n di�er bir k�s�t�, çal��man�n örneklemi içerisindeki orta ölçekteki firmalar�n 

say�s�n�n küçük ölçekli firmalara oranla daha az olmas�d�r. Bu durum elde edilen 

sonuçlar�n genellemesi noktas�nda problem gibi görünebilir. Bununla beraber, ölçe�i ya 

da hukuki statüsü ne olursa olsun her türlü firmada verilen temel finansal kararlar 

ayn�d�r ve bu kararlara yön veren faktör insan unsurudur. Bu çal��mada da insan unsuru 

ön plandad�r. Gelecek çal��malarda, firmalar�n ölçeklerine ya da faaliyette bulunduklar� 

sektörlere göre firmalarda al�nan finansal kararlar üzerinde davran��sal önyarg�lar�n 

etkisinin incelenmesi, konuya farkl� bir aç�l�m getirebilecek bir yakla��m olacakt�r. 

 

4.3. Ara�t�rman�n Niteli�i 

 

Rasyonel karar verme sürecinden sapmalar� aç�klayan en önemli modeller davran��sal 

önyarg�lara odaklanmaktad�r. Bu çal��mada önyarg� kavram�, bireylerin karar verme 

süreçlerinde özellikle belirsiz ve karma��k durumlarda kulland�klar� basitle�tirilmi� 

stratejilerini, irrasyonel davran��lar�n� ve kulland�klar� k�sayollar� ifade etmek amac�yla 

kullan�lm��t�r (Busenitz and Barley, 1997:12). 

 

Bu alanda yap�lan çal��malar�n ço�u deneysel ortamlarda yürütülmesine ra�men 

ampirik bulgular, geni� bir yelpazede, karar vericilerin karar verme süreçlerini 

basitle�tirmek için davran��sal önyarg�lara ba�vurduklar�n� ortaya koymaktad�r. Bu 

nedenle bu tür davran��lar�n derinlemesine ara�t�r�lmas� stratejik karar verme 

süreçlerinin anla��lmas� için kritik bir öneme sahiptir. Bununla birlikte bu önyarg�lar�n 
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karar verme süreçlerinde tüm karar vericiler için ayn� derecede etkiye sahip oldu�u 

söylenemez. Bu olguyu destekleyen ve karar vericilerin farkl� ve yeni bili�sel yollar 

bulduklar�n� gösteren çal��malar mevcuttur (Busenitz ve Barney, 1997:13). 

 

Di�er yandan karma��k ve belirsiz çevre ko�ullar�nda, davran��sal önyarg�lar karar 

verme süreçleri için etkili ve verimli bir yol gösterici olabilirler (Pitz ve Sachs, 1984). 

Belirsizlik ve düzensizlik ortamlar�nda kapsaml� ve tedbirli karar verme mümkün 

de�ildir. Bu nedenle önyarg�lar, mevcut duruma en uygun karar�n verilebilmesine 

imkan sa�lamaktad�r (Busenitz ve Barney, 1997:14).  

 

Konuya firmalarda al�nan finansal kararlar aç�s�ndan bak�ld���nda ise, küçük ve orta 

büyüklükteki i�letmelerin (KOB#) özellikle istihdam ve kalk�nma etkileri bak�m�ndan 

ço�u ekonomilerin temelini olu�turduklar� bir gerçektir. Ya�ad���m�z dünyada 

ekonomik refah için KOB#�ler kilit bir rol oynamaktad�r. Önceleri büyük i�letmelerin 

önemli birer ekonomi kat�l�mc�s� oldu�u üzerinde durulurken son y�llardaki teknolojik 

geli�melerle beraber KOB# statüsünde bulunan i�letmelerin ölçek ekonomisinin 

avantajlar�na benzer avantajlardan yararlan�r duruma gelmesi KOB��lerin daha s�k ve 

ayr�nt�l� incelenmesini gerektirmi�tir. Bu nedenle, KOB��lerde karar verme süreçleri 

üzerinde etkisi olan faktörlerin belirlenip incelenmesi bu süreçlerin daha do�ru 

yönetilebilmesine imkan sa�layacakt�r. Böylece KOB"�lerin varl���n� devam ettirmesi 

suretiyle payda�lar�n refah�na ve ekonomik kalk�nmaya olan katk�lar� da artarak devam 

edecektir.  

 

4.4. Ara�t�rman�n Evreni ve Örneklemi 

 

Çal��man�n genel evrenini Türkiye�de faaliyet gösteren tüm firmalar olu�turmakla 

beraber çal��ma evrenini ise #stanbul�da faaliyet gösteren #stanbul Sanayi ve Ticaret 

Odalar��na kay�tl�, çal��an say�s� 10-249 aras�nda de�i�en, hukuki statüleri limited ve 

anonim �irket olan firmalar olu�turmaktad�r. Çal��ma evreni ula��labilen evrendir. 

Herhangi bir sektör ayr�m� olmamakla birlikte firmalar daha çok imalat ve toptan ve 

perakende ticaret sektörlerinde faaliyet göstermektedir. 
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Anket uygulamas�, pilot uygulama kapsam�nda 50 firmaya as�l uygulama kapsam�nda 

ise toplam 262 firmaya uygulanm��t�r. Veriler istatistik programlar�nda sat�rlar ve 

sütunlar boyunca geni� alanlar kaplamaktad�r. Bununla birlikte kullan�m de�erleri 

dü�üktür. Bu amaçla veriler, analize geçilmeden önce ön bir incelemeye tabi tutulmal� 

ve büyük çaptaki anlams�z veriler düzenlenip anlaml� ve analize uygun bir hale 

getirilmelidir. Bu olgulardan hareketle çal��mada veri temizleme, veri birle�tirme, veri 

dönü�türme ve veri indirgeme yöntemleri ile veriler ön i�leme i�lemlerine tabi 

tutulmu�tur (O�uzlar, 2003). Bu i�lemler sonucunda, toplamda 255 firmadan al�nan 

cevaplar�n analiz yapmaya uygun oldu�u saptanm��t�r.  

 

Türkiye �statistik Kurumu�nun 2014 y�l� �Küçük ve Orta Büyüklükteki Giri�im 

�statistikleri� verilerine göre, Türkiye�de KOB��ler, toplam giri�im say�s�n�n %99,8�ini 

olu�turmaktad�r. Yine TÜ�K�in i� kay�tlar�na göre giri�im say�s� istatistiklerine göre 

�stanbul�da yakla��k olarak 846.507 giri�im faaliyet göstermektedir (TU�K, 2014). 

�stanbul�da limited ve anonim �irket statüsünde faaliyet gösteren firma say�s� ise 2009 

y�l� verilerine göre 15.781 (14.810 Limited ve 971 Anonim �irket) civar�ndad�r (TU�K, 

2009). %95 güven aral���nda örneklem büyüklü�ü tablosuna göre ana kütlenin 15.781 

oldu�u durumda örneklem büyüklü�ünün 375 olmas� yeterlidir (Yaz�c�o�lu ve Erdo�an, 

2004). Buna kar��n, #stanbul�da yer alan KOB��lerin tamam�n� temsil eden bir 

ço�unlu�a ula��larak veri elde edilmek istenilmi� ancak zaman ve maliyet k�s�tlar� ile 

anket formunun cevaplay�c� taraf�ndan doldurulmak istenmemesi gibi nedenlerden 

dolay� bu say�ya ula�mak mümkün olmam��t�r. 

 

Çal��maya konu olan firmalar, Bakanlar Kurulu�nun 10.09.2012 tarih ve 28457 say�l� 

Resmi Gazete�de yay�nlanan �Küçük ve Orta Büyüklükteki ��letmelerin Tan�m�, 

Niteli�i ve S�n�fland�r�lmas� Hakk�nda Yönetmelik�te yer alan KOB# tan�m�na uygun 

i�letmelerdir. Uygulama yap�lan i�letmelerde çal��an say�s� 10-49 aras�nda olanlar 

�Küçük Ölçekli�, 50-249 ki�i aras�nda çal��an say�s�na sahip i�letmeler ise �Orta 

Ölçekli� i�letmelerdir. 
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4.5. Ara�t�rman�n Hipotezleri 

 

Bu çal��man�n hipotezleri daha önce uluslararas� planda yap�lm�� çal��malar�n 

bulgular�ndan hareketle olu�turulmu�tur. Bu amaçla çal��man�n literatür k�sm�nda 

görüldü�ü gibi, davran��sal finans, davran��sal i�letme finans�, firmalarda al�nan 

finansal kararlar, davran��sal önyarg�lar, firmalarda al�nan finansal kararlar üzerinde 

davran��sal önyarg�lar�n etkisi vb. konu kavramlar ve konu ba�l�klar� alt�nda 

ara�t�rmalar yap�lmas� sonucu belirlenen çok say�da çal��ma incelenmi�tir. Bu 

ara�t�rmalar ve incelemeler sonucu, a�a��daki tablo 9�da verilen hipotezler 

belirlenmi�tir. Ku�kusuz bu hipotezleri artt�rmak mümkündür ancak burada amaç, temel 

çal��malardan yola ç�k�larak ve kapsaml� bir ara�t�rma yap�larak genel bir de�erlendirme 

yapmakt�r. 

 

Belirlenen hipotezler ana ve alt hipotezler olmak üzere iki ba�l�k alt�nda toplanm��t�r. 

Ana hipotezler de kendi içerisinde iki gruba ayr�lm��t�r. Bunlardan birincisi genel olarak 

firmalarda al�nan finansal kararlarda davran��sal önyarg�lar�n bir etkisi olup olmad���n� 

ya da bu kararlar�n davran��sal önyarg� düzeyine göre farkl�la��p farkl�la�mad���n� 

ölçmektedir ve dört hipotezden olu�maktad�r. Bu grup hipotezler ayn� zamanda, 

�Türkiye�de faaliyet gösteren firmalar�n yöneticileri uluslararas� literatürün öne sürdü�ü 

gibi davran��sal önyarg�lar� sergilemekte midirler?� sorusunun yan�t�na yönelik olarak 

haz�rlanm��t�r. Ana hipotezlerin ikinci grubu ise davran��sal önyarg� ba�l�klar�ndan 

olu�maktad�r. Bu grup hipotezler, do�rudan belirli davran��sal önyarg�lar�n finansal 

kararlar üzerindeki etkisini ölçmektedirler. Alt hipotezler ise söz konusu dört 

davran��sal önyarg�n�n firmalar�n sermaye yap�s�, yat�r�m ve kar da��t�m� gibi finansal 

kararlar� üzerinde yönetici ya da firma sahibi baz�nda bir etkisi olup olmad���n�n varsa 

yönünün, derecesinin, boyutunun ve davran��sal önyarg� düzeyine göre farkl�la��p 

farkl�la�mad���n�n ortaya konmas�n� amaçlamaktad�r. 

 

Çal��man�n hipotezleri a�a��daki tablo 9�da görüldü�ü gibidir. Her bir hipotez belirli 

say�da soru ve soru grubu ile toplanan veriler do�rultusunda test edilmektedir. Buna 

göre ilk dört hipotez, ekte verilen ankette yer alan davran��sal önyarg�lar� içeren ve A, 

B, C ve D grubu sorulara verilen cevaplar ile test edilmi�tir. Finansal kararlar ise 8. 
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sorudan 17. soru dahil olmak üzere 17. soruya kadarki sorular ve E Grubu sorular ile 

ölçülmektedir. Alt hipotezler ise, her bir (A Grubu (Kendine A��r� Güven), B Grubu 

(Kay�ptan Kaç�nma), C Grubu (Dayanak Noktas�) ve D Grubu (�yimserlik))davran��sal 

önyarg� soru grubu ve literatürde belirli davran�!sal önyarg�lar ile ili!kisi oldu�u öne 

sürülen her bir finansal karar durumunu ölçen sorular ile test edilecektir. Literatürden 

hareketle toplamda 27 hipotez olu!turulmu!tur. 
 

Tablo 9: Çal�!man�n Hipotezleri 

ANA H�POTEZ 1 

�Karar vericilerin Davran�"sal 
Önyarg�lar�� 

H1:Firma yöneticileri ve/veya sahipleri davran�!sal 
önyarg�lar�n etkisi alt�ndad�r. 

Alt Hipotezler 

�Davran�"sal Önyarg�lar� 

H1a:Firma yöneticileri ve/veya sahipleri kendine a!�r� güvenen 
bireylerdir. 
H1b:Firma yöneticileri ve/veya sahipleri kay�ptan kaç�nan 
bireylerdir. 
H1c:Firma yöneticileri ve/veya sahipleri dayanak noktas� 
önyarg�s�na sahip bireylerdir. 
H1d:Firma yöneticileri ve/veya sahipleri iyimserlik 
önyarg�s�na sahip bireylerdir. 

ANA H�POTEZ 2 

�Sermaye Yap!s!, Yat!r!m ve Kar 
Da��t�m Kararlar�, Firmalara ve 

Karar vericilere Özgü Bilgiler  ve 

Davran�"sal Önyarg�lar� 

H2:Firmalarda yöneticilerin ve/veya firma sahiplerinin 
ald�klar� finansal kararlar davran�!sal önyarg�lar�ndan 
etkilenmekte ve baz� önyarg�lar karar vericilerin cinsiyetine ve 
firman�n statüsüne göre farkl�l�k göstermektedir. 

Alt Hipotezler  

�Kendine A"�r� Güven� 

H2A1:Faaliyetlerin finansman�nda kullan�lan alternatifler 
firma yöneticisi ve/veya firma sahiplerinin kendine a!�r� güven 
düzeylerine göre farkl�l�k gösterir. 
H2A2:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yat�r�mlar�ndan 
elde etmeyi bekledikleri getiri ile fiili olarak elde ettikleri getiri 
aras�ndaki fark kendine a!�r� güven düzeylerine göre farkl�l�k 
gösterir. 
H2A3:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karl� bir yat�r�m 
olarak alg�lad�klar� yat�r�m projelerinden zarar etme s�kl�klar� 
ile kendine a!�r� güven düzeyleri aras�nda bir ili!ki vard�r. 
H2A4:Firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin Ar-Ge, inovasyon 
ve patent çal�!malar�na önem verme ve ba!ar� dereceleri 
kendine a!�r� güven düzeylerine göre farkl�l�k gösterir. 
H2A5:Yap�lan i!letme yat�r�m� tutar� firma yönetici veya 
sahiplerinin cinsiyetine göre farkl�l�k gösterir. 
H2A6:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yapt�klar� kar 
pay� ödemesi oran� kendine a!�r� güven düzeylerine göre 
farkl�l�k gösterir. 
H2A7:Kendine a!�r� güven düzeyleri yüksek firma yöneticileri 
ve/veya firma sahipleri yapt�klar� yat�r�mlardan bekledikleri 
getiri oran� ile uygulad�klar� kar pay� da��t�m oran� aras�nda bir 
ili!ki vard�r. 
H2A8:Firma yöneticileri veya sahiplerinin kendine a!�r� güven 
düzeyleri ile faaliyette bulunduklar� sektöre göre firma karl�l��� 
alg�lar� aras�nda bir ili!ki vard�r. 
H2A9:Firma yönetici ve/veya sahiplerinin firmalar�n� tehdit eden 
riskleri alg�lama düzeyleri kendine a!�r� güven düzeylerine göre 
farkl�l�k gösterir. 
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Tablo 9�un devam� 

Alt Hipotezler  

�Kay�ptan 
Kaç�nma� 

H2B1:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansman�nda, öncelikle 
da!�t�lmam�� karlar�n� kullanmalar�nda kay�ptan kaç�nma düzeylerinde aç�s�ndan bir 
farkl�l�k vard�r. 
H2B2:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kay�ptan kaç�nma düzeyleri 
faaliyetlerinin finansman�nda d�� borçlanmay� tercih edip etmemelerine göre de�i�iklik 
gösterir. 
H2B3:Kay�ptan kaç�nma düzeyi ile firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yapt�klar� 
i�letme yat�r�m� miktar� aras�nda bir ili�ki vard�r. 
H2B4:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kay�ptan kaç�nma düzeyleri ile Ar-Ge 
harcamalar� aras�nda bir ili�ki vard�r. 
H2B5:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kar pay� ödeme oranlar� ile kay�ptan 
kaç�nma düzeyleri aras�nda bir ili�ki vard�r. 
H2B6:Kat�l�mc�lar�n kay�ptan kaç�nma düzeyleri aile �irketi yöneticisi ve/veya sahibi 
olup olmamalar�na göre farkl�l�k gösterir. 
H2B7:Aile �irketi yöneticisi ve/veya sahiplerinin dü�ük karl� fakat kendi kaynaklar� ile 
finanse edebildikleri yat�r�m projelerini, getirisi yüksek fakat daha çok yabanc� kaynak 
ile finanse edebildikleri projelere tercih etmeleri aras�nda kay�ptan kaç�nma düzeyleri 
aç�s�ndan bir farkl�l�k vard�r. 
H2B8:Kad�n yönetici ve/veya firma sahiplerinin kay�ptan kaç�nma düzeyleri erkek 
yönetici ve/veya firma sahiplerinin kay�ptan kaç�nma düzeylerinden anlaml� derecede 
farkl�d�r. 

Alt Hipotezler  

�Dayanak 

Noktas � 

H2C1:Kad�n ve erkek yöneticiler aras�nda dayanak noktas� düzeyleri aç�s�ndan bir 
farkl�l�k vard�r. 
H2C2:Dayanak noktas� düzeyleri aç�s�ndan aile �irketi yöneticileri ve/veya sahipleri ile 
aile �irketi olmayan firma yöneticileri ve/veya sahipleri aras�nda bir farkl�l�k vard�r. 
H2C3: Dayanak noktas� düzeyleri ile firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin 
faaliyetlerinde veya yat�r�mlar�nda verdikleri hatal� kararlar aras�nda bir ili�ki vard�r. 
H2C4:Dayanak noktas� düzeyleri ile firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin borçlanma 
tercihleri aras�nda bir ili�ki vard�r. 

Alt Hipotezler  

�!yimserlik� 

H2D1:Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin d�� finansman kullanma düzeyleri ile 
iyimserlik düzeyleri aras�nda anlaml� bir ili�ki vard�r. 
H2D2:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin k�sa vadeli borçlanma tercihleri 
iyimserlik düzeylerine göre farkl�l�k gösterir. 
H2D3: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin iyimserlik düzeyleri ile 
gerçekle�tirdikleri yat�r�m düzeyi aras�nda bir ili�ki yoktur. 
H2D4:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin ba�lang�çta karl� bir yat�r�m olarak 
alg�lad�klar� yat�r�m f�rsatlar�ndan zarar etme s�kl�klar� ile iyimserlik düzeyleri aras�nda 
bir ili�ki vard�r. 
H2D5:Firma sahipleri ve/veya yöneticilerinin karl� olduklar�n� dü�ündükleri yat�r�m 
projeler ile ilgili yeterli ara�t�rma ve inceleme yapamadan üstlenme davran��lar� ile 
iyimserlik düzeyleri aras�nda bir ili�ki vard�r. 
H2D6:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karl� yat�r�m f�rsatlar�n� d�� finansman 
kullanmamak amac�yla göz ard� etme davran��lar� ile iyimserlik düzeyleri aras�nda bir 
ili�ki vard�r. 

 

4.6. Veri"Toplama"ve"Analiz"Yöntemleri 

 

Ara�t�rmada verilerin toplanmas� için anket yöntemi seçilmi�tir. Ara�t�rmay� 

gerçekle�tirmek amac�yla �stanbul�daki 262 firma, kolayda ve tesadüfi örnekleme 

yöntemleri ile belirlenmi�tir. A�ustos 2015-Ekim 2015 aylar� aras�nda, Sakarya 



176 

 

Üniversitesi BAPK taraf�ndan verilen destek kapsam�nda 153 firmayla ve bizzat 

gidilmek suretiyle 109 firma ile yüz yüze görü�ülerek anket uygulamas� yap�lm��t�r. 

 

Anketlerin uygulamas� a�amas�nda anketlere cevap veren ki�ilerin ankette yer alan 

sorulara cevap verebilecek ve finansal kararlardan sorumlu olan firma sahibi, firma 

yöneticisi veya muhasebe/finans bölümü yöneticisi olmalar�na dikkat edilmi�tir. 

 

Anket sorular� dört ana bölümden olu�maktad�r. Bunlar; firma ile ilgili bilgiler, 

firmalar�n finansal kararlar�yla ilgili bilgiler, firmada finansal kararlara yön veren 

ki�ilerin davran��sal önyarg�lar�n�n ölçülmesine yönelik bilgiler ve firma yöneticileri 

ve/veya sahipleri hakk�nda genel bilgilerdir. Anket formu haz�rlan�rken psikoloji, finans 

ve edebiyat alanlar�nda uzman akademisyenlerden destek al�nm��t�r. Anket formu ek 

1�de yer almaktad�r. 

 

4.6.1. Ankette Yer Alan Soru Gruplar�n�n Güvenilirlik ve Geçerlilik Analizleri 

 

Ankette yer alan sorular�n ölçmek istenilen de$i�keni gerçekte ne derece ölçtü$ünün ve 

tutarl�l�$�n�n analizi için güvenilirlik ve geçerlilik analizleri yap�lm��t�r. Güvenilirlik 

analizi, bir ankette sorular�n birbiri ile olan tutarl�l�$�n� ortaya koymak için 

yap�lmaktad�r. Bu amaçla yap�lan güvenilirlik testinde Cronbach Alfa (") katsay�lar� 

hesaplanmaktad�r. Bu katsay� 0,00#"<0,40 ise ölçek güvenilir de!il,0,40#"<0,60 ise 

ölçek güvenilirli!i dü�ük, 0,60#"<0,80 ise ölçek oldukça güvenilir ve 0,80#"<1,00 ise 

ölçek yüksek derecede güvenilir olarak kabul edilir (Kalayc�, 2009:405). Bu çal��mada 

tüm de!i�kenlerin ölçülmesi için standart bir ölçek kullan�lmad�!�ndan ve yaln�zca 

iyimserlik önyarg�s� sorular� belli bir ölçek içerdi!inden yaln�zca iyimserlik sorular�na 

güvenilirlik analizi yap�lm��t�r. Likert tipi ölçek ile ölçülen iyimserlik önyarg�s� 

ölçe!inin cronbach alfa de!eri 0,837 olarak hesaplanm��t�r (Ek 7).  

 

Geçerlilik analizi ise, ölçülmek istenilen herhangi bir olgunun ba�ka faktörlerle ya da 

de!i�kenlerle kar��t�r�lmadan ölçülebilmi� olma derecesini ifade eder. Bu amaçla anket 

formu öncelikle alan�nda uzman ki�ilere gösterilmi� ve onlar�n tavsiyeleri 

do!rultusunda gerekli düzenlemeler yap�lm��t�r. Faktör analizi ise yaln�zca iyimserlik 
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ölçe�ine uygulanm��t�r. Bu amaçla öncelikle de�i�kenlerin faktör analizine uygun olup 

olmad���n�n tespiti için KMO ve Bartlett testi yap�lm�� ve KMO de�erinin 0,86 olmas� 

nedeniyle analize uygun oldu�u sonucuna var�lm��t�r. KMO de�erinin 0,80 ve üstünde 

olmas�, de�i�kenlerin faktör analizine uygunlu�unun mükemmel seviyede oldu�unun 

göstergesi olarak kabul edilmektedir (Sipahi ve di�erleri, 2008:80-82). Daha sonra 

aç�klanan toplam varyans tablosuna bak�lm�� ve ba�lang�ç öz de�erleri (initial eigen 

values) alt�nda yer alan �Toplam� sütununda yaln�zca bir tane �1� den büyük de�er 

oldu�undan ölçe�imizin (10 sorunun) tek bir faktör alt�nda grupland��� görülmü�tür (Ek 

9).  

 

Anket son olarak pilot uygulamaya tabi tutulmu� ve bu uygulama sonucunda elde edilen 

geri dönü�ler neticesinde gerekli görülen son düzenlemeler yap�larak uygulamaya haz�r 

hale getirilmi�tir (Ek 1). 

 

4.6.2. Toplanan Verilerin Analiz Yöntemi 

 

Verilerin analizinde, literatürde bu konuda yap�lan çal��malarda s�kl�kla kullan�lan ve 

toplanan verilerin yap�s�na ve analizine ve ara�t�rman�n amac�na en uygun parametrik 

ve parametrik olmayan istatistiki analiz yöntemleri tercih edilmi�tir (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 program� 

ile frekans analizi, ba��ms�z gruplar t testi, Mann Whitney U testi, tek yönlü varyans 

analizi (Anova ve Kruskal Wallis) ve korelasyon analizlerinden yararlan�lm��t�r.  

 

Verilerin analizinde, parametrik analiz yöntemlerinin uygulanabilmesi için ön �art olan 

normal da��l�m, tan�mlay�c� istatistiklerden skewness (çarp�kl�k ya da e�rilik) ve 

kurtosis (bas�kl�k) de�erlerine bak�larak de�erlendirilmi�tir (Ek 8). Bu de�erlerin +1,5 

ile -1,5 aral���nda ya da +2,0 ile -2,0 aral���nda olmalar� normallik için yeterli kabul 

edilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013; George ve Mallery, 2010)21.   

                                                 
21 Da�!l!m!n normal da�!l!ma göre daha solda (negatif yönlü) ya da sa�da (pozitif yönlü) "ekillenmesi 
yani normal da�!l!ma göre çarp!k olmas! çarp!kl!k katsay!s!n!n negatif ya da pozitif de�er almas! 
sonucunu do�urur. Ayn! "ekilde da�!l!m!n normal da�!l!ma göre daha dik (pozitif de�er) ya da bas!k 
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Çal��mada yap�lan analizlerin sonuçlar�, anlaml�l�k p<0,05 düzeyinde de$erlendirilmi� 

ve ortalama de�erlerin kabul edilebilir olup olmad���na bak�larak yorumlanm��t�r. 

 

4.6.3. Firmaya ve Karar Vericilere Özgü Bilgilerin Frekans Analizi 

 

Frekans analizleri anketin birinci (firmaya özgü bilgiler) ve dördüncü bölümünü (karar 

vericilere özgü bilgiler) kapsamaktad�r. Di�er iki bölümle ilgili analizlere hipotez 

testleri bölümünde yer verilecektir. 

 

Anketin birinci bölümü firma ile ilgili genel bilgileri sorgulamaktad�r. Anketin birinci 

sorusu, firmalardaki finansal kararlardan sorumlu ki�ilerin kim oldu�unu belirlemeye 

yöneliktir. Buna göre, tablo 10�da frekans analizi verilen, cevaplara bak�ld���nda 

firmalarda finansal kararlardan sorumlu ki�ilerin öncelikle firma sahibi, daha sonra 

firma yöneticisi, üçüncü olarak finans yöneticisi ve son olarak muhasebe yöneticisi 

oldu�u görülmektedir. Bu noktada, firma sahiplerinin ayn� zamanda yönetici olma 

durumlar� söz konusudur (sahip-yönetici). Bu çal��mada üzerinde durulan konu ise 

görü�ülen ki�inin firmalarda al�nan finansal kararlarda etkisinin olup olmamas�d�r. 

K�sacas� kendisini bu konuda yetkili olarak sunup sunmamas�d�r. Bu durum anket 

uygulamas� esnas�nda kat�l�mc�ya sözlü olarak bildirilmi� ve verilen cevap olumlu ise 

de�erlendirmeye al�nm��t�r. Di�er yandan, firmalarda görev yapan muhasebe 

yöneticilerinin de yetki devri kapsam�nda temel finansal kararlar�n al�nmas�ndan 

sorumlu tutulabildi�i de bir gerçektir. Özetle bu çal��mada yaln�zca, firmalarda finansal 

kararlar al�nmas� konusunda yetkili ve sorumluluk sahibi bireyler ile görü�ülmü�tür. 

 
 

Tablo 10: Firman�zda finansal kararlardan sorumlu ki�i a�a��dakilerden hangisidir? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Muhasebe Yöneticisi 18 7,1 7,1 7,1 

Finans Yöneticisi 59 23,1 23,1 30,2 

!�letme Sahibi 91 35,7 35,7 65,9 

!�letme Yöneticisi 87 34,1 34,1 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

                                                                                                                                               
(negatif de�er) olmas� bas�kl�k katsay�s�n�n negatif ya da pozitif de�er almas� sonucunu do�urur. Tam 
normal da��l�m�n bas�kl�k katsay�s� �s�f�r�d�r (Brown, 1997; DeCarlo, 1997). 
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�kinci soru firma ya�� ile ilgilidir. Buna göre çal��maya konu olan firmalar�n büyük 

ço�unlu�u 16 y�l ve daha fazla süredir faaliyetlerini devam ettiren firmalard�r. 

 
Tablo 11: Firman�z�n Ya��? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

1-5 y�l 49 19,2 19,2 19,2 

6-10 y�l 48 18,8 18,8 38,0 

11-15 y�l 36 14,1 14,1 52,2 

16 y�l ve üstü 122 47,8 47,8 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Üçüncü soru firmalar�n hukuki yap�s� ile ilgilidir. Çal��maya konu olan firmalar�n 

%67,5�i limited �irket, %32,5�i anonim �irkettir. Çal��man�n örnekleminin daha 

kurumsal ve örgüt kültürü anlay���na sahip firmalardan olu�mas�na özen gösterilmi�tir. 
 

Tablo 12: Firman�z�n Hukuki Yap�s�: 
 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Limited #irket 172 67,5 67,5 67,5 

Anonim #irket 83 32,5 32,5 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Dördüncü soru, ilgili firman�n bir aile �irketi olup olmad���n�n tespit edilmesini 

amaçlamaktad�r. Bu çal��mada dikkate al�nan aile �irketi; ailenin geçimini sa�lamak 

ve/veya miras�n da��lmas�n� önlemek amac�yla kurulan, ailenin geçimini sa�layan ki�i 

taraf�ndan yönetilen, yönetim kademelerinin önemli bir bölümü aile üyelerince 

doldurulan, kararlar�n al�nmas�nda büyük ölçüde aile üyelerinin etkili oldu�u ve aileden 

en az iki jenerasyonun kurumda istihdam edildi�i �irkettir. Buna göre çal��maya konu 

olan �irketlerin %51,8�i aile �irketidir. 

 
Tablo 13: Firman�z Aile "irketi mi? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Evet 132 51,8 51,8 51,8 

Hay�r 123 48,2 48,2 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Be�inci soru firmalar�n bir holding bünyesinde faaliyet gösterip göstermediklerini 

aç�klamaktad�r. Buna göre bu çal��maya konu olan firmalar�n büyük ço�unlu�u (%78,8) 

bir �irket grubunun parças� olmayan ba��ms�z firmalard�r. 
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Tablo 14: Firman�z bir �irket grubunun parças� m�? 
 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Evet 54 21,2 21,2 21,2 

Hay�r 201 78,8 78,8 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Alt�nc� soru firmada toplam çal��an say�s�n� aç�klamaktad�r. Buna göre en fazla %76,5 

ile 10-49 aras�nda yani küçük ölçekte yer alan firmalar bu çal��maya konu olmu�tur. 

 
Tablo 15: Firman�zda siz dahil çal��an say�s� kaçt�r? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

10-49 195 76,5 76,5 76,5 

50-249 60 23,5 23,5 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Yedinci soru firmalar�n faaliyette bulunduklar� sektörlerle ilgilidir. Buna göre en fazla 

toplam %37,6 imalat sektörü ile %23,9 toptan ve perakende ticaret sektöründe faaliyet 

gösteren firmalar bu çal��mada yer almaktad�r. 

 
Tablo 16: Firman�z hangi sektörde faaliyet göstermektedir? 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

D!"ER !MALAT (Metal, Yaz�l�m, 
Ayakkab�, Petrol vb.) 

23 9,0 9,0 9,0 

Otomotiv 6 2,4 2,4 11,4 

!n�aat 18 7,1 7,1 18,4 

Mobilya Ve Orman Ürünleri  26 10,2 10,2 28,6 

G�da 26 10,2 10,2 38,8 

Toptan Ve Perakende Ticaret 61 23,9 23,9 62,7 

Ula�t�rma Ve Depolama 20 7,8 7,8 70,6 

Tekstil  21 8,2 8,2 78,8 

Bilgi Ve !leti�im Teknolojileri 20 7,8 7,8 86,7 

!nsan Sa�l��� Ve Sosyal Hizmetler 7 2,7 2,7 89,4 

Kültür Sanat E�lence Dinlence Ve 
Spor 

6 2,4 2,4 91,8 

Di�er 21 8,2 8,2 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Anketin dördüncü bölümünde yer alan sorulara ili�kin frekans analizleri ise a�a��daki 

gibidir. Buna göre erkek kat�l�mc�lar (%71,4) kad�n kat�l�mc�lardan (%28,6) oldukça 

yüksektir. 
Tablo 17: Cinsiyetiniz? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Kad�n 73 28,6 28,6 28,6 

Erkek 182 71,4 71,4 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  
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Medeni hal sorusuna bakt���m�zda ise kat�l�mc�lar�n %61,6�s�n�n evli oldu�u 

görülmektedir. 

 
Tablo 18: Medeni Haliniz? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Evli 157 61,6 61,6 61,6 

Bekar 98 38,4 38,4 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Kat�l�mc�lar�n ya�lar� ço�unlukla (%40,8) 26-35 ya� aral���ndad�r. Bunu %31 kat�l�mc� 

oran� ile 36-45 ya� aral��� takip etmektedir. Dikkat edilirse, firma ya�� genel olarak 16 

y�l ve üstü olmas�na kar��n kat�l�mc�lar�n ya�� genel olarak gençtir. Bu durum yönetici 

kademesinde yer verilen çal��anlar ya da giri�imci bireyler aç�s�ndan gençlerin ön 

planda oldu�unun göstergesi olarak yorumlanabilir. 

 
Tablo 19: Ya��n�z? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

( ) 20-25 32 12,5 12,5 12,5 

( ) 26-35 104 40,8 40,8 53,3 

( ) 36-45 79 31,0 31,0 84,3 

( ) 46-55 35 13,7 13,7 98,0 

( ) 56 ve üstü 5 2,0 2,0 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Kat�l�mc�lar�n e�itim durumlar�na bak�ld���nda büyük ço�unlu�u (%42,4) lisans 

mezunu oldu�u görülmektedir. Bunu lise mezunlar� (%34,1) takip etmektedir.  

 
Tablo 20: E�itim Durumunuz? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

( ) !lkokul 12 4,7 4,7 4,7 

( ) Ortaokul 15 5,9 5,9 10,6 

( ) Lise 87 34,1 34,1 44,7 

( ) Ön lisans 21 8,2 8,2 52,9 

( ) Lisans 108 42,4 42,4 95,3 

( ) Lisansüstü 12 4,7 4,7 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 
!�letmedeki pozisyonlar�na bak�ld���nda en fazla i�letme yöneticisi statüsünde yer alan 

kat�l�mc�lar�n çal��maya konu oldu�u görülmektedir. Daha sonra i�letme sahibi (%22,7) 

ve finans yöneticisi gelmektedir (%55). 

 

 

 



182 

 

Tablo 21: Firman�zdaki Pozisyonunuz? 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

( ) !�letme Sahibi 58 22,7 22,7 22,7 

( ) !�letme Yöneticisi 98 38,4 38,4 61,2 

( ) Finans Yöneticisi/Sorumlusu 55 21,6 21,6 82,7 

( ) Muhasebe 
Yöneticisi/Sorumlusu 

32 12,5 12,5 95,3 

( ) Di�er Statülerdeki Firma 
Yöneticisi 

12 4,7 4,7 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Çal��maya konu olan firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin �uan ki firmalar�nda i� 

tecrübeleri ço$unlukla (%45,5) 1-5 y�l aras�ndad�r. Bunu %24,7 ile 11-20 y�l aral��� ve 

%23,9 ile 6-10 y�l aral��� takip ediyor. 
 

Tablo 22: Bu firmadaki i� tecrübeniz? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

( ) 1-5 Y�l 116 45,5 45,5 45,5 

( ) 6-10 Y�l 61 23,9 23,9 69,4 

( ) 11-20 Y�l 63 24,7 24,7 94,1 

( ) 21-30 Y�l 12 4,7 4,7 98,8 

( ) 31 ve daha fazla 3 1,2 1,2 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

4.6.4. Ara�t�rma Hipotezlerinin Test Edilmesi 

 

Çal��man�n ana metin bölümünde geni� olarak ele al�nd��� gibi bütün bireylerin karar 

verme süreçlerinde s�kl�kla gözlenen davran��sal önyarg�lar�n etkisi, firmalarda finansal 

kararlardan sorumlu ki�ilerde de belirli ölçülerde gözlemlenmektedir. Çal��man�n bu 

bölümünde, uluslararas� literatürde ileri sürülen bulgulardan hareketle olu�turulan 

hipotezler test edilecektir. Bu amaçla ilk olarak ara�t�r�lacak ana hipotez a�a��daki 

gibidir; 

 

H1: Türkiye�de firma yöneticileri ve/veya sahipleri davran��sal önyarg�lar�n etkisi 

alt�ndad�rlar. 

 

Bu birinci ana hipotezin test edilmesi amac�yla kendine a��r� güven, kay�ptan kaç�nma, 

dayanak noktas� ve iyimserlik davran��sal önyarg�lar�n�n firma sahipleri ve yöneticiler 

aras�nda görülme s�kl��� ve düzeyleri ayr� ayr� analiz edilmi�tir. �statistiki analiz 

yöntemlerinden frekans analizi ve t testinden yararlan�lm��t�r. 
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4.6.5. Kendine A��r� Güven Önyarg�s�n�n Firma Sahibi ve Yöneticileri Aras�nda 

Görülme S�kl���n�n Ara�t�r�lmas� ve Kendine A��r� Güven Skoru 

 

Kendine a��r� güven önyarg�s�, EK 1�de yer alan anketteki A Grubu sorular� ile 

ölçülmü�tür. Yap�lan analiz sonucunda firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin 

kendine a��r� güvenen ki�iler olduklar� sonucuna ula��lm��t�r. Bu sonuca ula��l�rken 

a�a$�daki tabloda sonuçlar� verilen ortalama kendine a��r� güven ve tek örneklem t 

testinden faydalan�lm��t�r (tablo 25). Buna göre tablo 23�te de görülece$i üzere kendine 

a��r� güven düzeyinin ortalamas� 0,6858�dir. 

 

Tablo 23: Kat�l�mc�lar�n Ortalama Kendine A��r� Güven Düzeyi 
�statistikler 

KEND�NE A�IRI GÜVEN DÜZEY� ORTALAMASI 

N 
Geçerli 255 

Kay"p 0 
Ortalama ,6858 
Ortanca (Medyan) ,7100 

 
Bu de$ere ula��l�rken �u a�amalar izlenmi�tir; öncelikle güven aral�kl� anket ile toplanan 

veriler incelenerek, toplam 10 sorunun EK 2�de yer verilen do$ru cevab�ndan (do$rular 

1, yanl��lar 0 �eklinde kodlanm��t�r) kaç tanesinin kat�l�mc�lar�n belirttikleri cevap 

aral�$�na dü�tü$ü hesaplanm��t�r. A�a$�daki tablo 24�te görüldü$ü gibi, sorulara verilen 

ortalama do$ru cevap oran� yakla��k %28 olarak hesaplanm��t�r. Ortanca de$er %30, en 

s�k de$er %30�dur. Sorulara verilen do$ru cevap oran�ndaki dü�üklük, sorular�n zorluk 

derecesinin kat�l�mc�lar aç�s�ndan ne derece yüksek oldu$unun göstergesidir.  

 

Tablo 24: Kat�l�mc�lar�n kendine a��r� güven ölçe$indeki sorulara verdikleri do$ru 
cevap oran� 

DO#RU CEVAP ORANI (%) 

N 
Geçerli 255 

Kay"p 0 
Ortalama ,2808 
Ortanca (Medyan) ,3000 
En s"k de$er (Mod) ,30 

 
Daha sonra, çal��man�n �kendine a��r� güven önyarg�s�n�n ölçülmesi� bölümünde 

de$inilen kalibrasyon skoru hesaplanm��t�r. Bu skorun hesab�nda kullan�lan güven ve 

yanl�� cevap s�n�r�n�n, farkl� çal��malarda farkl� �ekillerde al�nd�$� görülmektedir. Bu 

oran, Klauss (2006) taraf�ndan %20 al�n�rken, Russo ve Shoemaker (1992) taraf�ndan 

%10 olarak al�nm��t�r. Bu çal��mada ise bu oran�n, sorular�n zorluk seviyeleri göz önüne 
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al�narak %30 olarak belirlenmesi uygun görülmü�tür. Bu oran belirlenirken uluslararas� 

alanda yap�lan ve literatür bölümünde de�inilen çal��malar göz önünde 

bulundurulmu�tur. 

 

Kendine a��r� güven önyarg�s� düzeyinin belirleyicisinin kalibrasyon skorudur. 

Kalibrasyon skoru analizlerde ve yaz�mda kolayl�k sa�lanmas� amac�yla çal��man�n 

bundan sonraki bölümlerinde �KALSKO� �eklinde k�salt�larak ifade edilecektir. 

KALSKO�su �0� olan kat�l�mc� �rasyonel kat�l�mc�� olarak tan�mlanmaktad�r. Buna 

göre hipotez testi yap�l�rken bu de�er göz önünde bulundurulacakt�r. 

Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin kendine a��r� güven önyarg�s�na sahip olup 

olmad�klar�n�n test edilmesi amac�yla olu�turulan hipotez a�a��daki gibidir. 

 

H0: Firma yöneticileri ve/veya sahipleri, kendine a��r� güven önyarg�s�na sahip 

de�ildirler. 

 

H1: Firma yöneticileri ve/veya sahipleri kendine a��r� güvenli bireylerdir. 

 

Bu hipotezlerin test edilmesi amac�yla tek örneklem t testi yap�lm��t�r. Teste ili�kin 

sonuçlar a�a��da ifade edilmi�tir. 

 
Tablo 25: Tek örneklem t testi 

 

 N Ortalama 

KEND�NE A�IRI GÜVEN DÜZEY� 255 ,6858 

 

 Test De#eri = 0 

t SD Anlaml"l"k Ortalama Fark 

KEND�NE A�IRI GÜVEN DÜZEY� 59,894 254 ,000 ,68580 

 
Tablo 25�te görüldü�ü gibi p (anlaml�l�k) de�eri 0,05 anlaml�l�k de�erinden küçüktür ve 

iki ortalama aras�ndaki fark 0,6858�dur. Beklenen de�er �0� ile ortalama KALSKO 

�0,6858� aras�nda anlaml� bir fark olu�mu�tur. KALSKO ne kadar küçük ise bireyin 

rasyonelli�e o derece yak�n oldu�u söylenir. Bu durumda H0 hipotezi reddedilir ve 

kat�l�mc�lar�n kendine a��r� güvenli bireyler olduklar� sonucuna ula��l�r. 
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Kendine a��r� güven düzeyleri, bundan sonraki ba�l�klar alt�nda yap�lacak analizlerde 

standartl�k ve kolayl�k sa$lanmas� amac�yla ve gözlem say�s� çok dü�ük gruplar�n tek 

bir grup alt�nda toplanmas�n�n bir zorunluluk olmas� nedeniyle medyan de$erine göre 3 

gruba ayr�lm��t�r. Medyan de$erinin temel al�narak bu gruplaman�n yap�lmas�n�n nedeni 

gruplar�n istatistiksel olarak anlaml� bir �ekilde belirlenmek istenmesidir. Medyan, 

küçükten büyü$e do$ru s�ralanm�� de$erleri tam ortadan 2 parçaya bölen ortanca 

de$erdir. Bilindi$i gibi ara�t�rman�n verileri bizim veri setimizde oldu$u gibi simetrik 

de$ilse medyan�n aritmetik ortalamaya göre daha do$ru bir ölçü oldu$u kabul edilir. 

Yukar�daki istatistikler tablosunda (Tablo 23) da görüldü$ü gibi kendine a��r� güven 

skorlar�n�n medyan de$eri 0,71�dir. Gruplama yap�l�rken medyan de$erin alt�nda kalan 

de$erler için �dü�ük düzey kendine a��r� güven (KODU:1)� üstünde kalan de$erler için 

�yüksek düzey kendine a��r� güven (KODU:3)� tan�mlamas� kullan�lm��t�r. Medyan 

de$er ise �orta düzey kendine a��r� güven (KODU:2)� olarak tan�mlanm��t�r. 

 

Buna göre en son durumda olu�an kendine a��r� güven düzeylerine göre frekans tablosu 

tablo 26�da görüldü$ü gibidir. Tabloya göre kat�l�mc�lar�n %39,6�s� dü�ük düzey, 

%33,7�si yüksek düzey iyimserlik grubunda yer alm��lard�r. Kat�l�mc�lar�n %26,7�si ise 

orta düzeyde kendine a��r� güven önyarg�s�na sahiptirler. 

 

Tablo 26: Kendine a��r� güven düzeyine göre frekans analizi tablosu 
KEND�NE A�IRI GÜVEN DÜZEY� 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Dü�ük Kendine A��r� Güven 101 39,6 39,6 39,6 

Orta Kendine A��r� Güven 68 26,7 26,7 66,3 

Yüksek Kendine A��r� Güven 86 33,7 33,7 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

4.6.6. Kay�ptan Kaç�nma Önyarg�s�n�n Firma Sahibi ve Yöneticileri Aras�nda 

Görülme S�kl���n�n Ara�t�r�lmas� ve Kay�ptan Kaç�nma Skoru 

 

Kay�ptan kaç�nma önyarg�s� dört soru ile ölçülmü�tür. Bunlar ekte verilen ankette yer 

alan B1, B2, B3 ve B4. sorulard�r.  

 

Kay�ptan kaç�nma davran��sal önyarg�s�n�n firma sahipleri veya yöneticileri aras�nda 

görülme s�kl�$� ve oran� söz konusu dört soruya verilen cevaplar üzerinden 
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de�erlendirilmi�tir. Buna göre kay�ptan kaç�nma sorular�na verilen cevaplar�n frekans 

analizi a�a��daki tablolarda (tablo 27, 28 ve 29) görüldü�ü gibidir. 

 

Kay�ptan kaç�nma konusunda sorulan ilk soruya verilen cevaplar a�a��daki gibidir. 

Buna göre, kat�l�mc�lar�n büyük ço�unlu�u kaybetme olas�l���ndan kaç�narak garanti 

140.000 TL�lik senaryoyu, %75 olas�l�kla 200.000 TL kazanabilecekleri senaryoya 

tercih etmektedirler. 

 

Tablo 27: !�letmeniz için 280.000 TL tutar�nda bir yat�r�m yapaca��n�z� varsayal�m. Bu 
yat�r�m sonucunda a�a��daki senaryolarla kar�� kar��ya kalaca��n�z öngörülüyor. Hangi 

senaryonun gerçekle�mesini tercih edersiniz? (B1) 
 Frekans 

(S�kl�k) 
Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

I. Senaryoya göre bu yat�r�mdan 
garanti 140.000 TL kar elde 
edeceksiniz. 

202 79,2 79,2 79,2 

II. Senaryoya göre ise %75 
olas�l�kla 200.000 TL kar elde 
edebilir veya %25 olas�l�kla hiçbir 
!ey kazanamayabilirsiniz. 

53 20,8 20,8 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

!kinci soruya verilen cevaplar incelendi�inde ise yine ayn� durum söz konusudur. !kinci 

senaryoda %75 olas�l�kla birinci senaryonun iki kat� kadar kar elde etme olas�l��� olmas�na 

ra�men büyük oranda garanti seçenek tercih edilmi�tir (%74,9). 

 

Tablo 28:  !�letmeniz için 280.000 TL tutar�nda bir yat�r�m yapaca��n�z� varsayal�m. 
Bu yat�r�m sonucunda a�a��daki senaryolarla kar�� kar��ya kalaca��n�z öngörülüyor. 

Hangi senaryonun gerçekle�mesini tercih edersiniz? (B2) 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

I. Senaryoya göre bu yat�r�mdan 
garanti 140.000 TL kar elde 
edeceksiniz. 

191 74,9 74,9 74,9 

II. Senaryoya göre ise %75 
olas�l�kla 280.000 TL kar elde 
edebilir veya %25 olas�l�kla hiçbir 
!ey kazanamayabilirsiniz. 

64 25,1 25,1 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Tablolardan da anla��laca�� üzere kar olas�l���ndaki 80.000 TL�lik bir art�� II. 

senaryonun tercih edilme olas�l���nda s�n�rl� bir etkiye neden olmaktad�r. Bu durum 

yüksek düzeyde kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n ortaya ç�kt���n�n bir göstergesidir.  
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Üçüncü soruya verilen cevaplar incelendi�inde yüksek olas�l�kla (%75) zarar etme 

ihtimali olmas�na ra�men ikinci senaryolar�n daha çok tercih edildi$i görülmektedir. Bu 

durum 60.000 TL�lik fazladan zarar etme göz al�narak, %25 olas�l�kla kar elde etmenin 

kat�l�mc�lara cazip geldi�ini göstermektedir. Burada garanti kayba kar�� kazanç ihtimali 

olan senaryonun tercih edilmesi kay�ptan kaç�nman�n bir ba�ka göstergesidir. 

 
Tablo 29: 280.000 TL tutar�nda ba�ka bir yat�r�m yapt�n�z. Bu yat�r�m sonucunda 

a�a!�daki senaryolarla kar�� kar��ya kald�!�n�z� varsayal�m. Hangi senaryoyu tercih 
edersiniz? (B3) 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

I. Senaryoya göre bu yat�r�mdan 
garanti 140.000 TL zarar 
edeceksiniz. 

60 23,5 23,5 23,5 

II. Senaryoya göre ise %75 
olas�l�kla 200.000 TL zarar 
edebilir veya %25 olas�l�kla 
140.000 TL kar edebilirsiniz. 

195 76,5 76,5 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Dördüncü soruya verilen cevaplar incelendi�inde ise, ikinci senaryoda verilen olas� 

zarar etme miktar�ndaki 80.000 TL�lik bir art�� (200.000 TL�den 280.000 TL�ye 

ç�kmas�) ikinci senaryonun tercih edilmesinde s�n�rl� da olsa bir azalma yaratt���n� 

göstermektedir. Bu nedenle ikinci senaryonun tercih edilmesi kay�ptan kaç�nman�n bir 

yolu olarak görülmekte fakat zarar etme miktar�, olas�l�k sabitken, artt���nda birinci 

seçenek, yani 140.000 TL�lik kayba raz� olma, daha cazip hale gelmektedir. 

 
Tablo 30: 280.000 TL tutar�nda ba�ka bir yat�r�m yapt�n�z. Bu yat�r�m sonucunda 

a�a!�daki senaryolarla kar�� kar��ya kald�!�n�z� varsayal�m. Hangi senaryoyu tercih 
edersiniz? (B4) 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

I. Senaryoya göre bu yat�r�mdan 
garanti 140.000 TL zarar 
edeceksiniz. 

78 30,6 30,6 30,6 

II. Senaryoya göre ise %75 
olas�l�kla 280.000 TL zarar 
edebilir veya %25 olas�l�kla 
140.000 TL kar edebilirsiniz. 

177 69,4 69,4 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Görüldü!ü gibi firma yöneticileri veya sahipleri her dört ifadede de büyük ço!unlukla 

kaybetme olas�l�klar�n� ortadan kald�ran ya da minimize eden seçeneklere do!ru bir 

yönelim içerisindedirler. #lk iki soruda büyük oranda kay�ptan kaç�nma önyarg�s� ile 

hareket ederek garanti kazanç seçene$ini tercih ederlerken üçüncü ve dördüncü 
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sorularda ise 140.000 TL�lik garanti kayba kar�� 80.000 TL�lik ek kayb� da göze alarak 

hiç olmazsa %25�lik bir kazanç olas�l��� sunan ikinci seçeneklerin daha fazla tercih 

edildi�i görülmektedir. Bununla beraber, zarar etme olas�l���ndaki 80.000 TL�lik bir 

art�� 4. soruda ikinci senaryonun tercih edilme oran�n� etkilemi�tir. A�a��da bu iki 

de�i�kene ili�kin ba��ml� gruplar t testi sonucu verilmi�tir. 

 

Tablo 31: Kay�ptan Kaç�nma B3. ve B4. Sorular�n Ba��ml� Örneklem t Testi 

 
 Ortalama N 

Pair 1 

B3 
I.Senaryoya göre bu yat�r�mdan 
garanti 140.000 TL zarar edeceksiniz.  
II. Senaryoya göre ise %75 olas�l�kla 
200.000 TL zarar edebilir veya %25 
olas�l�kla 140.000 TL kar 
edebilirsiniz. 

1,76 255 

B4 
I.Senaryoya göre bu yat�r�mdan 
garanti 140.000 TL zarar edeceksiniz.  
II. Senaryoya göre ise %75 olas�l�kla 
280.000 TL zarar edebilir veya %25 
olas�l�kla 140.000 TL kar 
edebilirsiniz. 

1,69 255 

 

Yukar�daki tabloya göre 80.000 TL�lik fazladan zarar etme olas�l���na kar��n elde 

edilecek kar�n de�i�memesi cevaplay�c�lar�n bir bölümünün B4�üncü soruda ilk tercihe 

yönelmelerine neden olmu�tur.  

 

Tablo 31�in devam� 
 

 E�le�tirilmi� Farklar t SD Anlaml l k 

Ortalama Std. 
Sapma 

Std. Hata 
Ortalama 

%95!Güven!Aral "  

En!Dü�ük En!Yüksek 

Pair 
1 

B3 � 
I. Senaryoya göre bu 
yat�r�mdan garanti 
140.000 TL zarar 
edeceksiniz.  
II. Senaryoya göre ise 
%75 olas�l�kla 200.000 
TL zarar edebilir veya 
%25 olas�l�kla 140.000 
TL kar edebilirsiniz. 
B4 -  
I. Senaryoya göre bu 
yat�r�mdan garanti 
140.000 TL zarar 
edeceksiniz. 
II. Senaryoya göre 
ise %75 olas�l�kla 
280.000 TL zarar 
edebilir veya %25 
olas�l�kla 140.000 TL 
kar edebilirsiniz. 

,071 ,348 ,022 ,028 ,113 3,241 254 ,001 
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Yukar�daki tabloya göre B3. soruya verilen cevaplar ile B4. soruya verilen cevaplar 

aras�nda anlaml� bir farkl�l�k oldu�u görülmektedir (p=0,001<0.05). Bu farkl�l�k ayn� 

zamanda yat�r�mlar�n nakit ak��lar�na olan duyarl�l���n da bir göstergesidir. Nakit 

ak��lar�nda meydana gelen olas� bir azalma garanti seçene�in tercih edilme olas�l���n� 

artt�rmaktad�r. 

 

Kat�l�mc�lardaki kay�ptan kaç�nma düzeyinin daha net ve yak�n olarak görülebilmesi ve 

ara�t�rman�n yap�s�na uygunluk sa�lanmas� amac�yla her birey için kay�ptan kaç�nma 

skoru hesaplanm��t�r. Kay�ptan kaç�nma skoru analizlerde ve yaz�mda kolayl�k 

sa�lanmas� amac�yla çal��man�n bundan sonraki bölümlerinde �KAKSKO� �eklinde 

k�salt�larak ifade edilecektir. KAKSKO hesaplan�rken öncelikle her bir kat�l�mc�n�n ilk 

iki soruya verdikleri I. tercih cevaplar� �1� olarak, II. tercih cevaplar� �0� olarak 

puanlanm��t�r. Ayn� �ekilde B3. ve B4. sorulara verdikleri II. tercih cevaplar� �1� 

olarak, I. tercih cevaplar� ise �0� olarak puanlanm��t�r. �1�, kay�ptan kaç�nma 

önyarg�s�n�n ilgili kat�l�mc� için ilgili soruda ortaya ç�kt���n�n göstergesi olarak 

de�erlendirilirken, �0� ilgili kat�l�mc�n�n rasyonel bir tercih yapt���n�n göstergesidir22. 

Daha sonra bu puanlar toplanarak her bir kat�l�mc�n�n toplam kay�ptan kaç�nma skoru 

elde edilmi�tir. Kat�l�mc�lar kay�ptan kaç�nma puanlar�na göre �0=Rasyonel, 1=Dü�ük 

kay�ptan kaç�nma önyarg�s�, 2=Orta düzey kay�ptan kaç�nma önyarg�s�, 3=Yüksek 

düzey kay�ptan kaç�nma önyarg�s�, 4=Tam kay�ptan kaç�nma önyarg�s�� �eklinde 

kodlanm��lard�r. Kay�ptan kaç�nma düzeylerini yans�tan istatistikler ve frekans tablosu 

a�a��da görüldü�ü gibidir. Tablo 32�ye göre kat�l�mc�lar�n ortalama kay�ptan kaç�nma 

düzeyi 2,83 olup orta düzeyin üstündedir. 

 

Tablo 32: Kay�ptan Kaç�nma Ortalamas� 
 

KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY� ORTALAMASI 

N 
Geçerli 255 

Kay�p 0 
Ortalama 2,83 
Ortanca (Medyan) 3,00 

 

                                                 
22

 Burada B1 ve B2 sorular�na verilen I. tercih cevaplar� risksiz seçenekler, B3 ve B4 sorular�na verilen II. 
tercih cevaplar dü�ük riskli seçenekler olarak de�erlendirilmi�tir. Kay�ptan kaç�nma önyarg�s� kay�plara 
kazançlardan daha fazla anlam yüklenmesi sonucu ortaya ç�kmaktad�r. Sorular�n bu �ekilde 
haz�rlanmas�n�n temel amac�, bu durumun gözlenebilmesine olanak sa�lanmas�d�r. Nitekim yukar�daki 
tablolardan da anla��ld��� üzere B1 ve B2 nolu sorularda görülen durum B3 ve B4 sorular�nda tam 
tersidir. Dolay�s�yla ilk grupta garanti seçenekler garanti kar� yans�tmas� nedeniyle yüksek oranda tercih 
edilirken, ikinci grup sorularda bu seçenek garanti kayb� yans�tt���ndan daha az tercih edilmi�tir. 
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A�a��daki kay�ptan kaç�nma düzeyi frekans tablosunda ise rasyonel kat�l�mc� say�s�n�n 

yaln�zca bir ki�i oldu�u görülmektedir. 

 
Tablo 33: Kay�ptan Kaç�nma Düzeyi Frekanslar� 

 
KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY� 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

RASYONEL 1 ,4 ,4 ,4 

DÜ"ÜK!KAYIPTAN!KAÇINMA!
ÖNYARGISI 

32 12,5 12,5 12,9 

ORTA SEV�YEDE KAYIPTAN 
KAÇINMA ÖNYARGISI 

74 29,0 29,0 42,0 

YÜKSEK SEV�YEDE KAYIPTAN 
KAÇINMA ÖNYARGISI 

50 19,6 19,6 61,6 

TAM KAYIPTAN KAÇINMA 
ÖNYARGISI 

98 38,4 38,4 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Daha sonra, rasyonel kat�l�mc� say�s�n�n sadece bir ki�i olmas� ve bununla birlikte 

istatistiksel analizlerde gözlem say�s�n�n belli bir say�n�n üzerinde olmas� gerekti�inden 

bu kodlama, medyan de�ere (3) göre üçe indirilerek, medyan de�erin alt�nda kalanlar 

�1=Dü�ük düzey kay�ptan kaç�nma önyarg�s� (ayn� zamanda rasyonelli�e en yak�n 

birey)�, medyan de�ere kar��l�k gelenler �2=Orta düzey kay�ptan kaç�nma önyarg�s�� ve 

medyan de�erin üzerinde yer alanlar �3=Yüksek düzey kay�ptan kaç�nma önyarg�s�� 

�eklinde tan�mlanm��t�r. 

 
En son durumda olu�an kay�ptan kaç�nma düzeylerine göre frekans tablosu a�a��daki 

gibidir. Buna göre kat�l�mc�lar�n yakla��k %42�si dü�ük düzey, %44�ü yüksek düzey 

kay�ptan kaç�nma grubunda yer alm��lard�r. 

 

Tablo 34: Medyan De�erine Göre Kay�ptan Kaç�nma Düzeyleri 

 
KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY� 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

DÜ"ÜK!DÜZEY!KAYIPTAN!
KAÇINMA 

107 42,0 42,0 42,0 

ORTA!DÜZEY!KAYIPTAN!
KAÇINMA 

35 13,7 13,7 55,7 

YÜKSEK!DÜZEY!KAYIPTAN!
KAÇINMA 

113 44,3 44,3 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 
Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n en dü�ük düzey 

olan 1�den (rasyonel ya da rasyonelli�e en yak�n düzey) farkl� olup olmad���n�n hipotez 
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testi için olu�turulan hipotez a�a��daki gibidir. Test için en dü�ük düzey kay�ptan 

kaç�nma skoru dikkate al�nm��t�r. 

H0: Firma yöneticileri ve/veya sahipleri kay�ptan kaç�nan bireyler de$ildir. 

 

H1: Firma yöneticileri ve/veya sahipleri kay�ptan kaç�nan bireylerdir. 

 

Bu hipotezin t testi sonuçlar� a�a$�da verilmi�tir. Buna göre p=0.05 anlaml�l�k 

düzeyinde H0 hipotezi reddedilir. Dolay�s�yla firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin 

kay�ptan kaç�nma davran��sal önyarg�s� sergiledikleri sonucuna var�lm��t�r. 

 

Tablo 35: Kay�ptan Kaç�nma Önyarg�s� Tek Örneklem t Testi 

 

 Test De�eri = 1 

t SD Anlaml�l�k Ortalama Fark %95 Güven Aral��� 

En Dü"ük En Yüksek 

KAYIPTAN KAÇINMA 
SKORU 

22,630 254 ,000 1,176 1,07 1,28 

 

4.6.7. Dayanak Noktas� Önyarg�sn�n Firma Sahibi ve Yöneticileri Aras�nda 

Görülme S�kl���n�n Ara�t�r�lmas� ve Dayanak Noktas� Skoru 

 

Dayanak noktas� önyarg�s� ekteki ankette yer alan C Grubu toplam 4 soru (EK 5) ile 

ölçülmü�tür. Sorular ve toplanan verilerin frekans analizi a�a$�daki tabloda verilmi�tir. 

 

Tablo 36: Dayanak Noktas� C3. ve C4. soruya verilen cevaplar�n frekanslar� 

C3 - Orta Afrika Cumhuriyeti� nin nüfusu hangi aral�ktad�r? 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

1 Milyondan daha az 1 ,4 ,4 ,4 

1 Milyon � 5 Milyon aras�ndad�r 13 5,1 5,1 5,5 

6 Milyon � 10 Milyon aras�ndad�r 21 8,2 8,2 13,7 

10 Milyon � 15 Milyon aras�ndad�r 32 12,5 12,5 26,3 

16 Milyon � 20 Milyon aras�ndad�r 43 16,9 16,9 43,1 

21 Milyon � 25 Milyon aras�ndad�r 59 23,1 23,1 66,3 

26 Milyon � 30 Milyon aras�ndad�r 34 13,3 13,3 79,6 

31 Milyon � 35 Milyon aras�ndad�r 19 7,5 7,5 87,1 

35 Milyondan daha fazlad�r 33 12,9 12,9 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  
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Tablo 36�n�n devam� 
 

C4 - Tuna Nehri� nin uzunlu�u hangi aral�ktad�r? 
 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

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 

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 göre dayanak noktas� önyarg�s� sorular�na verilen cevaplar, literatürde öne 

sürüldü�ü gibi soru içerisinde belirtilen dayanak say� ba�lang�ç noktas� al�narak 

verilmi�tir. Buna göre C3. sorunun tam cevab� Dünya Bankas� 2013 verilerine göre 4 

milyon 616 bin ki�idir. Verilen cevaplara dikkat edilirse, genel olarak dayanak say� (20 

milyon ki�i) çevresinde yo�unla�m��t�r. Ayn� �ekilde Tuna Nehri�nin uzunlu�u 2860 

km�dir. Dayanak say� ise 2000 km olarak belirtilmi�tir. Tuna Nehri�nin uzunlu�u 

konusunda hiçbir fikrin olmad��� belirsizlik durumunda verilen cevaplar�n yine dayanak 

say� baz al�narak verildi�i görülmektedir. 

 
Tablo 37: Dayanak Noktas� sorular�na verilen cevaplar�n tan�mlay�c� istatistikleri 

 

 C3�Orta Afrika Cumhuriyeti� nin 
nüfusu hangi aral�ktad�r? 

C4�Tuna Nehri� nin uzunlu�u hangi 
aral�ktad�r? 

N 
Geçerli 255 255 

Kay�p 0 0 
Ortalama 5,78 4,98 
Ortanca (Medyan) 6,00 5,00 

 

Tablo 37�e göre C3. soruya verilen cevaplar�n ortalamalar�n�n 16 milyon ile 25 milyon 

aras�nda oldu�u görülmektedir (ortalama=5,78). Ayn� �ekilde C4. soruya verilen 

cevaplar�n ortalamalar� ise 2001 kilometre ile 3000 kilometre aras�ndad�r (4,98). 

 

Dayanak noktas� önyarg�s�n�n her birey için hangi düzeyde oldu�unun belirlenmesi 

amac�yla dayanak noktas� skoru (DANSKO) hesaplanm��t�r. Literatür bölümünde 

bahsi geçen DN$�nin kullan�lmas� bu çal��ma kapsam�nda mümkün olmad���ndan, ayr� 

bir hesaplama yöntemi kullan�lm��t�r. DN$�nin kullan�lamamas�n�n sebebi 3 örneklem 
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grubu ve 3 farkl� soru grubu gerektirmesidir. Bu çal��mada ise tek bir örneklem grubu 

söz konusu oldu�undan DN# kullan�lmam��t�r. 

 

Bu çal��mada dayanak noktas� skoru kat�l�mc�n�n verdi�i cevap aral���n�n kar��l��� olan 

kodun, kar��la�t�rmal� sorular içerisinde belirtilen dayanak say�lara kar��l�k gelen koda 

olan rakamsal uzakl�klar� toplam�n�n ortalamalar�d�r. Dayanak noktas� skoru, analizlerde 

ve tezin yaz�m�nda kolayl�k sa�lanmas� amac�yla çal��man�n bundan sonraki 

bölümlerinde �DANSKO� �eklinde k�salt�larak ifade edilecektir. Örne�in cevaplay�c� 

C3. soruya �16 milyon ile 20 milyon aras�ndad�r� ��kk�n� i�aretleyerek cevap vermi� ise 

bu cevap ��kk� yukar�dan a�a��ya 5. ��k oldu�undan kodu 5�tir. Dayanak say� 20 milyon 

ise yine 5. ��k aral���ndad�r ve kodu yine 5�tir. O halde cevab�n dayanak say�ya uzakl��� 

5 �5 = 0�d�r. Bu hesaplama C4. soru içinde aynen yap�l�r. Elde edilen iki DANSKO 

toplan�r ve ortalamalar� al�n�r. Elde edilen sonuç ilgili kat�l�mc�n�n ortalama 

DANSKO�sudur. 

 
DANSKO, bireyler baz�nda daha belirgin olarak ortaya konmas� ve analiz sonuçlar�n�n 

yorumlanmas�n� kolayla�t�rmas� amac�yla grupland�r�lm��t�r. Bu grupland�rma a�a��daki 

Tablo 38�de ifade edilmi�tir. Buna göre DANSKO�su �0� olarak hesaplanan bir 

kat�l�mc�n�n tam dayanak noktas� önyarg�s�na sahip oldu�u, skoru 4,50 olan kat�l�mc�n�n 

ise en dü�ük düzeyde dayanak noktas� önyarg�s�na sahip oldu�u veya rasyonel birey 

oldu�u ifade edilir. 

 

Tablo 38: Dayanak Noktas� Düzeyleri ve Skorlar� 

DAYANAK NOKTASI DÜZEY� DANSKO ARALI!I 

Tam Dayanak Noktas� 0 

Yüksek Düzey Dayanak Noktas� 
· Düzey 1 

· Düzey 2 

· Düzey 3 

0,50-1,50 

· 0,50 

· 1,00 

· 1,50 

Orta Düzey Dayanak Noktas� 
· Düzey 1 

· Düzey 2 

· Düzey 3 

2,00-3,00 

· 2,00 

· 2,50 

· 3,00 

Dü�ük Düzey Dayanak Noktas� 
· Düzey 1 

· Düzey 2 

· Düzey 3 

3,50-4,50 

· 3,50 

· 4,00 

· 4,50 
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Bu çal��mada kat�l�mc�lar�n dayanak noktas� skorlar�na ili�kin istatistiki bilgiler 

a�a��daki tabloda özetlenmi�tir. Buna göre ortalama DANSKO 2,38�dir ve orta 

düzeydedir. En s�k görülen de�er 1,5 ve ortanca de�er 2,5�tur. 

 

Tablo 39: Dayanak Noktas� Tan�mlay�c� #statistikler 

 
DANSKO 

N 
Geçerli 255 

Kay p 0 
Ortalama 2,3784 
Ortanca (Medyan) 2,5000 
En!s k!de"er!(Mod) 1,50 

 

A�a��daki tabloda bu durum daha aç�k bir �ekilde görülmektedir. Tam önyarg�ya sahip 

kat�l�mc� say�s�n�n 2 oldu�u ve en yo�un düzeyin 73 kat�l�mc� ile yüksek önyarg� düzeyi 

oldu�u dikkati çekmektedir. Bu nedenle bu gibi gözlem say�s� dü�ük önyarg� gruplar� 

istatistiksel analiz esnas�nda birle�tirilmek durumunda kal�nm��t�r. 

 
Tablo 40: Dayanak Noktas� düzeyi frekanslar� 

DANSKO 

 Frekans 
(S kl k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif!Yüzde 

Geçerli 

Tam!Önyarg�!Durumu 2 ,8 ,8 ,8 

Yüksek!Önyarg�1 11 4,3 4,3 5,1 

Yüksek!Önyarg�2 22 8,6 8,6 13,7 

Yüksek!Önyarg�3 48 18,8 18,8 32,5 

Orta!Düzey!Önyarg�1 38 14,9 14,9 47,5 

Orta!Düzey!Önyarg�2 45 17,6 17,6 65,1 

Orta!Düzey!Önyarg�3 30 11,8 11,8 76,9 

Dü#ük!Düzey!Önyarg�1 31 12,2 12,2 89,0 

Dü#ük Düzey!Önyarg�2 12 4,7 4,7 93,7 

Dü#ük!Düzey!Önyarg�3 16 6,3 6,3 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 
Birle�tirme i�lemi medyan de�erine göre yap�lm��t�r. Tan�mlay�c� istatistikler 

tablosundan (Tablo 39) da anla��ld��� üzere dayanak noktas� skorlar�n�n medyan de�eri 

2,50 (orta düzey)�dir. Buna göre medyan de�erin alt�nda yer alan de�erler için dayanak 

noktas� düzeyi �yüksek (KODU:1)�, medyan de�ere kar��l�k gelenler için dayanak 

noktas� düzeyi �orta (KODU:2)� ve medyan de�erin üstünde kalanlar için dayanak 

noktas� düzeyi �dü�ük (KODU:3)� olarak tan�mlanm��t�r.  
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Buna göre en son durumda olu�an dayanak noktas� düzeylerine göre frekans tablosu 

a�a��daki gibi olu�mu�tur. Buna göre kat�l�mc�lar�n %34,9�u dü�ük düzey %47,5�i 

yüksek düzey dayanak noktas� grubunda yer alm��lard�r. 

 

Tablo 41: Medyan de�erine göre dayanak noktas� düzeyleri 

DAYANAK NOKTASI DÜZEY� 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Yüksek Düzey Dayanak Noktas� 121 47,5 47,5 47,5 

Orta Düzey Dayanak Noktas� 45 17,6 17,6 65,1 

Dü"ük Düzey Dayanak Noktas� 89 34,9 34,9 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 
Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin dayanak noktas� önyarg�s� sergileyip 

sergilemediklerinin hipotez testi için ise olu�turulan hipotez a�a��daki gibidir. 

 

H0: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin dayanak noktas� önyarg�s�na sahip 

de�ildirler. 

 

H1: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin dayanak noktas� önyarg�s�na sahip 

bireylerdir. 

 

Bu hipotezin t testi sonuçlar� tablo 42�te verilmi�tir. Test edilen de�er bu kez 4,5�tir (En 

dü�ük dayanak noktas� skoru, tablo 38�deki dü�ük dayanak noktas� düzey 3). Buna göre 

p=0.05 anlaml�l�k düzeyinde H0 hipotezi reddedilir (anlaml�l�k 0,000<0,05). Firma 

yöneticileri ve/veya sahiplerinin dayanak noktas� davran��sal önyarg�s� sergiledikleri 

sonucuna var�l�r. �ki ortalama aras�ndaki fark -2,12�dir. 

 

Tablo 42: Dayanak Noktas� Önyarg�s� Tek Örneklem t Testi 
 
 

 Test De�eri = 4.5 

t SD Anlaml�l�k Ortalama Fark %95 Güven Aral��� 

En Dü"ük En Yüksek 

DANSKO -31,748 254 ,000 -2,12157 -2,2532 -1,9900 
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4.6.8. �yimserlik Önyarg�sn�n Firma Sahibi ve Yöneticileri Aras�nda Görülme 

S�kl���n�n Ara�t�r�lmas� ve �yimserlik Skoru 

 

Çal��mada, iyimserlik önyarg�s�, anketin D grubu sorular� ile ölçülmü�tür. Analiz için 

kodlama 1: Tamamen Yanl�� ,�, 4: Tamamen Do�ru �eklinde yap�lm��t�r. D grubu 

sorulara verilen cevaplar�n tan�mlay�c� istatistikleri a�a��daki tablo 43�te verilmi�tir. 

Sadece bu tabloya bak�larak da ara�t�rmaya kat�lanlar�n yüksek düzeyde bir iyimserlik 

sergiledi�inden söz edilebilir. Kat�l�mc�lar her soruya ortalama olarak �do�ru� ve 

�tamamen do�ru� �eklinde cevap vermi�lerdir. Her sorunun medyan de�eri de �3� yani 

�do�ru� seçene�idir. Yine en s�k de�er �3� yani �do�ru� de�eridir. Veriler, Skewness-

Kurtosis de�erlerine bak�ld���nda da anla��laca�� üzere bu de�erlerin kabul edilebilir 

s�n�rlar içerisinde olmas�ndan dolay�, normal da��l�m göstermektedirler. 

 

Tablo 43: �yimserlik Sorular�n�n Tan�mlay�c� �statistikleri 
 

 D1  D2  D3 . D4 D5  D6  D7 D8 D9 D10 

N 
Geçerli 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255 

Kay p 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!s k!de"er!
(Mod) 

3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Çarp kl k -,091 -,178 -,280 ,262 ,008 -,410 ,739 -,138 ,272 ,163 
Bas kl k 1,726 1,623 1,045 -,955 -,767 ,980 -,240 1,559 -,516 ,435 

 

Di�er üç önyarg�da oldu�u gibi iyimserlik önyarg�s�nda da iyimserlik skorunun 

hesaplanmas� bireysel bazda iyimserlik düzeyinin ölçülmesini, yap�lacak analizin amaca 

uygun olmas�n� ve daha net sonuçlar vermesini sa�layacakt�r. #yimserlik düzeyi (skoru), 

analizlerde ve yaz�mda kolayl�k sa�lanmas� amac�yla çal��man�n bundan sonraki 

bölümlerinde ��Y�SKO� �eklinde k�salt�larak ifade edilecektir. Bu amaçla her bir soruya 

verilen cevaplar�n toplanmas� suretiyle hesaplanan ve çal��man�n �iyimserli$in 

ölçülmesi� bölümünde nas�l hesapland���na ili�kin bilgilere daha detayl� yer verilen 

#Y#SKO ile ilgili istatistiki bilgiler a�a��daki tabloda özetlenmi�tir. 
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Tablo 44: �yimserlik düzeyi tan�mlay�c� istatistikleri 
�Y�MSERL�K DÜZEY� (SKORU) 

N 
Geçerli 255 

Kay p 0 
Ortalama 32,64 
Ortanca (Medyan) 32,00 
En!s k!de"er!(Mod) 30 
Çarp kl k ,271 
Bas kl k ,202 

 
Tablo 44�e göre ara�t�rmaya kat�lan firma yöneticisi ya da sahiplerinin ortalama 

#Y#SKO�su 32,64�tür. Bu sonuç finansal kararlarda söz sahibi firma yöneticisi veya 

sahiplerinin genel olarak yüksek düzeyde bir iyimserlik davran��sal önyarg�s�na sahip 

olduklar�n� ortaya koymaktad�r. Ayr�ca iyimserlik düzeyleri normal da$�lmaktad�r 

(Skewness 0,271 Kurtosis 0,202). 

 

Bu skor ayn� zamanda di�er uluslararas� alanda yap�lan çal�!malar�n elde etti�i 

sonuçlara çok yak�n olarak ortaya ç�km�!t�r. Örne�in Schumacher (2006) iyimserlik 

skorunu 31,9 olarak hesaplarken, Luszczynska, Scholz ve Schwarzer (2005) 3 farkl� 

ülkede yapt�klar� çal�!ma sonucunda #Y#SKO�yu ortalama olarak 29,83 olarak 

hesaplam�!lard�r. 25 farkl� ülkede yap�lan uygulaman�n ortalama #Y#SKO�su ise 29,5�tir 

(Scholz, Dona, Sud ve Schwarzer, 2002). Aypay (2010) bu de�eri 27,42 ve Uysal 

(2013) 32,65 olarak hesaplam�!t�r. Bu ölçek sonucu elde edilen ortalama toplam puan�n 

artmas�, ki!inin iyimserlik düzeyinin iyi ve yüksek durumda oldu�unun bir göstergesidir 

(Schwarzer ve Jerusalem, 1995; Gözüm ve Aksayan, 1999).Bu nedenle a!a��daki 

!ekilde ifade edilecek bir hipotez do�rulanm�! olmaktad�r. 

 

H10: Firma yöneticileri ve/veya sahipleri iyimserlik önyarg�s�na sahip bireylerdir. 

 

H11: Firma yöneticileri ve/veya sahipleri iyimserlik önyarg�s�na sahip bireylerdir. 

 
#yimserlik düzeyleri yap�lacak analizlerde standartl�k ve kolayl�k sa�lanmas� ve gözlem 

say�s� çok dü!ük gruplar�n tek bir grup alt�nda toplanmas� amac�yla medyan de�erlerine 

göre 3 gruba ayr�lm�!t�r. Yukar�da tablo 44�te görüldü�ü gibi iyimserlik skorlar�n�n 

medyan de�eri 32�dir. Gruplama yap�l�rken medyan de�erin alt�nda kalan de�erler için 

�dü!ük düzey iyimserlik (KODU:1)� üstünde kalan de�erler için �yüksek düzey 
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iyimserlik (KODU:3)� tan�mlamas�! kullan�lm��t�r. Medyan! de�er! ise! �orta! düzey!

iyimserlik!(KODU:2)�!olarak!tan�mlanm��t�r. 

 

Buna!göre!en!son!durumda!olu�an!iyimserlik!düzeylerine!göre!frekans!tablosu!a�a��daki!

gibidir.!Buna!göre!kat�l�mc�lar�n yakla��k!%40��!dü�ük!düzey!ve!yakla��k!%48�i yüksek!

düzey!iyimserlik!grubunda!yer!alm��lard�r. 

 

Tablo 45: $yimserlik!düzeyi!frekanslar� 

�Y�MSERL�K DÜZEY� 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

DÜ"ÜK DÜZEY �Y�MSERL�K 101 39,6 39,6 39,6 

ORTA DÜZEY �Y�MSERL�K 32 12,5 12,5 52,2 

YÜKSEK DÜZEY �Y�MSERL�K 122 47,8 47,8 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Çal��man�n!uygulama bölümünde buraya kadar yap�lan!analizler!�H1 Ana Hipotezi� ile 

bu hipotezin alt hipotezlerinin test! edilmesini! amaçlam��t�r.! Sonuç! olarak, H1 Ana 

Hipotezi! do�rulanm��! ve firma yöneticileri! ve/veya! sahiplerinin! çal��maya! konu! olan 

dört!davran��sal!önyarg�y�!sergiledikleri!ortaya!konmu�tur. Çal��man�n!bundan!sonraki!

ba�l�klar�!alt�nda, �H2 Ana Hipotezi� ve ilgili alt hipotezler test edilecektir. Dolay�s�yla!

davran��sal önyarg�lar�! sergiledikleri! ortaya! konan! kat�l�mc�lar�n! sergiledikleri bu 

önyarg�lar�n!düzeylerinin,! firma! finansal!kararlar�!üzerinde!bir!etkisinin!olup!olmad���!

ortaya!konmaya!çal���lacakt�r. 

 

4.6.9. Kendine A��r� Güven ve Finansal Kararlarla �lgili Hipotezlerin Test 

Edilmesi 

 

Sermaye Yap�s� Kararlar� 

Çal��man�n! literatür! k�sm�nda! da! de�inildi�i! üzere,! firmalarda! yöneticilerin! ve/veya!

firma! sahiplerinin! faaliyetlerinin! finansman�nda! kulland�klar�! finansman! alternatifi!

tercihleri!ile!kendine!a��r�!güven!davran��sal!önyarg�s�!aras�nda!bir!ili�ki!oldu�u!ve!kimi!

çal��malarda!bu! tür!yöneticilerin!daha!çok!d��!borçlanmay� (Shefrin, 1999; Hackbarth, 

2002, 2004a, 2004b; Fairchild, 2009) kimi! çal��malarda! ise! daha! çok! firma! kar�n�!

kullanmay�! tercih! ettikleri (Malmendier ve! di�erleri, 2011) belirtilmektedir.! Ayn�!
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zamanda kendine a��r� güvenen firma yöneticilerinin k�sa vadeli borçlanmay� (Landier 

ve Thesmar, 2009) uzun vadeli borçlanmaya tercih edecekleri bunun nedeninin de 

yat�r�m projelerinin güvenilirli$ini abartmalar� ve temerrüde dü�me ihtimallerini zay�f 

görmeleri oldu$u ileri sürülmektedir (Purhanudin ve Zakaria, 2015:33).  

 

Söz konusu bulgular�n ve iddialar�n test edilmesi amac�yla öncelikle sermaye yap�s� ile 

ilgili sorulara verilen cevaplar�n frekans analizi yap�lm��t�r. 

 

Ankette yer alan sermaye yap�s� ile ilgili 15. soruya verilen cevaplar�n frekans analizi 

a�a$�daki tablolarda görüldü$ü gibidir. Buna göre kendine a��r� güvenli kat�l�mc�lar�n 

büyük ço$unlu$unun faaliyetlerinin finansman�nda ilk tercihi firma karlar�n� 

kullanmakt�r (%65,9). 

 

Tablo 46: Faaliyetlerin finansman�nda ilk kullan�lan finansman kayna$� 
( Firman�z�n normal faaliyetlerinin (hammadde ve malzeme, ticari mal, makine ve teçhizat, bina, arsa, araç vb. al�m�, 

yat�r�m yapma gibi) finansman�nda a!a��daki finansman kaynaklar�ndan B#R#NC# olarak hangisini kullan�rs�n�z?) 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Firma Kar�n� Kullanmak 168 65,9 65,9 65,9 

Ortaklardan Borçlanma 18 7,1 7,1 72,9 

K�sa Vadeli Borçlanma 45 17,6 17,6 90,6 

Uzun vadeli borçlanma 16 6,3 6,3 96,9 

Di�er 8 3,1 3,1 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

#kinci tercihleri ise a�a$�daki tablodan da anla��laca$� üzere %42 oran�nda ortaklardan 

borçlanma, %36,9 oran�nda d�� borçlanma alternatifleri �eklindedir. 

 

Tablo 47: Faaliyetlerin finansman�nda ikinci olarak kullan�lan finansman kayna$� 
( Firman�z�n normal faaliyetlerinin (hammadde ve malzeme, ticari mal, makine ve teçhizat, bina, arsa, araç vb. al�m�, 

yat�r�m yapma gibi) finansman�nda a!a��daki finansman kaynaklar�ndan #K#NC# olarak hangisini kullan�rs�n�z?) 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Firma Kar�n� Kullanmak 12 4,7 4,7 4,7 

Ortaklardan Borçlanma 107 42,0 42,0 46,7 

K�sa Vadeli Borçlanma 51 20,0 20,0 66,7 

Uzun vadeli borçlanma 43 16,9 16,9 83,5 

Di�er 42 16,5 16,5 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Kat�l�mc�lar�n üçüncü tercihlerini ise %91,4 oran�nda d�� finansman alternatifleri (k�sa 

ve uzun vadeli banka ve sat�c� kredileri, e�, dost, akraba vb.) olu�turmaktad�r. 
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Tablo 48: Faaliyetlerin finansman�nda üçüncü olarak kullan�lan finansman kayna�� 
(Firman�z�n normal faaliyetlerinin (hammadde ve malzeme, ticari mal, makine ve teçhizat, bina, arsa, araç vb. al�m�, 
yat�r�m yapma gibi) finansman�nda a!a��daki finansman kaynaklar�ndan ÜÇÜNCÜ olarak hangisini kullan�rs�n�z?) 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Firma Kar�n� Kullanmak 8 3,1 3,1 3,1 

Ortaklardan Borçlanma 14 5,5 5,5 8,6 

K�sa Vadeli Borçlanma 102 40,0 40,0 48,6 

Uzun vadeli borçlanma 38 14,9 14,9 63,5 

Di�er 93 36,5 36,5 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Tablolar incelendi�inde dikkate çeken bir ba�ka durum, kendine a��r� güvenli firma 

yöneticileri ve/veya firma sahiplerinin k�sa vadeli borçlanmay� uzun vadeli borçlanmaya 

her seçenekte tercih ettikleridir. Ayr�ca bu sonuçlara göre, finansal hiyerar�i teorisinin 

varsay�mlar�ndan biri olan �Firmalar faaliyetlerinin finansman�nda ilk olarak 

da��t�lmam�! karlar�n� kullan�rlar. Daha sonra borçlanma alternatifini tercih ederler. Son 

olarak yeni hisse senedi ihraç etmek suretiyle sermaye art�r�m� alternatifinden 

yararlan�rlar.� varsay�m�n�n incelenen firmalar aç�s�ndan k�smen geçerli oldu�u 

söylenebilir. 

 
Peki, faaliyetlerin finansman�nda hangi alternatiflerin kullan�laca��na ili!kin kararlar�n, 

bu kararlar� alan ki!ilerin sahip olduklar� kendine a!�r� güven davran�!sal önyarg�s�n�n 

�düzeyi� ile bir ili!kisi var m�d�r? Bu konuyla ilgili olarak test edilecek hipotez 

a!a��daki gibidir; 

 

H2A10: Faaliyetlerin finansman�nda kullan�lan alternatifler firma yöneticisi ve/veya 

firma sahiplerinin KALSKO�lar�na göre farkl�l�k göstermez. 

 

H2A11: Faaliyetlerin finansman�nda kullan�lan alternatifler firma yöneticisi ve/veya 

firma sahiplerinin KALSKO�lar�na göre farkl�l�k gösterir. 

 

Faaliyetlerin finansman�nda ilk olarak kullan�lan finansman kayna��na göre Kruskal 

Wallis tek yönlü varyans analizi sonuçlar� a!a��daki gibidir. 
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Tablo 49: Kendine a��r� güven düzeylerine göre ilk olarak kullan�lan finansman 
kayna��n�n Kruskal Wallis testi 

 

 KEND�NE A�IRI GÜVEN DÜZEY� N Ortalama S�ra 

Faaliyetlerinizin finansman�nda ilk 
olarak kulland�"�n�z finansman kayna"� 
a�a"�dakilerden hangisidir? (1: Firma 
Kar�, 2: Ortaklardan Borçlanma, 3: 
K�sa Vadeli d�� borçlanma, 4: Uzun 
vadeli d!# borçlanma, 5: Di"er) 

Dü#ük Kendine A#!r! Güven 101 126,38 

Orta Kendine A#!r! Güven 68 127,04 

Yüksek Kendine A#!r! Güven 86 130,66 

Toplam 255 
 

 Faaliyetlerinizin finansman!nda ilk olarak kulland!"!n!z 
finansman kayna"! a#a"!dakilerden hangisidir? (1: Firma Kar!, 

2: Ortaklardan Borçlanma, 3: K!sa Vadeli d!# borçlanma, 4: 
Uzun vadeli d!# borçlanma, 5: Di"er) 

Chi-Square ,243 
SD 2 
Anlaml!l!k ,886 

 

Yap�lan tek yönlü varyans analizi (Kruskal Wallis) sonucunda finansman kayna�� 

olarak ilk kullan�lan alternatiflerin, kendine a��r� güven düzeylerine göre farkl�la�mad�!� 

görülmü�tür (anlaml�l�k 0,886>0.05). Ortalama s�ra de!erlerine bak�ld�!�nda da bu 

durum aç�kça görülmektedir. 

 

Faaliyetlerin finansman�nda ikinci olarak kullan�lan finansman alternatifi kararlar�n�n 

KALKSO skorlar�na göre farkl�la�t�!�na yönelik de istatistiksel olarak anlaml� bir sonuç 

bulunamam��t�r (anlaml�l�k 0,177>.05). Ortalama s�ra de!erlerine bak�ld�!�nda da bu 

durum aç�kça görülmektedir. 

 
Tablo 50: Kendine a��r� güven düzeylerine göre ikinci olarak kullan�lan finansman 

kayna!�n�n Kruskal Wallis testi 
 

 KEND�NE A�IRI GÜVEN DÜZEY� N Ortalama S!ra 

Faaliyetlerinizin finansman!nda ikinci 
olarak kulland!"!n!z finansman kayna"! 
a#a"!dakilerden hangisidir? (1: Firma 
Kar!, 2: Ortaklardan Borçlanma, 3: 
K!sa Vadeli d!# borçlanma, 4: Uzun 
vadeli d!# borçlanma, 5: Di"er) 

Dü#ük Kendine A#!r! Güven 101 122,22 

Orta Kendine A#!r! Güven 68 141,53 

Yüksek Kendine A#!r! Güven 86 124,09 

Toplam 255 
 

 

  

Ki Kare  3,466 
SD 2 
Anlaml!l!k ,177 

 

Yine ayn� �ekilde üçüncü olarak kullan�lan finansman alternatiflerinin KALKSO 

skorlar�na göre farkl�la�t�!�na yönelik istatistiksel olarak anlaml� bir sonuç 

bulunamam��t�r (Anlaml�l�k 0,509>0.05). Ortalama s�ra de!erlerine bak�ld�!�nda da bu 

durum aç�kça görülmektedir. 
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Tablo 51: Kendine a��r� güven düzeylerine göre üçüncü olarak kullan�lan finansman 
kayna��n�n Kruskal Wallis testi 

 

 KEND�NE A"IRI GÜVEN DÜZEY� N Ortalama S"ra 

Faaliyetlerinizin finansman"nda üçüncü 
olarak kulland"#"n"z finansman kayna#" 
a�a#"dakilerden hangisidir? (1: Firma 
Kar", 2: Ortaklardan Borçlanma, 3: 
K"sa Vadeli d"� borçlanma, 4: Uzun 
vadeli d"� borçlanma, 5: Di#er) 

Dü�ük Kendine A�"r" Güven 101 123,44 

Orta Kendine A�"r" Güven 68 135,97 

Yüksek Kendine A�"r" Güven 86 127,06 

Toplam 255 
 

  

Ki Kare  1,352 
SD 2 
Anlaml"l"k ,509 

 

Bu sonuçlara göre, firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansman�nda 

kulland�klar� alternatifler kendine a��r� güven düzeylerine göre farkl�la�mamaktad�r. 

Buna kar��n bu sonucun ortaya ç�kmas�nda bu çal��mada kullan�lan örneklem yap�s�n�n 

ve ara�t�rma yöntemlerinin farkl� olmas� da sebep olabilir. Bununla birlikte kendine a��r� 

güvenen kat�l�mc�lar�n faaliyetlerinin finansman�nda öncelikle da��t�lmam�� karlar�n� 

kulland�klar�, ikinci olarak ortaklar�ndan borçlanmay� tercih ettikleri ve üçüncü tercih 

olarak k�sa vadeli borçlanmay� uzun vadeli borçlanmaya tercih ettikleri frekans 

tablolar�ndan (tablo 46-48) aç�kça görülmektedir. Bu s�ralaman�n olu�mas�nda, 

KOB$�lerin finansman kaynaklar�na ula�mada ya�ad�klar� problemlerin etkisinin de göz 

önünde bulundurulmas� önemlidir. 
 

Yat�r�m Kararlar� 

Literatürde bu konuda ileri sürülen bulgulara göre, kendine a��r� güvenen firma 

yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin yapt�klar� yat�r�mlardan bekledikleri nakit 

ak�mlar�n�n de�eri fiili olarak gerçekle�en nakit ak�mlar�n�n de�erinden daha yüksektir 

(Malmendier ve Tate, 2004; Hirshleifer ve di�erleri, 2012). Dolay�s�yla kendine a��r� 

güven önyarg�s�n�n etkisi söz konusu oldu�unda, yat�r�mdan beklenen kazanç, yat�r�m�n 

gerçek getirisinden büyük olmaktad�r. 

 

Bu iddiay� test etmek için öncelikle 12. ve 14. sorulara verilen cevaplar ile 

KALSKO�lar incelenmi�tir. A�a��daki tablolarda 12. ve 14. sorulara verilen cevaplar�n 

tan�mlay�c� istatistikleri ve frekans da��l�mlar� yer almaktad�r. Buna göre kendine a��r� 

güvenen kat�l�mc�lar�n faaliyetleri kapsam�nda yapt�klar� yat�r�mlardan bekledikleri 

ortalama getiri 3,69 iken yat�r�mlardan fiili olarak elde ettikleri getiri 2,47�dir (tablo 52). 
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Tablo 52:  Yap�lan yat�r�mlardan beklenen ve elde edilen getiri oranlar�n�n ortalamas� 

 

 Yat�r�mdan elde edilen getiri Yat�r�mdan beklenen getiri 

N 
Geçerli 255 255 

Kay�p 0 0 
Ortalama 2,47 3,69 

 

Tablo 53 ve 54�e bakt���m�zda ise kat�l�mc�lar�n ço�unlukla %10 ve alt� oran�nda (91 

ki�i) getiri elde ederken, elde etmeyi bekledikleri getirinin %21-%30 aral�!�nda (55 ki�i) 

en fazla oldu!unu görmekteyiz. 

 

Tablo 53:  Yap�lan yat�r�mlardan elde edilen getiri oranlar�n�n frekans analizi 
S12 - Yapt�!�n�z i"letme yat�r�mlar�ndan elde etti!iniz getiri, genel olarak, yüzde kaç seviyelerinde gerçekle"mektedir? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

%10 ve alt� (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 

%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 üstü  (7) 8 3,1 3,1 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Tablo 54:  Yap�lan yat�r�mlardan beklenen getiri oranlar�n�n frekans analizi 
S14 - Yapt�!�n�z i"letme yat�r�mlar�ndan genel olarak yüzde kaç getiri elde etmeyi beklersiniz? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

%10 ve alt� (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 

%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 üstü  (7) 45 17,6 17,6 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Sonuç olarak kendine a��r� güvenen kat�l�mc�lar�n yat�r�mlar�ndan elde etmeyi 

bekledikleri getiri oran� fiili olarak elde ettikleri orandan daha fazlad�r. Bu durumun 

kat�l�mc�lar�n kendine a��r� güven düzeylerine göre farkl�la��p farkl�la�mad�!�n� test 

etmek amac�yla tek yönlü varyans analizi yap�lm��t�r. Bu amaçla olu�turulan hipotezler 

a�a!�daki gibidir; 

 

H2A20: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yat�r�mlar�ndan elde etmeyi bekledikleri 

getiri ile fiili olarak elde ettikleri getiri aras�ndaki fark KALSKO�lar� göre farkl�l�k 

göstermez. 
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H2A21: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yat�r�mlar�ndan elde etmeyi bekledikleri 

getiri ile fiili olarak elde ettikleri getiri aras�ndaki fark KALSKO�lar� göre farkl�l�k 

gösterir. 
 

Bu hipotezin test edilebilmesi için öncelikle her bir kat�l�mc� için beklenen getiri ile elde 

edilen getiri aras�ndaki fark hesaplanm�� ve �FARK� de�i�keni elde edilmi�tir. Daha 

sonra FARK de�i�keni ile KALSKO de�i�keni aras�ndaki ili�ki tek yönlü varyans 

analizi ile incelenmi�tir. Tablo 55�te sonuçlar� verilen analize göre, beklenen ve 

gerçekle�en getiri oranlar� aras�ndaki fark, kendine a��r� güven düzeyine göre de�i�iklik 

göstermez (anlaml�l�k 0,584>0,05). Dikkat edilirse bu sonuçlar �kendine a��r� güven 

düzeyleri�ne göre elde edilen sonuçlard�r. Bununla beraber kat�l�mc�lar�n kendine a��r� 

güvenli bireyler olduklar� tek örneklem t testi sonuçlar� ile ortaya konmu�tur. Bu 

nedenle frekans ve ortalamalar�n verildi�i tablolara bak�ld���nda (tablo 52, 53 ve 54) 

beklenen getiri oran�n�n elde edilen getiri oran�ndan daha fazla oldu�u ve literatürdeki 

bulgular� k�smen de olsa destekledi�i görülecektir. Bu durum a�a��daki korelasyon 

analizinde de gözlenebilmektedir (tablo 56). 

 

Tablo 55: Yat�r�mdan beklenen getiri ile elde edilen getiri aras�ndaki fark�n kendine 
a��r� güven düzeyine göre tek yönlü varyans analizi 

 
Beklenen getiri ile elde edilen getiri aras�ndaki fark 

 Kareler Toplam� SD Ortalama Kare F Anlaml�l�k 

Gruplararas� 3,139 2 1,569 ,540 ,584 
Grupiçi 732,563 252 2,907   
Toplam 735,702 254    

 
A�a��daki tabloda ise KALSKO ile iki de�i�ken aras�ndaki ili�kiyi gösteren korelasyon 

analizi sonuçlar� verilmi�tir. 

 

Tablo 56: Yat�r�mdan beklenen getiri ile elde edilen getirinin kendine a!�r� güven 
düzeyi ile ili!kisinin korelasyon analizi 

 

 S12-Yapt�!�n�z 
i"letme 

yat�r�mlar�ndan 
elde etti!iniz getiri, 
genel olarak, yüzde 
kaç seviyelerinde 

gerçekle"mektedir? 

S14-Yapt�!�n�z 
i"letme 

yat�r�mlar�ndan 
genel olarak 

yüzde kaç getiri 
elde etmeyi 
beklersiniz? 

KALSKO 

KALSKO 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

-,142
*
 -,101 1 

Anlaml�l�k ,024 ,106  

N 255 255 255 



205 

 

Buna göre KALSKO ile gerçekle�en getiri oran� aras�nda negatif-zay�f bir ili�kiden söz 

edilmektedir. Dolay�s�yla literatürde öne sürüldü�ü gibi kendine a�"r" güven düzeyi 

artt"kça yat"r"mlardan elde edilen getiri oran" dü�mektedir. Yap"lan analizler sonucu 

elde edilen bulgular, kendine a�"r" güvenen kat"l"mc"lar"n yapt"klar" yat"r"mlardan elde 

etmeyi bekledikleri getirinin gerçekle�en getiriden daha fazla oldu�unu ortaya 

koymaktad�r. Bununla beraber kendine a��r� güven derecesi artt�kça gerçekle�en getiri 

oran� zay�f düzeyde bir dü�ü� göstermektedir. 

 

Literatürde, yukar�daki bulguyu bir ba�ka aç�dan ele alan çal��malara bak�ld���nda, 

kendine a��r� güven önyarg�s�n�n zarar edilme olas�l��� yüksek yat�r�m projelerinin karl� 

yat�r�mlar olarak alg�lanmas�na neden olabilece�inin öne sürüldü�ü görülmektedir 

(Malmendier ve Tate, 2004;  Gervais ve di�erleri, 2003; Kim, Zhang ve Wang, 2014; 

Iyer, Sankaran ve Nejadmalayeri, 2015). 

 

Bu iddian�n test edilmesi amac�yla ekteki ankette yer alan 8. soru ile kat�l�mc�lar�n karl� 

yat�r�m olarak alg�lad�klar� yat�r�mlardan zarar etme s�kl�klar� ölçülmü�tür. 8. soruya 

verilen cevaplar a�a��daki tabloda görüldü�ü gibidir. Normalde 5�li likert tipi ölçekle 

ölçülen23 bu soruya verilen cevaplar gözlem say�s�n�n çok dü�ük oldu�u hücreler 

birle�tirilmek üzere 3 grupta24 toplanm��t�r. Buna göre kat�l�mc�lar�n büyük ço�unlu�u 

nadiren de olsa karl� bir yat�r�m olarak alg�lad�klar� yat�r�m projelerinden zarar 

ettiklerini belirtmi�lerdir (%73,7). 

 

Tablo 57: Karl� bir yat�r�m olarak görülen yat�r�mlardan zarar edilme s�kl��� 

S8 - Ba�larken karl� bir yat�r�m olarak gördü�ünüz projelerden zarar etti�iniz oldu mu? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

S�kl�kla oluyor 13 5,1 5,1 5,1 

Nadiren oluyor 175 68,6 68,6 73,7 

Hiç zarar etmedim 67 26,3 26,3 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 
Bu durumun kendine a��r� güven önyarg�s�n�n düzeyi ile bir ili�kisinin olup olmad���n�n 

tespit edilmesi amac�yla Kruskal Wallis testi yap�lm��t�r. Bu amaçla olu�turulan hipotez 

a�a��daki gibidir; 

                                                 
23

 1: Çok s�k oluyor, 2: S�kl�kla oluyor, 3: Nadiren oluyor, 4: Çok nadiren oluyor, 5: Hiç zarar etmedim 
24

 1: S�kl�kla oluyor (çok s�k ve s�kl�kla seçenekleri birle�tirilmi�tir), 2: Nadiren oluyor (çok nadiren ve 
nadiren seçenekleri birle�tirilmi�tir), 3: Hiç zarar etmedim 
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H2A30: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karl� bir yat�r�m olarak alg�lad�klar� 

yat�r�m projelerinden zarar etme s�kl�klar� ile KALSKO�lar� aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2A31: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karl� bir yat�r�m olarak alg�lad�klar� 

yat�r�m projelerinden zarar etme s�kl�klar� ile KALSKO�lar� aras�nda bir ili�ki vard�r. 

 
Tablo 58: Kendine a��r� güven düzeyinin karl� bir yat�r�m olarak görülen yat�r�mlardan 

zarar edilme s�kl���na göre Kruskal Wallis testi 
 

 
S8 - Ba�larken karl� bir yat�r�m olarak 
gördü#ünüz projelerden zarar etti#iniz 
oldu mu? 

N Ortalama S�ra 

KEND"NE A#IRI GÜVEN DÜZEY" 

S�kl�kla oluyor 13 151,54 

Nadiren oluyor 175 126,25 

Hiç zarar etmedim 67 127,99 

Toplam 255  

 

 KEND"NE A#IRI GÜVEN DÜZEY" 

Ki Kare  1,615 
SD 2 
Anlaml�l�k ,446 

 
Yap�lan analize göre karl� bir yat�r�m olarak alg�lanan projelerden zarar etme s�kl�klar� 

kendine a��r� güven önyarg�s� düzeyinden ba��ms�zd�r (anlaml�l�k 0,446<0,05). Bu 

durum s�ralamalar tablosunda yer alan ortalama s�ralamalara bak�ld���nda da aç�kça 

görülmektedir. Bununla birlikte kat�l�mc�lar�n kendine a��r� güvenli bireyler 

olmalar�ndan yola ç�k�larak frekans tablosuna (Tablo 57) bak�ld���nda nadiren de olsa 

bu tür yat�r�mlarla kar��la�t���n� belirten kat�l�mc� say�s� oldukça yüksektir. Bu durum 

k�smen de olsa, yukar�da ifade edilen, �kendine a��r� güvenen karar vericilerin yat�r�m 

projelerinin de�erlenmesi sürecinde hatal� de�erlemeler yaparak bu projelerden zarar 

ettikleri� bulgusunu destekler niteliktedir. 

 

Kendine A��r� Güven ve Ar-Ge"ve"!novasyon 

 

Literatür incelendi�inde kendine a��r� güven davran��sal önyarg�s�n�n Ar-Ge ve 

inovasyon faaliyetleri aç�s�ndan da ele al�nd��� görülmektedir (Galasso ve Simcoe, 

2011; Hirshleifer, Low ve Teoh, 2012; Malmendier ve Zheng, 2012; Chen, Ho ve Ho; 

2014). Bu konuda ortaya konan bulgulara göre kendine a��r� güven davran��sal 

önyarg�s� firma yöneticisi ve/veya firma sahiplerinin daha fazla Ar-Ge çal��mas� ve 

harcamas� yapmalar�na ve ayn� zamanda inovasyon ve patent ba�ar�s� elde etmelerine 
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imkan sa�lamaktad�r. Bu bulgunun ara�t�r�lmas� amac�yla öncelikle 5�li likert ölçe�i 

(1:Kesinlikle Kat�lm�yorum,�,5:Tamamen Kat�l�yorum) ile ölçülen E8, E9 ve E10 

numaral� sorulara verilen cevaplar frekans ve tan�mlay�c� istatistikler ile incelenmi�tir. 

A�a��daki tan�mlay�c� istatistikler ve frekans tablolar� (Tablo 59 ve 60) incelendi�inde 

görüldü�ü gibi, kat�l�mc�lar�n her üç ifade için verdikleri cevaplar ifadelere kat�lma 

yönünde gerçekle�mi�tir. 

 

Tablo 59: #novasyon ve Ar-Ge Sorular�n�n Tan�mlay�c� �statistikleri 

 

 E8-�novasyon 
(yenilikçilik) 

çal�"malar�m�z 
nedeniyle s�kl�kla patent 

ba"vurusu yapar ve 
al�r�z. 

E9-Ara"t�rma ve 
Geli"tirme faaliyetlerine 
büyük önem veririz ve 
bu konuda harcama 

yapmaktan çekinmeyiz. 

E10-Ara"t�rma ve 
Geli"tirme faaliyetlerimiz 

nedeniyle çevremiz 
taraf�ndan sürekli olarak 

takdir edilen ve örnek 
al�nan bir firmay�z. 

N 
Geçerli 255 255 255 

Kay�p 0 0 0 
Ortalama 3,18 3,58 3,68 

 

Buna göre kendine a��r� güvenen firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin genel olarak 

ara�t�rma ve geli�tirme faaliyetleri ile inovasyon ve patent çal��malar�na önem verdikleri 

ve ba�ar� elde ettikleri görülmektedir. 

 

Tablo 60: �novasyon ve Ar-Ge sorular�n�n Frekans Analizleri 

E8-�novasyon (yenilikçilik) çal�"malar�m�z nedeniyle s�kl�kla patent ba"vurusu yapar ve al�r�z. 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Kesinlikle Kat�lm�yorum 14 5,5 5,5 5,5 

Kat�lm�yorum 65 25,5 25,5 31,0 

Ne kat�l�yorum Ne kat�lm�yorum 61 23,9 23,9 54,9 

Kat�l�yorum 91 35,7 35,7 90,6 

Tamamen Kat�l�yorum 24 9,4 9,4 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 E9-Ara"t�rma ve Geli"tirme faaliyetlerine büyük önem veririz ve bu konuda harcama yapmaktan çekinmeyiz. 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Kesinlikle Kat�lm�yorum 8 3,1 3,1 3,1 

Kat�lm�yorum 30 11,8 11,8 14,9 

Ne kat�l�yorum Ne kat�lm�yorum 59 23,1 23,1 38,0 

Kat�l�yorum 123 48,2 48,2 86,3 

Tamamen Kat�l�yorum 35 13,7 13,7 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  
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Tablo 60��n devam� 

E10-Ara�t�rma ve Geli�tirme faaliyetlerimiz nedeniyle çevremiz taraf�ndan sürekli olarak takdir edilen ve örnek al�nan 
bir firmay�z. 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Kesinlikle Kat�lm�yorum 4 1,6 1,6 1,6 

Kat�lm�yorum 25 9,8 9,8 11,4 

Ne kat�l�yorum Ne kat�lm�yorum 72 28,2 28,2 39,6 

Kat�l�yorum 101 39,6 39,6 79,2 

Tamamen Kat�l�yorum 53 20,8 20,8 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Ar-Ge, inovasyon ve patent sorular�na verilen cevaplar�n kendine a��r� güven 

düzeylerine göre farkl�la��p farkl�la�mad���n�n tespiti için a�a��daki hipotezler test 

edilecektir. 

 
H2A40: Firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin Ar-Ge, inovasyon ve patent çal��malar�na 

önem verme ve ba�ar� dereceleri KALSKO�lar� göre bir farkl�l�k göstermez. 

 

H2A41: Firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin Ar-Ge, inovasyon ve patent çal��malar�na 

önem verme ve ba�ar� dereceleri KALSKO�lar�na göre farkl�l�k gösterir. 

 

Bu hipotez, sonuçlar� a�a��daki tabloda verilen, tek yönlü varyans testi ile test 

edilmi�tir. Yap�lan analiz sonuçlar�na göre Ar-Ge, inovasyon ve patent çal��malar� 

kendine a��r� güven düzeyine göre bir farkl�l�k göstermemektedir (her üç ifade için 

signifiance de�erleri 0,05 anlaml�l�k de�erinden dü�üktür). Sonuç olarak firmalar�n, Ar-

Ge ve inovasyon aç�s�ndan belirli bir çaba içerisinde olduklar� ve belirli düzeyde 

ba�ar�lar elde ettikleri ancak bu durumun kendine a��r� güven düzeyleri ile bir ili�kisinin 

olmad��� görülmektedir.  
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Tablo 61: �novasyon ve Ar-Ge sorular�n�n Anova Analizleri 

 

 Kareler 
Toplam� 

SD Ortalama Kare F Anlaml�l�k 

E8- novasyon!(yenilikçilik)!
çal��malar�m�z!nedeniyle!
s�kl�kla!patent!ba�vurusu!
yapar!ve!al�r�z. 

Gruplararas� 3,378 2 1,689 1,436 ,240 

Grupiçi 296,324 252 1,176   

Toplam 299,702 254    

E9-Ara�t�rma!ve!Geli�tirme!
faaliyetlerine!büyük!önem!
veririz ve bu konuda 
harcama yapmaktan 
çekinmeyiz. 

Gruplararas� 5,327 2 2,664 2,857 ,059 
Grupiçi 234,932 252 ,932   

Toplam 240,259 254 
   

E10-Ara�t�rma!ve!
Geli�tirme!faaliyetlerimiz!
nedeniyle!çevremiz!
taraf�ndan!sürekli!olarak!
takdir edilen!ve!örnek!
al�nan!bir!firmay�z. 

Gruplararas� 5,087 2 2,543 2,784 ,064 

Grupiçi 230,184 252 ,913   

Toplam 235,271 254 

   

 

Kendine A��r� Güven ve Devralma ve Birle�me Kararlar�  

 

Yat�r�m kararlar� ve kendine a��r� güven önyarg�s� ba�lam�nda literatürde yap�lan 

çal��malar�n bir bölümü de devralma ve birle�me yat�r�mlar�n� incelemektedir (Liu ve 

Taffler, 2008; Billet ve Qian, 2008; Bressane ve Maia, 2010). Bu konuda yap�lan 

çal��malara göre, kendine a��r� güven önyarg�s�n�n, firma yöneticileri ve/veya 

sahiplerini devralma ya da birle�me yat�r�mlar�na te�vik etti�i (Roll, 1986; Malmendier 

ve Tate, 2003, 2005), devralma sözle�melerinde yer alan maddelerin getirilerinin ve 

devral�nan firmalar�n performanslar�n�n dü�ük olmas�na, genellikle hatal� de�erlemeler 

yap�lmas�na ve zarar edilmesine sebep oldu�u öne sürülmektedir (Doukas ve Petmezas, 

2007; Vrabel, 2015:23). 

 

Sat�n alma ve birle�me kararlar� ankette yer alan 9. soru ile ölçülmü�tür. Kat�l�mc�lar�n 

9. soruya verdikleri cevaplar�n frekans analizi a�a��daki gibidir. 

 
Tablo 62: Sat�n alma veya Birle�me ile ilgili 9. Soruya verilen cevaplar�n frekans 

analizi 
S9 - Daha!önce!ba�ka!bir!firmay�!yat�r�m!amaçl�!sat�n!ald�m!ya!da!ba�ka!bir!firmayla!birle�tim!ve� 

 Frekans Yüzde Geçerli!Yüzde Kümülatif!Yüzde 

Geçerli 

Karl�!bir!yat�r�m!gerçekle�tirdim. 78 30,6 30,6 30,6 

Ne Kar Ne Zarar Ettim 20 7,8 7,8 38,4 

Zarar Ettim 10 3,9 3,9 42,4 

YAPMADIM 147 57,6 57,6 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  
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Yukar�daki tabloya göre 255 firmadan 108�i sat�n alma veya birle�me yat�r�m� 

gerçekle�tirmi�tir. Kat�l�mc�lar�n büyük ço�unlu�u (%30,6) bu yat�r�mlardan kar elde 

etti�ini bildirmi�tir. %3,9�u ise zarar etti�ini belirtmi�tir. 

 

Tablo 63�te ise, sat�n alma ve birle�me yat�r�mlar�n�n ba�ar�s�n�n, kendine a��r� güven 

düzeyine göre farkl�la��p farkl�la�mad���na ili�kin anova analizi sonuçlar� 

görülmektedir. Tan�mlay�c� istatistikler tablosunda görüldü�ü gibi ifadeye �zarar ettim� 

�eklinde cevap veren ki�i say�s� 10 ve KALSKO�lar� ortalama 0,7730 iken, karl� bir 

yat�r�m gerçekle�tirdim diyen ki�i say�s� 78 ve KALSKO�lar� 0,7522�dir. Tan�mlay�c� 

istatistikler ve anova tablolar�ndan (anlaml�l�k 0,916<0,05) anla��ld��� üzere devralma 

ve birle�me yat�r�mlar�n�n ba�ar�s� kendine a��r� güven önyarg�s� düzeyine göre 

farkl�la�mamaktad�r. Bu durumun ortaya ç�kmas�nda, gruplardaki gözlem say�lar�n�n 

parametrik testler için gereken say�dan dü�ük olmas�n�n yan�nda çal��man�n 

örnekleminin KOB��leri konu almas� ve daha çok küçük ölçekli firmalardan olu�mas� da 

etkili olmu�tur. Bunun yan�nda sat�n alma ve birle�me yat�r�mlar�n�n kendine a��r� 

güven düzeyi ile ili�kisi, gelecek çal��malarda ayr� bir ba�l�k alt�nda incelenebilecek 

potansiyele sahiptir. 

 

Tablo 63: Sat�n alma ve Birle�me ile kendine a��r� güven düzeylerinin ANOVA analizi 
sonuçlar� 

 

S9 - Daha önce ba�ka bir 
firmay� yat�r�m amaçl� 
sat�n ald�m ya da ba�ka bir 
firmayla birle�tim ve� 

N KALSKO 
Ortalama 

SS SH %95 Güven Aral!"! 

En Dü�ük  En Yüksek  

Karl� bir yat�r�m 
gerçekle�tirdim. 

78 ,7522 ,17552 ,01987 ,7126 ,7918 

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 Toplam� SD Ortalama Kare F Anlaml�l�k 

Gruplararas� ,332 2 ,166 ,088 ,916 
Grupiçi 475,370 252 1,886   
Toplam 475,702 254    

 

Kendine A��r� Güven ile Cinsiyet ve Yat�r�m Davran��� Aras�ndaki �li�ki 

Kendine a��r� güven davran��sal önyarg�s�n�n cinsiyet aç�s�ndan ele al�nd��� çal��ma 

say�s� az olmakla beraber artmaya devam etmektedir. Bu konuda yap�lan çal��malardan 

birinde Barber ve Odean (2010) erkek yat�r�mc�lar�n finansal piyasalarda kad�n 
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yat�r�mc�lara göre daha fazla i�lem yapt�klar�n� belirtirken bunu erkek yat�r�mc�lar�n 

yeteneklerine ve bilgilerine olan a��r� güvenlerine ba�lamaktad�r. Ayn� sonuca Biais ve 

di�erleri (2005)�de ula�m��t�r. Huang ve Kisgen (2013) erkek yöneticilerin kendine a��r� 

güven önyarg�s�na sahip olmalar� nedeniyle kad�n yöneticilerden belirli firma kararlar� 

(sat�n alma ve birle�me, borçlanma, opsiyon kullan�m� vb.) noktas�nda farkl�la�t���n� 

belirtmektedir. 

 

Literatürde öne sürülen bulgulara göre genel olarak erkek bireyler kad�nlara göre daha 

fazla kendine a��r� güvene sahiptirler (Lundeberg ve di�erleri, 1994; Correll, 2001; 

Bengtsson, Persson ve Willenhag, 2005; Huang ve Kisgen, 2013). Kendine a��r� 

güvenen erkek yöneticiler kendine a��r� güvenen kad�n yöneticilere göre daha fazla 

i�letme yat�r�m� yaparlar (Huang ve Kisgen, 2013). Kat�l�mc�lar�n yat�r�m düzeyi 11. 

soru ile test edilmi�tir. Bu soruya verilen cevaplar�n frekans analizi a�a��daki tabloda 

görüldü�ü gibidir.  

 

Tablo 64: Firmalar�n son 3 y�lda yapt�klar� yat�r�m tutar� 
S11 - Son 3 y�lda i�letme faaliyetleriniz kapsam�nda yapt���n�z toplam yat�r�m tutar� ortalama olarak hangi 

aral�ktad�r? 

 Frekans Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

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 

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 5,5 5,5 76,5 

351.000-400.000 TL (8) 2 ,8 ,8 77,3 

401.000 TL ve üstü  (9) 58 22,7 22,7 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Buna göre bu soruya en fazla %26,3 ile 10.000-50.000 TL aral��� ve %22,7 oran�nda 

401.000 TL ve üstü �eklinde cevap verilmi�tir. 

 

Konuyla ilgili olarak ba��ms�z örneklem t testi ile test edilecek hipotez ise a�a��daki 

�ekilde yeniden ifade edilmi�tir.  

 

H2A50: Yap�lan i�letme yat�r�m� tutar� firma yönetici veya sahiplerinin cinsiyetine göre 

bir farkl�l�k göstermez. 
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H2A51: Yap�lan i�letme yat�r�m� tutar� firma yönetici veya sahiplerinin cinsiyetine göre 

farkl�l�k gösterir. 

 
Tablo 65: Firmalar n!son!3!y lda!yapt klar !yat r m!tutar n n!cinsiyete!göre!ba" ms z!

örneklem t testi 
 

 Cinsiyetiniz: N Ortalama SS SH Ortalamas� 

S11 - Son 3 y�lda i!letme 
faaliyetleriniz kapsam�nda 
yapt���n�z toplam yat�r�m 
tutar� ortalama olarak hangi 
aral�ktad�r? 

Kad�n 73 3,90 2,964 ,347 

Erkek 182 4,36 3,169 ,235 

 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral��� 

En 
Dü!ük 

En 
Yüksek 

S11-Son 3 
y�lda i!letme 
faaliyetleriniz 
kapsam�nda 
yapt���n�z 
toplam 
yat�r�m tutar� 
ortalama 
olarak hangi 
aral�ktad�r? 

Varyans E!itli�i 
Varsay�m� 

3,205 ,075 
-

1,051 
253 ,294 -,453 ,431 -1,302 ,396 

Varyanslar�n 
E!it 
Varsay�lmamas� 

  

-
1,081 

141,366 ,281 -,453 ,419 -1,281 ,375 

 

Yukar daki!ba" ms z!gruplar!t!testi!sonuçlar na!göre!son!3!y lda!yap lan!toplam!yat r m!

tutar nda kat l mc lar n! cinsiyeti! aç s ndan! anlaml ! bir! farkl l k! bulunamam �t r 

(0,294>0.05). Bununla birlikte erkek!kat l mc lar n!ortalama!yat r m!düzeyleri!4,36!iken!

kad n!yöneticilerin!3,90�d r.!Bu!nedenle!bu!çal �madaki!örneklem!baz!al nd " nda!erkek!

yöneticilerin!daha!fazla!yat r m!yapt klar !söylenebilir. 

 

Literatürde!ayr ca!kendine a� r !güvenen!erkek!yöneticilerin!yapt klar ! yat r mdan!elde!

ettikleri getirinin kendine! a� r ! güvenen! kad n! yöneticilerin! yapt klar ! yat r mdan! elde!

ettikleri! getiriye! göre! farkl la�t " ! belirtilmektedir (Huang ve Kisgen, 2013; Barber ve 

Odean, 2001). 

 

Bu bulgunun test! edilmesi! amac yla! ba" ms z! örneklem! t! testi! yap lm �! ve! sonuçlar!

Tablo 66�da verilmi�tir.! Buna! göre! yap lan! yat r mlardan! elde! edilen! getiri! düzeyi 

cinsiyete! göre! farkl la�maktad r! (anlaml l k 0,019<0.05). Kad n! yöneticilerin elde 

ettikleri getiri ortalamalar !2,12 iken erkek!yöneticilerin!2,60�t r. 
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Tablo 66: Yap�lan yat�r�mlardan elde edilen getiri oran�n�n cinsiyete göre ba��ms�z 
örneklem t testi 

 

 
 Cinsiyetiniz: N Ortalama Std. 

Sapma 
Std. Hata 
Ortalama 

S12.Yapt���n�z i�letme 
yat�r�mlar�ndan elde etti�iniz 
getiri, genel olarak, yüzde kaç 
seviyelerinde 
gerçekle�mektedir? 

Kad�n 73 2,12 1,384 ,162 

Erkek 182 2,60 1,508 ,112 

 Levene 
Homojenlik 

Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral��� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

S12.Yapt���n�z 
i�letme 
yat�r�mlar�ndan 
elde etti�iniz getiri, 
genel olarak, yüzde 
kaç seviyelerinde 
gerçekle�mektedir? 

Varyans E�itli�i 
Varsay�m� 

,454 ,501 
-

2,357 
253 ,019 -,481 ,204 -,883 -,079 

Varyanslar�n 
E�it 
Varsay�lmamas� 

  

-
2,445 

143,913 ,016 -,481 ,197 -,870 -,092 

 

Kendine a��r� güven ve cinsiyet ile ilgili olarak literatürde ileri sürülen bir ba�ka 

bulguya göre erkek yöneticiler kad�n yöneticilerden daha fazla kendine a��r� güvene 

sahiptirler (Huang ve Kisgen, 2013; Barber ve Odean, 2001). 

 

Bu iddian�n test edilmesi amac�yla ba$�ms�z örneklem t testi uygulanm��t�r. Tablo 67�ye 

göre istatistiksel aç�dan bu iki grup aras�nda kendine a��r� güven düzeylerine göre bir 

farkl�l�k bulunamam��t�r (anlaml�l�k 0,557>0,05). Bir ba�ka deyi�le, kendine a��r� güven 

düzeyleri incelenen firmalarda görev yapan kat�l�mc�lar�n cinsiyetleri aç�s�ndan bir 

farkl�l�k göstermemektedir. Bu durumun ortaya ç�kmas�nda en önemli etken gözlem 

say�lar� aras�ndaki farkl�l�kt�r.25  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
25

 Erkek kat�l�mc� say�s� 182 olmas�na kar��n kad�n kat�l�mc� say�s� 73�tür. 
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Tablo 67: Kendine a��r� güven düzeylerinin cinsiyete göre ba��ms�z örneklem t testi 
 

 Levene 
Homojenlik 

Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�!� 

En 
Dü"ük 

En 
Yüksek 

KEND#NE 
A$IRI GÜVEN 
DÜZEY# 

Varyans E"itli!i 
Varsay�m� 

,065 ,799 ,588 253 ,557 ,01411 ,02399 
-

,03314 
,06136 

Varyanslar�n 
E"it 
Varsay�lmamas� 

  
,575 126,979 ,566 ,01411 ,02452 

-
,03442 

,06263 

 

Kar Da��t�m Kararlar� 

Literatürde kendine a��r� güvenen firma yöneticileri ve/veya sahipleri taraf�ndan 

yönetilen firmalarda kar pay� ödemelerinin dü�ük oranlarda gerçekle�ece�i ileri 

sürülmektedir (Cordeiro, 2009; Deshmukh ve di�erleri, 2013). Firmalar�n kar pay� 

ödeme oranlar� 17. soru ile tespit edilmi�tir.  A�a��daki tabloda kar da��t�m oran�n� 

ölçen 17. soruya ili�kin frekans tablosu verilmi�tir. Tabloya göre kar da��t�m oranlar�n�n 

en fazla %1 ile %20 oranlar� aras�nda yo�unla�t��� görülmektedir. 

 

Tablo 68: Firmalar�n kar pay� da��t�m oran� 
Kar pay� da!�t�m oran�n�z, genel olarak, a"a!�daki aral�klardan hangisinde yer al�r? 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif 
Yüzde 

Geçerli 

Da!�t�labilir kar�n %1�i ile 
%10�i aras�nda de!i�ir. 

80 31,4 31,4 31,4 

Da!�t�labilir kar�n %11�i ile 
%20�si aras�nda de!i�ir. 

65 25,5 25,5 56,9 

Da!�t�labilir kar�n %21�i ile 
%30�u aras�nda de!i�ir. 

33 12,9 12,9 69,8 

Da!�t�labilir kar�n %31�i ile 
%40�� aras�nda de!i�ir 

21 8,2 8,2 78,0 

Da!�t�labilir kar�n %41�i ile 
%50�si aras�nda de!i�ir 

18 7,1 7,1 85,1 

Da!�t�labilir kar�n %51�i ile 
%60�� aras�nda de!i�ir 

16 6,3 6,3 91,4 

Da!�t�labilir kar�n %61 ve 
üstü 

22 8,6 8,6 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Peki, kar da��t�m oranlar� kendine a��r� güven düzeyine göre farkl�la�makta m�d�r? Bu 

sorunun yan�t� için test edilecek hipotez a�a��daki gibidir. 
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H2A60:Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yapt�klar� kar pay� ödemesi oran� 

kendine a��r� güven düzeylerine göre farkl�l�k göstermez. 

 

H2A61: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yapt�klar� kar pay� ödemesi oran� 

kendine a��r� güven düzeylerine göre farkl�l�k gösterir. 

 

A�a��da bu hipotezlere ili�kin tek yönlü varyans analizi sonuçlar� görülmektedir. Buna 

göre anlaml�l�k 0,038<0.05 oldu�undan H2A60 hipotezi reddedilerek yap�lan kar pay� 

ödemesi oran�n�n kendine a��r� güven düzeyine göre farkl�la�t��� sonucuna ula��lm��t�r. 

 
Tablo 69: Firmalar�n kar pay� da��t�m oranlar�n�n kendine a��r� güven düzeylerine göre 

Anova analizi 
 

Kar pay� da��t�m oran�n�z, genel olarak, a�a��daki aral�klardan hangisinde yer al�r? 

 Kareler Toplam� SD Ortalama Kare F Anlaml�l�k 

Gruplararas� 22,717 2 11,359 3,324 ,038 
Grupiçi 861,032 252 3,417   
Toplam 883,749 254    

 

Peki, bu farkl�l�k hangi gruplardan kaynaklanmaktad�r. Bunun tespiti için ikili 

kar��la�t�rma testlerinden Scheffe test sonuçlar� yorumlanmal�d�r. 

 
Tablo 70: Anova analizi Scheffe Testi Sonuçlar� 

 
Ba��ml� De�i�ken:  - Kar pay� da��t�m oran�n�z, genel olarak, a�a��daki aral�klardan hangisinde yer al�r?  
 Scheffe 

(I) KEND!NE A"IRI 
GÜVEN DÜZEY! 

(J) KEND!NE A"IRI 
GÜVEN DÜZEY! 

Ortalama 
Fark (I-J) 

Std. 
Hata 

Anlaml�l�k 95% Confidence Interval 

En Dü�ük 
Bound 

En Yüksek 
Bound 

Dü�ük Kendine A��r� 
Güven 

Orta Kendine A��r� 
Güven 

,482 ,290 ,253 -,23 1,20 

Yüksek Kendine A��r� 
Güven 

,676
*
 ,271 ,046 ,01 1,34 

Orta Kendine A��r� 
Güven 

Dü�ük Kendine A��r� 
Güven 

-,482 ,290 ,253 -1,20 ,23 

Yüksek Kendine A��r� 
Güven 

,194 ,300 ,811 -,54 ,93 

Yüksek Kendine A��r� 
Güven 

Dü�ük Kendine A��r� 
Güven 

-,676
*
 ,271 ,046 -1,34 -,01 

Orta Kendine A��r� 
Güven 

-,194 ,300 ,811 -,93 ,54 

 

Scheffe testi sonuçlar�na göre dü�ük kendine a��r� güven grubuyla yüksek kendine a��r� 

güven gruplar� aras�nda,  kar da��t�m oranlar� bak�m�ndan anlaml� bir farkl�l�k vard�r 

(anlaml�l�k 0,046<0,05). Hangi kendine a��r� güven grubundaki kat�l�mc�lar�n kar 
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da��t�m oranlar�n�n daha yüksek oldu�unu tespit edebilmek amac�yla tan�mlay�c� 

istatistikler tablosuna bak�lmal�d�r. 
 

Tablo 71: Anova analizi tan�mlay�c� istatistikleri 
 

S19 - Kar pay� da��t�m oran�n�z, genel olarak, a�a��daki aral�klardan hangisinde yer al�r? 

 N Ortalama Std. 
Sapma 

Std. 
Hata 

%95 Güven Aral��� Minimum Maximum 

En Dü�ük 
Bound 

En Yüksek 
Bound 

Dü�ük Kendine A��r� 
Güven 

101 3,19 2,257 ,225 2,74 3,63 1 10 

Orta Kendine A��r� 
Güven 

68 2,71 1,517 ,184 2,34 3,07 1 9 

Yüksek Kendine A��r� 
Güven 

86 2,51 1,524 ,164 2,18 2,84 1 6 

Toplam 255 2,83 1,865 ,117 2,60 3,06 1 10 

 

Tablo 71�de görüldü$ü gibi dü�ük kendine a��r� güvene sahip kat�l�mc�lar�n kar da!�t�m 

ortalamalar� 3,19 iken yüksek kendine a��r� güvene sahip kat�l�mc�lar�n ortalamas� 

2,51�dir. Buna göre dü�ük kendine a��r� güven grubunda yer alan kat�l�mc�lar�n ödedi!i 

kar da!�t�m oran� di!er gruplardan daha fazlad�r ve H2A61 hipotezi do!rulanm��t�r. 

 

Kar da!�t�m�yla ilgili bir ba�ka hipoteze göre ise kendine a��r� güven düzeyleri yüksek 

firma yöneticileri ve/veya sahipleri taraf�ndan yönetilen firmalarda, yap�lan 

yat�r�mlardan beklenen nakit ak��lar� yüksek ise yüksek düzeylerde kar pay� ödemesi 

yap�l�r (Ben-David ve di!erleri, 2007; Wu ve Liu, 2011; Deshmukh, Goel ve Howe, 

2010). Bu hipotezin test edilebilmesi amac�yla öncelikle veri setinde düzenlemelere 

gidilmi�tir. Bu yap�l�rken, kendine a��r� güven düzeyi yüksek olan (3) kat�l�mc�lar tespit 

edilerek bu kat�l�mc�lar�n beklenen getiri ve kar pay� da!�t�m oranlar�na verdikleri 

cevaplar analiz edilmi�tir. Bu amaçla test edilecek hipotez a�a!�daki �ekilde ifade 

edilmi�tir; 

 

H2A70: Kendine a��r� güven düzeyleri yüksek firma yöneticileri ve/veya firma 

sahiplerinin yapt�klar� yat�r�mlardan bekledikleri getiri oran� ile uygulad�klar� kar pay� 

da!�t�m oran� aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2A71: Kendine a��r� güven düzeyleri yüksek firma yöneticileri ve/veya firma 

sahiplerinin yapt�klar� yat�r�mlardan bekledikleri getiri oran� ile uygulad�klar� kar pay� 

da!�t�m oran� aras�nda bir ili�ki vard�r. 
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A�a��daki tabloda kendine a��r� güven düzeyleri yer almaktad�r. Buna göre kendine a��r� 

güven düzeyi yüksek kat�l�mc� say�s� 86 ki�idir. 

 
Tablo 72: Kendine a��r� güven düzeyleri 

KEND�NE A�IRI GÜVEN DÜZEY� 

 Frekans 
(S!kl!k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Dü"ük Kendine A"�r� Güven 101 39,6 39,6 39,6 

Orta Kendine A"�r� Güven 68 26,7 26,7 66,3 

Yüksek Kendine A"�r� Güven 86 33,7 33,7 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Yüksek kendine a��r� güven sergileyen 86 ki�inin ankette yer alan 14. ve 17. sorulara 

verdikleri cevaplar aras�nda bir ili�ki olup olmad�$� korelasyon analizi ile test edilmi�tir. 

A�a$�da sonuçlar�na yer verilen analize göre anlaml�l�k 0,036 de$eri 0,05 anlaml�l�k 

düzeyinden küçük oldu$undan iki de$i�ken aras�nda bir ili�ki oldu$u sonucuna 

var�lm��t�r. �li�kinin kuvveti dü�ük düzeyde ve pozitiftir (Pearson korelasyon katsay�s� 

0,227�dir). Bu sonuçlara göre yat�r�mlardan beklenen nakit ak�mlar�n�n ya da beklenen 

getiri oranlar�n�n düzeyi yüksek ise uygulanan kar pay� ödeme oran� da yüksek 

olmaktad�r. Bunun sebebi kendine a��r� güven davran��sal önyarg�s�n�n firma 

yöneticileri ve/veya sahiplerinin yat�r�mlar�ndan bekledikleri ba�ar�y� ve getiri oranlar�n� 

abartmalar�na yol açmas� nedeniyle firmalar�n�n karl�l�k seviyesinin gelecekte de yüksek 

olaca��na ve likidite sorunu ya�amayacaklar�na olan inançlar�d�r. 

 
Tablo 73: Beklenen getiri oran� ile kar da��t�m oranlar� aras�ndaki ili�kinin Korelasyon 

analizi 
 

 Yapt���n�z i"letme 
yat�r�mlar�ndan genel 

olarak yüzde kaç 
getiri elde etmeyi 

beklersiniz? 

Kar pay� da��t�m 
oran�n�z, genel 

olarak, a"a��daki 
aral�klardan 

hangisinde yer al�r? 

Yapt���n�z i"letme yat�r�mlar�ndan 
genel olarak yüzde kaç getiri elde 
etmeyi beklersiniz? 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

1 ,227
*
 

Anlaml�l�k  ,036 

N 86 86 

Kar pay� da��t�m oran�n�z, genel 
olarak, a"a��daki aral�klardan 
hangisinde yer al�r? 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

,227
*
 1 

Anlaml�l�k ,036  

N 86 86 
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Karl�l�k Alg�s� 

Kendine a��r� güven önyarg�s�n�n, firma yöneticileri veya sahiplerinin firmalar�n�n ya da 

faaliyetlerinin karl�l��� üzerinde yanl�� de$erlendirmelere yol açabilece$i 

belirtilmektedir. Bu durum kimi zaman, gelecekteki nakit ak�mlar�n�n abart�lmas� 

nedeniyle tüm zorunlu faiz ve borç ödemeleri yap�ld�ktan sonra dahi firmas�n�n hala çok 

karl� bir firma oldu�unu alg�lamaya devam etmesi �eklinde ortaya ç�karken, kimi zaman 

gelecekte elde edilecek karlar�n abart�lmas�, kimi zaman da firman�n sektördeki di�er 

firmalardan daha karl� olarak alg�lanmas� �eklinde ortaya ç�kmaktad�r (Malmendier, 

Tate ve Yan, 2006; Park ve Kim, 2011). Bu olgulardan hareketle karl�l�k alg�s� ve 

KALSKO aras�nda bir ili�kinin olup olmad�!�n�n tespitine yönelik olu�turulan bir ba�ka 

hipotez a�a!�daki gibidir; 

 

H2A8: Kendine a��r� güvenen firma yöneticileri ve/veya sahipleri kendi firmalar�n�n 

karl�l�!�n�n di!er firmalardan daha yüksek oldu!una inan�rlar. 

 

Karl�l�k alg�s� ankette yer alan 13. soru ile ölçülmü�tür. 13. soruya verilen cevaplar�n 

frekans analizi a�a!�daki gibidir. Tablo 74�e göre kat�l�mc�lar�n ço!unlu!u kendi 

firmalar�n�n karl�l�!�n�n di!er firmalardan daha fazla oldu!u �eklinde bir dü�ünceye 

sahip de!ildir. 

 
Tablo 74: Sektöre göre karl�l�k alg�s� frekans analizi 

S13 - Firman�z�n karl�l���n�n, ayn� sektörde rekabet etti�iniz di�er firmalar�n karl�l���ndan daha fazla oldu�unu 
dü!ünüyor musunuz? 

 Frekans (S�kl�k) Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Evet 107 42,0 42,0 42,0 

Hay�r 148 58,0 58,0 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

Hipotezin test edilebilmesi amac�yla a�a!�daki �ekilde yeniden ifade edilmesi uygun 

görülmü�tür. 

 

H2A80: Firma yöneticileri veya sahiplerinin KALSKO�lar� ile faaliyette bulunduklar� 

sektöre göre firma karl�l�!� alg�lar� aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2A81: Firma yöneticileri veya sahiplerinin KALSKO�lar� ile faaliyette bulunduklar� 

sektöre göre firma karl�l�!� alg�lar� aras�nda bir ili�ki vard�r. 
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�lgili hipotezin test edilmesi amac�yla korelasyon analizi uygulanm��t�r. Tablo 75�de 

korelasyon analizi sonuçlar� görülmektedir. Tabloya göre söz konusu iki de�i�ken 

aras�nda anlaml� bir ili�ki ortaya ç�kmam��t�r (anlaml�l�k 0,849>0,05). Bu sonuca göre 

sektöre göre karl�l�k alg�s�n�n, incelenen firmalar aç�s�ndan, kendine a��r� güven 

düzeyinden ba��ms�z olarak �ekillendi�i söylenebilir. 

 
Tablo 75: Sektöre göre karl�l�k alg�s�n�n kendine a��r� güven düzeyi ile ili�kisinin 

korelasyon analizi 
 

 S13 - Firman�z�n 
karl�l�!�n�n, faaliyette 

bulundu!unuz 
sektörün karl�l�!�ndan 
daha fazla oldu!unu 
dü�ünüyor musunuz? 

Kendine A��r� Güven 
Düzeyi 

Kendine A��r� Güven Düzeyi 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

,012 1 

Anlaml�l�k ,849  

N 255 255 

 

Risk Alg�s� 

Firmalarda finansal kararlardan sorumlu yönetici ve/veya sahiplerin firmalar�n� tehdit 

eden faiz oran�, enflasyon, döviz kuru, rekabet, siyasi vb. risk unsurlar�n� önemseme ya 

da alg� düzeyleri konusu bir ba�ka ara�t�rma alan� olmu�tur (Larwood ve Whittaker, 

1977; Moore, 1977; Reinhart ve Rogoff, 2010; Eisenbach ve Schlmaz, 2015). Yap�lan 

çal��malar genel olarak, kendine a��r� güvenin, bireylerin risk alg�lar�n� azaltt���n� ve bu 

durumun a��r� riskli kararlar almalar�na neden olabildi�ini vurgulamaktad�r (Russo and 

Schoemaker 1992; McCarthy, Schoorman, and Cooper 1993). Gerçekten, risk alg�s� 

olgusu firmalarda al�nan finansal kararlar üzerinde etkili bir unsur ise bunun davran��sal 

yönlerinin incelenmesi de önemlidir. 

 

Bu çal��mada yukar�daki olgular �����nda kendine a��r� güvenin risk alg�s� üzerindeki 

etkisi a�a��da yer alan hipotez ile test edilecektir. Risk alg�s�n�n ölçüldü�ü soru, ankette 

yer alan E5 nolu 5�li likert tipi ölçek ile ölçülen sorudur. 

 

H2A9: Kendine a��r� güven düzeyleri yüksek firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin 

risk alg�lar� kendine a��r� güven düzeyleri dü�ük yönetici ve/veya firma sahiplerine göre 

daha dü�üktür. 
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H2A9 hipotezi düzenlenerek a�a��daki test hipotezlerine dönü�türülmü�tür. 

 

H2A90: Firma yönetici ve/veya sahiplerinin firmalar�n� tehdit eden riskleri alg�lama 

düzeyleri KALSKO�lar�na göre farkl�l�k göstermez. 

 

H2A91: Firma yönetici ve/veya sahiplerinin firmalar�n� tehdit eden riskleri alg�lama 

düzeyleri KALSKO�lar�na göre farkl�l�k gösterir. 

 

Bu hipotez korelasyon analizi ile test edilmi�tir. A�a��daki tabloda yer alan sonuçlara 

göre bu iki de�i�ken aras�nda dü�ük düzeyde istatistiksel olarak anlaml� bir ili�ki 

bulunmu�tur (anlaml�l�k 0,041<0,05; pearson korelasyon katsay�s� 0,128). Kendine a��r� 

güven düzeyi artt�kça risk alg�s� azalmaktad�r26.  

 

Tablo 76: Risk alg�s�n�n kendine a��r� güven düzeyi ile ili�kisinin korelasyon analizi 
 

 KEND�NE A�IRI 
GÜVEN DÜZEY� 

E5-Firmam! tehdit 
eden yönetilemez 

derecede herhangi bir 
risk unsuru (faiz 
oran!, enflasyon, 

döviz kuru, rekabet, 
siyasi vb.) oldu"unu 
ya da olu#aca"!n! 
dü#ünmüyorum. 

KEND�NE A�IRI GÜVEN DÜZEY� 
Pearson Korelasyon Katsay!s! 1 ,128

*
 

Anlaml!l!k  ,041 

N 255 255 

 

4.6.10. Kay�ptan Kaç�nma ve Finansal Kararlar ile" !lgili" Hipotezlerin Test 

Edilmesi 

 

Sermaye"Yap�s�"Kararlar� 

 

Kay�ptan kaç�nma davran��sal önyarg�s�n�n finansal kararlar üzerindeki etkisini konu 

alan çal��malar literatür bölümünde de�inildi�i gibi bu önyarg�n�n spesifik olarak 

sermaye yap�s� ya da finansman kararlar� üzerinde etkisi oldu�unu ileri sürmektedirler.  

                                                 
26

 Analiz sonucunda pozitif bir ili�ki görünmesine ra�men yorumda, de�i�kenlerden biri azal�rken 
di�erinin artt���n�n belirtilmesi bir çeli�ki gibi görünebilir. Ancak SPSS program�na veri giri�i yap�l�rken 
E5. soru ters kodlama yap�lmam��t�r. Bu nedenle E5. ifadeye tamamen kat�l�yorum �eklinde cevap veren 
bir kat�l�mc�n�n verdi�i cevab�n kodu, di�er likert tipi sorularda kodland��� gibi 5 olarak kodlanm��t�r. 
Dolay�s�yla kat�l�mc�n�n E5. ifadeye kat�lma derecesi artt�kça risk alg�s� azalmaktad�r. 
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Bu çal��malar genel olarak, kay�ptan kaç�nan karar vericilerin faaliyetlerinin 

finansman�nda, d�� finansman yerine kendi kaynaklar�n� kullanmay� tercih edeceklerini 

belirtmektedir (Mueller, 2008; Helliar ve di$erleri, 2005; Kisgen, 2006). 

 

Bu nedenle kay�ptan kaç�nma ile ilgili olarak test edilecek ilk hipotez a�a��daki gibidir. 

Hipotezin test edilmesi amac�yla ba��ms�z gruplar t testi yap�lm��t�r.  

 

H2B10: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansman�nda, öncelikle 

da��t�lmam�� karlar�n� kullanmalar�nda KAKSKO�lar� aç�s�ndan bir farkl�l�k yoktur. 

 

H2B11: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansman�nda, öncelikle 

da��t�lmam�� karlar�n� kullanmalar�nda KAKSKO�lar� aç�s�ndan bir farkl�l�k vard�r. 

 

Ankette 15. soruya verilen cevaplar, firma kar�n� kullananlar �1: Evet�, kullanmayanlar 

�2: Hay�r� olacak �ekilde SPSS üzerinde tekrar kodlanm�� ve analiz ortaya ç�kan bu 

yeni de�i�ken üzerinden gerçekle�tirilmi�tir. Analiz sonuçlar� a�a��daki tabloda yer 

almaktad�r. Ba��ms�z gruplar testi tablosuna göre bir firma yöneticisi ya da firma 

sahibinin KAKSKO�lar�na göre finansman tercihleri aras�nda farkl�l�k vard�r (anlaml�l�k 

0,000<0,05). Grup istatistikleri tablosuna bak�ld���nda, faaliyetlerimizin finansman�nda 

ilk olarak firma kar�m�z� kullan�r�z diyenlerin KAKSKO�sunun 2,35, kullanmay�z 

diyenlerin KAKSKO�sunun ise 1,85 oldu�u görülmektedir. Bu sonuçlar kay�ptan 

kaç�nma düzeyleri yüksek karar vericilerin ilk finansman tercihlerini da��t�lmam�� 

karlar�n olu�turdu�unu ortaya koymaktad�r. 

 

Tablo 77: Finansmanda kullan�lan firma kar�n�n ilk tercih olmas� durumunun Kay�ptan 
Kaç�nma düzeylerine göre Ba��ms�z Gruplar T testi 

 

 
F�RMA KARINI 
KULLANMA B�R�NC� 
TERC�H M�? 

N Ortalama Std. Sapma Std. Hata 
Ortalama 

KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY� 

EVET 168 2,35 ,789 ,061 

HAYIR 87 1,85 ,815 ,087 

 

 

 



222 

 

Tablo 77�nin devam� 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�!� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

KAYIPTAN 
KAÇINMA 
DÜZEY# 

Varyans E�itli!i 
Varsay�m� 

,013 ,910 4,694 253 ,000 ,495 ,105 ,287 ,702 

Varyanslar�n 
E�it 
Varsay�lmamas� 

  
4,647 169,307 ,000 ,495 ,106 ,285 ,705 

 

Yukar�da test edilen hipotez bir ba�ka aç�dan ele al�narak, kay�ptan kaç�nan firma 

yöneticileri ve/veya sahiplerinin kay�ptan kaç�nma düzeyleri yükseldikçe borç kullanma 

düzeyleri dü�ece�i öngörüldü�ünden a�a��daki �ekilde yeniden ifade edilmi�tir. 

 

H2B20: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin KAKSKO�lar� faaliyetlerinin 

finansman�nda d�� borçlanmay� tercih edip etmemelerine göre de�i�iklik göstermez. 

 

H2B21: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin KAKSKO�lar� faaliyetlerinin 

finansman�nda d�� borçlanmay� tercih edip etmemelerine göre de�i�iklik gösterir. 

 

Bu hipotez ba��ms�z gruplar t testi ile test edilmi�tir. A�a��da ilk tercihler için yap�lan 

analiz sonuçlar� görülmektedir (tablo 78). Buna göre kat�l�mc�lar�n kay�ptan kaç�nma 

düzeyleri finansman alternatiflerine göre farkl�l�k göstermektedir. Hipotezde öne 

sürüldü�ü gibi kay�ptan kaç�nma düzeyleri yüksek kat�l�mc�lar�n (Ortalama=2,21) genel 

olarak firma d��� borçlanma alternatiflerini tercih etmedikleri görülmektedir. Bu 

durumun olu�mas�nda kat�l�mc�lar�n firmalar�n�n finansal ba��ms�zl�klar�n� koruma 

istekleri, borcun ödenememe riskinden kaç�nmalar� ve d�� finansman kaynaklar�na 

ula�mada ki güçlükler say�labilir. 

 
Tablo 78: Finansmanda kullan�lan d�� borçlanman�n ilk tercih olmas� durumunun 

kay�ptan kaç�nma düzeylerine göre Ba��ms�z Gruplar T testi 
 

 

 
F#RMA DI$I BORÇLANMA 
B#R#NC# TERC#H M#? 

N Ortalama Std. Sapma Std. Hata 
Ortalama 

KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY# 

EVET 87 1,67 ,872 ,093 

HAYIR 168 2,21 ,908 ,070 
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Tablo 78�in devam� 

 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�!� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

KAYIPTAN 
KAÇINMA 
DÜZEY# 

Varyans E�itli!i 
Varsay�m� 

1,417 ,235 
-

4,578 
253 ,000 -,542 ,118 -,775 -,309 

Varyanslar�n 
E�it 
Varsay�lmamas� 

  
-

4,638 
180,487 ,000 -,542 ,117 -,772 -,311 

 

Tablo 79�da da görüldü ü! gibi, ikinci s�rada kullan"lan! finansman! kaynaklar"! söz!

konusu!oldu unda!ise!kay"ptan!kaç"nma!düzeyinin, finansman"n!iç!kaynaklarla!veya!d"�!

kaynaklarla! sa lanmas"na göre bir! farkl"l"k! göstermedi i! görülmü�tür (anlaml"l"k 

0,684>0,05). Özetle kat"l"mc"lar"n,! ikinci! olarak! tercih! ettikleri! finansman! kayna "!

kay"ptan!kaç"nma!düzeylerinden!ba "ms"z!olarak!�ekillenmektedir. 

 
Tablo 79: Finansmanda!kullan"lan!d"�!borçlanman"n!ikinci!tercih!olmas"!durumunun!

kay"ptan!kaç"nma!düzeylerine!göre!Ba "ms"z!Gruplar!T!testi 
 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�!� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

KAYIPTAN 
KAÇINMA 
DÜZEY# 

Varyans E�itli!i 
Varsay�m� 

,289 ,591 ,407 253 ,684 ,112 ,276 -,431 ,655 

Varyanslar�n 
E�it 
Varsay�lmamas� 

  
,382 11,964 ,709 ,112 ,294 -,528 ,752 

 

Üçüncü!tercihlerde, a�a "daki!tablolarda!verilen kay"ptan!kaç"nma!ile!borçlanma!tercihi!

aras"ndaki! ili�kiye! bak"ld" "nda! ise! kay"ptan! kaç"nma! önyarg"! düzeyinin! borçlanma!

tercihine! göre! farkl"la�t" " (anlaml"l"k 0,017<0,05) ve! kay"ptan! kaç"nma! düzeyleri!

yüksek! (Ortalama: 2,14)! kat"l"mc"lar"n! d"�! borçlanmay"! daha! az! tercih! ettikleri!

görülmektedir. 
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Tablo 80: Finansmanda kullan�lan d�� borçlanman�n üçüncü tercih olmas� durumunun 

kay�ptan kaç�nma düzeylerine göre Ba��ms�z Gruplar T testi 
 

 
Hisse senedi ve ortaklardan 
borçlanma üçüncü tercih mi? 

N Ortalama Std. Sapma Std. Hata 
Ortalama 

KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY! 

EVET 107 1,86 ,916 ,089 

HAYIR 148 2,14 ,926 ,076 

 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml"l"k t SD Anlaml"l"k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral"#" 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

KAYIPTAN 
KAÇINMA 
DÜZEY! 

Varyans E�itli�i 
Varsay"m" 

,199 ,656 
-

2,412 
253 ,017 -,282 ,117 -,512 -,052 

Varyanslar"n 
E�it 
Varsay"lmamas" 

  
-

2,416 
229,990 ,016 -,282 ,117 -,512 -,052 

 

Sonuç olarak kay�ptan kaç�nma düzeyleri yüksek firma yöneticileri ve/veya sahipleri 

faaliyetlerinin finansman�nda d�� borçlanma alternatiflerini daha az tercih etmektedirler. 
 

Yat�r�m Kararlar� 

Yat�r�m kararlar�n� konu alan kay�ptan kaç�nma hipotezlerinden ilkine göre kay�ptan 

kaç�nma düzeyi yüksek firma yöneticileri ve/veya sahipleri risk almak 

istemediklerinden daha az i�letme yat�r�m� yaparlar (Bertrand ve Mullainathan, 2003; 

Bloom ve Van Reenen, 2006). Bu hipotez test edilmesi amac�yla a�a��daki �ekilde ifade 

edilmi�tir; 

 

H2B30: Kay�ptan kaç�nma düzeyi ile firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yapt�klar� 

i�letme yat�r�m� miktar� aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2B31: Kay�ptan kaç�nma düzeyi ile firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yapt�klar� 

i�letme yat�r�m� miktar� aras�nda bir ili�ki vard�r. 

 

#lgili hipotezin test edilmesi amac�yla korelasyon analizi yap�lm��t�r (Tablo 81). Buna 

göre bu iki de�i�ken aras�nda dü�ük düzeyde pozitif bir ili�ki oldu�u görülmü�tür 

(anlaml�l�k 0,000<0,05; Pearson Korelasyon katsay�s�: 0,231). Literatürde öne sürülenin 

aksine kat�l�mc�lar�n kay�ptan kaç�nma düzeyleri artt�kça yapt�klar� i�letme yat�r�m� da 
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artmaktad�r. Bu durum, firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin yapt�klar� yat�r�mlar� 

rekabet üstünlü�ü elde etmek, firma risklerini en aza indirmek ve sermaye kazanc� elde 

etmek amac�yla yapt�klar�n�n ve böylece kaybetme olas�l�klar�n� en aza indirdiklerinin 

bir göstergesi olarak de�erlendirilebilir. Ayr�ca, yap�lan karl� yat�r�mlar ile büyüyen 

firmalar ölçek ekonomisinden daha fazla yararlanmalar� suretiyle varl�klar�n� daha uzun 

süre devam ettirme imkan� elde etmektedirler. Bu, özellikle küçük ölçekli ve büyüme 

potansiyeline ve arzusuna sahip firmalar için daha geçerli bir de�erlendirme olacakt�r. 

 
Tablo 81: Yat�r�m Düzeyi ile Kay�ptan kaç�nma düzeyinin korelasyon analizi 

 

 S11 - Son 3 y�lda 
i!letme faaliyetleriniz 

kapsam�nda 
yapt���n�z toplam 

yat�r�m tutar� 
ortalama olarak hangi 

aral�ktad�r? 

KAYIPTAN 
KAÇINMA DÜZEY# 

KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY# 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

,231
**
 1 

Anlaml�l�k ,000  

N 255 255 

 

Literatürde ayn� zamanda, kay�ptan kaç�nan firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin 

Ar-Ge faaliyetlerinin ve bu faaliyetler kapsam�nda yapt�klar� harcaman�n dü�ük olaca�� 

öne sürülmektedir (Bloom ve Van Reenen, 2006; Le Breton-Miller ve di�erleri, 2011). 

 

H2B4: Kay�ptan kaç�nma düzeyleri yüksek firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin Ar-

Ge harcamalar� dü�üktür. 

 

Bu hipotez, test edilebilmesi için a�a��daki �ekillerde yeniden ifade edilmi�tir. 

 

H2B40: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kay�ptan kaç�nma düzeyleri ile Ar-Ge 

harcamalar� aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2B41: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kay�ptan kaç�nma düzeyleri ile Ar-Ge 

harcamalar� aras�nda bir ili�ki vard�r. 
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Tablo 82: Ar-Ge faaliyetleri ile Kay�ptan kaç�nma düzeyinin korelasyon analizi 

 

 KAYIPTAN 
KAÇINMA DÜZEY� 

E9 - Ara�t�rma ve 
Geli�tirme faaliyetlerine 
büyük önem veririz ve bu 
konuda harcama 
yapmaktan çekinmeyiz. 

KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY� 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

1 ,015 

Anlaml�l�k  ,813 

N 255 255 

 

Yukar�daki korelasyon analizi sonuçlar�na göre iki de�i�ken aras�nda böyle bir ili�kiden 

söz edilememektedir (anlaml�l�k 0,813>0,05). H2B40 kabul edilir. 

 

Kar Da��t�m Kararlar� 

Kay�ptan kaç�nma davran��sal önyarg�s�n�n kar da��t�m kararlar� üzerindeki etkisini 

inceleyen çal��malar bu iki de�i�ken aras�nda bir ili�ki oldu�u ortaya koymaktad�r. 

Literatür bölümünde de üzerinde duruldu�u üzere, kimi çal��malarda kay�ptan kaç�nma 

önyarg�s�n�n borçlanma ile finansman� s�n�rlamas� nedeniyle elde edilen firma karlar�n�n 

da��t�lmayarak finansmanda kullan�lmas�n�n tercih edildi�ini öne sürerken (Kisgen, 

2006; Ali, 2012), kimi çal��malar kay�ptan kaç�nma ile kar da��t�m oranlar�n�n pozitif 

bir ili�kiye sahip oldu�unu (Bertrand ve Mullainathan, 2003; Breuer ve di�erleri, 2014) 

belirtmektedir. Bu amaçla, bu konuda test edilecek hipotez a�a��daki gibidir; 

 

H2B50: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kar pay� ödeme oranlar� ile 

KAKSKO�lar� aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2B51: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kar pay� ödeme oranlar� ile kay�ptan 

kaç�nma KAKSKO�lar� aras�nda bir ili�ki vard�r. 

 

Bu hipotez korelasyon analizi ile test edilmi�tir. Sonuçlar� a�a��da (tablo 83) verilen bu 

analize göre kay�ptan kaç�nma düzeyi ile kar pay� ödemeleri aras�nda negatif yönlü 

zay�f bir ili�ki söz konusudur (anlaml�l�k 0,000>0,05; pearson korelasyon katsay�s� -

0,252). Buna göre kay�ptan kaç�nma düzeyi artt�kça kar pay� da��t�m oran� dü�mektedir. 
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Tablo 83: Kar pay� da��t�m oran� ile Kay�ptan kaç�nma düzeyinin korelasyon analizi 
 

 Kar pay� da��t�m 
oran�n�z, genel 

olarak, a!a��daki 
aral�klardan 

hangisinde yer al�r? 

KAYIPTAN 
KAÇINMA DÜZEY" 

KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY" 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

-,252
**
 1 

Anlaml�l�k ,000  

N 255 255 

 

Bu konuyla ilgili olarak kat�l�mc�lara sorulan bir ba�ka soru, kar pay� ödeme s�kl��� ile 

ilgilidir. Ankette yer alan 16. soruda kat�l�mc�lara, hangi s�kl�kla kar pay� ödemesi 

yapt�klar� sorulmu� ve kar pay� ödeme s�kl��� ile kay�ptan kaç�nma düzeyleri aras�ndaki 

ili�ki incelenmi�tir. Sonuçlar� a�a��da verilen korelasyon analizine göre bu iki de�i�ken 

aras�nda dü�ük düzeyde bir ili�ki ortaya ç�km��t�r (pearson korelasyon katsay�s� 0,156). 

Kay�ptan kaç�nma düzeyi artt�kça kar da��t�m s�kl��� azalmaktad�r (anlaml�l�k 

0,013<0,05). Bunun nedeni, kay�ptan kaç�nan firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin 

riskli olarak gördükleri d�� borçlanmay� kullanmay�p, bunun yerine kar pay� 

da��t�mlar�n� k�sarak faaliyetlerinin finansman�nda da��t�lmayan karlar�n� kullanmay� 

tercih etmeleridir. 

 

Tablo 84: Kar pay� da��t�m s�kl��� ile kay�ptan kaç�nma düzeyinin korelasyon analizi 
 

 KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY" 

 Firman�zda hangi 
s�kl�kta kar da��t�m� 
yapars�n�z?(1: Y�lda 

en az bir kere,�, 5: 5 
y�lda bir kere, 6: 

Di�er) 

KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY" 
Pearson Korelasyon Katsay�s� 1 ,156

*
 

Anlaml�l�k  ,013 

N 255 255 

 

Aile �irketi 

Literatürde, firmalar�n aile �irketi statüsünde olup olmamalar�na göre firma yöneticileri 

ve/veya sahiplerinin kay�ptan kaç�nma davran��sal önyarg�s�n�n farkl�l�k gösterece�ini 

öne süren çok say�da çal��ma mevcuttur (Gomez-Mejia ve di�erleri,2007; Zellweger ve 

Sieger, 2012;  Hiebl, 2012). Buna göre aile �irketi yöneticileri ve/veya sahipleri aile 

�irketi olmayanlara göre daha fazla kay�ptan kaç�nma önyarg�s�na sahiptirler. Bu bulgu 

test edilebilmesi amac�yla a�a��daki �ekilde tekrar ifade edilmi�tir. 
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H2B60: Kat�l�mc�lar�n KAKSKO�lar� aile �irketi yöneticisi ve/veya sahibi olup 

olmamalar�na göre farkl�l�k göstermez. 

 

H2B61: Kat�l�mc�lar�n KAKSKO�lar� aile �irketi yöneticisi ve/veya sahibi olup 

olmamalar�na göre farkl�l�k gösterir. 

 

Bu hipotezin test edilmesi için ba��ms�z gruplar t testi uygulanm��t�r. Sonuçlar 

a�a��daki tabloda görüldü�ü gibidir. 
 

Tablo 85: Firman�n aile �irketi olup olmamas�na göre kay�ptan kaç�nma düzeyinin 
ba��ms�z gruplar t testi 

 

 
S4 - Firman�z aile �irketi mi? N Ortalama Std. Sapma Std. Hata 

Ortalama 

KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY! 

Evet 132 2,09 ,903 ,079 

Hay�r 123 1,95 ,957 ,086 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�"� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

KAYIPTAN 
KAÇINMA 
DÜZEY! 

Varyans!E�itli"i!
Varsay�m� 

4,588 ,033 1,199 253 ,232 ,140 ,116 -,090 ,369 

Varyanslar�n!
E�it!
Varsay�lmamas� 

  
1,197 248,907 ,233 ,140 ,117 -,090 ,370 

 

Buna göre kay�ptan kaç�nma düzeyi kat�l�mc�n�n aile �irketi yöneticisi ve/veya sahibi 

olup olmamas�na göre istatistiksel olarak anlaml� bir farkl�l�k göstermemektedir 

(anlaml�l�k 0,233>0,05). H2B60 hipotezi kabul edilir. Bununla birlikte aile �irketi 

kay�ptan kaç�nma düzeyi 2,09 iken aile �irketi olmayanlarda 1,95�tir. Sadece 

ortalamalara bak�larak aile �irketi yöneticisi ve/veya sahiplerinin nispeten daha yüksek 

kay�ptan kaç�nma önyarg�s� sergiledikleri söylenebilir. 

 

Aile �irketleri konusunda ileri sürülen bir di�er görü�e göre, aile �irketi sahipleri 

ve/veya yöneticileri kay�ptan kaç�nma davran��sal önyarg�s� sergilemeleri dolay�s�yla 

dü�ük karl� fakat kendi kaynaklar� ile finanse edebildikleri yat�r�m projelerini getirisi 

yüksek fakat daha çok yabanc� kaynak ile finanse edebildikleri projelere tercih ederler 

(Zelweger ve di�erleri, 2005). Bu konuyla ilgili olarak test edilecek hipotez a�a��daki 

gibidir; 
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H2B70: Aile �irketi yöneticisi ve/veya sahiplerinin dü�ük karl�! fakat! kendi!kaynaklar�!

ile! finanse! edebildikleri! yat�r�m! projelerini, getirisi! yüksek! fakat! daha! çok! yabanc�!

kaynak ile finanse edebildikleri! projelere! tercih! etmeleri! aras�nda! KAKSKO�lar�!

aç�s�ndan!bir!farkl�l�k!yoktur. 

 

H2B71: Aile! �irketi! yöneticisi! ve/veya! sahiplerinin dü�ük karl�! fakat! kendi!kaynaklar�!

ile! finanse! edebildikleri! yat�r�m! projelerini, getirisi! yüksek! fakat! daha! çok! yabanc�!

kaynak ile finanse edebildikleri! projelere! tercih! etmeleri! aras�nda! KAKSKO�lar�!

aç�s�ndan!bir!farkl�l�k!vard�r. 

 

Bu hipotez 132! aile! �irketinin! verilerinden! hareketle Kruskal Wallis analizi ile test 

edilmi�!ve!sonuçlar!a�a" daki!tabloda!verilmi�tir. 

 
Tablo 86: Kay ptan!kaç nma!düzeyine!göre!finansman!tercihinin!Kruskal!Wallis!testi 

 

 KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY� N Ortalama S!ra 

E2-Dü"ük getirili fakat kendi 
kaynaklar�m ile finanse edebildi�im bir 
yat�r�m projesini, getirisi yüksek fakat 
yabanc� kaynaklarla finanse edilmesi 
gereken yat�r�m projesine tercih 
ederim. 

DÜ$ÜK DÜZEY KAYIPTAN KAÇINMA 48 67,88 

ORTA DÜZEY KAYIPTAN KAÇINMA 24 68,56 

YÜKSEK DÜZEY KAYIPTAN 
KAÇINMA 

60 64,58 

Toplam 132  

 E2- Dü"ük getirili fakat kendi kaynaklar�m ile finanse 
edebildi�im bir yat�r�m projesini, getirisi yüksek fakat yabanc� 
kaynaklarla finanse edilmesi gereken yat�r�m projesine tercih 
ederim. 

Ki Kare  ,343 
SD 2 
Anlaml�l�k ,842 

 

Bu!sonuçlara! göre aile! �irketi! yöneticileri! ve/veya! sahiplerinin E2 ifadesine verdikleri 

cevaplar! kay ptan! kaç nma! düzeylerine! göre! farkl la�mamaktad r (anlaml l k 

0,842>0,05). 

 

Kay�ptan Kaç�nma Önyarg�s� Aç�s�ndan Kad�n ve Erkek Yönetici Fark� 

 

Kay ptan! kaç nman n! cinsiyete! göre! farkl l k! gösterip! göstermedi"inin! ara�t r ld " !

literatüre! bak ld " nda,! kay ptan! kaç nma! davran �sal! önyarg s n n kad n! yöneticilerde!

erkek! yöneticilere! göre! daha! yüksek! düzeylerde! görüldü"ü! ileri! sürüldü"ü!

görülmektedir (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 amac�yla a�a��daki �ekilde yeniden ifade edilmi�tir; 

 

H2B80: Kad�n yönetici ve/veya firma sahiplerinin KAKSKO�lar� erkek yönetici ve/veya 

firma sahiplerinin KAKSKO�lar�ndan anlaml� derecede farkl� de�ildir. 

 

H2B81: Kad�n yönetici ve/veya firma sahiplerinin KAKSKO�lar� erkek yönetici ve/veya 

firma sahiplerinin KAKSKO�lar�ndan anlaml� derecede farkl�d�r. 

 

Bu hipotezin test edilmesi sonucunda a�a��daki tablolar elde edilmi�tir. Buna göre kad�n 

yöneticilerin kay�ptan kaç�nma düzeyleri erkek yöneticilerden anlaml� derecede fazlad�r 

(anlaml�l�k 0,015<0,05). Kad�n yöneticilerin ortalama KAKSKO�lar� 2,25 iken erkek 

yöneticilerin 1,93�tür. 

 
Tablo 87: Kay�ptan kaç�nma düzeyine göre cinsiyetin ba��ms�z gruplar t testi 

 

 
Cinsiyetiniz: N Ortalama Std. Sapma Std. Hata 

Ortalama 

KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY! 

Kad"n 73 2,25 ,910 ,106 

Erkek 182 1,93 ,926 ,069 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml"l"k t SD Anlaml"l"k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral"#" 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

KAYIPTAN 
KAÇINMA 
DÜZEY! 

Varyans E�itli�i 
Varsay"m" 

,123 ,726 2,448 253 ,015 ,313 ,128 ,061 ,564 

Varyanslar"n 
E�it 
Varsay"lmamas" 

  
2,467 135,032 ,015 ,313 ,127 ,062 ,563 

 

4.6.11. Dayanak Noktas� Önyarg�s� ile �lgili Hipotezlerin Test Edilmesi 

Karar Vericilerin Cinsiyetine Göre Dayanak Noktas� Önyarg�s� 

 

Literatürde bu konuda yap�lan çal��malara bak�ld���nda dayanak noktas� önyarg�s�n�n 

kad�n yöneticilerde erkek yöneticilere oranla daha yüksek oldu�unun iddia edildi�i 

görülmektedir (Kudryavtsev ve Cohen, 2011; Matsumoto ve di�erleri, 2013). Kad�n ve 

erkek yöneticilerin dayanak noktas� önyarg� düzeylerinin kar��la�t�r�lmas� ve bir 

farkl�l�k olup olmad���n�n ortaya konmas� amac�yla olu�turulan ve test edilecek hipotez 

a�a��daki gibidir. 
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H2C10: Kad�n ve erkek yöneticiler aras�nda DANSKO�lar� aç�s�ndan bir farkl�l�k 

yoktur. 

 

H2C11: Kad�n ve erkek yöneticiler aras�nda DANSKO�lar� aç�s�ndan bir farkl�l�k 

vard�r. 

 

Bu hipotezin test edilmesi amac�yla ba!�ms�z gruplar t testi uygulanm��t�r. Sonuçlar� 

a�a!�da verilen analize göre HC10 hipotezinin kabul edilir (0,740>0,05). Dolay�s�yla 

kad�n ve erkek yöneticilerin dayanak noktas� önyarg�s� düzeyleri aç�s�ndan farklar� 

yoktur. 

 

Tablo 88: Dayanak noktas� düzeyine göre cinsiyetin ba��ms�z gruplar t testi 
 

 
Cinsiyetiniz: N Ortalama Std. Sapma Std. Hata 

Ortalama 

DAYANAK NOKTASI 
DÜZEY� 

Kad n 73 1,9041 ,90007 ,10534 

Erkek 182 1,8626 ,90293 ,06693 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml l k t SD Anlaml l k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95!Güven!
Aral "  

En 
Dü#ük 

En 
Yüksek 

DAYANAK 
NOKTASI 
DÜZEY� 

Varyans!E�itli"i!
Varsay m  

,122 ,727 ,332 253 ,740 ,04147 ,12498 
-

,20466 
,28760 

Varyanslar n!
E#it!
Varsay lmamas  

  

,332 133,223 ,740 ,04147 ,12481 
-

,20539 
,28833 

 
Dayanak noktas�n� konu alan bir ba�ka hipoteze göre ise aile �irketi yöneticileri ve/veya 

sahipleri aile �irketi olmayanlara göre daha güçlü dayanak noktas� önyarg�s�na 

sahiptirler (Welsh ve Zelweger, 2010). Bu hipotez, test edilmesi amac�yla a�a!�daki 

�ekilde yeniden ifade edilmi�tir. 

 

H2C20: DASKO�lar� aç�s�ndan aile �irketi yöneticileri ve/veya sahipleri ile aile �irketi 

olmayan firma yöneticileri ve/veya sahipleri aras�nda bir farkl�l�k yoktur. 

 

H2C21: DASKO�lar� aç�s�ndan aile �irketi yöneticileri ve/veya sahipleri ile aile �irketi 

olmayan firma yöneticileri ve/veya sahipleri aras�nda bir farkl�l�k vard�r. 
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Tablo 89: Firman�n aile �irketi olup olmamas�na göre dayanak noktas� düzeyinin 
ba��ms�z gruplar t testi 

 

 
Firman�z aile �irketi mi? N Ortalama Std. 

Sapma 
Std. Hata 
Ortalama 

DAYANAK NOKTASI 
DÜZEY! 

Evet 132 1,8182 ,88082 ,07667 

Hay�r 123 1,9350 ,92097 ,08304 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�"� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

DAYANAK 
NOKTASI 
DÜZEY! 

Varyans!E�itli"i!
Varsay�m� 

1,105 ,294 
-

1,035 
253 ,302 -,11678 ,11284 

-
,33901 

,10545 

Varyanslar�n!
E�it!
Varsay�lmamas� 

  
-

1,033 
249,677 ,302 -,11678 ,11302 

-
,33937 

,10582 

 

Analiz sonucuna göre gruplar aras�nda herhangi bir fark yoktur (anlaml�l�k 0,302>0,05) 

ve H2C20 kabul edilir. 

 

Literatürde üzerinde durulan bir ba�ka konu ise yüksek düzeylerdeki yönetimsel 

dayanak noktas� önyarg�s�n�n hatal� yat�r�m kararlar�n�n al�nma olas�l���n� yükseltti�i 

�eklindedir (Huang ve Padmanabhan, 2011). Bu iddian�n test edilmesi amac�yla 

olu�turulan ankette yer alan 8. soru ile E3. soruya verilen cevaplar ile DANSKO�lar 

kar��la�t�r�lm��t�r. Olu�turulan hipotez a�a��daki gibidir; 

 

H2C30: DANSKO ile firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinde veya 

yat�r�mlar�nda verdikleri hatal� kararlar aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2C31:DANSKO ile firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinde veya 

yat�r�mlar�nda verdikleri hatal� kararlar aras�nda bir ili�ki vard�r. 

 

Tablo 90: Firmalarda verilen hatal� kararlar�n dayanak noktas� düzeyi ile ili�kisi 

 

 

DAYANAK 
NOKTASI 
DÜZEY! 

Ba�larken karl� bir 
yat�r�m olarak 
gördü"ünüz 

projelerden zarar 
etti"iniz oldu mu? 

Firmam�n 
faaliyetlerinden ya 
da yat�r�mlar�ndan 

gelecekte elde 
edece"i gelirleri 

genel olarak 
abart�l� tahmin 
ederim ve bu 

tahminlerim tutmaz 

DAYANAK NOKTASI DÜZEY! 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

1 -,050 ,069 

Anlaml�l�k  ,424 ,272 

N 255 255 255 
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Yukar�daki tabloda sonuçlar�na yer verilen korelasyon analizi sonucunda HC30 hipotezi 

kabul edilerek ili�kinin olmad��� sonucuna var�l�r. 

 
Dayanak noktas� ile ilgili olarak literatürde üzerinde durulan di�er bir konu dayanak 

noktas� önyarg�s� ile hareket eden yöneticilerin asla borçlanma yolunu tercih etmedikleri 

bunun bir sonucu olarak firmalar�n�n borçlanma ile elde edebilecekleri nakit 

ak��lar�ndan daha dü�ük düzeyde nakit ak��lar�na raz� olduklar�d�r (Kara, 2011). Bu 

iddian�n test edilmesine yönelik geli�tirilen test hipotezleri a�a��daki gibidir; 

 

H2C40: DANSKO ile firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin borçlanma tercihleri 

aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2C41: DANSKO ile firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin borçlanma tercihleri 

aras�nda bir ili�ki vard�r. 

 

Bu hipotezin test edilmesi amac�yla korelasyon analizi uygulanm��t�r. A�a��da 

sonuçlar�na yer verilen analize göre dayanak noktas� önyarg�s� ile borçlanma tercihleri 

aras�nda bir ili�ki tespit edilememi�tir (anlaml�l�k 0,05�ten büyüktür). 

 

Tablo 91: Kat�l�mc�lar�n borçlanma tercihleri ile dayanak noktas� düzeyleri aras�ndaki 
ili�ki 

 

 DAYANAK 
NOKTASI 
DÜZEY� 

F�RMA DI"I 
BORÇLANMA 

B�R�NC� 
TERC�H M�? 

F�RMA DI"I 
BORÇLANMA 

�K�NC� TERC�H 
M�? 

F�RMA DI"I 
BORÇLANMA 

ÜÇÜNCÜ 
TERC�H M�? 

DAYANAK NOKTASI 
DÜZEY� 

Pearson Korelasyon 
Katsay"s" 

1 ,020 ,003 -,001 

Anlaml"l"k  ,748 ,959 ,990 

N 255 255 255 255 

 

4.6.12. �yimserlik ve Finansal Kararlar ile �lgili Hipotezlerin Test Edilmesi 

 

Sermaye Yap!s! ile �lgili Hipotezler 

 

Çal��man�n literatür bölümünde de üzerinde duruldu�u gibi, iyimserlik davran��sal 

önyarg�s�n�n sermaye yap�s� kararlar�nda etkisi oldu�unu öne süren çok say�da çal��ma 

mevcuttur. Bu çal��malardan baz�lar� Heaton (2002), Hackbarth (2004), Landier ve 
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Thesmar (2009), Graham ve di�erleri (2007), Barros ve Silveira (2007) ve Baccar ve 

di�erleri (2013)�ne aittir. Bu çal��malar�n bir k�sm� (Baccar ve di�erleri, 2013) 

iyimserlik önyarg�s�n�n iç kaynaklarla finansman! te"vik edece�ini öne sürerken di�er 

bir bölümü (Heaton, 2002; Hackbarth, 2004) iyimserli�in daha fazla borç kullan!m!na 

neden olaca�!n! ileri sürmektedirler. Ayn! zamanda iyimserlik önyarg!s!n!n daha fazla 

k!sa dönemli borç kullan!m!na neden olaca�! belirtilmektedir (Landier ve Thesmar, 

2009; Graham ve di�erleri, 2007). 

 

Yukar!daki literatür özetinden hareketle ilk olarak test edilecek hipotez a"a�!daki gibi 

belirlenmi"tir; 

 

H2D10: Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin d!" finansman kullanma tercihleri ile 

#Y#SKO�lar! aras!nda anlaml! bir ili"ki yoktur. 

 

H2D11: Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin d!" finansman kullanma düzeyleri ile 

#Y#SKO�lar! aras!nda anlaml! bir ili"ki vard!r. 

 

Bu hipotez korelasyon analizi ile test edilmi"tir. A"a�!da yer alan tablodan da anla"!ld!�! 

gibi d!" finansman kullanma tercihleri ile #Y#SKO�lar! aras!nda herhangi bir ili"ki söz 

konusu de�ildir (anlaml!l!k de�erleri 0,490, 0,387 ve 0,472, 0,05 anlaml!l!k düzeyinden 

küçüktür). Bu sonucun ortaya ç!kmas!nda, önceki analizlerde de belirtildi�i gibi 

örneklemin yap!s! ve kullan!lan ölçme teknikleri etkin birer faktördür. Bunun yan!nda 

kat!l!mc!lar!n yüksek düzeyde iyimserlik önyarg!s!na sahip olduklar! (tablo 44 

iyimserlik düzeyi ortalamas!: 32,64) göz önüne al!nd!�!nda frekans tablolar!na bakmak 

gerekir. Bu tablolara göre (Ek 12) kat!l!mc!lar!n %65,9�u �ilk tercihim firma kar!n! 

kullanmak� "eklinde cevap verirken %34,1�i �firma d!"! borçlanma alternatifleri birinci 

tercihimdir� "eklinde cevap verdikleri görülmektedir.  

 

Kendine a"!r! güven ve kay!ptan kaç!nma önyarg!s!n!n incelendi�i bölümde de 

de�inildi�i gibi, finansman da öncelikle iç kaynaklar!n kullan!lmak istenmesi ya da 

kullan!lmas!n!n nedenlerinden biri finansman kaynaklar!na ula"mada ya"anan güçlükler 

oldu�u göz ard� edilmemelidir. Di�er bir neden, iyimser karar vericilerin yapt�klar� 
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yat�r�mlar�ndan ya da di�er faaliyetlerinden el edecekleri getirinin yüksek düzeylerde 

tahmin edilmesi ve d�� finansmana ihtiyaç duyulmayaca��n�n öngörülmesidir. 

 

Tablo 92: Kat�l�mc�lar�n borçlanma tercihleri ile iyimserlik düzeyleri aras�ndaki 
ili�ki 

 

 F�RMA DI�I 
BORÇLANMA 

B!R!NC! TERC!H 
M!? 

F!RMA DI"I 
BORÇLANMA 

!K!NC! TERC!H 
M!? 

F!RMA DI"I 
BORÇLANMA 

ÜÇÜNCÜ 
TERC!H M!? 

!Y!MSERL!K DÜZEY! 

Pearson Korelasyon 
Katsay�s� 

,043 -,054 
-,045 

Anlaml�l�k ,490 ,387 ,472 

N 255 255 255 

 
Bu konuyla ilgili olarak test edilecek ikinci hipotez a�a��daki gibidir; 

 

H2D20: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin k�sa vadeli borçlanma tercihleri 

!Y!SKO�lar�na göre farkl�l�k göstermez. 

 

H2D21: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin k�sa vadeli borçlanma tercihleri 

!Y!SKO�lar�na göre farkl�l�k gösterir. 

 

A�a��da her 3 tercih için !Y!SKO�lar�na göre k�sa vadeli borçlanmay� tercih etme veya 

etmeme durumlar� ba��ms�z gruplar t testi ile analiz edilmi�tir. Yap�lan analiz 

sonucunda faaliyetlerin finansman�nda ilk olarak kulland�klar� finansman alternatifleri 

ba�lam�nda herhangi bir farkl�k bulunamam��t�r (0,810>0,05).  

 

Tablo 93: Kat�l�mc�lar�n iyimserlik düzeylerine göre k�sa vadeli borçlanma 
tercihlerinin ba��ms�z gruplar t testi 

 

 
Birinci olarak kullan�lan d�� 
finansman k�sa vadeli mi? 

N Ortalama Std. Sapma Std. Hata 
Ortalama 

!Y!MSERL!K DÜZEY! 
EVET 45 2,16 ,562 ,084 

HAYIR 210 2,13 ,563 ,039 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�&� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

!Y!MSERL!K 
DÜZEY!  

Varyans E�itli�i 
Varsay�m� 

,017 ,895 ,240 253 ,810 ,022 ,092 -,160 ,204 

Varyanslar�n 
E�it 
Varsay�lmamas� 

  
,241 64,318 ,811 ,022 ,092 -,162 ,207 



236 

 

Bununla beraber a�a��daki tabloda görüldü�ü gibi, ikinci tercihler söz konusu 

oldu�unda k�sa vadeli borçlanmay� tercih etmeyenlerin iyimserlik düzeyinin (2,18) 

tercih edenlerden (2,00) daha yüksek olmas�n�n istatistiksel olarak anlaml� oldu�u 

görülmektedir (0,018<0,05). 

 

Tablo 94: Kat�l�mc�lar�n iyimserlik düzeylerine göre k�sa vadeli borçlanma ikinci 
tercihlerinin ba��ms�z gruplar t testi 

 

 
�kinci olarak kullan�lan d�� 
finansman k�sa vadeli mi? 

N Ortalama Std. 
Sapma 

Std. Hata 
Ortalama 

�Y�MSERL�K DÜZEY�  
EVET 63 2,00 ,508 ,064 

HAYIR 192 2,18 ,573 ,041 

 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�!� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

�Y�MSERL�K 
DÜZEY�  

Varyans E�itli#i 
Varsay�m� 

11,616 ,001 
-

2,252 
253 ,025 -,182 ,081 -,342 -,023 

Varyanslar�n 
E�it 
Varsay�lmamas� 

  
-

2,393 
117,819 ,018 -,182 ,076 -,333 -,031 

 

Üçüncü tercihlere bak�ld���nda ise yine k�sa vadeli borçlanmay� tercih durumu ile 

!Y!SKO�lar aras�nda herhangi bir ili"kinin olmad��� görülmektedir (0,381>0,05). 

 

Tablo 95: Kat�l�mc�lar�n iyimserlik düzeylerine göre k�sa vadeli borçlanma üçüncü 
tercihlerinin ba��ms�z gruplar t testi 

 
 

 
Üçüncü olarak kullan�lan d�� 
finansman k�sa vadeli mi? 

N Ortalama Std. Sapma Std. Hata 
Ortalama 

�Y�MSERL�K DÜZEY� 
EVET 110 2,17 ,539 ,051 

HAYIR 145 2,11 ,579 ,048 

 Levene 
Homojenlik Testi 

 

F Anlaml�l�k t SD Anlaml�l�k Ortalama 
Fark 

Std. 
Hata 
Fark 

%95 Güven 
Aral�!� 

En 
Dü�ük 

En 
Yüksek 

�Y�MSERL�K 
DÜZEY� 

Varyans E�itli#i 
Varsay�m� 

,001 ,981 ,878 253 ,381 ,062 ,071 -,078 ,202 

Varyanslar�n 
E�it 
Varsay�lmamas� 

  
,886 242,508 ,376 ,062 ,070 -,076 ,201 
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Yat�r�m Kararlar� ile �lgili Hipotezler 

 

�yimserlik davran��sal önyarg�s�n�n ayn� zamanda yat�r�m kararlar� üzerinde de bir 

etkisinin oldu$unu öne sürülmektedir. Bu konuda yap�lan çal��malardan baz�lar� 

Gervais ve di$erleri (2002), Heaton (2002), Lin ve di$erleri (2005), Ben-David ve 

di$erleri (2006), Baker ve di$erleri (2006), Glaser ve di$erleri (2008), Hackbarth 

(2009), Chen ve Lin (2012, 2013), Azouzi ve Jarboui (2013) ve Baccar ve di$erleri 

(2013)�ne aittir.  

 

�yimser firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin daha fazla yat�r�m projesi 

gerçekle�tirme e$iliminde olduklar� öne sürülmektedir (Heaton, 2002; Glaser ve 

di$erleri, 2008; Chen ve Lin, 2012; 2013). Bu bulgunun test edilmesi amac�yla 

olu�turulan hipotez a�a$�daki gibidir; 

 

H2D30: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin �Y�SKO�lar� ile gerçekle�tirdikleri 

yat�r�m düzeyi aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2D31: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin �Y�SKO�lar� ile gerçekle�tirdikleri 

yat�r�m düzeyi aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

A�a��daki tabloda korelasyon analizi sonuçlar� görülmektedir. Buna göre bu iki 

de�i�ken aras�nda zay�f düzeyde pozitif bir ili�ki vard�r (HD30 reddedilir). Firma 

yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik düzeyleri artt�kça yat�r�m yapma 

s�kl�klar� da art�� göstermektedir. 
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Tablo 96: Kat�l�mc�lar�n iyimserlik düzeylerine göre yat�r�m yapma s�kl�klar�n�n 
korelasyon analizi 

 

 S10 - � letmeniz!için!
hangi!s"kl"kla!yat"r"m!
(yeni bir tesis ya da 
ürün!yat"r"m",!proje!
yat"r"m",!makine,!

ekipman, arsa, bina, 
ta "t!vs. al"m",!

ara t"rma-geli tirme!
faaliyetleri vb.) 
yapars"n"z? 

�yimserlik Düzeyi 

�yimserlik Düzeyi 

Pearson Korelasyon 
Katsay!s! 

,130
*
 1 

Anlaml!l!k ,038  

N 255 255 

 

Yat�r�m kararlar� ve iyimserlik konusunda öne sürülen bir ba�ka bir ba�ka bulguda, 

iyimserlik önyarg�s�n�n yat�r�m f�rsatlar�n�n oldu�undan çok daha fazla karl� olarak 

alg�lanmas�na neden oldu�u ve karl� bir yat�r�m olarak alg�lanan yat�r�mlardan zarar 

edilebilece�i belirtilmektedir (Heaton, 2002). Bu hipotez test edilmesi amac�yla 

a�a��daki �ekilde yeniden ifade edilmi�tir; 

 

H2D40: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin ba�lang�çta karl� bir yat�r�m olarak 

alg�lad�klar� yat�r�m f�rsatlar�ndan zarar etme s�kl�klar� ile �Y�SKO�lar� aras�nda bir 

ili�ki yoktur. 

 

H2D41: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin ba�lang�çta karl� bir yat�r�m olarak 

alg�lad�klar� yat�r�m f�rsatlar�ndan zarar etme s�kl�klar� ile �Y�SKO�lar� aras�nda bir 

ili�ki vard�r. 

 

Bu hipotez ankette yer alan 8. soruya verilen cevaplar ile �Y�SKO�lar baz al�narak test 

edilmi�tir. 8. soruya verilen cevaplar�n frekans analizi a�a��da görüldü�ü gibidir. 

 

Tablo 97: Kat�l�mc�lar�n yapt�klar� yat�r�mdan zarar etmelerinin frekans analizi 
S8 - Ba"larken karl� bir yat�r�m olarak gördü�ünüz projelerden zarar etti�iniz oldu mu? 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

Çok s�k oluyor (1) 6 2,4 2,4 2,4 

S�kl�kla oluyor (2) 7 2,7 2,7 5,1 

 Nadiren oluyor (3) 74 29,0 29,0 34,1 

Çok nadiren oluyor (4) 101 39,6 39,6 73,7 

Hiç zarar etmedim (5) 67 26,3 26,3 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  
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Hipotez testinde korelasyon analizinden yararlan�lm��t�r. Buna göre iki de�i�ken 

aras�nda zay�f düzeyde bir ili�kiden söz etmek mümkündür (anlaml�l�k 0,001<0,05, 

pearson korelasyon katsay�s� 0,200). Fakat bu ili�kinin yönü pozitiftir ve incelenen 

firmalar aç�s�ndan iyimserlik düzeyi artt�kça ba�lang�çta karl� bir yat�r�m olarak 

alg�lanan yat�r�mlardan zarar etme düzeyi dü�mektedir. 

 

Tablo 98: Kat�l�mc�lar�n yapt�klar� yat�r�mdan zarar etme düzeylerinin iyimserlik 
düzeyleri ile ili�kisinin korelasyon analizi 

 
 

 �yimserlik 
Düzeyi 

S8 -Ba!larken karl" bir yat"r"m olarak gördü#ünüz 
projelerden zarar etti#iniz oldu mu? 

�yimserlik 
Düzeyi 

Pearson Korelasyon 
Katsay"s" 

1 ,200
**
 

Anlaml"l"k  ,001 

N 255 255 
   

 

�yimserlik ve yat�r�m kararlar� üzerine öne sürülen bir ba�ka görü�e göre iyimser firma 

sahipleri ve/veya yöneticileri karl� olduklar�n� dü�ündükleri yat�r�m projeleri üstünde 

çok fazla dü�ünmeden o projeye giri�irler (Gervais ve di�erleri, 2002). Dolay�s�yla, 

iyimser bir karar verici, firman�n kar��s�na ç�kan bir yat�r�m projesi üzerinde yeteri 

kadar ara�t�rma, inceleme veya de�erlendirme k�saca yeterli bir fizibilite çal��mas� 

yapmadan ilgili projeyi gerçekle�tirmeye yönelik giri�imlere ba�lar. Bu hipotezin test 

edilmesi amac�yla a�a��daki �ekilde yeniden ifade edilmesi uygun görülmü�tür. 

 

H2D50: Firma sahipleri ve/veya yöneticilerinin karl� olduklar�n� dü�ündükleri yat�r�m 

projelerini yeterli ara�t�rma ve inceleme yapmadan üstlenme davran��lar� ile 

�Y�SKO�lar� aras�nda bir ili�ki yoktur. 

 

H2D51: Firma sahipleri ve/veya yöneticilerinin karl� olduklar�n� dü�ündükleri yat�r�m 

projelerini yeterli ara�t�rma ve inceleme yapmadan üstlenme davran��lar� ile 

�Y�SKO�lar� aras�nda bir ili�ki vard�r. 

 

Kat�l�mc�lar�n söz konusu duruma ili�kin davran��lar� E7. soru ile ölçülmü�tür. Yap�lan 

korelasyon ve frekans analizi sonuçlar� a�a��da verilmi�tir. 
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Tablo 99: Kat�l�mc�lar�n yat�r�m projelerini üstlenme davran��lar� ile iyimserlik 
düzeyleri ili�kisinin korelasyon analizi 

 

 �yimserlik Düzeyi E7-Genelde, firmam 
için bir yat!r!m f!rsat! 
kar"�ma ç�kt���nda, 
üzerinde fazla 
dü"ünme gere�i 
duymadan o yat�r�m� 
gerçekle"tiririm. 

�yimserlik Düzeyi 
Pearson Korelasyon Katsay!s! 1 ,064 

Anlaml!l!k  ,311 

N 255 255 

 

Buna göre iyimserlik düzeyi ile E7. soruya verilen cevaplar aras"nda herhangi bir ili�ki 

bulunamam"�t"r. 

 

Bu konudaki bir ba�ka bulguya göre ise iyimser firma yöneticileri ve/veya sahipleri 

karl" yat"r"m f"rsatlar"n" d"� finansman kullanmamak amac"yla göz ard" edebilirler 

(Heaton, 2002; Malmendier ve Tate, 2005; Thaler, 2005; Chen ve Lin, 2012). Test 

edilecek hipotez ise a�a��daki gibidir; 

 

H2D60: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karl� yat�r�m f�rsatlar�n� d�� finansman 

kullanmamak amac�yla göz ard� etme davran��lar� ile #Y#SKO�lar� aras�nda bir ili�ki 

yoktur. 

 

H2D61: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karl� yat�r�m f�rsatlar�n� d�� finansman 

kullanmamak amac�yla göz ard� etme davran��lar� ile #Y#SKO�lar� aras�nda bir ili�ki 

vard�r. 

 

Bu hipotez E4. ifade ve #Y#SKO aras�ndaki ili�ki test edilerek ölçülmü�tür. Yap�lan 

korelasyon analizi sonucunda bu iki de�i�ken aras�nda anlaml� fakat dü�ük bir ili�ki 

bulunmu�tur (anlaml�l�k 0,013<0,05, pearson korelasyon katsay�s� 0,156). Buna göre 

kat�l�mc�lar�n iyimserlik düzeyinin yüksek olmas� finansal ba��ms�zl�k unsuru nedeniyle 

kar elde edilebilecek f�rsatlar�n göz ard� edilmesine neden olabilmektedir. 
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Tablo 100: Kat�l�mc�lar�n finansal ba��ms�zl�k tutumlar� ile iyimserlik düzeyleri 
ili�kisinin korelasyon analizi 

 

 E4-Firmam�n finansal ba��ms�zl���na (borçlanmama) zarar verecek 
herhangi bir kar elde etme durumu söz konusu oldu�unda bunu göz 
ard� ederim. 

!yimserlik 
Düzeyi 

!yimserlik 
Düzeyi 

Pearson 
Korelasyon 
Katsay�s� 

,156
*
 1 

Anlaml�l�k ,013  

N 255 255 

 

4.6.13. Karar Vericiler ve Firmalar Aç�s�ndan Davran��sal Önyarg�lar�n Analizi 

 

Çal"�man"n bu bölümünde, davran"�sal önyarg"lar"n, kat"l"mc"lar"n firmadaki statüsüne 

ve i� tecrübesine, firmalar"n sektörüne, hukuki statüsüne ve ölçe�ine göre farkl�la��p 

farkl�la�mad��� ara�t�r�lacakt�r. 

 

Kat�l�mc�lar�n Firmadaki Pozisyonlar�na ve" !�" Tecrübelerine" Göre" Davran��sal"
Önyarg�lar 

Kat�l�mc�lar�n pozisyonlar�na göre davran��sal önyarg�lar�n farkl�l�k gösterip 

göstermedi�i Kruskal Wallis tek yönlü varyans analizi ile ara�t�r�lm��t�r. Test sonuçlar� 

a�a��da yer almaktad�r. Buna göre kendine a��r� güven ve iyimserlik davran��sal 

önyarg�lar� kat�l�mc�lar�n pozisyonlar�na göre farkl�l�k göstermezken kay�ptan kaç�nma 

ve dayanak noktas� önyarg�lar�nda farkl�la�maktad�r. Di�er yönetici pozisyonlar�nda 

görev alan kat�l�mc� say�s�n�n dü�ük olmas� nedeniyle bu grup kat�l�mc�lar 

de�erlendirmeye al�nmam��t�r.  

 

Tablo 101: Kat�l�mc�lar�n firmadaki pozisyonlar�na göre ile davran��sal önyarg� 
düzeylerinin Kruskal Wallis testi 

 

 KEND!NE A"IRI 
GÜVEN DÜZEY! 

KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY! 

DAYANAK NOKTASI 
DÜZEYi 

!Y!MSERL!K 
DÜZEY! 

Ki Kare  6,109 21,331 13,430 6,658 
SD 4 4 4 4 
Anlaml�l�k ,191 ,000 ,009 ,155 

 
A�a��daki s�ralama tablosunda da görüldü�ü üzere kay�ptan kaç�nma düzeyi en yüksek 

grup finans (151,22) ve muhasebe (158,03) yöneticisi ve/veya sorumlusu iken dayanak 

noktas� önyarg�s� en yüksek olan grup i�letme yöneticisi (142,39) ve di�er yönetici 

(144,25) pozisyonlar�nda görev alan karar vericilerdir. 
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Tablo 102: Kat�l�mc�lar�n davran��sal önyarg� düzeylerine göre firmadaki 
pozisyonlar�n�n s�ralamas� 

S�ralamalar 

 Dmg5 - Firmadaki Pozisyonunuz: N Ortalama S�ra 

KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY! 

( ) !�letme Sahibi 58 105,07 
( ) !�letme Yöneticisi 98 118,95 
( ) Finans Yöneticisi/Sorumlusu 55 151,22 
( ) Muhasebe Yöneticisi/Sorumlusu 32 158,03 
( ) Di�er Statülerdeki Firma Yöneticisi 12 126,25 
Toplam 
 

255 
 

DAYANAK NOKTASI DÜZEY! 

( ) !�letme Sahibi 58 131,38 
( ) !�letme Yöneticisi 98 142,39 
( ) Finans Yöneticisi/Sorumlusu 55 108,82 
( ) Muhasebe Yöneticisi/Sorumlusu 32 104,69 
( ) Di�er Statülerdeki Firma Yöneticisi 12 144,25 
Toplam 255  

 
Bu sonuçlara göre firmalarda finans ve muhasebe yöneticisi pozisyonlar�nda görev alan 

karar vericiler daha fazla kay�ptan kaç�nma önyarg�s� sergilerken, i�letme yöneticileri 

di$er karar vericilere göre daha fazla dayanak noktas� önyarg�s� sergilemektedirler.  

 

Kat�l�mc�lar�n firmadaki i� tecrübelerine göre davran��sal önyarg�lar�n farkl�la��p 

farkl�la�mad���n�n testi için yine Kruskal Wallis testi yap�lm��t�r. A�a��da sonuçlar�na 

yer verilen bu teste göre davran��sal önyarg�lar�n düzeyi tecrübeye göre 

farkl�la�mamaktad�r. 

 

Tablo 103: Kat�l�mc�lar�n firmadaki i� tecrübelerine göre davran��sal önyarg�lar�n�n 
Kruskal Wallis testi 

 

 KEND!NE A$IRI 
GÜVEN DÜZEY! 

KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY! 

DAYANAK NOKTASI 
DÜZEY! 

!Y!MSERL!K 
DÜZEY! 

Ki Kare  4,692 3,013 1,676 1,835 
SD 4 4 4 4 
Anlaml�l�k ,320 ,556 ,795 ,766 

 

Firmalar�n Faaliyette Bulunduklar� Sektör, Hukuki Statüleri ve Ölçeklerine Göre 

Davran�!sal Önyarg�lar 

Firmalar�n faaliyette bulunduklar� sektöre göre davran��sal önyarg�lar�n analizi Kruskal 

Wallis testi ile yap�lm��t�r. A�a��da yer alan sonuçlara göre, firmalar�n faaliyette 

bulunduklar� sektöre göre farkl�la�an davran��sal önyarg� yaln�zca kay�ptan kaç�nma 

davran��sal önyarg�s�d�r. 
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Tablo 104: Kat�l�mc�lar�n firman�n faaliyette bulundu�u sektöre göre davran��sal 
önyarg�lar�n�n Kruskal Wallis testi 

 

 KEND�NE A"IRI 
GÜVEN DÜZEY� 

KAYIPTAN KAÇINMA 
DÜZEY� 

DAYANAK NOKTASI 
DÜZEY� 

�Y�MSERL�K 
DÜZEY� 

Ki Kare  14,400 24,963 19,200 13,384 
SD 11 11 11 11 
Anlaml"l"k ,212 ,009 ,058 ,269 

 

 

S�ralamalar tablosuna bak�ld���nda ise bu farkl�l���n �di�er imalat� (173,52) grubundan 

kaynakland��� görülmektedir. Di�er imalat grubunda yer alan firmalar�n kay�ptan 

kaç�nma düzeyleri di�er gruplara göre daha yüksek olarak ölçülmü�tür. 

 

Tablo 105: Kat�l�mc�lar�n davran��sal önyarg�lar�na göre firman�n faaliyette bulundu�u 
sektörün s�ralamas� 

 

 Firman�z hangi sektörde faaliyet 
göstermektedir 

N Ortalama S�ra 

Kay"ptan kaç"nma düzeyi Di#er imalat (metal, yaz"l"m, ayakkab", 
petrol vb.) 

23 173,52 

Otomotiv 6 65,83 

�n�aat 18 126,50 

Mobilya ve orman ürünleri 26 95,65 

G"da 26 131,85 

Toptan ve perakende ticaret 61 121,52 

Ula�t"rma ve depolama 20 122,50 

Tekstil 21 143,62 

Bilgi ve ileti�im teknolojileri 20 133,60 

�nsan sa#l"#" ve sosyal hizmetler 7 157,57 

Kültür sanat e#lence dinlence ve spor 6 126,50 

Di#er 21 126,14 

Toplam 255  

 

Davran��sal önyarg�lar�n incelenen firmalar�n hukuki statülerine göre farkl�la��p 

farkl�la�mad���n�n tespiti amac�yla Mann-Whitney U Testi yap�lm��t�r. Analiz sonuçlar� 

a�a��da (tablo 105) yer almaktad�r. Buna göre davran��sal önyarg�lardan yaln�zca 

kay�ptan kaç�nma davran��sal önyarg�s� firmalar�n hukuki yap�lar�na göre farkl�l�k 

göstermektedir. S�ralamalar tablosuna bak�ld���nda kay�ptan kaç�nma önyarg�s�n�n 

anonim �irketlerde görev yapan karar vericilerde daha yüksek (146,41) düzeylerde 

ölçüldü�ü görülmektedir. 
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Tablo 106: Kat�l�mc�lar�n firman�n hukuki yap�s�na göre davran��sal önyarg�lar�n�n 
Mann Whitney U testi 

 

 KEND�NE A�IRI 
GÜVEN DÜZEY� 

KAYIPTAN 
KAÇINMA DÜZEY� 

DAYANAK NOKTASI 
DÜZEY� 

�Y�MSERL�K 
DÜZEY� 

Mann-Whitney U 5670,500 5610,000 5755,500 5480,000 
Wilcoxon W 8830,500 20488,000 8915,500 8640,000 
Z -,984 -3,027 -,820 -1,451 
Asymp. Anlaml!l!k ,325 ,002 ,412 ,147 

 

 
Firman!z!n Hukuki Yap!s! N Ortalama S!ra Toplam 

S!ralamalar 

KAYIPTAN KAÇINMA DÜZEY� 
Limited �irket 172 119,12 20488,00 
Anonim �irket 83 146,41 12152,00 
Toplam 255   

 

Di�er yandan firmalar�n ölçe�ine (çal��an say�lar�na) göre davran��sal önyarg�lar�n 

farkl�la��p farkl�la�mad���na da bak�lm��t�r. Çal��mada, küçük ve orta ölçekli firmalar ile 

görü�üldü�ünden çal��an say�s�na göre iki farkl� firma grubu söz konusudur. Bunlar 10-

49 ve 50-249 aras�nda çal��an say�s�na sahip firmalard�r. Bu nedenle Mann-Whitney U 

testi yap�lm��t�r. Sonuçlar a�a��da görüldü�ü gibidir. Buna göre kendine a��r� güven ve 

iyimserlik davran��sal önyarg�lar� firmalar�n ölçe�ine göre farkl�la�maktad�r. 

S�ralamalar tablosuna bak�ld���nda �ortalama kendine a��r� güven (133,20) ve iyimserlik 

(132,85) düzeyi s�ralama de�erlerinin �her iki davran��sal önyarg� için de küçük ölçekli 

firmalarda daha yüksek oldu�u görülmektedir. Bu durum, küçük ölçekli firmalarda 

görev yapan karar vericilerin daha fazla kendine a��r� güvenli ve iyimser olduklar�n�n 

bir göstergesidir. 

 

Tablo 107: Kat�l�mc�lar�n firman�n ölçe�ine göre davran��sal önyarg�lar�n�n Mann-
Whitney U testi 

 

 KEND�NE A�IRI 
GÜVEN DÜZEY� 

KAYIPTAN 
KAÇINMA DÜZEY� 

DAYANAK NOKTASI 
DÜZEY� 

�Y�MSERL�K 
DÜZEY� 

Mann-Whitney U 4835,500 5085,000 5009,000 4904,500 
Wilcoxon W 6665,500 24195,000 6839,000 6734,500 
Z -2,164 -1,674 -1,831 -2,094 
Asymp. Anlaml!l!k ,030 ,094 ,067 ,036 

 

 
Firman�zda, siz dahil, çal�"an 
say�s� kaçt�r? 

N Ortalama S�ra Toplam 
S�ralamalar 

KEND�NE A�IRI GÜVEN 
DÜZEY� 

10-49 (Küçük ölçek) 195 133,20 25974,50 

50-249 (Orta Ölçek) 60 111,09 6665,50 

Toplam 
 

255 
  

�Y�MSERL�K DÜZEY� 

10-49 (Küçük ölçek) 195 132,85 25905,50 

50-249 (Orta ölçek) 60 112,24 6734,50 

Toplam 255   
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SONUÇ VE DE�ERLEND�RME 

 

Herbert Simon taraf�ndan karar verme süreçlerinde rasyonel ve irrasyonel insan 

faktörünün irdelenmesi ile karar verme teorisinde ve rasyonel birey varsay�m�nda yeni 

bir süreç ba�lam��t�r. Bu süreç, s�n�rl� rasyonellik (Simon, 1947, 1972) ve Kahneman ve 

Tversky (1979) taraf�ndan ortaya konan beklenti teorisi ile rasyonel insan varsay�m�n�n 

sorgulanmas� a�amas�yla devam etmi�, günümüzde ise davran��sal önyarg�lar�n karar 

verme süreçlerine ya da finansal modellere entegre edilmesini gerekli k�lan bir noktaya 

gelmi�tir. 

 

Özellikle 2000�li y�llardan sonra bilgi ve ileti�im teknolojilerinin, bilgisayar 

sistemlerinin ve internet a��n�n h�zla geli�mesi ve finans alan�nda insan psikolojisini ve 

davran��lar�n� dikkate alarak yap�lan çal��malar�n k�yaslanabilece�i, geleneksel finans 

ba�lam�nda yap�lan çal��malar�n ve modellerin say�s�n�n artmas� ile geleneksel finans 

modelleri daha ciddi sorgulanmaya ba�lanm��t�r. 

 

Tüm bu olgular ayn� zamanda bireylerin finansal kararlar�nda psikolojik ve davran��sal 

faktörlerin de etkisini dikkate alan davran��sal finans disiplininin ortaya ç�kmas�na 

neden olmu�tur. Geleneksel finans belirtildi�i gibi, ekonomik aktörlerin, edindikleri 

bilgileri tam olarak etkin bir biçimde i�lediklerini ve bilgi i�leme süreçlerinin tamamen 

önyarg�s�z yürütüldü�ünü ve ald�klar� kararlar�n fayda maksimizasyonu ile tutarl� 

oldu�unu ileri sürer ve onlar� rasyonel bireyler olarak varsayar. Davran��sal finansa 

göresise ekonomik aktörler bilgi i�leme süreçlerini k�s�tlayan davran��sal ve psikolojik 

etkenler nedeniyle tam olarak rasyonel kararlar alamazlar.  

 

Davran��sal finans disiplini çerçevesinde, davran��sal i�letme finans�, yöneticilerin 

davran��sal önyarg�lar� ve i�letmelerde al�nan finansal kararlar ba�lamlar�nda yap�lan 

çal��malar da yer almaktad�r. Roll�un (1986) �kibir hipotezi� çal��mas�, firmalarda karar 

mercilerinde görev yapan bireylerin finansal kararlar� üzerinde davran��sal faktörlerin 

etkisinin incelendi�i ilk çal��ma olarak kabul edilmektedir. Roll�ün çal��mas�ndan bu 

yana konu ile ilgili özellikle kendine a��r� güven davran��sal önyarg�s�n� temel alan çok 

say�da çal��ma yap�lm�� ve yap�lmaya devam etmektedir. 
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Bu çal��malar�n sonucunda insan zihninin bilgi i�leme sürecinin, bili�sel ve duygusal 

sebepler ile bu sürecin motivasyon kaynaklar� nedeniyle ortaya ç�kan geni� çaptaki 

önyarg�lardan etkilendi�ini ortaya koymu�tur. Bu önyarg�lar aras�ndan, literatür 

ara�t�rmalar� s�ras�nda konuyla ilgili olarak dikkatimizi çeken ve bu önyarg�lar üzerine 

nispeten daha fazla çal��ma yap�ld��� görülen dört tanesi de bu çal��maya konu 

olmu�tur. 

 

Bu önyarg�lardan birincisi kendine a��r� güven önyarg�s�d�r. Kendine a��r� güven, 

bireylerin en iyisini kendilerinin bildiklerine, üstün yeteneklere sahip olduklar�na ve 

olaylar�n kendi kontrollerinde gerçekle�ti�ine olan inançlar� nedeniyle herhangi bir 

i�teki ba�ar� �anslar�n� abartmalar�na neden olmaktad�r. Kay�ptan kaç�nma önyarg�s� ise 

bireylerin kay�plara kazançlardan daha fazla anlam yüklemelerinin bir sonucudur. Bu 

nedenle alacaklar� kararlar�nda olas� kay�plar�n� minimum yapacaklar�n� dü�ündükleri 

alternatiflere yönelmektedirler. Dayanak noktas� önyarg�s�nda ise verilen kararlar, daha 

önce ya�anm�� olaylara veya karar verilecek konuyla ilgili edinilen tecrübeye 

dayanmaktad�r. Bunun sebebi konuyla ilgili belirsizli�in fazla olmas�d�r. #yimserlik 

davran��sal önyarg�s� ise gelecekle ilgili beklentilerin abart�l� �ekilde olumlu tahmin 

edilmesidir. Gelecekle ilgili beklentilerde her zaman alternatifler aras�ndan en iyisinin 

gerçekle�ece�i dü�ünülür. 

 

Bu çal��ma kapsam�nda söz konusu dört davran��sal önyarg�, firmalar�n finansal karar 

verme süreçlerine entegre edilerek konuya farkl� bir aç�dan yakla��lm��t�r. Bu amaçla 

uluslararas� literatürde bu konuda haz�rlanan çal��malar incelenerek öncelikle literatür 

taramas� yap�lm�� ve ilgili literatür özetlenmi�tir. Literatürde ortaya konan bulgular 

Türkiye�de faaliyet gösteren KOB#�ler üzerinde test edilmi�tir. 

 

Çal��mada firmalar�n faaliyetleri dönemince kar�� kar��ya kald�klar� ba�l�ca finansal 

karar durumlar� davran��sal finans literatüründe öne sürülen argümanlardan yola 

ç�k�larak irdelenmi�tir. Çal��maya konu olan finansal kararlar sermaye yap�s�, yat�r�m ve 

kar da��t�m kararlar�n� içermektedir.  
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Söz konusu finansal kararlar firma de�erinin artt�r�lmas�nda son derece önemli i�letme 

faaliyetlerini kapsamaktad�r. Firma sorumlular� firma de�erini ve payda�lar�n�n refah�n� 

maksimize edebilmek amac�yla pozitif getirisi olan yat�r�mlar� tercih etmeli, bu 

yat�r�mlar için en uygun finansman kaynaklar�n� seçmeli ve elde ettikleri karlar�n� yeni 

yat�r�mlarda ya da payda�lar�na da��tmakta kullanmal�d�rlar. Bu kararlar teorik olarak, 

geleneksel finans teorilerinin öne sürdü�ü baz� matematiksel modeller rasyonel karar 

süreçlerine dahil edilerek kolayl�kla al�nabilir. Fakat gerçekte durum çok daha 

karma��kt�r. Özellikle belirsizlik ortam�nda gelecekle ilgili al�nan ve rasyonel birey ve 

matematiksel modeller temelinde yaln�zca tahminlere ve beklentilere dayanan kararlar 

öngörülemeyecek durumlar�n ortaya ç�kmas�na engel olamamakta ve olumsuz 

sonuçlarla kar��la��lmas�na neden olmaktad�r. 

 

Çal��man�n örneklemini ise tüm dünyada oldu�u gibi Türkiye�de de ekonomik kalk�nma 

ve refah art��� içerisinde önemli bir paya sahip küçük ve orta büyüklükte yer alan 

limited ve anonim �irket statüsündeki firmalar olu�turmu�tur. Uygulama !stanbul�da 

Ticaret ve Sanayi Odalar��na kay�tl� 255 firma üzerine gerçekle�tirilmi�tir. Anketler 

firmalarda söz konusu karar mercilerinde görev yapan firma sorumlular� üzerine 

uygulanm��t�r. Toplanan veriler, parametrik ve parametrik olmayan hipotez testlerinden 

yararlan�larak analiz edilmi�tir.  

 

Yap�lan analizler neticesinde ula��lan sonuçlar özetle a�a��daki gibidir; 

 

· Türkiye�de faaliyet gösteren firma yöneticileri ve/veya sahipleri yüksek düzeyde 

kendine a��r� güven önyarg�s� sahibidirler. 

 

· Türkiye�de faaliyet gösteren firma yöneticileri ve/veya sahipleri yüksek düzeyde 

kay�ptan kaç�nma önyarg�s� sahibidirler. 

 

· Türkiye�de faaliyet gösteren firma yöneticileri ve/veya sahipleri orta düzeyde 

dayanak noktas� önyarg�s� sahibidirler. 
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· Türkiye�de faaliyet gösteren firma yöneticileri ve/veya sahipleri yüksek düzeyde 

iyimserlik önyarg�s� sahibidirler. 

 

· Türkiye�de faaliyet gösteren firma yöneticileri ve/veya sahipleri faaliyetlerinin 

finansman�nda öncelikle elde ettikleri karlar�n�, ikinci olarak firma ortaklar�ndan 

borçlanmay� ve son olarak k�sa veya uzun vadeli borçlanmay� tercih 

etmektedirler. 

 

· Kendine a��r� güven düzeyi ile sermaye yap�s� kararlar� aras�nda istatistiksel 

olarak anlaml� bir ili�ki bulunmamakla beraber kendine a��r� güven önyarg�s� 

k�sa vadeli borçlanman�n uzun vadeli borçlanmaya tercih edilmesine neden 

olmaktad�r. 

 

· Kendine a��r� güvenen firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin yapt�klar� 

yat�r�mlardan beklenen getiri, gerçekle�en getiriden yüksek olmaktad�r. Bununla 

birlikte kendine a��r� güven düzeyi artt�kça yap�lan yat�r�mlardan elde edilen 

getiri azalmaktad�r. 

 

· Kendine a��r� güvenen firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin yat�r�m projelerini 

hatal� de�erleyerek zarar ettikleri dü�ük düzeyde de olsa ortaya konmu�tur. 

 

· Kendine a��r� güvenen erkek yönetici ve/veya firma sahiplerinin yapt�klar� 

yat�r�mlardan elde ettikleri getiri kad�n yönetici ve/veya firma sahiplerine göre 

daha fazlad�r. 

 

· Kendine a��r� güvenen firma yöneticisi ve/veya sahipleri genel olarak ara�t�rma 

ve geli�tirme faaliyetleri ile inovasyon ve patent çal��malar�na önem vermekte 

ve ba�ar� elde etmektedirler. 

 

· Kad�n ve erkek yöneticiler aras�nda kendine a��r� güven düzeyi aç�s�ndan bir 

farkl�l�k yoktur. 
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· Kendine a��r� güven düzeyi di�erlerine göre daha yüksek olan firma yöneticileri 

ve/veya sahiplerinin ödedikleri kar pay� oran� di�erlerine göre daha dü�ük olarak 

gerçekle�mektedir. 

 

· Kendine a��r� güven düzeyi artt�kça kar da��t�m oran� azalmaktad�r. 

 

· Kendine a��r� güven düzeyi yüksek firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin mevcut 

yat�r�mlar�ndan bekledikleri getiri oran� yüksek ise ödedikleri kar pay� oranlar� 

da yüksek olmaktad�r. 

 

· Kendine a��r� güven düzeyi yüksek firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin 

firmalar�n� tehdit eden risklere kar�� alg� düzeyleri dü�ük olmaktad�r. 

 

· Kay�ptan kaç�nma düzeyleri di�erlerine göre yüksek olan firma yöneticileri 

ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansman�nda ilk olarak kulland�klar� 

finansman alternatifi elde ettikleri firma karlar�d�r. 

 

· Kay�ptan kaç�nma düzeyleri yüksek firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin 

yapt�klar� yat�r�m projelerinin miktar� da yüksektir. 

 

· Kay�ptan kaç�nma düzeyleri yükseldikçe, firma yöneticisi ve/veya sahiplerinin 

kar pay� da��t�m oranlar� ve da��t�lan dönem say�s� azalmaktad�r. 

 

· Aile �irketi yöneticisi ve/veya sahipleri di�erlerine göre daha fazla kay�ptan 

kaç�nma önyarg�s� sergilemektedirler. 

 

· Kad�n yönetici ve/veya firma sahiplerinin kay�ptan kaç�nma düzeyleri erkek 

yönetici ve/veya firma sahiplerinden daha yüksektir. 

 

· Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik düzeyleri artt�kça yat�r�m 

yapma s�kl�klar� da art�� göstermektedir. 
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· Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik düzeyi artt�kça ba�lang�çta 

karl� bir yat�r�m olarak alg�lanan yat�r�mlardan zarar etme düzeyi dü�mektedir. 

 

· Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik düzeyinin yüksek olmas� 

kar elde edilebilecek f�rsatlar�n göz ard� edilmesine neden olabilmektedir. 

 

· Çal��mada ayr�ca sektörlere ve kat�l�mc�lar�n firmadaki pozisyonlar�na göre 

davran��sal önyarg� düzeyleri de incelenmi�tir. Kendine a��r� güven önyarg�s� ve 

iyimserlik sektörlere göre farkl�l�k göstermemektedir. Kay�ptan kaç�nma 

önyarg�s� ise, imalat sektöründe di�er sektörlere göre daha yüksek düzeyde 

ortaya ç�karken mobilya ve orman ürünleri sektöründe daha dü�ük düzeyde 

ölçülmü�tür. Dayanak noktas� önyarg�s� ise imalat sektöründe yüksek düzeyde 

ölçülürken,  mobilya ve orman ürünleri sektöründe dü�ük düzeyde ölçülmü�tür. 

Kat�l�mc�lar�n firmadaki pozisyonlar� dikkate al�nd���nda ise yine kay�ptan 

kaç�nma ve dayanak noktas� düzeylerinde bir farkl�l�k gözlenirken kendine a��r� 

güven ve iyimserlik düzeylerinde herhangi bir fark gözlenmemi�tir. Buna göre 

i�letme sahiplerinde kay�ptan kaç�nma düzeyi dü�ük düzeylerde ölçülürken 

i�letme yöneticilerinde yüksek düzeylerde ölçülmü�tür. Dayanak noktas� 

önyarg�s� ise finansal kararlardan sorumlu muhasebe yöneticilerinde en yüksek 

düzeyde ölçülürken i�letme yöneticilerinde en dü�ük düzeyde ölçülmü�tür. 

 

· Çal��mada üzerinde durulan bir ba�ka olgu ara�t�rmaya kat�lan ilgili firman�n 

aile �irketi statüsünde olup olmamas�na göre davran��sal önyarg� düzeyidir. 

Buna göre ilgili firman�n aile �irketi olup olmamas�na göre davran��sal 

önyarg�lar�n hiçbirisi farkl�l�k göstermemektedir. 

 

· Ayn� �ekilde ya� ve e�itim durumlar�na göre de davran��sal önyarg�lar 

ba�lam�nda bir farl�l�k gözlenmemi�tir. 

 

Geleneksel finans teorisi, sermaye yap�s�, yat�r�mlar ve kar pay� da��t�m� ile ilgili 

kararlar�n normatif bir bak�� aç�s�yla payda�lar�n karlar�n� maksimize etme amac� 

ta��d���n� ileri sürmekte ve literatürde yap�lan çal��malar�n büyük ço�unlu�u bu 
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varsay�mdan hareketle yap�lmaktad�r. Bununla birlikte firmalarda al�nan kararlar�n nas�l 

al�nd��� ya da al�nmas� gerekti�i hala tam olarak cevab�n� bulmu� bir soru de�ildir. Bu 

çal��mada KOB!�ler baz al�narak, bu firmalarda finansal kararlar�n nas�l al�nd��� ve 

firmalar�n önemli finansal karar mercilerinde görev alan bireylerin davran��sal 

önyarg�lar�n�n bu kararlar üzerinde nas�l bir etkisinin oldu�u konusuna aç�klay�c� bir 

yakla��m getirilmi�tir. 

 

Yukar�da sonuçlar� özetlenen bu çal��maya göre, genel olarak davran��sal önyarg�lar ile 

finansal kararlar aras�nda bir ili�ki oldu�u ve davran��sal önyarg�lar�n al�nan kararlar 

üzerinde belirli bir etkisinin oldu�u görülmektedir. Bu noktadan hareketle �unu 

vurgulamak gerekir ki, firmalarda karar vericiler, davran��sal ve psikolojik unsurlar�n�n 

karar verme süreçlerindeki etkisini de dikkate alarak daha etkin ve tutarl� bir karar 

verme süreci ortaya koymal�d�rlar.  

 

Tüm bunlara ek olarak mevcut akademik literatüre bak�ld���nda, son y�llarda geleneksel 

rasyonel finans paradigmas�na kar��, davran��sal finans ve davran��sal i�letme finans� 

disiplinlerinin geli�tirilmesine yönelik çabalar�n artt��� görülmektedir. Bununla birlikte 

bir k�s�m ara�t�rmac� (Statman, 1999; Thaler, 1999) taraf�ndan öne sürülen görü�e göre 

ara�t�rmac�lar�n as�l yapmalar� gereken, ampirik olarak gözlemlenen davran��lar� içeren 

bir tak�m alt modeller geli�tirmekten ziyade mevcut tüm modellerde davran��larla ilgili 

en iyi ve en do�ru varsay�mlar� yapmaya çaba göstermeleridir. Buradan hareketle son 

y�llarda büyük at�l�mlar gerçekle�tirmesine ra�men davran��sal finans çal��malar�n�n 

tüm modellerde kabul edilme noktas�na gelmedi�i de farkl� çevrelerde ifade 

edilmektedir (Byrne ve Brooks, 2008:2).  

 

Davran��sal i�letme finans� alan� Türkiye�de yeni bir çal��ma alan�d�r. Bu özelli�i 

nedeniyle alanda yap�lacak çal��malara ve geli�meye son derece aç�kt�r. "üphesiz bu 

türden çal��malar�n say�s�n�n artmas�, ülke gerçeklerine ve analizlerde yap�lan hatalar�n 

ya da kar��la��lan eksikliklerin giderilmesine de büyük katk� sunacakt�r. Bu nedenle bu 

alan� konu alan çal��malar�n say�s�n�n artmas�na son derece ihtiyaç vard�r. 
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Yukar�daki olgular ba�lam�nda bu çal��man�n, gelecekte yap�lacak çal��malara temel 

olu�turmas� ve olaya farkl� aç�lardan yakla��lmak suretiyle, farkl� örneklemler, ölçüm ve 

analiz yöntemleri kullan�larak eksik kalan yönlerinin tamamlanmas� ve daha nitelikli 

eserlerin ortaya ç�kmas� arzu edilen bir husustur. 

 

Firmalarda görev yapan finansal kararlardan sorumlu ki�ilerin, bu çal��mada de�inilen 

ve uluslararas� planda yap�lm�� çal��malarla finansal kararlar üzerinde etkisi oldu�u 

ortaya konulmu� davran��sal önyarg�lar�n fark�nda olmalar� ve verecekleri kararlarda bu 

önyarg�lar�n etkisini dikkate almalar� tavsiye edilmektedir. 

 

Davran��sal finans ve davran��sal i�letme finans� alanlar�, her ne kadar sürekli olarak 

ele�tirilere maruz kalsa da bireylerin finansal karar verme süreçlerinin daha etkin 

yürütülmesi ve sonuçland�r�lmas�na yard�mc� olacak sonuçlar ortaya koymaya devam 

etmektedir. 

 

Bu çal��ma, Türkiye�de faaliyet gösteren firmalar aç�s�ndan da davran��sal önyarg�lar�n 

etkisinin varl���n� belli ölçüde onaylamaktad�r. Firmalarda görev yapan karar vericiler 

davran��sal önyarg�lar sergilemektedir. Karar vericilerin firmalar�n� ilgilendiren belirli 

kararlar� üzerinde söz konusu önyarg�lar�n belirli etkilere sahip oldu�u bu çal��ma 

sonucunda da ortaya konmu�tur. 

 

Özetle, firmalarda al�nan kararlar�n yaln�zca geleneksel finans�n normatif yöntemleri 

kullan�larak tam olarak aç�klanamayaca��, bu nedenle karar verme süreçlerine insan 

do�as�ndan kaynaklanan psikolojik ve davran��sal faktörlerin etkisinin de dahil edilerek 

daha spesifik modellerin ortaya konulmas� gerekti�i dü�ünülmektedir. Bu nedenle bu 

gibi çal��malar�n say�s�n�n ve niteli�inin artt�r�lmas� bu noktada yol gösterici olacakt�r. 
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EK 1: Ara�t�rmada Kullan�lan Anket Formu 
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EK 1�in devam� 
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EK 1�in devam� 

 

 



302 

 

EK 1�in devam� 
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EK 1�in devam� 
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EK 2: Kendine a��r� güven önyarg�s� ölçe!i: Cevaplar 

A.  

A1     2014 y�l�nda, 
Türkiye�ye gelen 
yabanc� turist say�s�, 
sizce tahminen kaç 
ki�idir? 
 

 
36 milyon 837 bin ki�i 
 

 

Kaynak:http://www.tursab.org.tr/tr/istatistikler/milliyetlerine-gore-gelen-yabanci-ziyaretciler 

A2     2014 y�l�, Türkiye�de 
ki�i ba��na dü�en gelir, 
sizce tahminen ne 
kadard�r?  

10 bin 404 $ 
 
Kaynak:http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=18727 

A3    2014 y�l�nda �stanbul 
Atatürk havaliman�, 
sizce tahminen, günde 
ortalama kaç yolcuya 
hizmet vermi�tir?  

 
156 bin 40 ki�i 
 

 

Kaynak: Telefonla soruldu. 

A4     2014 y�l�nda, 
Türkiye�de 1000 ki�iye 
dü�en araç say�s�, sizce 
tahminen ne kadard�r?  

 
164 adet 
 
Kaynak: 

http://www.tuik.gov.tr/basinOdasi/haberler/2014_9_20140227.pdf 

A5     2014 y�l�nda, 
Türkiye�de toplam 
i�sizlik oran� sizce 
tahminen, yüzde kaçt�r?  

 
%9,9 
 

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=18645 

A6     2014 y�l�nda, 
Türkiye�de kurulan 
toplam �irket say�s� 
sizce tahminen, ne 
kadard�r?  

 
58 bin 716 adet (Anonim, Kollektif, Komandit, Limited, Kooperatif) 
 
Kaynak: 

http://www.tobb.org.tr/BilgiErisimMudurlugu/Sayfalar/KurulanKapananSirketistatistikleri.php 

A7     2014 y�l�nda, 
Türkiye�de, Türkiye 
Patent Enstitüsü 
taraf�ndan belge verilen 
patent say�s�, sizce 
tahminen ne kadard�r?  

 
8 bin 530 adet 
 
Kaynak: 

http://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/patent-alan-turk-icatlari-5-yilda-ikiye-katlandi/63128 

A8    2013 y�l�nda, 
Türkiye�de, firmalar�n 
ara�t�rma-geli�tirme 
faaliyetlerinde çal��an 
ar-ge personeli say�s� 
sizce tahminen kaçt�r?  

112 bin 969 ki�i 
 
Kaynak:http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16163 

A9    2014 y�l�nda, 
Türkiye�de toplam 
kad�n firma yöneticisi 
say�s� sizce tahminen 
kaçt�r?  

 
Türkiye�de faaliyet gösteren �irket say�s�na göre yakla��k 200 bin ki�i ile 400 bin ki�i 
aras�nda 
 
Kaynaklar: 
http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/---
publ/documents/publication/wcms_334882.pdf 
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=18645 
icticaret.gtb.gov.tr/data 
KOB� stratejisi eylem plan�: http://cdd.kosgeb.gov.tr/2015-2018 

A10 2014 y�l�nda, 
�FORTUNE �# 
DÜNYASI 
DERG�S��nin 
yay�nlad���, dünyan�n 
en büyük 500 firmas� 
listesinde, sizce 
tahminen, Almanya 
merkezli kaç firma 
vard�r?  

 

28 adet 
 
Kaynaklar:http://fortune.com/global500/ 
https://en.wikipedia.org/wiki/Fortune_Global_500 
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 EK 3: Kendine A��r� Güven Ölçe�ine Verilen Cevaplar�n Ortalamas� 

 
�statistikler 

 A1.2014 y�l�nda, Türkiye�ye gelen 
toplam turist say�s�, sizce, 

tahminen ne kadard�r? En Dü!ük* 

A1.2014 y�l�nda, Türkiye�ye gelen 
toplam turist say�s�, sizce, 

tahminen ne kadard�r? En Yüksek* 

A2.2014 y�l�, Türkiye�de ki!i ba!� 
gelir, sizce, tahminen ne kadard�r? 

En Dü!ük* 

A2.2014 y�l�, Türkiye�de ki!i ba!
gelir, sizce, tahminen ne kadard�r? 

En Yüksek*

N 
Geçerli 255 255 255 

Kay�p 0 0 0 
Ortalama 6596104,65 12103488,37 170001,74 

 
�statistikler 

 A3."stanbul Atatürk havaliman�, 
sizce, tahminen, günde ortalama 
kaç yolcuya hizmet vermektedir? 

En Yüksek* 

A4.2014 y�l�nda, Türkiye�de 1000 
ki!iye dü!en toplam araç say�s�, 
sizce, tahminen ne kadard�r? En 

Dü!ük* 

A4.2014 y�l�nda, Türkiye�de 1000 
ki!iye dü!en toplam araç say�s�, 
sizce, tahminen ne kadard�r? En 

Yüksek* 

A5.2014 y�l�nda, Türkiye�de toplam 
i!sizlik oran� sizce, tahminen, 

yüzde kaçt�r? En Dü!ük*

N 
Geçerli 255 255 255 

Kay�p 0 0 0 
Ortalama 526075,58 340,85 534,97 

 
�statistikler 

 A6.2014 y�l�nda, Türkiye�de kurulan 
toplam !irket say�s� sizce, 

tahminen, ne kadard�r? En Dü!ük* 

A6.2014 y�l�nda, Türkiye�de kurulan 
toplam !irket say�s� sizce, 

tahminen, ne kadard�r? En Yüksek* 

A7.2014 y�l�nda, Türkiye�de, Türkiye 
Patent Enstitüsü taraf�ndan tescil 

edilen patent say�s�, sizce, 
tahminen En Dü!ük* 

A7.2014 y�l�nda, Türkiye�de, Türkiye 
Patent Enstitüsü taraf�ndan t

edilen patent say�s�, sizce, 
tahminen

N 
Geçerli 255 255 255 

Kay�p 0 0 0 
Ortalama 144442,73 236555,81 12894,85 

 
�statistikler 

 A8.2013 y�l�nda, Türkiye�de, 
firmalar�n ara!t�rma-geli!tirme 

faaliyetlerinde çal�!an toplamar-ge 
personeli say�s� sizce En Yüksek* 

A9.2014 y�l�nda, Türkiye�de toplam 
kad�n yönetici say�s� sizce, 

tahminen kaçt�r? En Dü!ük* 

A9.2014 y�l�nda, Türkiye�de toplam 
kad�n yönetici say�s� sizce, 

tahminen kaçt�r? En Yüksek* 

A10.2014 y�l�nda, �FORTUNE "# 
DÜNYASI DERG"S"�nin yay�nlad�$�, 

dünyan�n en büyük 500 firmas� 
listesinde, sizce

N 
Geçerli 255 255 255 

Kay�p 0 0 0 
Ortalama 130393,42 1004214,91 1472296,40 

 



306 

 

       EK 4: Kay�ptan Kaç�nma Ölçe�ine Verilen Cevaplar�n Ortalamas� 

 
 
 

�statistikler 

 B1 -  B2 -  B3 -  B4 -  

N 
Geçerli 255 255 255 255 

Kay p 0 0 0 0 

Ortalama 1,21 1,25 1,76 1,69 

 

 

 

 



307 

 

EK 5: Dayanak Noktas� Sorular�na Verilen Cevaplar�n Tan�mlay�c� ve Frekans 
�statistikleri 

�statistikler 

 C1 - Orta Afrika 

Cumhuriyeti� nin 

nüfusu 20 

milyondan az 

m!d!r fazla 

m!d!r? 

C2 - Tuna 

Nehri� nin 

uzunlu"u 2000 

km�den az m!d!r 

fazla m!d!r? 

C3 - COrta 

Afrika 

Cumhuriyeti� nin 

nüfusu hangi 

aral!ktad!r? 

C4 - Tuna 

Nehri� nin 

uzunlu"u hangi 

aral!ktad!r? 

N 
Geçerli 255 255 255 255 

Kay!p 0 0 0 0 

Ortalama 1,61 1,59 5,78 4,98 

 

C1 -Orta Afrika Cumhuriyeti� nin nüfusu 20 milyondan az m�d�r fazla m�d�r? 

 Frekans 

(S!kl!k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif 

Yüzde 

Geçerli 

Azd!r 99 38,8 38,8 38,8 

Fazlad!r 156 61,2 61,2 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

C2 -Tuna Nehri� nin uzunlu!u 2000 km�den az m�d�r fazla m�d�r? 

 Frekans 

(S!kl!k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif 

Yüzde 

Geçerli 

Azd!r 104 40,8 40,8 40,8 

Fazlad!r 151 59,2 59,2 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



308 

 

EK 5�in devam� 

C3 - Orta Afrika Cumhuriyeti� nin nüfusu hangi aral�ktad�r? 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

1 Milyondan daha az 1 ,4 ,4 ,4 

1 Milyon � 5 Milyon 
aras�ndad�r 

13 5,1 5,1 5,5 

6 Milyon � 10 Milyon 
aras�ndad�r 

21 8,2 8,2 13,7 

10 Milyon � 15 Milyon 
aras�ndad�r 

32 12,5 12,5 26,3 

16 Milyon � 20 Milyon 
aras�ndad�r 

43 16,9 16,9 43,1 

21 Milyon � 25 Milyon 
aras�ndad�r 

59 23,1 23,1 66,3 

26 Milyon � 30 Milyon 
aras�ndad�r 

34 13,3 13,3 79,6 

31 Milyon � 35 Milyon 
aras�ndad�r 

19 7,5 7,5 87,1 

35 Milyondan daha fazlad�r 33 12,9 12,9 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  
C4 - Tuna Nehri� nin uzunlu!u hangi aral�ktad�r? 

 Frekans 
(S�kl�k) 

Yüzde Geçerli Yüzde Kümülatif Yüzde 

Geçerli 

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 

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  
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EK 6: �yimserlik Ölçe�ine Verilen Cevaplar�n Ortalamas� 

 

 

 

 

�statistikler 

 

D1-Yeterince 
çaba 

harcarsam, 
zor sorunlar! 
çözmenin bir 
yolunu daima 

bulabilirim. 

D2-Bana 
kar"� 

ç�k�ld���nda, 
istedi�imi 

elde etmemi 
sa�layacak 
bir yol ve 
yöntem 

bulabilirim. 

D3-Amaçlar�ma 
ba�l� kalmak ve 

bunlar� 
gerçekle"tirmek 

benim için 
kolayd�r. 

D4-Beklenmedik 
olaylarla, etkili bir 

biçimde ba"a 
ç�kabilece�ime 

inan�yorum. 

D5-Yeteneklerim 
sayesinde 

beklenmedik 
durumlarla nas�l 

ba" edebilece�imi 
biliyorum. 

D6-Gerekli 
çabay� 

gösterirsem, 
birçok 
sorunu 

çözebilirim. 

D7-Ba" etme 
gücüme 

güvendi�im için 
zorluklarla 

kar"�la"t���mda, 
genellikle birkaç 

çözüm yolu 
bulabilirim. 

D8-Bir sorunla 
kar"�la"t���mda, 
genellikle birkaç 

çözüm yolu 
bulabilirim.

N 

Geçerli 255 255 255 255 255 255 255 

Kay�p 0 0 0 0 0 0 0 

Ortalama 3,25 3,19 3,24 3,33 3,34 3,39 3,24 3,25
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EK 7: �yimserlik Ölçe�inin Güvenilirlik Analizi 

 

 

 

Güvenilirlik �statistikleri 

Cronbach's Alpha Cronbach's Alpha Based on 

Standardized Items 

N of Items 

,837 ,837 10 
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EK"8:"Çal��mada"kullan�lan"de�i�kenlerin"normal"da��l�m"de�erleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

�statistikler 

 Soru:8  Soru:9   Soru:10  Soru:11   Soru:12  Soru:13   Soru:14   Beklenen 
getiri ile 

elde 
edilen 
getiri 

aras�ndaki 
fark 

Soru:16 Soru:17  KEND!NE 
A"IRI 

GÜVEN  

KAYIPTAN 
KAÇINMA 

N 
Geçerli 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255

Kay�p 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Çarp�kl�k ,227 -,518 1,630 ,523 1,054 -,328 ,342 ,686 ,988 ,886 ,113 -,047
Bas�kl�k -,035 -1,627 2,118 -1,324 ,988 -1,908 -1,264 ,344 -,752 -,458 -1,629 -1,851
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EK 9: �yimserlik ölçe�i faktör analizi sonuçlar� 

EK 9.1. KMO ve Barlett Küresellik Testi Ç�kt�s� 

 

KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,867 

Bartlett's Test of Sphericity 

Ki Kare  693,177 

SD 45 

Anlaml�l�k ,000 

 

EK 9.2. Aç�klanan Toplam Varyans 

 

Toplam Aç�klanan Varyans 

Bile en Ba lang�ç!Özde"erleri 

Toplam % of Variance Kümülatif% 

1 4,075 40,749 40,749 

2 ,989 9,889 50,638 

3 ,906 9,062 59,700 

4 ,854 8,540 68,241 

5 ,659 6,590 74,830 

6 ,607 6,066 80,896 

7 ,580 5,799 86,695 

8 ,489 4,890 91,585 

9 ,445 4,446 96,031 

10 ,397 3,969 100,000 
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EK 10: Allais Paradoksu (Örnek) 

 

Bu paradoksa göre oyuncudan a�a��daki A, B, C ve D seçeneklerinden birisini seçmesi 

istenir; 

 

(A): Kesin olarak 1 milyon dolar kazanç elde edilecektir, 
 
(B): %10 olas�l�kla 5 milyon dolar kazanç elde edilecektir, %89 olas�l�kla 1 milyon dolar 
kazanç elde edilecektir, %1 olas�l�kla bir �ey kazan�lmayacakt�r,  
 
(C): %11 olas�l�kla 1 milyon dolar kazanç elde edilecektir, %89 olas�l�kla bir �ey 
kazan�lmayacakt�r,  
 
(D): %10 olas�l�kla 5 milyon dolar kazanç elde edilecektir, %90 olas�l�kla bir �ey 
kazan�lmayacakt�r.  
 

Allais, A durumunda milyoner olman�n kesin olmas�ndan dolay� verilen cevaplarda A�n�n 

B�ye tercih edildi�ini görmü�tür. Beklenen fayda teorisine göre ise B�nin tercih edilmesi 

gerekir. Ayn� �ekilde C�nin de D�ye tercih edilmesi gerekir.Ancak verilen cevaplarda, D 

C�ye tercih edilmi�tir. Bu nedenle burada, beklenen fayda teorisinin varsay�mlar� ihlal 

edilmekte ve bir paradoks ortaya ç�kmaktad�r. 
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EK 11: Jenkins ve Ward taraf�ndan gerçekle�tirilen �I��k Deneyi� 

 

 

Deney düzene�i, iki �alter ile aç�k ya da kapal� olan bir ���ktan olu�ur. Jenkins ve Ward, 

���k ile �alterin ne oranda birbirine ba�l� olduklar�n� ayarlayabiliyordu. Lamban�n 

tamamen tesadüfi olarak aç�l�p kapand��� zamanlarda dahi denekler �altere basarak ����� 

bir �ekilde etkileyebileceklerinden eminlerdi. 
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EK 12: Finansmanda birinci tercih 

 

 

F�RMA KARINI KULLANMA B�R�NC� TERC�H M�? 

 Frekans Yüzde Geçerki Yüzde Kümülatif 

Yüzde 

Geçerli 

EVET 168 65,9 65,9 65,9 

HAYIR 87 34,1 34,1 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  

 

 

F�RMA DI!I BORÇLANMA B�R�NC� TERC�H M�? 

 Frekans Yüzde Geçerki Yüzde Kümülatif 

Yüzde 

Geçerli 

EVET 87 34,1 34,1 34,1 

HAYIR 168 65,9 65,9 100,0 

Toplam 255 100,0 100,0  
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