Davranigsal Finans
Perspektifinden
Sermaye Yapisi

Dr. Oznur Dilara Tag




Davranissal Finans
Perspektifinden

Sermaye Yapisi

Dr. Oznur Dilara Tas

OzZGUR
YAYINLARI



Published by

Ozgiir Yayin-Dagitim Co. Lid.

Certificate Number: 45503

15 Temmuz Mah. 148136. Sk. No: 9 Sehitkamil/Gaziantep
+90.850 260 09 97

+90.532 289 82 15

www.ozguryayinlari.com

¥ © » O

info@ozguryayinlari.com

Davranigsal Finans Perspektifinden Sermaye Yapist
Dr. Oznur Dilara Tag

Language: Turkish

Publication Date: 2026

Cover design by Mchmet Cakir

Cover design and image licensed under CC BY-NC 4.0
Print and digital versions typeset by Cizgi Medya Co. Ltd.

ISBN (PDF): 978-625-8813-59-3
DOI: https://doi.org/10.58830/0zgur.pub1387

8 This work is licensed under the Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International

I (CCBY-NC 4.0). To view a copy of this license, visit hetps://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

G & This license allows for copying any part of the work for personal use, not commercial use, providing
T author attribution is clearly stated.

Suggested citation:
Tas, O. D. (2026). D 1gsal Finans Perspektifinden Sermaye Yapisi. Ozgiir Publications. DOI: hteps://doi.
org/10.58830/0zgur.pub1387. License: CC-BY-NC 4.01

The full text of this book has been peer-reviewed to ensure high academic standards. For full review policies, see
hitps:/fwww.ozguryayinlari.com/

OzZGUR
YAY INLARI



Igindekiler

Kisaltmalar ve Simgeler

Girig

1. Sermaye Yapis1 Kavramu
Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler
Sermaye Yapisini Olugturan Kaynaklar

Sermaye Yapist Yaklagimlari

2. Geleneksel Finanstan Davranigsal Finansa Giden Asamalar
Etkin Piyasalar Hipotezi ve Elestiriler
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
Arbitraj Fiyatlama Teorisi
Beklenen Fayda Teorisi
Beklenti Teorisi

Finansal Piyasalarda Anomaliler

3. Davranigsal Finans ve Yonetsel Karar Kavrami
Davranigsal Finansin Etkin Oldugu Bilim Dallar1
Yonetimsel ve Finansal Karar Alma Siireci

Davranigsal Finans Kavrami

4. Davranissal Finansin Psikolojik ve Duygusal Temelleri
Irrasyonaliteye Neden Olan Zihinsel Kisa Yollar( Hevristikler)

Biligsel Onyargilar

Sermaye Yapisi Kararlarinda Yonetici Asirt Giivenini Etkileyen En Onemli

Onyargilar

Asirt Giiven ve Yoneticilerin Agirt Giiven Egilimleri

10
12

27
29
38
40
41
43
47

51
51
56
64

89
89
92

101
116

1ii



5.

Literatiir Taramasi
Kisilik Ozelligi Olarak Asirt Giiven Konusunda Yapilan Galigmalar

Yonetici Agirt Giiven Davranuglari Tle Tigili Gelismis Ulkelerde Yapilan
Caligmalar

Yonetici Agirt Giiven Davranuglart Tle Tigili Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan
Caligmalar

Yonetici Agirt Giiven Davranuglart Tle Tigili Tiirkiye’de Yapilan Galigmalar

Metodoloji ve Uygulama

Aragtirmanin Amact ve Ozgiin Degeri

Aragtirmanin Kapsami ve Veri Seti

Aragtirmanin Kisitlart

Aragtirmada Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri
Yonetimsel Agirt Giivenin Tespit Edilmesi

Aragtirma Siirecinde Test Edilen Modeller

Aragtirmada Izlenen Metodoloji

Aragtirmanin Bulgulari

Sonug

Kaynaklar

131
131

135

146
150

153
153
155
156
157
160
161
164
176

217
225



Kisaltma/Simge

Kisaltmalar ve Simgeler

Tanim

Avrupa Birligi

Amerika Birlegik Devletleri

Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Afyon Cimento Sanayi Anonim Sirketi

Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Aksa Akrilik Kimya Sanayi Anonim Sirketi

Alkim Alkali Kimya Anonim Sirketi.

ABD Menkul Kiymetler Borsasi (American Stock Exchange)
Arastirma ve Geligtirme

Aygaz Anonim Sirketi

Bagfas Bandirma Fabrikalari Anonim Sirketi

Borsa Istanbul

Batisoke Soke Cimento Sanayi Tiirk Anonim Sirketi
Batigim Bati1 Anadolu Cimento Sanayi Anonim Sirketi
Bursa Cimento Fabrikast Anonim Sirketi

Chief Executive Officers

Chief Finance Officers
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Cimbeton Hazirbeton Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Cimentag Izmir Cimento Fabrikas1 Tiirk Anonim Sirketi.
Ege Giibre Sanayi Anonim Sirketi

Etkin Piyasalar Hipotezi

Dyo Boya Fabrikalar: Sanayi Anonim Sirketi

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli



GOLTS

GSYH
GUBRF
HEKTS
KONYA
MRSHL
NASDAQ

NUHCM
NYSE

OYAKC
PETKM
SASA
SPK

TL
TUPRS

vi

Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi
Gayri Safi Yurtici Hasila
Giibre Fabrikalar: Tiirk Anonim Sirketi.
Hektas Ticaret Tiirk Anonim Sirketi
Konya Cimento Sanayi Anonim Sirketi
Marshall Boya ve Vernik Sanayi Anonim Sirketi
Ulusal Menkul Kiymet Saticilart Birligi
(National Association of Securities Dealers Automated
Quotations)
Nuh Cimento Sanayi Anonim $irketi
New York Menkul Kiymetler Borsas1 (New York Stock
Exchange)
Oyak Cimento Fabrikalart Anonim Sirketi
Petkim Petrokimya Holding Anonim $irketi
Sasa Polyester Sanayi Anonim Sirketi
Sermaye Piyasas1 Kurulu
Tiirk Lirast
Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafineleri Anonim Sirketi

Variance inflation Factor



Girig

Davramigsal finans, geleneksel finans teorilerinin rasyonel yatirimer varsayimi
gergevesinde agiklamakta yetersiz kaldig: piyasa davraniglarini anlamak igin
gelistirilmig, disiplinler aras1 bir ¢aliyma alamidir. Psikoloji bilimi ile finansin
kesigim noktasinda yer alan bu alan, yatirnmcilarin karar alma siireglerinde
sergiledikleri biligsel onyargilar, duygusal tepkiler ve irrasyonel davraniglarin
finansal piyasalara olan etkilerini incelemektedir. Davranigsal finans, piyasa
anormalliklerini, spekiilatif balonlar1 ve yatirnmcilarin irrasyonel kararlarint
agiklamak igin yeni teorik gergeveler sunarak, geleneksel finans modellerine
alternatif yaklasimlar gelistirmistir. Bu baglamda, yatirnmcilarin her zaman
rasyonel olmadigi ve piyasalarin her daim etkin ¢aliymadigi gergegi tizerine inga
edilen davranigsal finans, finansal piyasalarin dinamiklerini daha gergekgi bir
sekilde anlamak ve agiklamak igin kritik bir perspektif sunmaktadir. Davranigsal
finans yaklagimi, finansal karar alma siireglerinin karmagikligini anlamaya
yonelik 6nemli bir adim olarak, akademik diinyada ve uygulamali finans
alaninda giderek daha fazla kabul gormektedir.

Geleneksel finans yaklagimlarindan davranigsal finans perspektifine gegis,
finansal piyasalara dair varsayimlarin ve bu piyasalarin igleyisine iliskin teorilerin
onemli bir doniiglimiinden kaynaklanmaktadir. Geleneksel finans teorileri,
yatirimcilarin tamamen rasyonel davrandigi, tiim bilgilere erisimlerinin
oldugu ve bu bilgileri piyasa fiyatlarina eksiksiz olarak yansittig1 varsayimina
dayanmaktadir. Bu ¢ergevede, Modern Portféy Teorisi (Markowitz, 1952),
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (Sharpe, 1964) ve Etkin Piyasalar
Hipotezi (Fama, 1970) gibi temel teoriler geligtirilmigtir. Bu teoriler,
piyasalarin her zaman etkin oldugu ve yatirrmcilarin beklenen getirilerini
maksimize ederken risklerini minimize ettikleri bir ortamda karar aldiklarini
ongormektedir.

Ancak zamanla yapilan ampirik ¢alismalar ve gozlemler, bu rasyonel
yatirimci modelinin eksik yonlerini ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle Kahneman
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ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen ve davranigsal finansin temel
taglarindan biri olan Beklenti Teorisi, bireylerin karar alma stireglerinde biligsel
onyargilar ve psikolojik egilimler nedeniyle sistematik olarak hatalar yaptigini
gostermigtir. Bu durum, geleneksel finans teorilerinin agiklamakta zorlandigt
piyasa anomalilerinin anlagilmasinda yeni bir bakig agis1 olusturmugtur.

Davranigsal finans, bireylerin karar alma siireglerinde psikolojik ve duygusal
taktorlerin etkilerini vurgulayarak, piyasa aktorlerinin her zaman rasyonel
davranmadigini ve bu nedenle piyasa fiyatlarinin her zaman etkin olmadigini
ileri siirmektedir. Asir1 6zgiiven, kayiplardan kaginma ve zihinsel muhasebe
gibi biligsel Onyargilar, yatirnmer davraniglarini 6nemli ol¢giide sekillendirebilir
ve piyasalarda beklenmedik dalgalanmalara yol agabilmektedir. Bu ger¢evede,
davranigsal finans, geleneksel finansin rasyonel yatirimer modelini tamamlayict
ve kimi zaman da ona alternatif bir agiklama olarak ortaya ¢ikmaktadur.

Bu teorik doniigiim, finans literatiiriinde yalnizca akademik diizeyde
degil, ayn1 zamanda uygulamali finans alaninda da genig yanki bulmustur.
Geleneksel finanstan davranigsal finansa gegis, piyasa dinamiklerinin ve
yatirimcr davraniglarinin daha gergekgi ve kapsamli bir anlayigla ele almmasina
olanak tanimig, boylece finans teorilerinin gergek diinyadaki olaylar1 daha iyi
yansitabilmesini saglamugtir.

Bu bilgiler 1s181nda ¢aligmada segili kimya ve ¢imento sektorlerinde
taaliyet yiiriiten firmalarda, sermaye yapis1 kararlarinda yonetici agir1 giveni
aragtirilmugtir. Aragtirmanin amaci davranigsal finans ve ozellikle asir1 giiven
davranis1 kapsaminda sermaye yapisina etki eden faktorlerin belirlenmesinde
tarkli bir bakig agis1 yaratmak ve bu konuda alan yazinindaki eksiklikleri
tamamlamaktir. Tiirkiye’de ve Diinya’da davranigsal finans ve agir1 giiven
kavraminda yapilan ¢aligmalar incelendiginde genellikle yatirimer iizerine
yapilan galigmalar oldugu gortilmektedir. Dolayisiyla bu galigma davranigsal
finansa ve sermaye yapisi kararlaria yonetici gergevesinden literatiire katki
sagladigy i¢in 6zgiin bir deger icermektedir. Caligma giris ve sonug haricinde
alt1 boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde sermaye yapis1 kavrami, sermaye
yapisini etkileyen faktorler, sermaye yapisini olugturan kaynaklar ve sermaye
yapist yaklagimlarina yer verilmistir. Tkinci boliimde geleneksel finanstan
davranigsal finansa gegis siireci detayli ve teknik bir sekilde agiklanmustir. Ugiincii
boliimde davranmigsal finans ve yonetsel karar alma kavrami agiklanmaktadur.
Dordiincii boliimde davranigsal finansin duygusal ve psikolojik temellerine yer
verilmigtir. Beginci boliimde literatiir aragtirmasi ve son olarak altinci béliimde
caliymanin temel diisiincesinin, kullanilan yontemin, olugturulan modellerin,
kurulan hipotezlerin ve bunlar dogrultusunda ¢aligmanin sonucunda tespit
edilen bulgularin aktarilmas1 agamalarindan olugmaktadir.



BOLUM 1

1. Sermaye Yapis1 Kavrami

Sermaye yapist literatiirde tizerinde en ok durulan ve ¢aligilan konulardan
biridir. 18. yiizyilldan bu yana diinya ¢apinda borsalarin igleyig bi¢imindeki
belirgin degisiklikler, sirketleri daha kurumsal borsalarda piyasa degerlerini
artirmanin yollarini aramaya yoneltmistir. Sirketler ayn1 zamanda faaliyetlerini
tinanse etmek igin sermayeye ihtiyag duyarlar. Sirket yoneticileri ihtiyag duyulan
finansman kaynaklarint dogru yerlerden, dogru zamanda, dogru miktarda ve
en diigitk maliyetlerle saglamaya ¢alisirlar. Sermaye yapisi, girketin varliklarini
finanse etmesini saglayan borg ve 6z sermaye birlesiminden olugmaktadir.
Sirketin bilangosundaki yiikiimliiliiklere iligkin sermaye yapisinin iki ana
bilegeninden biri olan borglar; kisa vadeli yabanct kaynaklar (sirketin bir yil iginde
Odemesi gereken borglar) ve uzun vadeli yabanci kaynaklar (sirketin bir yildan
daha uzun stire i¢cinde 6deyecegi bor¢lar) olarak ikiye ayrilmaktadir. Finansal
araglarin gesitliligi isletmelerin sermaye yapilarinda gegsitlilikler yaratmaktadur.
Dolaysiyla bir girketin birgok alternatif sermaye yapisi olabilmektedir. Bunlar
arasinda borg veya 6z sermaye seklinde menkul kiymet ihraglari, imtiyazl
hisse senetleri veya doniistiiriilebilir tahviller seklinde olabilir. Oz sermaye ile
finansman saglamak isteyen igletmeler, adi hisse senedi, imtiyazl hisse senedi
ihrag ederler. Hisse senedi ve finansal kiralama gibi gesitli bor¢lanma araglarinin
yant sira girkete cari hesap saglayan bankalardan, sermaye piyasalarindan,
yatirimcilardan ve saticilardan da yararlanmaktadir (Akpinar, 2016, s. 291).
Sermaye yapisi kararlar girketlerin saghkli varligini siirdiirebilmest igin oldukga
onemlidir. Sirketlerin sermaye yapilar1 finansal kararlar1 yansittig i¢in bu
yapiy1 olugtururken varliklarini finanse etme kaynag olarak bor¢ mu yoksa
0z sermaye mi kullanacagina karar vermek gerekmektedir.
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Giiniimiizde sermaye yapis1 tasariminda girket sermayesinin 6z sermaye
yapisinin segilmesi, borcun ortalama vadesinin belirlenmesi, 6zel durumlarda
ozel fonlarin segilmesi gibi birgok kararin en iyi kombinasyonunun elde edilmesi
agisindan ¢ok Gnemlidir (Iskenderoglu vd, 2012). Yéneticilerin verdigi bu
kararlar sirketin piyasa degerini etkilemektedir. Bir¢ok caligmanin borg ve
0z sermaye maliyetlerinin finansorlerin bakig agisin1 dogrudan etkiledigini
agikladigr bilinmektedir (Terim ve Kayali, 2009, s. 126). Firma degerini
arttirmak i¢in optimal bir sermaye yapisinin olusturulmasi gerekmektedir.
Isletme ihtiyag duydugu kaynaklara ulasirken maksimum faydayi ve minumum
maliyeti segmelidir. Sermaye bilesenleri arasinda bir denge olugturuldugunda
ve optimal fayda seviyesine ulagildiginda ise bor¢ ve 6z kaynak maliyetleri
birbirine egit hale gelmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 275).

Bir organizasyonun optimal sermaye yapisini belirlemek her igletme igin
uygulanacak kesin ve saglikli bir bor¢/6z sermaye orani gibi miikemmel
bir formiil bulunmamaktadir. Her girketin optimal sermaye yapisi, iginde
bulundugu sektore, ig modeline, ortaklarin beklentilerine, sirketin gelisim
agamasina, yoneticilerin perspektifine gore farklilik gostermektedir. Ayrica,
faiz oranlari, diizenleyici ortamdaki degisiklikler, tilke konjonktiirii gibi dig
etkenler nedeniyle de zaman iginde de degisebilmektedir. Bu sebeplerle, bir
isletmenin sermaye yapisini belirlerken bir¢ok degiskeni dikkate alarak esnek
olmak 6nemlidir.

1.1 Sermaye Yapisi1 Etkileyen Faktorler

Sermaye yapisi, girketlerin finansal yapilanmasinda 6nemli bir rol oynayarak
sirket basarisini etkilemektedir. Bir girketin sermaye yapisi, faaliyetlerini
tinanse etmek igin kullandig1 borg ve 6z sermayenin spesifik birlesimi olarak
tanimlanir. Sirketlerin sermaye yapilarini belirlerken farkli sermaye yapisi
segenekleri bulunmaktadir. Ayrica sermaye yapisin etkileyen birgok faktor
bulunmakla birlikte bu faktorlerin dogru bir sekilde yonetilmesi sirketin
tinansal performansi iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Sermaye
yapisint etkileyen faktorlerin ana temasini girketin faaliyet alani ve bitytikligii
olugturmaktadir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapisi
tarklihik gosterebilir. Ayrica, biiyiik 6lgekli sirketlerin sermaye yapisi genellikle
kiigiik ol¢ekli sirketlere gore farklilik gosterebilir. Bir sirketin faaliyetleri sonucu
olusan risk diizeyi, sermaye yapisini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Yiiksek
riskli faaliyetlerde bulunan girketler genellikle daha az bor¢lanma yoluna
giderken, diisiik riskli faaliyetlerde bulunan girketler daha fazla borglanma
yoluna gidebilir. Piyasa kogullar1 da sermaye yapisini etkileyen faktorlerden
biridir. Faiz oranlar1, ekonomik biiyiime oranlari, enflasyon oranlar1 gibi piyasa
kosullari sirketlerin bor¢lanma tercihlerini etkilemektedir. Ulkelerin vergi



Oznur Dilara Tas | 5

politikalar1 da sermaye yapisini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. Vergi
avantajlarindan yararlanmak isteyen sirketler bor¢lanma yoluna gidebilirken,
vergi politikalarinin borglanma maliyetini artirmas1 durumunda sirketler
0z kaynak kullanimini tercih edebilir. Yatirimcilarin tercihleri de sirketlerin
sermaye yapisint etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. Yatirnmeilar
genellikle girketlerin bor¢lanma diizeyini ve bor¢lanma maliyetini dikkate
alarak yatirim yaparlar. Bu nedenle, yatirimcilarin tercihleri sirketlerin sermaye
yapisini etkiler. Ayrica rekabet kogullarida sermaye yapisini etkileyen faktorler
arasinda yer almaktadir. Sermaye yapisini etkileyen bu faktorler, sirketlerin
finansal yapilanmasini dogrudan etkileyerek bagarisini belirlemektedir. Bu
nedenle, sirketlerin sermaye yapisini etkileyen faktorleri dikkate alarak dogru
bir finansal yapilanma stratejisi gelistirmeleri 6nemlidir. Bu faktorleri dikkate
alarak yapilan dogru finansal planlama, sirketlerin siirdiiriilebilir bir finansal
performans sergilemelerine yardimer olmaktadir (Gill vd., 2009, s. 48).

Sermaye yapisi kararlari girket bliytikliigilinii, risk diizeyini, biiyiime oranini,
varlik yapisini, makroekonomik faktorleri, kurumsal ortaklik yapisini, finansal
piyasaya Ozgii faktorleri ve girket operasyonlar gibi faktorleri igermektedir.
Yoneticilerin kararlar1 da dahil olmak tizere pek ¢ok degiskene baghdir; tilkeye,
sektore hatta girkete gore degisiklik gosterebilir. Sermaye yapisi kararlart bir
tirmanin sermaye maliyeti ve firma degeri tizerinde dogrudan etkilidir (Burucu
ve Ondes, 2016, s. 202). Birok deneysel caligma, bu kararlarinin hem firma
bazinda hem de makro seviyede 6zelliklerle iligkili oldugunu gostermektedir.
Endiistri gartlari, firmaya 6zgii degiskenler ve makroekonomik etkenler
sermaye yapisinin belirleyici tim kogullarini igermektedir (Frank ve Goyal,
2008). Ayrica igletmeler iginde bulundugu ekonomik ortamla siki bir iligki
i¢indedir. Ekonomiler lineer bir sekilde ilerlememektedir. Ekonominin biiytime,
durgunluk veya daralma gibi donemlerinde faaliyet gosterdigi alanda arz
kapasitesi ve talebi etkileyen faktorlerle kargt karsiya kalmaktadir. Bu durum,
isletmenin ig hacmi tizerinde belirgin bir etki yaratmasiyla birlikte isletmenin
sermaye yapist kararlari, ekonomik durumla dogrudan iligkilidir. Sermaye
yapisini etkileyen faktorler agagida kisaca agiklanmaktadir.

1.1.1. GSYIH’nin Biiyiime Orani

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), bir sirketin ekonomik biiyiime
potansiyelinin bir 6lgiisii olarak goriilmektedir. Hizli biiyiiyen bir ortamda,
bir girketin fiziksel varliklari, mevcut yatirim firsatlariyla kargilagtirildiginda
daha az olabilmektedir; bu nedenle, bir sirket zorluklarla kargilagtiginda,
biiyiiyen ekonominin oldugu bir ortamda deger kaybr daha fazla olacaktir
(Koksal vd. , 2013, s. 13). Ekonomik biiyiime, sirketlerin karlarini ve yatirim
firsatlarini artirir. Bu, girketlerin genisleme ve yeni projelere yatirim yapma
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thtiyacini dogurur. Artan yatirim ihtiyaglari, sirketlerin sermaye yapilarini
gozden gecirmesine neden olabilir. Ekonomik durgunluk ya da gerileme
donemlerinde yani GSYH’nin azalma doénemlerinde ise girketler daha temkinli
davranarak borglanmaktan kaginabilir ve mevcut sermaye yapisini korumayi
tercih edebilir.

Ayrica Ekonomik biiyiime donemlerinde bankalar ve finansal kurumlar
daha fazla kredi verme egilimindedir, bu da borglanma maliyetlerini
diigiirebilmektedir. Sirketler, uygun maliyetli kredi bulma imkani sayesinde
daha fazla borg kullanarak biiytimeyi finanse edebilirler. Ekonomik durgunluk
donemlerinde kredi piyasalar1 daralabilir, kredi faiz oranlar: yiikselebilir ve
sirketlerin bor¢lanma maliyetleri artabilir. Bu durumda, sirketler daha fazla
0z kaynak kullanmayi tercih edebilirler.

1.1.2. Vergi Oran1 ve Borg Dis1 Vergi Kalkan1

Ekonomideki vergi oranlari, borg ve 6z kaynak maliyetlerini etkilemektedir.
Vergi oranlari, kaynak maliyetlerini etkiledigi gibi, bireylerin sermaye piyasalarina
yonelik tutumlarini da belirleyebilir. Ayrica kar dagitimina uygulanan verginin
yani sira, verginin sermaye yapisi araglarinda tegvik araci olarak kullanilmasi,
sermaye yapist kararlarini etkilemektedir (Akgiig, 1998, s. 506). Yoneticiler,
isletmenin vergilendirilebilir gelirlerinin olmasi durumunda borg kullanimini
arttirarak igletmenin 6deyecegi vergiyi azaltabilirler (Ross vd., 2008, s. 451).
Ayrica biiyiik isletmelerde vergi oranlart borg vadesiyle pozitif dogrultuda
iligkiliyken, kiigiik isletmelerde herhangi bir iligki gbzlenmemektedir (Bas
vd. , 2009, s. 3).

Kurumlar vergisi ve igletmelerin kaldirag oranlarina bakildiginda aralarinda
olumlu bir iligki oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi vergi kanunlarinin
sirketlerin faiz borglarini toplam vergi borglarindan ¢ikarilmasina firsat tanirken
temettii gibi 6demelerin vergiden indirilmesine olanak saglamamasidir.

Borg dig1 vergi kalkani olan amortisman indirimleri, titkenme paylari, gegmis
vil zararlar1 gibi faktorler borg finansmaninin kurumlar vergisi avantajlarinin
bagka bir boyutu olarak ele alinabilir. Buna gore yiiksek borg dig1 vergi kalkanina
sahip olan igletmeler daha diistik seviyede bor¢lanma araglarina yoneleceklerdir.
Yapilan galigmalar borg dig1 vergi kalkani ile kaldirag arasinda negatif yonde
bir etkilesim gergeklestigini ongormektedir (Koksal vd., 2013, s. 13).

1.1.3. Enflasyon Oram

Enflasyon, yerel para biriminin istikrarinin ve hiikiimetin ekonomi iizerindeki
kontroliiniin kamitidir. Yiiksek enflasyon oranlarina sahip tilkeler yiiksek diizeyde
belirsizlikle iliskilendirilmektedir (Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 1999).
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Enflasyon orani, sermaye yapisini etkileyen kritik bir faktordiir. Enflasyon
oraninda olusan artiglar, bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir. Genellikle
enflasyonla birlikte faiz oranlarinin yiikselmesi beklendiginden borglanmanin
cazibesi azalabilecek ve igletmeler 6z kaynaklara finansmana yonelme egiliminde
olabileceklerdir. Ayrica enflasyon oranindaki degisimler sirketlerin sahip oldugu
varliklarin degerinde degisim yaratmaktadir. Isletmenin elinde bulundurdugu
varlik degeri enflasyon etkisiyle yiikselirse, varliklart teminat olarak sunarak
daha fazla bor¢ kaynag: bulabilir ve bu sartlarda enflasyon artiglar1 dig borg
bulma becerisini arttirmaktadir (Graham ve Harvey, 2001, s. 187-243).

1.1.4. Faiz Oram

Faiz orani yiikseldik¢e bor¢lanma maliyetlerinin artmas: nedeniyle
sirketlerin yeni yatirnmlar1 finanse etme istegi azalmaktadir. Bu nedenle tiim
sirket tiirlerinde faiz oraninin borg ve borcun vadesi ile ters orantili oldugu
varsayilmaktadir (Bartholdy ve Mateus, 2005, s. 2).

1.1.5. Endiistri Ozellikleri

Isletmelerin mevcut 6zelliklerinin yaninda endiistri kogullarida sirketlerin
sermaye yapisi kararlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ornegin,
rekabeti fazla olan bir sektorde faaliyet gosteren sirket, istikrarl bir sektorde
faaliyet gosteren bir girketten farkli bir finansal yola sahip olabilir. Benzer
sekilde, hizli bityiiyen sektorlerdeki firmalar, yavag biiyiiyen bir sektorlerdeki
firmalardan farkli yapida sermaye bilesenleri segebilirler. Daha fazla maddi
varliga ihtiyag duyan belirli sektorlerdeki sirketlerin finansal modelleri, daha
tazla donen varhiga sahip sirketlerden farklidir. Bor¢ miktarinin artmasi ve
nakit akiglarinin istikrarsizhig ve olasi finansal zorluklar nedeniyle sektore
iligkin bir¢ok degisken optimal sermaye yapisini etkilemektedir. Her sektoriin
kendine 6zgii finansal durumu vardir. Ornegin, bir sirket degisken getirilerin
oldugu bir sektorde faaliyet gosteriyorsa, daha fazla 6z sermayeye sahip olma
egilimindedir (Balakrishnan ve Fox, 1993). Ayrica endiistriler teknolojik
gelisme, ¢evre diizenlemeleri, siirdiiriilebilirlik {izerine alinan onlemler gibi
cesitli ve birbirinden farkli 6zel sorunlarla kargilasabilmektedirler (Talberg
vd., 2008, s. 184).

1.1.6. Firma Ozellikleri

Sermaye yapisi kararlari, ekonomik ve sektorel degiskenlerin etkisine ek
olarak, sirketin keninde 6zgii ¢esitli faktorlerden de etkilenmektedir. Bu
faktorler arasinda girket biiyiikliigii, biiyiime firsatlari, firma degeri, firma riski,
vergi durumu ve faaliyet kirlilig: vb. faktorler siralanabilir. Her igletmenin
dinamigi ve ig siireci birbirinden farklidir. Firmaya 6zgii 6zel durumlar ve
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satig politikalar1 gibi faktorlerde sermaye yapisini etkilemektedir. Ornegin bir
sirkette diizenli satiglarin olmasi ya da satiglarin biiytik inig ¢ikislar gostermemesi
borglanma isteklerini etkilemektedir. Isletmenin satiglart periyodik olarak
diizenli gekilde ilerliyorsa, borca yonelik sorumluluklarini ger¢eklestirme
konusunda igletme zorluk ¢ekmeyecektir. Satiglarin degiskenlik gostermesi ise
isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmede problemlerle kargilagmasina
sebep olabilir. Bu nedenle, sermaye yapist kararlarinda satiglarin biiyiime hiziyla
beraber diizenliligi de 6nem tagimaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 276).

1.1.7. Firma Biiyiikligi

Firma biiyiikliigii ve sermaye yapisi arasindaki iligki, igletme finansmani
caliymalarinda 6nemli bir aragtirma konusu olmustur. Biiyiik firmalar,
genellikle daha fazla varliga ve daha istikrarli nakit akiglarina sahip olduklar1
igin daha yiiksek borglanma kapasitesine sahiptir. Bu firmalar, daha diigiik
bor¢lanma maliyetleri ve daha fazla kredi segenegi ile karg1 karsiyadir ¢linkii
borg verenler biiyiik firmalar1 daha az riskli goriir. Kiigiik ve orta 6lgekli
firmalar biiyiik firmalardan daha az sermayeye sahiptir, maliyetleri 6nemli
Olgiide daha yiiksektir ve dig finansmana daha az erisime sahiptirler (Cassar
ve Holmes, 2003, s. 127). Biiyiik firmalar, genellikle daha iyi bilinirlik ve
daha geffaf finansal raporlamaya sahip olduklar igin bilgi asimetrisi sorunlari
daha azdir. Bu firmalar, dig finansman kaynaklarina erigimde daha az zorluk
yagar ve sermaye yapilarini optimize etme konusunda daha fazla esneklige
sahiptir. Bu yaklagima gore, firmalar borg ve 6z kaynak finansmani arasinda bir
denge kurarlar. Biiyiik firmalar, daha diigiik iflas maliyetlerine ve daha ytiksek
vergi kalkanina sahip olduklarindan, genellikle daha fazla borg kullanabilirler.
Firma biiyiikliigii ve sermaye yapisi arasindaki iligki gesitli faktorlerin bir
kombinasyonuna dayanirken bu faktorler, firmalarin finansman kararlarini ve
sermaye yapisini sekillendirmektedir. Biiyiik firmalar genellikle daha avantajh
finansman kogullarina ve daha fazla esneklige sahipken, kiigiik firmalar daha
sinirl segeneklerle kargi kargiya kalabilirler (Demirhan, 2009, s. 682; Brealey
vd., 2007).

1.1.8. Firmanin Varlik Yapisi

Firmanin varlik yapisi ve sermaye yapisi arasindaki iligki, isletme finansmani
ile sermaye yapisi teorilerinde 6nemli bir yere sahiptir. Varlik yapist, bir firmamin
sahip oldugu varliklarin bilesimini ifade ederken, sermaye yapisi firmanin bu
varliklari finanse etmek igin kullandig1 borg ve 6z kaynak karigimini ifade eder.
Bu iki yapr arasindaki iliski, firmanin finansal stratejilerini ve risk yonetimini
etkiler. Daha fazla sabit varliga sahip olmanin sirket degerini arttirdig ve
iflas maliyetlerini azalttig: bilinmektedir. Dolayisiyla alacaklilarin girkete
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borg vermesi kolaylagir ve sirketin kredi alma olasilig1 artmaktadir. Yiiksek
sabit varliklar olmadan girketler biiyiik miktarda teminat saglayamamakta ve
dolayisiyla daha yiiksek faiz oranlariyla bor¢lanabilmektedir.

Maddi olmayan varliklar (marka degeri, patentler, insan sermayesi) ise
genellikle daha diigiik teminat degerine sahiptir. Bu tiir varliklar1 yogun olarak
bulunduran firmalar, bor¢lanma kapasitesi agisindan daha dezavantajli olabilir
ve sermaye yapilarinda daha fazla 6z kaynak kullanabilirler.

Dolayisiyla bir firmanin sabit varlik yapist ile borg diizeyi arasinda pozitif bir
iligki olduguna inanilmaktadir (Demirhan, 2009, s. 681). Ampirik ¢caligmalar,
biiyiik firmalarin varlik yapist ile borg orani arasinda, pozitif bir iliski oldugunu
gostermistir (Rajan ve Zingalez, 1995; Fama ve French, 2002). Bu galismalarin
aksine, sabit varliklar ile sermaye yapist arasinda negatif bir iliski oldugunu
savunan literatiir ¢aligmalar1 da bulunmaktadir (Dogukanl ve Acaravci, 2004;
Terim ve Kayali, 2009).

1.1.9. Likidite

Ekonomii teorilerine gore likiditesi sektor ortalamasina gore yiiksek olan
igletmelerin daha az borcu oldugu diistiniilmektedir. Artan likidite firma degerini
artirir ve geleneksel diistince likiditenin borglanma kapasitesini artirdigini
savunur. Likiditenin firma degeri {izerindeki net etkisi, artan 6z sermaye degeri
ile azalan borg degeri arasindaki dengeden kaynaklanmaktadir. Ayrica varliklarin
satig1 6z sermayenin degerini artirip borcun degerini diistirdiik¢e optimal
kaldirag orani da azalmaktadir. Dolayisiyla bir yil i¢inde nakde doniigebilecek
yeteri kadar varliklar1 olan firmalar 6deme sikintis1 gekmeyecegi igin likidite
ile borg¢ diizeyi arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmigtir (Morellec,
2001, s. 175).

1.1.10. Karhlik

Karhlik, bir sirketin siirekli olarak net gelir saglama becerisidir. Sermaye
yapisinin belirlenmesi ve karlilik iligkisi ifadesi genel olarak bir sirketin
toplam sermayesini olusturan bor¢ ve 6z sermayenin toplami seklinde
tanimlanmaktadir. Bor¢-6z sermaye orani yonetim igin stratejik bir karardir.
Sermaye yapist kararlari girketin karliligini dogrudan etkiledigi igin olduk¢a
onemlidir (Velnampy ve Niresh, 2012, s. 68). Bir firmanin karlilig1 ile sermaye
yapisi arasindaki varsayilan iliski Myers’in (1984) ekonomik hiyerarsi teorisine
dayanmaktadir. Bu teoriye gore firmalar, dig sermaye maliyetini goz 6niinde
bulundurarak i¢ finansmani daha ¢ok dig finansmana tercih etmektedir. Bu
nedenle dagitilmamuig karlara erisimi olan karl girketler, bu karlar1 dig fon
kaynaklari yerine girketi finanse etmek igin kullanabilirler (Cassar ve Holmes,
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2003, s. 128). Bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degerini maksimuma
¢tkarma hedefine ulagmak i¢in optimum karliliga ulagilmas: gerekir. Kurumsal
tinans yoneticileri bu amaca optimal varlik ve kaynak yapisini olugturarak
ulagirlar (Akkaya, 2008, s. 3). Teorik yaklagimlara bakildiginda ¢ogu kisi
karlilik ile borg seviyeleri arasindaki iligskinin negatif oldugunu ileri stirmektedir.
Bu ampirik galigmalara ragmen bazi yazarlar bu goriise katilmamakta ve
aragtirmalarinda karlilik ile borg arasinda pozitit yonlii bir iliski bulmaktadir
(Taub, 1975).

1.1.11. Risk

Is riski, girketin gelir tablosundaki dalgalanmadir. Nakit akist istikrarsiz
olan sirketler biiyiik bir iflas riskiyle kars1 kargtya kalacaktir. Iflas riskinin
artmasi ise fon maliyetinin artmasina neden olacaktir. Dolaysyla, sirket borg
kullaniminda zorlanacaktir. Bu da yiiksek riskli bir ige sahip olan sirketlerin
sermaye yapisinin olumsuz etkilenecegi anlamina gelmektedir (Harris ve
Raviv, 1991). Bunun yerine, riski yiiksek olan girketlerin yeni hisse senedi ihrag
etmesi zorlagacaktir. Yiiksek riske sahip sirketler borg finansman kaynaklarini
kullanmak zorunda kalabilirler (Huang ve Song, 2006).

1.1.12. Biiyiime Firsatlar:

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda biiyiime firsatlarinin sermaye yapisina etkisi
tizerinde farkli bakig agilart bulunmaktadir. Sirketlerin hizli bityiime hedeflerine
ulagmalari, gogunlukla ivmelenerek artan gelir ve biiylime potansiyeli ile birlikte
gelen kendine giiven duygusunu arttirmaktadir. Bu giiven duygusu, genellikle
daha fazla bor¢lanma istegine sebep olmaktadir. Bir firmanin borg yapisi ile
biiyiime orani arasinda pozitif bir iligki oldugunu gosteren ¢aligmalar, yiiksek
biiytime oranlarinin firmalara finansal ihtiyaglarini kargilamaya yetecek kadar ig
kaynak saglamadigini gostermektedir. Dolayisiyla bu sirketler finansmanlarini
artirmak zorunda kalmaktadir. Bu sebeple borg ile biiyiime firsatlari arasindaki
iliski pozitif olabilse de firmalarin vekalet maliyetlerini azaltmak igin borglar1
azaltma yoniindeki eylemleri bu iligkinin negatit oldugunu gostermektedir.
Ekonomik hiyerarsi teorisini destekleyen pozitif bir iligkinin varligy, biiyiime
firsatlarinin bir firmanin gelecekteki borglanma kapasitesini artirdigini, yani
hizla biiyiiyen firmalarin daha yiiksek borg oranlarina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir (Terim ve Kayali, 2009, s. 130).

1.2. Sermaye Yapisin1 Olusturan Kaynaklar

Varliklara sahip olmak i¢in sirketlerin fon bulmasi ve bunlari girket iginde
tutmasi gerekmektedir. Fonlar, sirket sahiplerinin sirkete tahsis ettigi tutara veya
sirket digindaki kaynaklardan (iigiincii sahislardan) alinan borglara gore hesapta
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tutulmaktadir. Bilangodaki borglarin listesi girketten sirkete farklilik gosterebilir
(Libby vd., 2004, s. 280). Vade yapilar1 agisindan borglar kisa vadeli ve uzun
vadeli olarak siniflandirilabilir. Siiresi bir yila kadar olan borglar kisa vadeli ve
bir yili agan kredi siirelerine genellikle uzun vadeli denmektedir. Uzun vadeli
borglar genellikle borcun 6mrii boyunca diizenli araliklarla 6denmektedir.
Bir sirket uzun vadeli bir kredi aldiginda diizenli faiz 6demeleri yapma ve
anaparay1 geri 6deme sozii vermektedir. Varhiklarin finansmani amaciyla bir
sirkete gegici olarak verilen kaynaklar dig kaynak olarak kabul edilmektedir.
Varliklar ve yiikiimliiliikler finansal raporlamanin iki temel unsurudur. Kaldirag,
finansmanin iki ana kaynagi olan 6z sermaye ve borg ile ilgili oldugundan,
sirketin sermaye yapisindaki kaldirag derecesi ve sirketin 6z sermaye yerine
bor¢ finansmanina ne olgiide giivendigi ile ilgilidir. Bununla birlikte, artan
kaldiracin hem olumsuz hem de olumlu etkileri vardir; asir1 borg, iflas ve mali
sikint1 olasihigint artirirken, olumlu tarafi ise bor¢ 6deme giiciiniin 6nemli bir
vergi avantaji olmasidir (Ross vd., 2008, s. 36-37).

Bunlarin yaninda melez ya da hibrit olarak ifade edilen finansal araglarda
bulunmaktadir. Bu finansal enstriimanlar hem bor¢ hem de 6z sermaye
karakterlidirler. Ornegin imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri gibi ortaklik
hakki sunar bunun yaninda ise tahvil gibi periyodik ve gogunlukla sabit kar
pay1 6demesi yaparlar.

Melez (hibrit) tipli bir finansal arag, farkli finansal arag gesitlerini bir araya
getiren veya birden fazla aracin 6zelliklerini barindiran tek bir tirtindiir. Tipik
olarak, bu arag, borg (tahvil) ve 6z sermaye (hisse senedi) unsurlarini bir araya
getirmektedir. Bir tahvilin sabit 6deme garantisi saglayabilme 6zelligine sahip
olabilirken ayn1 zamanda bir hisse senedinin deger kazanma potansiyeline de
sahip olabilmektedir (Williams, M., 2001, s. 12-17).

Melez menkul kiymetlerin en yaygin 6rneklerinde biri de doniistiirtilebilir
tahvillerdir. Bu, enstriiman ileriki bir tarihte farkli bir menkul kiymete
doniigtiirme opsiyonuyla birlikte gelen bir tahvildir. Normalde tahvil, ihrag
eden sirketin hisse senetlerine doniigecektir. Bu durum, dontistiiriilebilir tahvili
melez bir finansal arag haline getirir. Tahvilin faiz 6demelerine ve garantilerine
sahip olmasina ragmen, degeri ayn1 zamanda tahvilin doniistiirme segeneginin
temelinde yatan varlikla da ilintilidir. Bu durumda tahvilin degerinin, girketin
hisse senedi fiyatindan etkilendigi anlamina gelmektedir. Hibrit finansal araglar,
igerdikleri tahvil veya hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek riskli olarak kabul
edilirler. Genellikle hisse senedine gore daha az likiditeye sahiptirler ve bu
da onlar1 daha az giivenilir kilmaktadir Ayn1 zamanda, tahvillere kiyasla
daha fazla piyasa riskine sahiptirler. Melez yatirim araglarindaki yiiksek risk
profilleri nedeniyle, diger benzer yatirim araglarina kiyasla getiri oranida daha
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yiiksek olacaktir. Melez karakterli finansal araglar, yatirnmcilara gesitlilik ve
risk yonetimi gibi faydalar saglayabilir (Smith, M., 2003,5.22). Ayrica, farkli
piyasa kogullarina adapte olabilirler. Ancak, bu varliklar genellikle kompleks
yapiya ve gesitli 6zelliklere sahiptir, bu da yatirnmcilarin bunlari analiz etmek
ve uygun sartlarda degerlendirmek igin daha fazla emek harcamasini gerektirir.
Bu nedenle, yatirnmailar bu tiir varliklara yatirnm yapmadan 6nce kapsaml
bir aragtirma ve analiz yapmalidir.

1.3. Sermaye Yapis1 Yaklasimlari

Finansal literatiirde sermaye yapisi teorisi, sirketlerin ticari faaliyetlerini
finanse etmek igin 6z kaynak ve yiikiimliiliiklerin bir araya getirilmesiyle nasil
dengelendigini agiklayan bir sistematik yaklagimi temsil etmektedir.

1950’11 yillardan bu yana finans literatiiriin de sermaye yapisina iliskin
gesitli teoriler gelistirilmigtir. Bu gegsitli teoriler, bir firmanin sermaye yapisinin
sermaye maliyeti ve piyasa degeri tizerindeki etkisini agiklamaya ¢aligmaktadir.
Sermaye yapist teorisine iliskin olarak klasik ve modern teoriler arasinda bir
ayrim yapimaktadir. Klasik teoriler arasinda net gelir teorisi, net faaliyet geliri
teorisi, Modigliani-Miller teorisi ve geleneksel teori yer alir. Modern teoriler
arasinda; denge teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, vekalet teorisi ve sinyal teorisi
yer almaktadir. Tktisat alaninda geleneksel olarak kullanilan analitik tekniklerin
yardimuiyla finans sektoriinde sermaye yapist kavrami, sermaye paymin piyasa
degerini maksimuma ¢ikaran bir girket baglaminda ele alinmaya baglanmaktadir.
Sirketlerin borglarin belirli bir diizeye ¢ikararak piyasa degerlerini artirmalarina
olanak saglayan sermaye yapisi (optimal sermaye yapist), finans alaninda en
ilgi gekici arastirma konularindan biri haline gelmistir (Myers, 1984).

1.3.1. Klasik Sermaye Yapis1 Yaklagimlari

Klasik sermaye yapisi yaklagimi, bir girketin sermaye birlesiminde bulunan
tarkliliklarin girketin degeriyle birlikte sermaye maliyetini ne 6l¢iide etkiledigini
ortaya koyan bir yaklagimdir. Bu yaklagimlarin altinda yatan varsayimlar asagida
siralanmugtir (Yaman, 2020, s. 46; Van Home vd., 2004, s. 446-447):

* Bu tiir yaklagimlarda, igletmeler kazanglari iizerinden herhangi bir vergi
sorumlulugu yoktur. Daha sonra bu fikir ger¢ek hayata uyumsuzlugu
sebebiyle degistirilmistir.

+ Sirket kazancinin tamamini temettii olarak dagitir. Bu nedenle temettii
politikasinin analize dahil edilmesine gerek yoktur.

+ Diyasadaki tiim yatinmailar igin her firmanin kar beklentisi aynidur.
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+ Sirketin ticari kar1 artmaz. Gelecek tiim donemler boyunca tahmin
edilen degerler mevcut donem kazanglartyla aynidir.

+  Cesitli yatirim teklifleri sirketin risk kompozisyonunu etkilememektedir.
Sonug olarak ig riskinin degismeyecegi varsayilmaktadr.

« Isletmenin faaliyet riski, zaman iginde degismemektedir, sermaye yapist
ve finansal riskinden ayri bir gekilde varligini siirdiirmektedir.

Sermaye yapisina iliskin ii¢ farkli maliyetten s6z edilmektedir. Bunlar;
borg verenlerin getirisi, yani bor¢lanma maliyeti, hissedarlarin getirisi yani 6z
kaynak maliyeti ve igletmenin toplam (agirlikli ortalama) sermaye maliyetidir.

1.3.1.1. Net Gelir Yaklagim

Klasik sermaye yapisi teori ve yontemlerinden net faaliyet geliri ve net gelir
yaklagimlart David Durand’in ¢aligmalariyla literatiire kazandirlmigtir (Durand,
1952, 5. 227). Net geliri yaklagimina gore igletmelerin sermaye yapisi ve isletme
degeri arasinda bir iligki bulunmaktadir. Net gelir yaklagimi, sermaye yapisini
tasarlarken ve sirket degerini belirlerken kaldirag faktoriinii (borg/6zsermaye)
en etkin gekilde kullanan yaklagimdir. Bu yaklagim, sirketin sermaye yapisindan
bagimsiz olarak borg ve 6zsermaye maliyetinin sabit kaldigini varsaymaktadur.
Bu nedenle sermaye yapisinda yenilige giderek bir sirketin piyasa degerini
artirabilir ve ortalama sermaye maliyetini diigiirebilmektedir.

Bu yaklagima gore girketlerin ortalama sermaye maliyetlerini azaltabilecekleri
veya artirabilecekleri savunulmaktadir. Mevcut piyasa degerine sermaye
yapist degisiklikleri ve bor¢lanma yoluyla ulagilabilir. Bu yonde iki temel
bulunmaktadir. Birincisi, borcun maliyeti 6zsermaye maliyetinden daha
diigiiktiir. Bir diger sebep ise bir girket ne kadar borg alirsa alsin, sermaye
yapisindaki borg ve 6zsermaye maliyetinin ayni kalmasidir. Net gelir yaklagima,
kaldiracin firmanin toplam sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkiledigini
belirtmektedir (Durand, 1952). Bor¢ maliyetinin 6zsermaye maliyetinden diigiik
olmasi nedeniyle bu yaklagim, sirketlere borcu sermaye yapilarina dahil ederek
agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini diiglirme ve piyasa degerlerini artirma
firsat1 vermektedir. Net gelir yaklagimi, kaynaklarin fiyatinin tiim sermaye
bilesimleri i¢in sabit oldugunu ve bor¢ maliyetinin sermaye maliyetinden
diisiik oldugunu varsayilmaktadir (Leland ve Toft, 1996; Gitman, 2009).
Dolayisiyla kaynak yapisi borg lehine degistiginde firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti diiger ve piyasa degeri artmaktadir. Bor¢ maliyeti ile 6zsermaye
maliyeti arasindaki fark ne kadar biiyiikse ve borcun toplam kaynaklara orani
ne kadar biiyiikse, firmanin piyasa degeri de o kadar yiiksek olmaktadir. Bu
yaklagim, kredi almanin sirketin mali riskini artirdigini, bunun da dolayisiyla
yeni kredilerin maliyetini artirdigini ve sermaye yatirimcilarinin daha yiiksek
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getiri talep etmesine neden oldugunu hesaba katmaz. Bu yaklagimla hissedarlara
dagitilan temettiiler 6zsermayeye aktarilmaktadir (Coyle, 2006; Ross vd.,
2008). Toplam 6zsermaye oraninin bir girketin borg oraniyla ters orantili
oldugu soylenmektedir. Net gelir yaklagimina gore firmalar optimal sermaye
yapisina miimkiin olan en yiiksek kaldiract kullanarak ulagirlar. Bir sirketin
piyasa degeri, borg piyasasi degeri ile 6zsermaye piyasasi degerinin toplamudir.
Net gelir yaklagimi igin dig kaynaklar ile bir girketin sermaye yeterlilik orani,
sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iligki diyagramda gosterilmektedir
(Akgiin, 2011).

Fonlarin Maliyeti Isletme Degeri
A A
ke v
\ kn
ki
Borg/Ozsermaye Borg/Ozsermaye
ke=0z kaynak Maliyeti V=Isletme Degeri

ki=Yabanci Kaynak Maliyeti
ko=Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti

Sekil 1. 1. Net Gelir Yaklasum: (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 263).

Sekil 1.1 igletme degeri ve sermaye yapisinin birbirine olan kolerasyonu
hakkinda bilgi vermektedir. Sekilde (ke) 6z kaynak maliyetini, (ko) Agirlikl
ortalama serrmaye maliyetini (ki) bor¢lanma maliyetini gostermektedir. Net
gelir yaklagiminin varsayimlariyla dogru orantili olarak sekilde de firmanin
borg¢lanmaya 6ncelik vermesiyle birlikte iskonto orani olarak kullanilan agirlikls
ortalama sermaye maliyeti azaltilabilir. Firma degerine etkisine baktigimizda
ise borglanmanin agirlik kazanmasiyla birlikte yiikselige ge¢gmektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2017, s. 263). Eger bir igletmede borg maliyeti 6z kaynak
maliyetinden daha az ise ortalama sermaye maliyeti azaltilabilir ve igletme

degeri yiikseltilebilir (Okka, 2009, s. 481).

Bu yaklagimin dayandig varsayimlar bulunmaktadir. Bu varsayimlar
agagidaki gibidir (Durand, 1952, s. 226- 230):

« Oz sermaye maliyeti her zaman bor¢ maliyetinden daha fazladir.
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+ Sirketlerin farkli sermaye yapilari igin 6z sermaye maliyeti ve dig kaynak
maliyeti degismeden kalir.

* Yabanci finansman ayni zamanda girketin uzun vadede faaliyet gosterme
yetenegini de etkiler.

* Yiiksek faiz oranlar1 ve sermaye 6demeleri sirketin likit varliklarin
azaltmakta ve girketin yeni karlt yatirimlar geligtirmesini engellemektedir.

+ Asirt durumlarda likidite sorunlari sirketlerin tasfiyesine bile yol agabilir.
Bu nedenle bir girketin piyasa degerini 6z sermaye yerine borg kullanarak
stirekli arttirdigr gortigii her zaman dogru olmayabilir.

* Borcun igerigi yatinmcilarin risk algisini degistirmez.

1.3.1.2. Net Fanliyet Geliri Yaklasim

David Durand, 1952 yilinda yazdig1 makalesinde net kar yaklagimin
tanimlamustir. Net gelir yaklagimindan farkli olarak bu yaklagimda sermaye
yapist ile girketin piyasa degeri arasinda bir iligki yoktur ve sirketin sermaye
yapisindaki degigiklikler, sirketin piyasa degerini etkilememektedir. Sirketin
degeri her durumda degismeden kalmaktadir. Net faaliyet geliri yaklagimi, net
gelir yaklagiminin tam tersidir. Net gelir yaklagimui, bir firmanin piyasa degerinin
firmanin sermaye yapisinin degistirilmesiyle artirilabilecegini belirtmesine
ragmen, net faaliyet gelirinin hesaplanmasindaki temel varsayim, ortalama
sermaye maliyetinin sermaye yapilar genelinde sabit kalmasidir. Agirlikh
ortalama sermaye maliyeti, sermaye maliyetleri ve kaldirag degistiginde ig
degerinin degismedigini belirtmektedir. Bu yaklagimin savunucularina gore,
is riski ve yatirim geliri dagilimi benzer olan iki sirketin beklenen getirisi
veya piyasa degeri aymidir. Dolayisiyla firmanin degeri, firmanin net karinin
sabit ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiine indirgenmesiyle elde
edilmektedir. Yaklagimin temel varsayimlarindan biri olan kaldirag diizeyinin
g6z ard1 edilmesi, finansal kaldirag diizeyinin firma degerinden bagimsiz
oldugu goriigtinii desteklemektedir. Dolayistyla sermaye yapisi sirketin degerini
etkilemez. Sonug olarak, sirketleri finanse etmek igin ne kadar borg kullanilirsa
kullanilsin hisse senetlerinin degeri etkilenmemektedir.

Sermaye birlesiminde yabanci kaynaklarin oram yiikseldikge 6z kaynak
saglayanlarin beklentileri artacaktir. Bu artig dig kaynak kullanilarak elde edilen
avantaja esittir. Borg/ Oz kaynak orani arttirilarak saglanan fayda isletmeye
0z kaynak yatirimi yapan hissedarlarin beklentilerinin yiikselmesiyle ortadan
kalkacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 261).
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Fonlann Maliyeti . L.
Kk Isletme Degeri
A ¢ Iy

.
> »

Borc/Ozsermaye Borc/Ozsermaye

k=0z kaynak Maliyeti V=isletme Degeri
ki=Yabanci Kaynak Maliyeti
ko=Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti

Sekil 1. 2. Net Fanliyet Gelivi Yaklasumma Gore Optimal Sermaye Yopisy (Ceylan ve
Korkmaz, 2017, s. 261).

Sekil 1.2°de sunulan verilere bakildiginda isletmede borglanarak kaynak
bulma arttik¢a isletme riski yiikseldigi igin 6z kaynak maliyetide dogrusal
sekilde artacak ve borg kullanimi her diizeyde igletmeye fayda saglamayarak
sabit kalacaktir. Clinkii igletme risklerini 6z kaynak ya da borgla finanse edenler
kargilamaya devam edecektir. Isletme dig kaynaklara yonelerek ortalama sermaye
maliyetini diigiiremeyecektir. Sermaye yapisinda olugan oransal bir degisiklik
ortalama sermaye maliyetinde azalmayi saglayamayacagi igin igletmenin piyasa
degerinide arttirmak miimkiin olmayacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.
261).

1.3.1.3. Modigliani ve Miller Yaklasim:

Modigliani ve Miller Yaklagimui, finansal yonetim literatiirtinde 6nemli bir
konu olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu yaklagim, finansal yap: teorisini ele
alarak sirketlerin sermaye yapisi kararlarini incelemektedir. Modigliani ve Miller,
1958 yilinda yaymladiklart makaleleriyle, sermaye yapisi teorisinde 6nemli
bir doniim noktasi olugturmuslardir. Bu yaklagimin temelinde, girketlerin
sermaye yapist kararlarinin degerleme ve finansal performans tizerindeki etkisi
bulunmaktadir. Modigliani ve Miller, sermaye yapist degisikliklerinin girket
degeri lizerinde etkisinin olmadigini savunmuglardir. Bu savlarina gore, sermaye
yapisi degisiklikleriyle sirket degeri arasinda bir iligki bulunmamaktadir. Bu
durum, sermaye yapisinin finansal performans iizerindeki etkisinin sinirl
oldugunu gostermektedir (Harris ve Raviv, 1991, s. 297- 356).
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Modigliani ve Miller’n bu yaklagimi, sermaye yapist teorisine getirdigi
yeni bakig agistyla finansal yonetim literatiiriinde 6nemli bir yer edinmistir.
Ancak, bu teori baz1 elestirilere de maruz kalmustir. Ozellikle vergi avantajlart,
maliyetler ve finansal esneklik gibi faktorlerin goz ardr edildigi yoniinde
elestiriler bulunmaktadir. Tlk olarak Modigliani ve Miller (1958) tarafindan
ortaya atilan sermaye yapisi yaklagimi, piyasalarin mitkemmel bir gekilde
igledigini ileri stirmiistiir. Bagka bir ifadeyle vergilendirme, iflas maliyetleri,
vekalet maliyetleri ve piyasa ¢alkantilarinin olmadigi durumlarda firmalarin
sermaye yapilarinin firma degerini etkilemedigi ileri stiriilmustiir (Akgiig,
1998) Bir bagka deyisle ticari deger; vergiler, asimetrik bilgi ve firma iflast
dikkate alinmadigy siirece sermaye yapisi bagimsizdir. Ayrica ayni kategoriye ait
sirketlerle yapilan paylagimlar hisse senetleri arasinda tam bir korelasyon vardir.
Ancak bu makaleden beg y1l sonra Modigliani ve Miller (1963) tarafindan
sermaye yapist lizerine yazilan bagka bir makalede vergilerin sermaye yapisi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Finans literatiiriinde “vergi kalkanr” olarak
bilinen, sirketlerin krediye 6dedigi faizin vergiden diistilebilir olmasi avantajina
sahip olmas1 nedeniyle sirketlerin borg almayi tercih ettigi tespit edilmigtir.
Vergisiz bir ortamda sirket borglarinin kullanimi anlamsiz kalmakta, ancak borg
kullanimi artarsa borgtan kaynaklanan vergi tasarrufu nedeniyle sirketin degeri
de buna bagh olarak artmaktadir. Modigliani-Miller yaklagimi bir dizi temel
varsayima dayanmaktadir. Franco Modigliani ve Merton H. Miller tarafindan
gelistirilen yaklagim agagidaki kogullara dayanmaktadir (Modigliani ve Miller
1958, 265-267; Ceylan ve Korkmaz, 2018, 5.267; Ross, 2005, s. 5-24).

+ Sermaye piyasalari mitkemmel, tam ve etkindir. Bu pazarda ideal kosullar
gegerlidir.

« Isletme gelirinin gelecek donemlerdeki olasilik dagihiminin beklenen
degerleri, mevcut isgletme gelirinin olasilik dagilimu ile aynidur.

+ Sirketler benzer risk gruplarina ayrilabilir. Ayni kategorideki tiim girketler
aynu 1§ riski derecesine sahiptir.

+ Gelir, kurumlar vergisine tabi degildir (Bu varsayillan daha sonra
kaldirild).

* Yatinmailarin girketlerin gelecekteki performansina iliskin homojen
beklentileri vardur.

o Iflas masrafi yoktur.

+  Gelecekteki nakit akiglari artmaz ve gelecekle ilgili ayn1 yatirim profiline

sahiptirler

e Yatirnmcailar akilci davranmaktadir.
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* Yatirimcilar riske kars1 kayitsizdir.

+ Diyasalarla ilgili bilgilere kolayca, es zamanl ve ticretsiz gekilde tiim
yatirimcilar agik bir gekilde erigebilmektedirler.

+ Firmanin dénem sonu vergi yiikiimliiligiinii azaltan, hizlandirilmig
amortisman ve yatirim vergisi kredileri gibi borg dig1 vergi kalkanlar1
mevcuttur.

« TIsletmeler birkag gruba dahil edilebilir. Her grup, aym derecede faaliyet
riskine ve bunun bir sonucu olarak da ayn1 yatirim sermayesi getirisine
sahip sirketleri igerir. Net gelir zaman iginde degismez ve getiri olasilig1
ayni siniftaki tiim yatirimeilar igin aynidir

« TIsletmeler, hisse senetleri kazanglarina gore “esdeger veri” siniflarina
ayrilir. Bu varsayim, benzer yapidaki gesitli paylarin en fazla bir “6lgek
taktoriine” gore sekillenebilecegini ortaya koymaktadir. Beklenen getiri
orani, Olgek sinifina gore fark ayarlanirsa, bu oranin olasilik dagilimi
ayni risk grubundaki tiim igletmeler i¢in aynidur.

1.3.1.4. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagimlar, optimal bir sermaye yapisinin varhigini dikkate
almaktadir. Bu goriige gore bir firmanin sermaye yapisinin kaldiraci, degerini
belli bir seviyeye kadar arttirir ancak optimal seviyeye ulagildiginda firmanin
mevcut piyasa degerinin de ayn1 oranda azalmasi beklenmektedir. Geleneksel
yaklagima gore, bir girketin tek bir optimal sermaye yapisi vardir ve bir sirketin
yoneticileri finansal kaldiract akillica kullanarak girketin genel degerini artirabilir.
Bu yaklagim net gelir yaklagimu ile net faaliyet geliri yaklagimi arasinda yer
almaktadir. Bu yaklagima gore girketler sermaye maliyetlerini azaltmak ve
piyasa degerlerini artirmak igin kaldiractan yararlanabilirler. Firmalar optimal
sermaye yapisina ulasmadan 6nce borglarin artirarak sermaye maliyetlerini
diigiirtirler. Bor¢ maliyetinin 6z sermaye maliyetinden diisiik olmasi 6z sermaye
maliyetini azaltir. Agirlikli ortalama kaynak maliyeti en diistik, firma degeri
ise en yiiksektir. Sirketlerin mali yapilar: riske girdikge yatinmcilarin getiri
beklentileri artacak ve finans kuruluslar1 da kredi faiz oranlarini artiracaktir.
Bir firma optimal sermaye yapisina ulagtiktan sonra borglanirsa 6z sermaye
maliyeti ve bor¢ maliyeti artacak, firmanin sermaye maliyeti ve piyasa degeri
diigecektir. Bir girketin sermaye yapist ne kadar riskliyse finansal riski de o
kadar biiylik olmaktadir. Bor¢ verenler artan riski yansitmak i¢in teminat
talep edebilir veya kredi faiz oranlarini artirabilmektedir (Babapour, 2008).
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A A . o
Fon Maliyeti ke Isletme Degeri

Borg/Oz ka;nak Borg/Ozsermaye

»

k=0Ozsermaye Maliyeti
ki=Yabanci Kaynak Maliyeti
ko=Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

V=Isletme Degeri

Sekil 1. 3. Geleneksel Yaklasunda Optimal Sermaye Yapise (Ceylan ve Kovkmaz, 2017,
5. 252).

Sekil 1.3’ten de anlagilacag tizere, firmanin borglanma pay1 belirli bir
seviyeye gelene kadar ortalama sermaye maliyetinde yiikselis olmaz. Ortalama
sermaye maliyeti, borcun maliyetinin diisiik oldugu seviyede bor¢lanmanin
tercih edilmesiyle birlikte diisme egiliminde olacaktir. Firma optimal sermaye
yapisina ulagtiktan sonra her ek borg, riskin artmasi ve hissedarlarin beklentisinin
artmasi nedeniyle agirlikli ortalama sermaye maliyetini yiikseltecektir.
Borglanmanin maliyeti arttikga, hissedarlar igin kabul edilebilir getiri orani
da yiikselecektir. Geleneksel yaklagima gore, finans yoneticisi firmanin finansal
yapisint siirekli degerlendirmeli, degisen piyasa kogullarina uyum saglamali ve
sermaye yapisini dengede tutarak finansal politikalar buna gore ayarlamahdir
(Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 264).

1.3.2. Giincel Yaklagimlar

Modigliani-Miller’in gelistirdigi varsayimlar bazi konularda gergek
diinyayla gatigtig1 igin literatiirde bu varsayimlara dayanan yeni teoriler
gelistirilmigtir. Modigliani-Miller’in yarattig1 teorilerde hesaba katmadig:
Ogeler bulunmaktadir. Vergi faktorii, iflas maliyetleri, asimetrik bilgi, vekalet
maliyetleri gibi faktorler dikkate alinarak girketlerin sermaye yapisi kararlarinin
daha gergekgi tanimlandigy teoriler olugturulmustur. Finans literatiiriinde ortaya
¢ikan ve kullanilacak optimal sermaye yapisini agiklamak igin gelistirilen dort
ana teori gunlardir:

+ Dengeleme teorisi (Degisim teorisi)
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» Hiyerarsi teorisi
* Vekalet teorisi

+ Sinyal teorisi

1.3.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi, Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda isgletme degerini en
goklamak i¢in yaptig1 ¢alismada vergilerin olmamasiyla ilgili eksikliklerden ve
elestirilerden dogmugtur. Borgla finansmanin sagladig: faydalar ve maliyetler
ilave edilerek optimal sermaye yapisi belirlenmeye ¢aligitlmistir. Vergiler, temsilci
maliyetleri ve finansal sikinti maliyetlerinin igletmenin sermaye yapisina
olan avantajlarinin ve dezavantajlarinin analizi yapilarak optimum kaldirag
diizeyi ve optimal sermaye yapisi belirlenmeye ¢aligihr. Firmalarda optimum
kaldirag seviyesini borgttaki artistan kaynaklanan vergi etkisi avantaji ile borg
kullanimindan kaynaklanan iflas ve finansal sikintilardan kaynakli olugan
dezavantajlarin egit oldugu denge seviyesini olusturmaktadir (Robichek ve
Myers, 1966, s. 19-20). Bu denge, firmanin sermaye yapisinin optimize
edilmesi ve firma degerinin maksimize edilmesi agisindan kritik neme sahiptir.

Sirketlerin optimal sermaye yapisini belirlerken vergi korumasinin
faydalarini iflas ve vekalet maliyetleriyle dengelemektir. Firmalarin dig
sermaye ile 6zsermaye arasinda optimal bir dengeyi siirdiirmeleri gerektigi
ileri siiriilmektedir. Bahsi ge¢en optimal sermaye yapisina ulagabilmek i¢in
sirketin 6zsermaye maliyetini miimkiin olan en diigiik diizeyde kargilayacak
bir sermaye yapisi segmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla karlilig:
yiiksek olan girketlerin vergi matrahindan kaynaklanan borcun mali yiikiinii
azaltarak elde ettigi vergi avantajini artirmak igin daha fazla dig kaynak
kullanmasi gerekmektedir. Ancak agir1 borcun girketin iflasina yol agacagi ve
bunun kaginilmaz oldugu bilinmektedir. Borg politikasina iliskin bu iki farkl
goriis, sirketlerin vergi avantajini en st diizeye ¢ikaracak ve iflas riskini en
aza indirecek optimal borg diizeyine ulagmaya yonelik bir ¢6ziim bulmasina
yol agmistir. Denge teorisine gore; Borgluluk, iflas ve temsil maliyetlerini
artirir, bu da sonugta isletmenin degerini azaltmaktadir. Dolayisiyla borcun
taydalari ile borcun temsil maliyetleri dengelenerek optimal bir sermaye yapisi
olusturulabilir. Iflas maliyetleri ise finansal kriz maliyetleri olarak tamimlanmig
ve finansal kriz harcamalari ile borglanma arasinda negatif bir iliski oldugu tespit
edilmigtir. Dengeleme kuramu, bir firma igin sermaye yapisi kararlar1 alinirken
yabanci kaynaklarin kullanilmasinin vergi avantaji ile finansal stkintinin maliyeti
arasindaki dengeye dayanmaktadir. Amag, sirket i¢in minimum 6zsermaye
maliyetini kargilayacak bir sermaye yapisi segerek optimal sermaye yapisini
olusturmak ve belirlemektir. Denge teorisine gore firmalar, borcun marjinal
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maliyetini ve marjinal faydasini belirlemede borg kullanmaya karar verirken
optimal sermaye yapilarini dikkate almaktadir. Borcun marjinal faydasinin
marjinal maliyetine esit oldugu noktada borg kullanirlar. Bor¢ maliyetleri iflas
ve temsil maliyetleri anlamina gelmektedir. Borcun avantaji, bor¢lanmanin
faiz maliyetlerinin vergi matrahindan diigiilmesine olanak saglayan vergi
kalkani etkisidir. Bu teori, yoneticilerin bir firmanin optimal sermaye yapisini
belirlerken borg servisinin maliyetleri ve faydalari arasinda bir denge kurdugunu
ileri stirmektedir. Denge teorisinin temeli, bir girketin kiigiik bor¢ finansmani
kullanarak faiz vergisi korumasindan ve borglanmanin diger verimlilik
taydalarindan yararlanabilmesidir (Parrino vd., 2009).

Finansal sikint
VL

isletme Degeri (V) Borcun vergi maliyetlerinin

kalkaninin bugiinkii bugtinki degeri

degeri
Maksimum

Firma b
Degeri

Vu

Kaldiragsiz firma degeri

B* Borg/Ozsermaye
Optimal Borg Diizeyi

Sekil 1. 4. Optimal Bovg Diizeyi ve Firma Degevi (Uysal, 2010, s. 23).

Sekilde 1.4°te ifade edildigi gibi (B*) noktasina yani belirli bir asamaya kadar
borg kullaniminin sebep oldugu finansal zorluklarin maliyeti sinirhidir. Ancak,
optimal borg diizeyi noktasini astiktan sonra finansal zorluklar vergi avantajini
agar ve hizla artiga geger. Bu noktadan sonra, borg kullanimi igletmenin degerini
azaltic1 bir etkiye sahip olmaktadir (Ross vd., 2008, s. 432-433).

Kaldirag kullanan bir firmanin degeri, kaldiraca sahip olmayan firmanin
degeri temel alinarak daha gergekgi bir sekilde hesaplanabilir. Bu hesaplamada,
vergi kalkani tasarrufunun bugiinkii degeri eklenir ve iflas ile finansal sikint1
maliyetlerinin bugiinkii degeri ve temsilci maliyetlerinin bugiinkii degeri
cikarilir. Bu sekilde, kaldirag etkisi net bir bi¢gimde firma degerine yansitilmig
olmaktadir (Akman, 2012, s. 36).
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Dengeleme teorisi, firmalarin borg vergi kalkanlarindan yararlanmak igin
bor¢ kullanma tegvikine sahip oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan yillik
kar elde edilmesi borg vergisi kalkanlarindan yararlanmaya olanak sagladigi
i¢in firmanin borca yonelme tegviki olabilmektedir. Cesitli caligmalara gore
(DeAngelo ve Masulis 1980), vergi orani ile borg arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir. Dengeleme teorisi altinda igletmelerin sermaye yapilarina
etki edecek gesitli faktorleri hipotezler gelistirerek agiklamak miimkiindiir
(Serrasqueiro ve Caetano, 2015, s. 445-466):

H,: Vergi orani ile borg arasinda pozitif bir iliski vardir

Yiiksek seviyede borg digi vergi kalkanina sahip bir firmanin, diisiik borg
dig1 vergi kalkanina sahip bir firmaya gore muhtemelen daha diistik bir borg
seviyesine sahip olacagi anlamina gelmektedir. Dengeleme teorisi, borg digt
vergi kalkanlari ile borg arasinda negatif bir iligki oldugunu belirtmektedir

H,: Diger borg dis1 vergi kalkanlar ile borg arasinda negatif bir iligki vardir.

Kim (1978), vergi kalkanlarini tegvik etmesine ragmen borg kullaniminin
tirma iflas olasiligini artirdigini ve bunun da gelecekteki, biiyiime firsatlarinin
azalmasina katkida bulunabilecegini ileri siirmektedir. Firmalar, gelecekteki
biiytimelerinin azalmasini 6nlemek igin borg kullanma konusunda daha
isteksizdir. Myers (1984), biiyiime beklentisi yiiksek olan firmalarda iflas ve
vekalet maliyetlerinin daha yiiksek olmasi nedeniyle, firmalarin iflas olasiligini
artirmamak igin yiiksek miktarda bor¢ kullanmaktan ¢ekinebileceklerini
belirtmektedir. Dolayisiyla biiyiime firsat1 yiiksek olan firmalar ilk finansman
segenegi olarak borcu kullanamayabilirler. Bu yaklagimda borg ile biiyiime
firsatlar1 arasinda negatif bir iliski olmasi beklenmektedir. Dengeleme teorisine
gore, daha biiyiik yatirim firsatlarinin yoneticiler/sahipler ve alacaklilar arasinda
vekalet sorunlar1 olasiligini artirdig1 géz oniine alindiginda, daha biiytik
biiyiime firsatlarina sahip firmalarin borg diizeyi daha diisiik gergeklesecektir
( Warner 1977). Ayrica firmanin iflast durumunda biiyiime firsatlarinin higbir
degeri yoktur ve bu nedenle borglara bagvurmayla ilgili iflas maliyetleri, yiiksek
biiyiime firsatlarina sahip firmalarda daha yiiksektir. Bu nedenlerden dolay:
biiyiime firsatlari ile borg arasindaki iligki negatif goriilebilir. Bu argiimanlara
dayanarak agagidaki aragtirma hipotezi formiile edilmistir:

H,: Biiyiime firsatlar1 ile borg arasinda negatif bir iligki vardir.

Maddi varliklar, firmanin iflas1 durumunda alacaklilarin gikarlarini koruyacak
sekilde teminat olarak kullanilabilir. Bor¢ kullaniminin dogasinda olan iflas
maliyetleri sorunlarini ¢6zmenin yani sira, maddi varliklar ayni zamanda
vekalet sorunlarini azaltmak i¢in de kullanilabilir (Degryse vd., 2012, s. 13).
Teminat olarak kullanilabilecek degerli maddi varliklara sahip firmalarin dig
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finansmana daha kolay erisime sahip olduklarini ve muhtemelen diigiik maddi
varlik diizeyine sahip firmalara gore daha yiiksek bor¢ diizeylerine sahip
olduklarini iddia etmektedir. Bu nedenle, dengeleme yaklagiminda, varliklarin
somutlugu ile firmalarin borg diizeyi arasinda pozitif bir iligki 5ngoriilmekte
ve bu nedenle agagidaki hipotez formiile edilmektedir:

H,: Varliklarin maddiligi ile borg arasinda pozitif bir iligki vardr.

Daha biiyiik firmalar, daha az iflas olasilig1 yaratan daha fazla faaliyet
gesitliligine sahip olma egilimindedir. Ayrica, daha az degisken karlara sahip
olan biiyiik firmalarin borg vergisi kalkanlarindan yararlanma olasiliklart daha
yiiksektir, boylece borcun potansiyel faydalari artmaktadir (Smith, 1985). Bu
nedenle, dengeleme teorisine gore biiyiik firmalar, iflas olasiliginin azalmasi
ve ayn1 zamanda vergi kalkanlarini artirmanin bir yolu olarak borg seviyelerini
artirma egilimindedir. Bu nedenle, agagidaki hipotezde tanimlandig: gibi
biiyiikliik ile borg arasinda pozitif bir iliski olmas1 beklenmektedir:

H.: Biiyiikliik ile borg arasinda pozitif bir iligki vardr.

1.3.2.2. Hiyerarsi Teovisi

Bir girketin sermaye yapisinin belirlenmesi ¢aligmalarina g1k tutan bir diger
teori ise finansal hiyerarsi teorisidir. Hiyerarsi teorisi, farkli sermaye tiirlerinin
farkli maliyetlere sahip oldugunu ve yoneticilerin finansal kararlar1 ekonomik
hiyerarsiler igerisinde aldiklarini savunur.

Yoneticiler 6nce en diigiik maliyetli sermayeyi segerler ve diigiik maliyetli
sermaye kaynaklar: tiikendiginde daha yiiksek maliyetli finansman kaynaklarina
yonelirler. Finansal hiyerarsi teorisi, firmalar agisindan fon kaynaklarinin iki
tarkli sekilde elde edilebilecegini ifade etmektedir. Finansman kaynaklari i¢
ve dig kaynaklardan olusur (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 274-275). Dig
kaynaklardan fon ihtiyacinin kargilanmasi yoneticiler agisindan gesitli zorluklar
beraberinde getirir. Yoneticiler agisindan isletmeyi i¢ kaynaklarla finanse
etmek daha az stresli ve giivenlidir. D1g kaynaklardan fon bulan yonetici,
isletmenin gelistirecegi projeler ve hedeflerle ilgili dig yatinmcilara da bilgi
vermek durumunda kalmaktadir. Ancak bu tip durumlar yoneticiler agisindan
istenmeyen ve tercih edilmeyen durumlardir. Bu sebeplerle yoneticiler, fon
bulma ihtiyaci dogdugunda igsel kaynak olarak tutulan karlari digsal kaynak
olan borglara tercih etmektedirler (Frank ve Goyal, 2008, s. 151-154).

Finansman ihtiyact dogan bir girket 6ncelikle i¢ kaynaklara (6z sermaye,
dagitilmamug karlar), sonra dig kaynaklara (borg) ve son olarak da hisse ihracina
giivenecektir. Hiyerargide i¢ kaynaklar birinci, dig kaynaklar ise ikinci sirada
yer almaktadir.
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Bu teoriye gore sirketlerin sermaye yapisini olustururken i¢ kaynaklara
oncelik verilmeli, eger i¢ kaynaklar yeterli degilse daha az riskli bir segenek
olarak tahvil ile borglanma tercih edilmeli, hisse senedi ihraci en son
diistiniilmelidir. Bu teori, en karli sirketlerin neden daha az bor¢ kullanma
egiliminde oldugunu agiklamaktadir. Bu sirketlerin karlilig: yiiksektir ve dig
kaynaga ihtiyag duymazlar. Daha az karli firmalar, finansman ihtiyaglarini
finanse etmek igin yeterli i¢ kaynaklara sahip olmadiklar: igin ve hiyerargi
teorisine gore borglanirlar. Kredi, dig finansmanin ilk kaynagidir. Ekonomik
hiyerarsi teorisinin temeli, sirket yoneticilerinin ve yatirnmcilarin girket
hakkinda ayni bilgilere sahip olmamasidir. Buna bilgi asimetrisi denir.
Yatirimcilar bir sirketin varliklarinin degerini yoneticiler kadar bilirler. Bilgi
cksikligi ve hisselerin agir1 degerlenmesi nedeniyle yoneticilerin hisse ihrag
edeceklerini varsayarak bu yonde yargilarda bulunduklari ya da hisse ihracinin
zamanlamasini bu gekilde diizenlemeye calistiklar: belirtilmigtir. Bu durum
sirketin hisse senetlerinin piyasada degerinin altinda degerlenmesine neden
olabilir. Bu durumda sirketler, iyi yatirim projelerini degerlendirmek ve yeni
yatirim firsatlarini dig finansman olmadan i¢ kaynaklarla degerlendirmek
igin finansal kaynak yaratmaya ¢alisirlar. Yatirimcilar, bir girketin hisse senedi
fiyat1 yiiksek oldugunda hisse senedi gikaracagini, fiyat1 diisiik oldugunda ise
borglanacagini varsaydigindan, bor¢lanma kapasitesi bitene kadar hisse senedi
satin almayacaklardir. Bu nedenle yatirimcilar sirketi finansal hiyerarsiyi takip
etmeye zorlar. Dolayistyla firmalarin belirledigi optimal borg/6z sermaye orani
bulunmamaktadir. Her sirketin borg orani kiimiilatif olarak dis finansman
ihtiyacini yansitmaktadir. Sonug olarak finansal hiyerarsi teorisine gore girketler
hedef borg oran1 bulunmamaktadir. Hiyerarsi teorisi geleneksel sermaye yapisi
teorisine alternatif olarak diisiiniilebilir (Okuyan ve Tag¢1, 2010).

1.3.2.3. Vekdlet Teorisi

Vekalet maliyeti kavrami ilk olarak M. Jensen ve W. Meckling (1976)
tarafindan ortaya atilmigtir. Vekalet maliyeti isletmelerde sermaye yapisi
olusturulurken dikkate alinmasi gereken en 6nemli konulardan biridir.

Son yillarda teknolojinin ilerlemesi ve sirketlerin biiyiimesiyle birlikte
yoneticiler, hissedarlar, alacakhilar ve paydaglar arasinda ¢atigmalar ortaya
¢ikmigtir. Daha spesifik olarak, girketten fayda saglayan bircok taraf
bulunmaktadir. Bu taraflarin gikarlari gesitli durumlarda ortiigmeyerek gatigma
igine girebilir. Yoneticiler, hissedarlarin vekili olarak onlar adina hareket ederler.
Yoneticilerin, hissedarlarin zararina bile olsa kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda
kararlar alabilirler. Dengesiz bor¢lanma igletmeyi iflasa siiriikleyebilir ve
cesitli sorunlara sebep olabilir. Iflastan kaginmak igin borcun geri 6denmesi
gerektiginden, bor¢ kullanimi yoneticilerin olumsuz kararlarinin kontrol altina
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alinabilmesi icin faydalidir. Iflas, yoneticiler igin islerini ve kariyer firsatlarin
kaybetme riski olusturur, bu sebeple onlar igin maliyetlidir. Oz sermayenin
vekilet maliyetini minimuma indirmek igin igletmenin dig borg yiikiinii
arttirmak gerekebilir (Ceylan, Korkmaz, 2017, s. 273). Borcun, hissedarlar
ve yoneticiler arasindaki vekalet catigmalarini azalttigs fikri birgok aragtirmada
desteklenmigtir. Bu konuda Jensen ve Meckling (1976), Hart ve Moore
(1994) gibi 6nemli gahiymalar mevcuttur. Vekalet teorisi, kurumsal yoneticiler
ile hissedarlar arasindaki ve hissedarlar ile kurumsal alacaklilar arasindaki
catigmalara dayanmaktadir. Bir girketi birden fazla hissedara bolmek, her bir
hissedarin sirketin operasyonlari tizerindeki kontroliinii azaltmaktadir. Biiytik
isletmelerde vekalet sorunu daha fazla yasanmaktadir. Bunun aksine, kiigiik
isletmelerde ortaklar ve yoneticiler genellikle ayni kisidir, dolayisiyla bu tiir
cikar gatigmalar1 ortaya ¢itkmaz. Bu kurama gore daha karli firmalar, yonetimin
yanhs davraniglarint kontrol etmek i¢in daha fazla borca sahip olmalidir. Yiiksek
biiyiime firsatlarina sahip firmalar, hissedarlar ve borg sahipleri arasinda daha
ciddi vekalet sorunlarina (Myers, 1984) ve dolayisiyla daha az borca sahiptir.
Vekilet teorisi, biiyliyen firmalarin daha az borca sahip olmasi gerektigini
ongoriir. Karl yatirimlar yapmasi beklenen firmalarin borcun sagladigi disipline
daha az ihtiyag duymas: gerekir. Ciinkii kendilerini finanse edecek ve risk
olusturmayacak i¢ kaynaklara sahiptir (Frank ve Goyal, 2008).

Sermaye yapisin etkileyen vekalet iliskileri {i¢ grupta siniflandirilir:

+ Hissedarlar ile kendilerini girket yonetiminde temsil eden yoneticiler
arasindaki iligki,

* Borg verenler ile girketten fon kullanan hissedarlar arasindaki iligki,

* Mevcut ve potansiyel hissedarlar arasindaki iligki.

1.3.2.4. Sinyal Teorisi

Modigliani ve Miller 1958 yilinda yaptig1 sermaye yapist ilintisizligi
onermesinde piyasalarin kusursuz oldugu ve sirket hakkinda herkesin ayni
bilgilere sahip oldugu varsayimini ortaya atmistir. Ancak gergek hayatta tam
rekabet kogullar gegerli degildir. Yoneticiler ve yatirimcilar arasinda bilgi
asimetrisi bulunmaktadir. Bu durum bilgiye erisimde ve bu bilgiler 1g1g1nda
yapilacak olan yatirimlarda firsat egitsizligi olusturmaktadir. Sinyal teorisi
sermaye yapist kararlariyla piyasalara aktarilan verilerin bilgi asimetrisini
azaltacagini 6ne siirmektedir. Sinyal teorisi yaklagimiyla yapilan analizde
igletmenin 6z kaynaklar yapistyle ilgili yapilan galismalarla risk diizeyi olgiiliir ve
miikellef oldugu borglarini zamaninda 6deme kapasitesi hakkinda yatirimcilara
bilgi sunar (Leland ve Pyle, 1977, s. 384).
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1977 yilinda yapilan ¢aligmada Modigliani Miller’in ¢ikarimlarindan biri
de, hem yatirimcilarin hem de yoneticilerin sirket hakkinda ayni diizeyde
bilgiye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Hisse hakkinda bilgiye
ulagmak isteyen piyasadaki tiim paydaslar verilere kolaylikla ve maliyetsiz
sekilde ulasabilirler. Sirketin her kademesinde ¢aligan kisiyle, herhangi bir
yatirimcinin ayni bilgiye sahip oldugu varsayimi bulunmaktadir. Ancak gergek
diinyada piyasalar yeteri kadar etkin degildir ve bilgi tiim kullanicilara geffaf
ve ayni zamanda iletilmemektedir. Bazi islemler bilgiye esit olmayan erigim
igerir ve bu durum mal ve hizmet aligverisinde giivensizlik yaratmaktadir.
Yoneticiler ve yatirimeilar arasinda bilgi asimetrisi bulundugunu, yatirnmeilarin
bu asimetriyi girketlerin ve yoneticilerin eylemlerini yorumlayarak ¢ozmeye
caligtiklart savunulmaktadir( Ross, 1977).

Yatirimailar girketlerle ilgili gesitli bilgileri takip ederek girket hakkinda bilgi
toplamaya ve gelecege yonelik bir ¢tkarimda bulunmaya ¢alismaktadir. Ornegin
optimal bor¢ miktarini artirarak piyasaya sirketin daha degerli oldugunu
gosterilebilir ve bu sayede hisse senetlerinin degeri yiikseltilebilir. Fakat,
bor¢ kullaniminin sagladig: art1 faydalar, ek maliyetlerin altinda kaldiginda,
yatirimcilar bor¢lanmanin optimal seviyeyi agtigini diigiinerek hisselerine satig
emri vermeye baglayacak ve hisse degerinde azalma yaganacaktir. Dolaysiyla,
sinyal teorisine gore yatirimcilar igletmenin borg¢ miktarini girketin mali durumu
hakkinda bir gosterge olarak degerlendirmektedirler (Ross vd., 2008, s. 468).
Sinyal kurami agisindan, igletme yoneticileri girketle baglantis1 olmayan tigiincii
sahislara firmanin igleyisi ile ilgili sinyal degerinde haberler gondererek piyasa
degerinin artmasini ve bu durumdan yatirim sahiplerininde kazang elde etmesini
arzu etmektedirler. Sinyal teorisine gore, igletme yoneticileri, yeni yatirnmlardan
biiyiik kazanglar elde etmeyi 6ngordiiklerinde, mevcut hissedarlarin kazancini
diigiirmemek adina yeni hisse senedi ihra¢ etmek yerine bor¢lanmay: tercih
edeceklerdir. Bu nedenle, gelecege yonelik beklentileri pozitif olan igletmeler,
bor¢ oran1 hedef seviyenin iizerine giksa bile bor¢lanmaya devam edeceklerdir
(Ceylan, Korkmaz, 2017, s. 272).



BOLUM 2

2. Geleneksel Finanstan Davranigsal Finansa
Giden Agamalar

Geleneksel finanstan davranigsal dogru giden finansal siiregler edinilen
tecriibeler, krizler, teknolojik gelismeler ve insanin duygusal bir varlik oldugunu
oOne siiren biligsel siireglerin farkindalig: gibi ¢esitli faktorlerin etkisi neticesinde
ortaya ¢ikmugtir.

Geleneksel finansal teoriler 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
gelistirilmigtir Geleneksel finans teorileri, ana temelde modern portfoy teorisi
ve etkin piyasalar hipotezinden olugmaktadir. 1952 yilinda Harry Markowitz’in
one ¢ikardigi varsayimlar modern portfoy teorisi hisse ya da portfoytin beklenen
getirisi, varyansi ve bu bilegenlerin yatirim sepetinde bulunan diger hisseler
ve yatirim fonlaryla birlikte korelasyonlarini analiz etmektedir. Etkin portfoy
belirlenmig bir kazang diizeyinde riski en az ve belirlenmig bir riskte tahmin
edilen kazanci en yiiksek seviyede olan portfoyii ifade etmektedir. Markowitz’in
modern portfOy teorisi sayesinde ilk kez risk ve getiri kavramlarinin kesin bir
tanimi yapimugtir. Yatirilan sermayenin getirisi, olasiliklarin beklenen degeri
olarak risk ve bu olasiliklarin ortalama varyansi olarak tanimlanmaktadir. Boylece
genel riski azaltmak igin yatirimlari gesitlendirmenin 6nemi vurgulanmakta
ve bunun nasil yapilacag: anlatilmaktadir. Bu teori, yatirimcilarin farkl varlik
siniflarina yatirim yaparak risklerini dagitmalarini 6nermektedir. Rasyonel
yatirimcilarin riski minimize etmeye galigacaklarini ve ayni zamanda getiriyi
maksimize etmeye ¢alisacaklarini varsaymaktadir. Bu dogrultuda, yatirimcilar
portfoylerini gesitlendirerek tek bir varlik iizerindeki riski azaltabilir ve genel

getiriyi artirabilirler (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 251).
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Portfoy yonetimi alaninda risk faktoriiniin 6nemsenmesi portfoyiin getirisi
kadar karar verme asamalarinin 6nemli bir unsurunu olusturmaktadir. Risk
ile ilgili bakig agisinin gelismesi ve literatiirtinde yer edinmesi 1950’1i yillara,
yatirim sahiplerinin bu faktorii kabul etmesi 1970 yilina dayanmaktadir
(Sarioglu, 2018, s. 39). 1960’11 yillardan sonra finansal varliklarin fiyatlarin:
ve getirilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla gesitli varhik fiyatlama
modelleri gelistirilmigtir.

Finans alaninda yaganan gelisim donemi iginde 1940-1950 yillarinda
finansal kararlarda geleneksel yaklagim iistiinliik saglamistir. Bu yaklagimda,
isletmelerin analizi digardan yetkililerce analiz edilmis ve isletme igi kararlara
onem verilmemistir. 1950’lerden sonra igletme i¢i kararlara daha fazla 6nem
verilmeye baglandig1 goriilmektedir. Bu yillarda fon saglama yaninda, igletmelerin
ton kullaniminin 6nemli oldugu anlagilmig ve bunun sonucunda da varlik
yatirnmiyla ilgili konularda matematiksel modellemeler gergeklestirilmistir.
Yatirim kararlarinin 6nem kazanmasiyla menkul kiymet analizleri finansal
yonetim kapsamina dahil edilmistir. 1960’larda baglayarak 1980 sonrasinda
devam eden, igletmelerin karini degil degerinin artmast i¢in 6nemli olan
varlik-kaynak yonetimi 6nem kazanmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 4-6).
Kar1 en ¢oklamanin nihai hedef olarak ele alinmasi1 zaman ve risk etkenlerini
onemsemedigi igin ger¢ekgi sonuglar vermemektedir. Kar maksimizasyonu
amacinin gelecekte olasi gelismelerin risk faktorlerini dikkate almadigt igin
kazancin arttirilmas ve risklerin azaltilmas: miimkiin olamamaktadir. Bununla
birlikte kar maksimizasyonu hedeflendiginde kir m1 ya da karliliktan mu
bahsedildigi ve hangisinin asil hedef oldugu net degildir. Kabul edilen hedef
karlihk ise satiglarin karhligini m1 varhiklarin karliigini mi ya da 6z kaynak
karliligint mu ifade ettigi anlagilmamaktadir. Bu sebeplerle etkin finansal karar
alma organizasyonlarin vizyon ve misyonlarinin net bir sekilde anlamay1
gerektirmektedir.

Geleneksel finansin diger temel temas: etkin piyasalar hipotezidir. Etkin
piyasalar hipotezi menkul araglarin kargiliginin ya da piyasa degerinin
pazardaki mevcut tiim bilgileri igerdigini ve fiyatlandig1 degerin olmasi
gerektigi ger¢ege en uygun fiyat oldugunu kabul etmektedir. Yatinmcilarin
rasyonelligine dayali olarak piyasanin ayni risk diizeyinde ¢ok fazla kar elde
edemeyecegi bir ortami vurgulamaktadir. Piyasalar tiim bilgiye sahip oldugu
igin portfOy yoneticilerinin piyasay1 yenemeyecegi ve ortalama getiriden daha
fazla kazang elde edemeyecegini savunmaktadir. Bu fikirler zaman igerisinde
cesitli elegtirilere maruz kalmig ve tartigma konusu olmustur. Bu teoriye
gore ilk olarak yeni bir bilgi olugtugunda insanlar diigiincelerini bu bilgilere
dayanarak dogru bir sekilde giincellerler. Tkincisi, beklenen fayda teorisiyle
tutarl kararlar alarak kararlarin1 maksimuma ¢ikarirlar. Bireyler kendilerine
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verilen bilgileri aynen kullanirlar ve ayrica ihtiya¢ duyduklar: tiim bilgilere
sahiptirler. Bu asamada piyasanin etkinligi, kisa vadeli verimsizligin bir arbitraj
firsat1 ile kisa siirede ortadan kaldirilmasini ve piyasanin yeniden faaliyete
ge¢mesini saglamaktadir. Ayrica piyasa anormalliklerinin yani sira bireylerin
ve kurumlarin karar verirken en iyiyi segmedigi bir¢cok durum vardir. Finansal
kararlar alirken sezginin 6nemi burada ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar hedef
tiyatlar hakkinda tam bilgiye sahip degildir. Karar verirken diger yatirnmcilarin
ne kadar bilgiye sahip oldugunu degerlendirememekte ve piyasa hakkinda
her tiirlii bilgiye sahip degildirler. Ayrica bilgi aldiklarinda bile onu dogru
yorumlayamayabilirler. Karar vermede 6nemli noktalardan biri de karar verme
stiresinin sinirlt olmasidir. Yatirnmailar ellerindeki bircok bilgiyi ¢ok kisa bir
siirede gozden gegirmek ve degerlendirmek durumundadirlar. Bu nedenlerden
dolayr yatirimcilar her zaman rasyonel bireyler gibi karar alamamaktadir.
Geleneksel teorilere alternatif olarak, davranigsal finans kavramu literatiirde
yerini almaya baglamugtir (Ricciardi ve Simon, 2000, s. 12).

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Elestiriler

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), esas olarak Eugene Fama’nin 1970 tarihli
“Etkin Sermaye Piyasalars: Teori ve Deneysel Calsma Uzerine Bir Inceleme” adlt
kitabinda detaylarina yer verilen ¢aligmasina atfedilen ifadelerden tiiretilen
menkul kiymet piyasalar: ve bunlarin nasil cahstigina iligkin gesitli varsayimlara
dayanan bir yatirim teorisidir. Hisse senedi fiyati, s6z konusu hisse senedinin
mevcut degerinin optimal bir tahminini temsil eder ve fiyat, hisse senedi
hakkinda objektif bilgileri igermektedir (Shiller, 2000). Piyasa etkinligi,
fiyatlarin hizli bir gekilde degistigi piyasada bu degisikliklerin tiim piyasa
katilmcilari tarafindan hemen yansitilmasi1 durumudur. Bu durum, piyasada
islem goren varliklarin fiyatlarinin gergek degerlerini yansitmasini saglamakta
ve boylece piyasanin saglikli bir sekilde islemesini saglamaktadir. Brealey
vd., (2007) piyasay1, piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etmenin
miimkiin olmadig1 durumda etkin olarak tanimlamigtir. Hisselerin degeri
sirketin gergege uygun degerini yansitir ve alternatif sermaye maliyeti ile
iskonto edilmis gelecekteki nakit akiglarina egittir

Etkin piyasa hipotezi diger finansal model ve varsayimlara yakindan bagldir.
Her seyden 6nce piyasa katilimcilarinin mutlak veya kismi rasyonelligi, etkinligi
igin esastir. Cogu zaman tiim piyasa katilimcilarinin rasyonel olmadig ve
bunun sonucunda da iglemlerin bir kisminin rasyonel bir analize dayanmadigt
kabul edilir. Ote yandan, irrasyonel yatirimcilarin islemlerinin rastgele oldugu
kabul edilir bu ylizden hisse senedi fiyatini etkilememelidir. Orncgin, bir hisse
senedi fiyat1 rastgele bir alimdan olumlu etkileniyorsa, rastgele bir satigtan
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olumsuz etkilenecektir ¢iinkii rastgele alim ve rastgele satig olasilig1 aymidir
(Shleifer, 2000).

Finansal piyasalarda yatirrmeilar, risk algilar1 ve bekledikleri getiri oranlarina
gore kararlar alirlar. Yiiksek getiri beklentisi olan bir yatirimei, daha diigiik
getiri bekleyen bir yatirnmciya kiyasla daha fazla risk tistlenebilir. Bu nedenle,
yatirimetlarin profiline bagli olarak, gesitli yatirim araglarina veya farkli tilkelerin
tinansal piyasalarina yatirim yaparak daha yiiksek getiri elde etmek miimkiindiir
(Ege ve Koycii, 2023, 5.61). Ancak tiim bunlarin herkes i¢in esit ve sorunsuz
gerceklesebilmesi igin piyasa etkingigi 6nemli bir faktordiir. Piyasa etkinligi,
yatirrmcilarin dogru kararlar alabilmeleri ve risklerini minimize edebilmeleri
i¢in onemlidir. Etkin Piyasalar Hipotezi, finansal piyasalarda fiyatlarin tiim
mevcut bilgilere yansidig1 ve dolayistyla herhangi bir yatirimcinin sistematik
olarak olaganiistii kir elde etme olasiliginin diigiik oldugunu savunan bir
hipotezdir. Bu hipoteze gore, herhangi bir finansal enstriimanin fiyati, o
enstriimanla ilgili tiim mevcut bilgileri icermekte ve bu bilgilerin tiimii fiyata
yansimaktadir. Dolayisiyla, herhangi bir yatirrmcinin bu bilgileri kullanarak
piyasanin iistiinde getiri elde etme olasilig: diigiiktiir. Fiyatlarla ilgili tiim
bilgilerin rahat bir gekilde elde edilebilecegini ve ilgililer arasinda evrensel
olarak bilgi transferinin yapildig1 inanc1 mevcuttur. Pay senedi fiyatlar1 6nceden
tahmin edilebiliyorsa, piyasalarda etkin olmayan bir yapinin varliginin kaniti
s0z konusudur. Ciinkii fiyatlar1 ongorebilme tiim bilginin heniiz fiyatlara
aktarilmadigini ve yansimadigini ortaya koymaktadir. Bu sebeple “biitiin
bilginin fiyatlara yansimasi” sozii, etkin piyasa hipotezi seklinde literatiirde
yerini almistir (Mandaci, 2018, 5.85). Bu hipoteze gore insan davraniginin
dogrusal oldugu savunulmaktadir. Ancak gergek hayatta yatirnmcilarin risk ve
getiriye tepkisi dogrusal degildir (Champell vd., 1996, s. 22). Etkin piyasa
hipotezine dayali ilk ¢aligma 1933 yilinda Cowles tarafindan yayimlanmugstir.
45 profesyonel yonetici tizerinde yaptig1 aragtirma, yoneticilerin hisse senedi
tiyatlarindaki degisiklikleri tahmin etmediklerini ortaya ¢ikarmigtir. Daha
sonra benzer ¢aligmalar Kendall (1953) ve Osberne (1959, 1962) tarafindan
sunulmustur. Bu ¢aligmalarin ig1¢1nda rastgele yiiriiyiis kavrami ortaya atilmug
ve hisse senetlerinin sabit bir ¢izgi yerine bagimsiz ve rastgele hareket ettigi
savunulmustur (Emin, 2018, s, 8). Fama (1965) “Pay Senedi Fiyatiarinda
Rassal Yiiriiyiis” adh yazisinda pay senedini igeren tiim verileri kapsayan ge¢mis
degerlemenin, mevcut fiyatlarin iginde bulundugunu ifade etmektedir. Etkin
piyasalar teorisi ve rassal yiiriiyiig teorisi birbiriyle ilintilidir ve piyasalarin
etkinligini korumasi halinde rassal yiirtiyiis teorisinden bahsedilebilir. Etkin
bir sermaye piyasast agagidaki unsurlari igermektedir (Mandaci, 2018, s. 8):

+ Diyasada tek bagina piyasay: etkileme giiciine sahip olmayan birgok
oyuncu bulunmaktadir.
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Menkul kiymetler hakkinda ¢ok ucuza bilgi saglanabilmektedir.
Piyasa likiditesi yliksektir ve islem maliyetleri diigiiktiir.

Piyasa kurumsaldir. Diizenleyici mevzuat sayesinde piyasa siirekli olarak
verimli bir gekilde ¢alismaktadir.

Piyasa fiyatlari, alinan tiim bilgilerin iglenmesiyle olusan denge fiyatlaridir.

Yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda fiyatlar tepki verir ve bunu e zamanl
veya ok kisa bir gecikmeyle yansitmaktadir.

Rasyonel yatinmcilar her varhigin temel degerini dikkate alir. Temel
degeri degistiren bir bilgi aldiklarinda bu yeni bilgiye hemen uyum
saglar ve haberleri takip ederler. Tyi ya da kotii haber olmasina gore
tiyatlar1 ayarliyorlar.

Bu siralanan unsurlarin olugmasiyla birlikte etkin piyasalarin varhigiyla
yatirim araglari adil piyasa degerlerinde islem gordiigiinden dolay:
piyasa analistleri ve zaman stratejistleri piyasay1 yenemez ve genel piyasa
degerlemesinden daha fazla kazang ortalamasi elde edemezler.

Etkin bir piyasadaki fiyatlarin yatirnmeilarin ihtiyag duydugu ozellikli
bilgileri yansitmasi gerekmektedir. Ancak miikemmel performansin pratikte
gergekei olmadigr durumlar da olabilir. Bu durumda ilgili maliyetler bilgi
edinmeyi daha az tegvik edici hale getirebilir. Bu sartlarda fiyatlarin biitiin
bilgiyi yansittig1 hipotezi ile bilgi maliyetleri araliginda bir paradigma
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sebeplerle bilgi edinmenin faydali bir yaninin da
olmasi gerektigi ileri siiriilebilir. Aksi takdirde fiyat, bilginin tam ve eksiksiz
sunumundan farkli olabilir ve bilgi edinme siirecinin iletigim ve bilgi maliyetleri
tazla gelir yaratabilir (Bayraktar, 2012, s. 4).

Bilgi kalitesinin artmasi ayni zamanda fiyatlandirma sisteminin kalitesini
de arttirir,

Bilgi maliyetlerinin azalmasi ayni zamanda fiyatlandirma sisteminde
yer alan bilgilerin kalitesini de arttirir,

Riskten kaginmanin azalmasi fiyat sisteminin bilgi kalitesini artirarak
bilgili kigilerin daha biiyiik pozisyon almasina neden olmaktadir.

Bilgisiz ticaretin artmasi, bilgili tiiccarlarin paymi da arttirmaktadir.
Ancak bilingli ticaretin artmasi, fiyatlandirma sistemindeki bilginin
kalitesini de diigtirebilir.

Bilgi maliyetindeki artis deneyimli yatirnmcilarin sayisini azaltabilir
(Grossmann ve Stiglitz, 1980, s. 399-400).
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Dolaysiyla potansiyel alicilar, piyasadaki tekelci bilgi nedeniyle bir tiriiniin
veya emtianin degerini tam olarak degerlendiremeyebilir. Ayrica alici, satin
alma karar1 vermeden 6nce miilkiin fiyat agisindan degerini belirlemek igin

ihtiyag duydugu bilgileri edinebilmektedir.

Irrasyonel yatirimeilar bir menkul kiymeti normal fiyattan daha yiiksek
bir fiyattan alip, bir menkul kiymeti normal fiyattan daha diistik bir fiyata
satarlarsa, bu irrasyonel yatirnmcilarin getirisi diger yatirnmcilarin getirisinden
daha az olacak ve irrasyonel yatirimcilar para kaybedecektir. Ancak bu hasarin
stiresiz olarak stirdiirtilmesi miimkiin degildir. Bir siire sonra kaybeden yatirimci
piyasadan gekilir. Arbitrajin olmadigr durumlarda bile piyasa gii¢leri otomatik
olarak piyasanin igleyigini saglamaktadir (Shleifer, 2004, s. 4). Beklenmeyen
bir olay 6ncesinde piyasanin aktif oldugu durumlarda, menkul kiymet fiyatlar
bu degisimi aninda yansitir. Ancak piyasanin verimsiz olmasi durumunda
fiyatlarin yeni bilgilere uyum saglamasi biraz zaman alacaktir.

Etkin piyasa hipotezi diger finansal model ve varsayimlarla yakindan
iligkilidir. Her seyden Once piyasa katilimcilarinin mutlak veya kismi
rasyonelligi, etkinligi igin esastir. Cogu zaman tiim piyasa katilimcilarinin
rasyonel olmadig1 ve bunun sonucunda da iglemlerin bir kisminin rasyonel
bir analize dayanmadig1 kabul edilir. Ote yandan, irrasyonel yatirimcilarin
islemleri rastgeledir ve bu da hisse senedi fiyatini etkilememelidir. Ornegin,
bir hisse senedi fiyati rastgele bir alimdan olumlu etkileniyorsa, rastgele bir
satigtan olumsuz etkilenecektir ¢iinkii rastgele alim ve rastgele satig olasiligt
aynidir (Shleifer, 2000).

Grossman (1980) piyasa etkinligi paradoksuna dikkat ¢ekmektedir:
Yatirnmcilar piyasa etkinligine ne kadar gok inanirsa, piyasa o kadar az verimli
hale gelir. Grossman, piyasanin etkin oldugu konusunda genel bir fikir birliginin
olusmas1 durumunda katihmcilarin pasif davranmaya baglayip bilgi toplamay1
birakacaklarini ve bunun da verimsizlige yol agacagini iddia etmektedir

Etkin Piyasa Etkin Olmayan Piyasa

s f

Sekil 2. 1. Olumin Bir Olayda Piyasanin Tepkisi
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1967 yilinda H. Roberts ilk kez piyasa etkinligini giiclii ve zayif formlara
ayrrmistir. 1970 yilinda bu boliim, piyasa etkinliginin yari giiglii formunu
ekleyen Fama tarafindan genisletilmistir. Fama, etkin piyasayr bilginin
“tamamen yansitildig1” piyasa olarak tanimlamug ve varlik fiyatlama testleri
dogrultusunda piyasa etkinligi testlerinin yapilmasini 6nermistir (Fama, 1970).

Fama 1970 senesinde etkin piyasalari, fiyatlarin bilgi akigini yansitan bir
fonksiyon geklinde ve iig farkli bigimde agiklamistir (Fama, 1970, s. 383):

+ Zayif formda etkinlik
* Yar giiglii formda etkinlik
* Giiglii formda etkinlik

Yan Giiclii Form

Sekil 2. 2. Etkin Piyasa Tiirleri

Menkul kiymet fiyatlarinda etkili olan temel unsur bilginin, piyasa tiirlerine
paralel olarak igerdigi bilgi setleri asagidaki sekilde belirtildigi gibidir (Berk,
2010)
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Ozel Dahil Tim
Bilgiler

Halka Acik Tim
Bilgiler

Sekil 2. 3. Piyasa Formlarmda Bilgi Setleri

Sekil 2.2 ve Sekil 2.3’ten de goriildiigii tizere, piyasa tiirleri birbiriyle
iligkilidir. Piyasanin giiglii formda etkin oldugunun soéylenebilmesi igin 6nce
yari-giiclii formda etkin piyasa kogullarini tagimasi yani tiim ge¢mige doniik
fiyatlari, halka agik tiim bilgileri ve 6zel dahil tiim bilgilerin toplamini igermesi
gerekmektedir. Yari-giiglii formda etkin olmasi igin ise halka agik tiim bilgilere
ve ayrica zayif formda etkinlige sahip olarak ge¢mig fiyat bilgilerini iermesi
gerekmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine yapilan elestirilere baktigimizda ise insanin her
zaman mantikl diigiince bigimine sahip oldugu ve hisse fiyatlarinin tiim bilgileri
igerdigi ve tiim verilerin eg zamanl olarak herkese yansimasi konularinda
yogunlagmistir. Insanlarin aslinda irrasyonel diisiinen yapida oldugu, her
zaman dogru karar vermenin miimkiin olmadigi, bu sebeple de yatirimlarin
degerini beklenen fayda teorisi boyutunda tespit etmek olas1 degildir. Bu
sebeple, piyasadaki tiim bilgilerin fiyatlara yansimas: miimkiin degildir (Sefil
ve Cilingiroglu, 2011, s. 251). Giiniimiiz atmosferinde degerlendirildiginde,
ampirik ¢aligmalarin artmasi, bilgi akig1 ve ticaretin her zamankinden ¢ok
hizli yiirtitiilmesi, veri tabanlarinin geniglemesi, diinya ticaretinin teknolojik
ve yapisal gelismelerinde etkisiyle hisse fiyatlarinin tiim bilgileri igerdigi ve
etkin piyasalarin oldugu fikri ulagilmak istenen hedef niteliginde goriilebilir.
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Tablo 2. 1. EPH ve Davvanissal Finansin Karsilasturimase

Fama, E. E (1970).
Efficient capital markets:

Etilqgtl’elziasalar \I:zf:;'n;n 1;1;(121 (g)llrlglyl yansittigini A review of theory and
P Y empirical work. The Journal
of Finance, 25(2), 383-47.
Davramgsal Islem yapan kisilerin tercihlerini Kahneman, D. Ve Tversky,
Finans etkileyen psikolojik etkenlerin A. (1979). Prospect theory:
rasyonel segimlere tercih edilir, An analysis of decision
sezgi ve biligsel faktorler 6n planda under risk. Econometrica,
tutulmustur. 47(2), 263-291.
Farkliliklar ve Etkin piyasalar hipotezi, piyasanin Shiller, R. J. (2003). From
Ornekler rasyonel oldugunu ve fiyatlarin efficient markets theory to

mevcut bilglri tam olarak yansittigini
savunurken, davranigsal finans, piyasa
katithmeailarinin duygularinin ve
hatal diigiince siireglerinin fiyatlart
etkileyebilecegini ne siirer.

behavioral finance. Journal
of Economic Perspectives,
17(1), 83-104.

Anomaliler ve
Incelemeler

Etkin piyasalar hipotezi, piyasalarda
uzun vadeli kazang elde etmenin
zor oldugunu savunurken,
davranugsal finans, piyasalardaki
fiyat bozukluklarin: ve anomalileri
aciklamak i¢in duygusal vebiligsel
faktorlerin 6nemini vurgular.

Lo, A. W. (2005).
Reconciling efficient
markets with behavioral
finance: The adaptive
markets hypothesis. Journal
of Investment Consulting,
7(2), 21-44.

Finansal Karar

Etkin piyasalar hipotezi, piyasa

Shefrin, H. (2002).

Stiregleri katihmcilarinin kararlarini rasyonel Beyond greed and fear:
bir gekilde aldigini varsayar, ancak Understanding behavioral
davranugsal finans, insanlarin finansal | finance and the psychology
kararlarini etkileyen psikolojik of investing. Harvard
egilimleri ve sinirlamalari vurgular. Business Press.

Uygulamada Etkin piyasalar hipotezi, piyasalardaki | Barberis, N., Shleifer, A.,

Etkileri ani fiyat degisimlerinin rasyonel & Vishny, R. W. (1998).

nedenlerle meydana geldigini
savunurken, davranigsal finans, piyasa
katilimeilarinimn duygusal tepkilerinin
fiyatlar1 degistirebilecegini ve

bu nedenle fiyatlarin tahmin
edilebilecegini iddia eder.

A model of investor
sentiment. Journal of
Financial Economics, 49,
307-343.

2.1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Etkin piyasalar hipotezinin en alt seviyesi olan piyasa etkinliginin zayif
formunda, yatirrmcinin ge¢mis fiyat bilgisiyle normalden daha fazla bir getiri
saglayamayacagini varsayilmaktadir. Bu nedenle teknik analiz, zaman serisi ve
benzeri analizler kullanigh degildir (Karan, 2001). Piyasa etkinligi, finansal
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piyasalarda varliklarin fiyatlarinin mevcut bilgilere dayali olarak dogru bir
sekilde yansitildigr ve herhangi bir varlik fiyatinin gelecekteki hareketlerinin
herhangi bir varlik fiyatinin gelecekteki hareketlerinin tahmin edilemeyecegi
anlamina gelmektedir. Zayif formda piyasa etkinligi ise piyasanin mevcut
fiyatlarin ge¢mis fiyatlarla tahmin edilemeyecegi sekilde etkin oldugu diizeyi
ifade etmektedir. Zayif formda piyasa etkinligi, temel olarak teknik analiz
yontemlerinin etkinligini sorgulamaktadir. Teknik analiz, ge¢mig fiyat
hareketlerine dayanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye ¢aligan
bir yontemdir. Ancak, zayif formda piyasa etkinligi varsayimina gore, bu tiir
analizlerin bagarili olma olasilig: diistiktiir. Clinkii, piyasa zaten mevcut bilgilere
hizli bir sekilde tepki verir ve ge¢mis fiyat hareketleri gelecekteki fiyatlar
tahmin etmede giivenilir bir gosterge olmayabilir (Brealey vd., 2007, s. 325).

Bu tip etkinligin analizinde temel olarak iki soruya yanit aranmaktadir

(Tufan, 2008, s. 30-31);

*  Menkul kiymet fiyatlari, zaman iginde yatirnmcilarin gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmelerine imkan veriyor mu?

« DPiyasanin tizerinde kir firsatlar1 saglayan fiyat hareketleri tizerine alim
satim stratejileri olusturulabilir mi?

Zayif form piyasa etkinligi hipotezi, piyasanin gegmis fiyat hareketlerinden
yararlanarak kar elde etmenin zor oldugunu savunmaktadir. Bu hipoteze gore,
herhangi bir varlik fiyatinin gelecekteki hareketleri rastgele olacak ve ge¢mis fiyat
hareketlerinden yararlanarak kar elde etmek miimkiin olmayacaktir. Dolaysiyla,
zayif form piyasa etkinligi hipotezi, teknik analizin etkinligini sorgulamakta
ve piyasanin mevcut fiyatlarin gegmis fiyatlarla tahmin edilemeyecegi sekilde
etkin oldugunu savunmaktadir (Brealey vd., 2007, s. 325)

2.1.2. Yar1 Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Yar: giiglii formda piyasa etkinliginde, varliklar: fiyatlandirirken dikkate
alinan bilginin kapsami zayif formdan daha genistir. Hisse senedi fiyatlari
yalnizca tarihsel fiyatlardan elde edilebilecek bilgileri degil, ayn1 zamanda
isletmenin finansal tablolar1 veya kazang tahminleri gibi diger kamuya agik
bilgileri de yansitmaktadir (Szyszka, 2013, s. 27).

Bu etkinlik, hisse senedinin ge¢misteki tiim bilgileriyle birlikte isletmenin
mevcut halka agik tiim verileri ve bununla birlikte; finans, yonetim, muhasebe ve
finansal tablo bilgilerinin de pay senedi fiyatina yansidigini ortaya koymaktadhr.
Dolayisiyla, piyasa fiyatlarinin kamuya agik tiim bilgileri yansittigi bir durum
olarak tanimlanmaktadir. (Brealey vd., 2007, s. 325).
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Yatirimcilarin teknik analiz yontemleriyle gegmis fiyat hareketlerine dayali
olarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmelerinin zor oldugunu gosterir. Bu
nedenle, yatirimcilarin bilingli ve saglikli yatirnm kararlari alabilmeleri igin
temel analiz yontemlerine de 6nem verilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Sirketler hakkinda 6nemli duyurular (6rnegin; birlesme ve satin almalar,
elden ¢ikarmalar, hisse boliinmeleri vb.) sonrasinda zamaninda ve dogru bir hisse
senedi fiyati ayarlamasidir. Onemli duyurudan sonra hisse senedi fiyatlarindaki
degisikliklere iligkin aragtirmalara genellikle olay caligmalart ad1 verilir. Olay
caligmalarinin sonuglar: birgok kez yar1 giiclii piyasa etkinliginin varligini
kanitlamugtir. Shleifer (2000) hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin asil
duyurudan 6nce bagladigini, bunun da piyasa beklentisini veya bilgi sizintilarini
gosterdigini iddia etmektedir.

2.1.3. Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Giiglii formda piyasa etkinligi, finansal piyasalar i¢in 6nemli bir kavramdir
ve piyasa katilmcilart agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Giiglii formda
etkinlik, hem yar1 giiglii formda hem de zayif formlar1 i¢inde barindirmaktadir.
Bu duruma sahip olan piyasalarda yatirnmcilarin piyasalarda rasyonel kararlar
alabilmeleri ve fiyatlarin ger¢ek degerini yansittigina giivenebilmeleri agisindan
oldukga 6nemlidir. Giiglii form etkin olsa bile hem yar1 giiglii formda hem de
zayif form piyasada mevcut olabilir. Piyasa etkinligi, bir piyasanin fiyatlarin
serbest¢e olugtugu ve tiim katilimcilarin egit bilgiye sahip oldugu bir durumu
ifade etmektedir. Giiglii formda etkinlik ise yatirimcilarin piyasadan elde
edecegi igsel bilgilerin herhangi bir art1 kazang saglamayacag ¢iinkii zaten
tiim bilgilerin fiyatlarin i¢inde oldugu, piyasanin tiim mevcut bilgilere tam
olarak yansidig ve hi¢bir katiimcinin bu bilgileri kullanarak kar elde etme
imkani bulunmadigi durumu ifade etmektedir. Bu durumda, herhangi bir
fiyat hareketinin 6nceden tahmin edilmesi ve bu tahminlerce ayricalik elde
edilmesi miimkiin olmayacaktir. Giiglii formda etkin piyasada, menkul kiymetin
degerini etkilesin veya etkilemesin kamuya agiklanan her tiirlii bilginin fiyatlara
yansty1p yansimadig ve belirli yatirimer ya da yatirrmer gruplarinin igeriden
ogrenip ogrenmedigi, bilgi monopolii yoluyla piyasanin iizerinde getiri saglayip
saglamadigy aragtirilir (Tufan, 2008, s. 31). Ayrica bu piyasalar bilgilerin
kamuya agik olup olmadig: veya gizli ve 6zel bir grup insana agik olmasina
bakilmaksizin, hisse senedi fiyatlarina hizl bir gekilde yansidigini ifade eder
(Szyszka, 2013: 27).

Zayif, yan giiglii ve gii¢lii formda etkin piyasalar birbirini diglayan piyasalar
degildir. Piyasanin yar gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in zayif formda da
etkin olmas1 gerekir ¢iinkii dikkatli bir yatirimer igin tiim fiyat hareketlerinin
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ongoriilebilir olmasi gerekir. Benzer sekilde bir piyasanin giiglii formda etkin
olabilmesi i¢in hem zayif hem de yar1 gii¢lii formda etkin olmasi gerekmektedir.
Bu piyasa etkinligi bi¢imi, olaganiistii kir elde etmenin imkénsiz oldugu
anlamina gelmektedir.

Piyasanin hangi formda etkin oldugu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, piyasalarda
yatirmmcilarin igerden bilgi ticaretinin olup olmadig: tespit edilir. Eger i¢eriden
ogrenme gerceklesiyorsa bu piyasa giiclii formda etkin degildir. Ornegin biiyiik
yatirmm fonlar1 veya emeklilik fonlar1 yonetiminde bulunan kisilerin piyasa
performansinin ¢ok iizerinde kazang elde etmesi piyasalarin giiglii formda
olmadig: ile ilgili 6nemli bir gostergedir. Bu alanda yapilan aragtirmalarda
Lakonishok ve Lee (2001) igeriden bilgi alanlarin alim oranlarinin fazla oldugu
isletmelerin, i¢eriden bilgi alarak satim gergeklestiren isletmelerden daha fazla
kazang elde ettigi yoniinde netice elde etmiglerdir (Mandact, 2018, 5. 94). Ote
yandan, bazi yazarlar igeriden 6grenenlerin ticaretinin yasal olmamasi nedeniyle
piyasa etkinliginin gii¢lii bigimini miimkiin gormektedir (Schwert, 2003).

Giiglii Form etkin piyasalar ile ilgili giiniimiiz yagam kogullariyla ulagilmas:
zor olan bir hipotez oldugu i¢in yapilan elestirilerde vardir. Tiim bu bilgiler
igiginda giiglii formda piyasa etkinligine giiniimiiz ekonomi atmosferinde
baktigimizda ulagilmanin hedeflendigi ancak gergek diinyayla tam olarak
uyusmayan bir ideal oldugu sdylenmektedir (Dagli, 2001, s. 292).

Davramgsal finansin Nobel 6diillii yazar1 Daniel Kahneman, “Huzlz ve Yavag
Diisiinme” adli kitabinda giiglii piyasalar ile ilgili agagida siralandig1 gibi gesitli
ironik ornekleri vermistir (Kahneman, 2011, s. 248-251).

* Yiiksek verimli pazarlarda, yatirnmcilar bilgi birikimiyle yaptiklari analiz
ve tahminlerin kor tahminler kadar etkisini olacagini yani piyasa zaten
tiim verileri igerdigi igin bilginin 6nemsiz oldugunn belirtmigtir.

* Giiglii piyasalarda dogru yatirimlara tecriibe ve beceriyle ulagmak ancak
bir zar atma oyunu kadar etkili olacaktir.

+  Miikemmel fiyatlar yetenekli, biligili ve yiiksek zekaya sahip yatirimcilara
art1 bir kazang alan1 birakmaz, fakat daha diisiik 6zelliklere sahip
yatirimcilari kendi eksik 6zelliklerinden korumaktadir.

2.2. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

Bir finansal varhgin fiyati modeli ilk olarak William Sharpe (1964)
tarafindan ortaya atilmigtir. John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) da
birbirlerinden ve Sharpe’tan bagimsiz olarak benzer teoriler geligtirmislerdir.
Finansal varliklarin fiyatlama modeli kisaca FVEM, Markowitz tarafindan
gelistirilen Modern Portfoy Teorisi’ne dayanmaktadir ve iki parametreye
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sahiptir: risk ve getiri. Bu modele gore yatirnmcilar etkinlik sinirini agan
diizeydeki portfoye ulagmaya galigmaktadir. FVEM, Markowitz’in gelistirdigi
etkinlik sinirin sona erdigi agamada baglamaktadir ve beklenen kazang ve
seviyesi arasindaki etkilegimi ele almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.
651). Sharpe arastirmasinda sistematik risk ile varlik getirileri arasinda pozitif
bir iligkinin varligini aragtirmistir. Litner benzer sekilde getiri ile risk arasindaki
iligkinin dogrusalligini test etmigtir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 71).

FVEM, bir yatirimdan elde edilecek kazanglarin yatirim riskleriyle orantili
olup olmadigini belirlemeye ¢alismaktadir. Bu model, bir varligin beklenen
getirisinin, riskli bir yatirimin tagidig1 sistematik risk miktarina bagl oldugunu
one siirmektedir. Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

Beklenen getiri = Risksiz menkul kiymetlerin faiz orani x [yatirimin
betas: x (piyasa getirisi - risksiz menkul kiymetlerin faiz orant)]

E(Ri) = Rf + Bi [E(Rm — Rf)]

Finansal varlik fiyatlandirma modeli, hem yatirim davranigina hem de
sermaye piyasalarina iliskin varsayimlarin gegerli oldugunu varsayarak bunlarida
kapsami igine alir. Bu varsayimlar su sekildedir (Bayrakdaroglu, 2018, s. 118):

+ Yatirmmcilar risk alan kigilerdir. Yatirimlarini maksimuma ¢ikarmaya
caligmaktadir. Piyasada ok sayida alici ve satici vardir ve fiyatlar
etkileyemezler. Ekonomi ideal rekabet sartlarina sahiptir. Yatirrmeilar
yatirim kararlarini olasilik dagilimlarina gore verirler ve menkul kiymet
getirileri normal olarak dagilmaktadir.

+ Yatinmailarin beklentileri homojendir. Yatirimcilar fayda fonksiyonlarini
maksimize etmeye ¢aligirlar. Yatirimlar bir donem igindir ve her yatirimei
ayni finansal varlik yonetimi donemine sahiptir. Yatirrmcilar Markowitz
gesitlendirmesini kullanarak verimli bir portfoy olugturmak istemektedir.

+ DPiyasada yatirnmcilarin portfoylerine alabilecekleri risksiz varliklar
bulunmaktadir. Ayrica yatirrmcilar piyasada risksiz faiz oraniyla kisitlama
olmaksizin diledikleri kadar borg alip alabilmektedir.

+ Diyasada islem goren varliklar boliinebilir ve alinip satilabilir niteliktedir.
Yatirimcilar her biiyiikliikte yatirim yapabilirler.

+ Yatinmlarin, iglem ticreti veya transfer maliyeti gibi islem maliyetleri
veya vergileri yoktur.

+ Yatinmailarin bilgiye tam erisimi vardir. Alternatif yatirnm araglarin
bilirler. Bu bilgileri ticretsiz olarak kullanabilirler.
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+ Diyasada agiga satigla ilgili herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.
Bu nedenle yatirimailar spekiilatif islem yapma olanagina sahiptir.

* Yatirnmin yapildig1 ekonomide enflasyon yoktur. Sermaye piyasasi
dengededir.

* Ticarete konu olan tiim finansal varliklar igerdikleri risk derecelerine
gore sekillenmektedir.

Belirtilen varsayimlarin gogu gergegi tam olarak aktarmamaktadir. Burada
asil onemli konu, modelin ne kadar gergekg¢i oldugu degil, risk ve getiri araliginda
dengeli ve diizenli bir iliski kurabilmesidir. Eger model bu iligkiyi bagarryla
izah edebiliyorsa, modelin iiretilmesinde kullanilan varsayimlarin dogrulugu
kritik seviyede degildir. FVEM, bu igerikler sebebiyle elestiriliyor olsa da,
literatiirde bu varsayimlar modelin asil amacini zedelemeyerek ve esnetilerek
uyarlanmugtir. Literatiirde FVEMyi test etmek igin yapilan ampirik aragtirmalar
genellikle modelle uyusmakta ve beslemektedir. Ancak bu aragtirmadan elde
edilen sonuglar farkli modellerin gelistirilmesine de zemin hazirlamaktadir.
FVFM’de bir menkul kiymetin getirisinin piyasa portfoyii getirisi ve riski
baz alarak bildirmesi, Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)’nin gelistirilmesine
katkida bulunmustur.

FVEM, finans teorisinde 6nemli bir yer tutsa da, uygulamada bazi
sinirlamalara sahiptir. Davranigsal finans, bu sinirlamalari ele alarak finansal
piyasalarin ve yatirimci davraniglarinin daha derinlemesine anlagilmasini
saglamaktadir. FVEM ve davranigsal finans, finans teorisi ve uygulamalarinda
tarkli bakig agilart sunmaktadir. FVEM, risk ve getiri arasindaki iligkiyi basit
ve rasyonel bir ¢er¢evede sunarken, davranigsal finans insan psikolojisinin ve
davraniglarinin finansal kararlar izerindeki etkisini analiz etmektedir.

2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), Stephen Ross (1976) tarafindan Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne alternatif olarak tiiretilmistir. FVEM tek faktorlii,
AFT ise ¢ok faktorlii bir modeldir. AFT yatirnmlarin getirisini birden daha
fazla sistematik riskle agiklayan bir teoridir. Arbitraj, bir varligin ayni anda
farkli pazarlarda olusan fiyat farkliliklarindan faydalanarak kazang saglama
stratejisidir. Bu strateji, bir varligin daha diisiik fiyath oldugu pazardan satin
alinip, daha yiiksek fiyath oldugu pazarda satilmasini ifade etmektedir. Arbitraj
fiyatlama teorisi ise piyasa i¢inde varliklarin farkl pazarlarda alinip satilarak
yani arbitraj yapilarak art1 kazang elde edilemeyecegini ileri siirmektedir.
Fiyatlar dengededir ve yalnizca tek bir fiyat olusmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2017, s. 659).
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Yapilan tiim bu ¢aligmalardan anlagildig: tizere, varlik fiyatlandirma
modelleri pay ve tahvil gibi yatirim araglarinin tahmin edilen kazanglarini
risk ve likidite faktorleriyle degerlendirmektedir. Davranigsal finans ise bu
taktorlerden esinlenerek ve farkli bir bakig agis1 getirerek “ortalama varyans
portfoy teorisi” kavramini genisleterek “davranigsal portfoy teorisini” ve
“finansal varlik fiyatlandirma modeli” yerine “davranmigsal varlik fiyatlandirma
modeli” seklinde konuyu ele almaktadir. Ortalama varyans portfoy teorisi,
varsayimlarini kabul eden yatirnmcilara 6nerilerde bulunmaktadir ve kuralcidir.
Davranigsal portfoy teorisi hem kuralct hem de tanimlayicidir. Varsayimlarini
kabul eden yatirimcilara optimal davranigsal portfoyleri belirler, fakat ayni
zamanda yatirimeilar tarafindan fiilen olugturulan portfyleri de, riski hedeflere
ulagamama olasihig1, hedeflerden beklenen eksiklikler veya ikisinin ¢arpimu ile
olgen yatirimcilar seklinde tanimlar. Davramigsal yatirimcilar, ortalama varyansh
yatirimcilar gibi riskten kaginirlar, ancak ortalama varyansh yatirimcilarin
aksine, getirilerin yiiksek standart sapmalarindan kagmazlar (Statman, 2014,
s. 7; Bulut, 2017, s. 14).

AFT;, varlik fiyatlarinin makroekonomik etkenler tarafindan belirlendigini
belirtirken, davranigsal finans, yatirrmecilarin bu faktorleri algilama geklinin,
fiyatlamada 6nemli rol oynadigin ileri siirmektedir. AFT de risk faktorlerinin
segimi, genellikle ekonomik ve finansal gostergelere dayanmaktadir. Ancak
davranigsal finans, yatirimei psikolojisi ve sosyal faktorlerin de bu faktorler
arasinda yer alabilecegini belirtmektedir. Yatirnmcilarin piyasa duyarlihigy,
agir1 giiven ve siirii psikolojisi gibi davranigsal faktorler de varlik fiyatlamasini
etkileyebilmektedir.

2.4. Beklenen Fayda Teorisi

18. yiizyildaki ekonomik felsefi tartigmalar insan davranigint motive eden
taktorlere odaklanmugtir. Bu yaklagima gore; insanlarin mutluluga ulagmak igin
arzularini tatmin etmeye devam ettigine inanilmaktadir. Adam Smith (1776)
fayday: “kullanimdaki deger” seklinde tanimlamug ve deger kavraminin iki farkls
anlam igerdiginden bahsetmistir. Fayda kavramini belirli bir varhgin kullanimin
ifade ettigini ya da bagka nesneleri satin alma kapasitesini tanimlamak igin
kullanildigini belirtmektedir (Klauss, 2006).

Beklenen Fayda Teorisi ise ekonomi ve karar verme alanlarinda kullanilan bir
kavramdir. Bu teort, insanlarin karar verirken bekledikleri fayda ve maliyetleri
dikkate alarak hareket ettiklerini savunmaktadir. Beklenen fayda, bir eylemin
sonucunda elde edilecek faydanin miktarini temsil ederken, maliyet ise bu
eylemin gergeklestirilmesi igin gereken kaynaklarin miktarini ifade etmektedir.
Bu teori, insanlarin rasyonel olarak hareket ettigini ve kararlarini beklenen
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fayda ve maliyetleri goz 6niinde bulundurarak verdiklerini 6ne siirmektedir.
Beklenen fayda teorisi, esasinda belirsizlikle degil risk altinda karar alma
tizerine odaklanmugtir. Belirsizlik, olasiliklarin belirlenemedigi hatta olasi
sonuglarin saptanamadigl durumlar ifade etmektedir. Riskli durumlar
ise sonuglarin neler olabileceginin bilindigi ve her sonuca bir olasiligin
atanabildigi durumlardir. Teori, bireylerin belirsizlik sartlar: altinda karar alma
durumuyla karsilagtiklarinda, belirli bir gekilde hareket etmeleri gerektigini
ileri siirmektedir. Bu yoniiyle normatif bir teori olup, bu da insanlarin rasyonel
olarak nasil davranmalar gerektigini agikladigr anlamina gelmektedir (Ackert
ve Deaves, 2010, s. 6-7). Beklenen Fayda Teoris’nin temelinde, insanlarin
karar verirken belirli bir amaca ulagma ¢abasi i¢inde olduklar1 ve bu amag
dogrultusunda bekledikleri fayda ile kargilagacaklar: maliyetleri dikkate aldiklart
yatmaktadir. Ornegin, bir kisi bir yatirim yapmayi diisiiniirken, bekledigi getiri
ile yatirimin maliyetini kargilagtirarak en uygun karar1 vermeye ¢aligmaktadir.
Aynu gekilde, bir tiiketici de bir mal veya hizmet satin alirken, bu satin alma
isleminin kendisine saglayacag: fayda ile mal veya hizmetin maliyetini goz
oniinde bulundurulmaktadir. Beklenen Fayda Teorisi, insanlarin karar verme
stireglerinde rasyonel olduklarini ve kararlarini fayda-maliyet analizi yaparak
verdiklerini savunmaktadir. Ancak, bu teori bazi elestirilere de maruz kalmustir.
Ozellikle insanlarin karar verme siireclerinde duygusal ve psikolojik etmenlerin
de rol oynadig: diistiniildiigiinde, beklenen fayda ve maliyetlerin objektif bir
sekilde degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 6ne siirtilmektedir. Beklenen
Fayda Teoris’nin ekonomi alaninda yaygin bir sekilde kullanildig: bilinmektedir.
Ozellikle yatirim kararlarinda, tiiketici davraniglarinin analizinde ve piyasa
trendlerinin belirlenmesinde bu teorinin etkili oldugu goriilmektedir. Ayni
zamanda, kamu politikalarinin olugturulmasinda da beklenen fayda ve maliyet
analizlerinin 6nemli bir rol oynadig1 diigiiniildiigiinde, bu teorinin sosyal ve
ckonomik alanlarda da etkili oldugu séylenebilir. John von Neumann ve Oscar
Morgenstern (1944), ufuk agic1 caliymasinda, bir ekonomik sistemdeki biitiin
yatirimcilarin ana hedefinin para veya paraya egdeger bir meta oldugunu
savunmaktadir. Klasik iktisat ve finans teorileri incelendiginde, sisteme dahil
olan ve sermaye piyasalarinda islem yapan tiim aktorlerin akilcr oldugu, her
tiirli veriye erigebildigi ve alinan bilgiyi mitkemmel bir gekilde isleyebildigi
gibi gesitli varsayimlar1 bulunmaktadir (Bostanci, 2003, s. 3).

Bernoulli, bir miktar paranin fakirler i¢in zenginlere gore daha degerli olmas:
nedeniyle insanlarin refahi arttik¢a marjinal faydasinin azaldigini belirtmistir.
Dolayisiyla, fayda fonksiyonu igbiikey bir gekil almaktadir. Paranin marjinal
taydasi, riskten kaginan bir kisi igin azalan gekilde iglemekte ve finansal ¢ikarlarin
onemseyen bir kiginin risk diizeyi ekonomik degere gore degismektedir (Tekin,
2016, s. 90).
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Beklenen fayda teorisinde, riskten kaginma fayda fonksiyonunun igbiikeyligi
ile egdegerdir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 264). Burada ifade edilen
igbiikeylik, bireyin tercihlerinin, elde ettigi her birim servete kargin elde ettigi
taydanin azalan diizeyde artig gosterecegi ve bir beklentinin beklenen degerinin
faydasi, beklentinin beklenen faydasindan biiyiik oldugunu ifade etmektedir.
Diger ifadeyle birey, belirsiz bir sonug yerine kesin bir beklentinin beklenen
degerini tercih edecektir (Ackert ve Deaves, 2010, s. 9). Riskten kaginma, riskli
secimlere yonelik yapilan genellemelerde en yaygin kullanilandir (Kahneman
ve Tversky, 1979, s. 264).

Beklenen fayda teorisi 6zellikle insan1 rasyonel bir varlik yoniinden ele
almasryla ilgili elegtiriler almigtir. Kahneman ve Tversky beklenen fayda
teorisinin agagidaki noktalarina elestiri getirmigtir (Abaan, 1998, 5.218; Bulut,
2017, s. 23):

- Beklenen fayda teorisi yatirimer segimlerinin insanin genel ekonomik
durumuyla ilgisiz oldugunu varsaymaktadir Ancak yapilan ampirik ¢aligmalarda
yatirim tercihlerinin ve risk istahlarinin kisilerin servetiyle ilgili oldugu
goriilmektedir

- Beklenen fayda teorisinde yatirim tercihleri kesindir. Duygusal ve biligsel
taktorleri dikkate almaz.

- Beklenen fayda teorisi, insanlarin 6diiller ve olasiliklar ¢ergevesinde segim
yaptiklarini varsaymaktadir. Fakat yapilan deneyler sonucunda, bireylerin
fayday1 servetteki degisimlere gore degil, yatirim tercihleri neticesinde elde
ettikleri nihai servet seviyesine gore degerlendirdikleri yoniinde bulgulara
ulasimustir.

- Beklenen fayda teorisi beklenen fayday: nesnel ihtimallerin lineer fonksiyonu
olarak ele almigtir. Ancak yapilan galigmalarda bu durumun olmadigina dair
kanitlara ulagilmugtir

Yapilan bu elestiriler dogrultusunda Kahneman ve Tversky tarafindan
Beklenti teorisi olusturulmustur.

2.5. Beklenti Teorisi

Beklenen fayda teorisinde bahsedilan rasyonel insan kavramina, yapilan
davranigsal caligmalarla birlikte ciddi elestiriler gelmeye baglamigtir. 1979°da
Kahneman, bir bagka iinlii psikolog Amos Tversky ile birlikte “Beklent:
Teorisi, Risk Altinda Alman Kararlarin Analizi” adl bir galigma yayinlamugtir.
Kahneman beklenti teorisnin bugiine kadar yaptigi en 6nemli galigma oldugunu
belirtmektedir. Bu ¢aligmada kayiptan ve riskten kaginma davranisi iizerinden
ilerleyerek bireylerin karar verme siireglerinden sapmalarinin nedenleri iizerinde
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durmug ve beklenti teorisini ortaya atmugtir. Beklenti teorisi, geleneksel finansin
aciklayamadig1 mevzularda, yatirim kararlarinin psikolojik boyutunu da isin
igine katarak yatirimei tercihlerin yeni bir perspektif getirmektedir. Beklenti
teorisi beklenen fayda teorisinden yola ¢tkmaktadir. Beklenen fayda teorisinde
ayrisan Ozelligi ise degisken referans noktalaridir. Referans noktalari, kayip
ya da kazancin degerlendirilmesinde kullanilan deger unsurudur. Iki teori
arasindaki en 6nemli fark beklenti teorisinin betimleyici olmast ve se¢im
yaparken rasyonallik aksiyomlarinin sistematik ihlallerini ele almasidir. Ayrica
beklenti teorisi, fayda teorisine gore daha sofistike unsurlar igermesinden dolayi
maliyeti daha yiiksektir. Markowitz’in faydalarin varlik durumlarindan ziyade
varlik degisikliklerine bagl oldugu teorisi ve Kahneman ve Tversky’nin bu
tikir tizerine galigma yaparak, sonuglarin varlik durumlartyla degil kayip-kazang
olarak tanimlanmasi gerektigi diigiincesi beklenti teorisi fikrinin dogmasi igin
bir doniim noktast olmustur (Kahneman, 2011, s. 321-325).

Beklenti teorisi, risk ve belirsizlik durumunda alinan kararlarla ilgilenmektedir.
Kahneman ve Tversky’nin 1979’da beklenti teorisinin temelini olugturan
calismalarinda, 6grencilerle yaptiklar: bir deneyde kayip veya riskten kaginmanin
bireylerin kararlar1 izerindeki etkilerini incelemislerdir. Aragtirmada 6grencilere
eszamanli kararlar testi uygulanmistir. Ogrenciler ilk deneylerinde asagidaki
sorular sorulmusturlar;

Kararl : %80 ihtimalle 4.000$ kazanma
Karar 2: %100 ihtimalle 3.000$ kazanma
Karar 3: %20 ihtimalle hi¢bir gey kazanmama

X 3000
%

%000
»

Sekil 2. 4. Karar Agacy (Kabneman ve Tversky, 1979, s. 272).

Segeneklerinden tercihte bulunmalar istenmistir. Ankete katilanlarin %80’
3.000’Iik garanti olan kazanci tercih edilmistir.
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Tkinci galismada;

Karar 1: 4.0008 kaybetme olasiliklar1 %80

Karar 2: Higbir sey kaybetmeme olasiliklari ise %20
Karar 3: %100 ihtimalle 3.000 $ kayip

Buu tercihler arasindan segim yapmalar1 istenmistir. Katihimeilarin %921 ilk
secenegi segmistir. Ugiincii denemede 600 kisi salgin olan bir viriis yiiziinden
6lme ihtimali oldugu bildirilmistir. Ogrencilerden kendilerini hastaliktan
korumak igin tercih yapmalari istenmistir. Tlk secenekte 200 kisi salgindan
kurtulacak, ikinci secenege gore ise 600 kisiden yiizde 33’1 kurtulacak,
yiizde 67’si kurtulamayacaktir. Bu anket sonucunda katiimcilarin %72’si
ilk segenegi tercih etmistir. Dordiincii deneyde tiglincii deneyde tanimlanan
senaryo degistirilerek deneklere tigtincii ve dordiincii alternatifler sunulmustur.
Ugiincii secenekte 600 kisiden 400%i dlecek, dordiinciide ise su segenekler
veriliyor: %33 olasilikla kimse 6lmeyecek ve %67 olasilikla 600 kisi Olecek.
Ankete katilanlarin yiizde 78’1 dordiincii segenegi tercih etmislerdir. Bu yapilan
deneyler sonucunda insanlarin kayiptan kaginmak adina risk aldig1 ancak
kazang durumunda riskten kagindig1 ortaya ¢ikmugtir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011). Diger bir ifadeyle insanlar kazang alanlarina riskten sakinirken, kayip
alanlarindaysa risk alma konusunda daha cesurdurlar. Bu 6rneklerden de
anlagildig gibi Kahneman’a gore “Tiim segenekleri kotii oldugunda insanlar
risk pesinde kogar” (Kahneman, 2011, s. 322-323). Beklenti teorisi ayrica 100
ile 200 arasindaki fark ile 1100 ile 1200 arasindaki farkin parasal degisimin
degerlendirilmesinde ayn1 degeri ifade etmedigini ortaya koymaktadir. 100 ile
200’Lik bir kazang veya kaybin, 1100 ile 1200’liik bir kazang ve kayiptan daha
biiyiik oldugu 6ne siiriilmektedir. Servetteki degisimlere yonelik tutumlarin
belirgin bir 6zelligi kayiplarin kazanglara gore daha fazla 6ne ¢ikmasidir
(Kahneman ve Tveersky, 1979, s. 279).

Beklenti teorisine gore kayiplar kazanglardan ortalama iki kat fazla insanlar
tizerinde etki yaratmaktadir. Ornegin 900 TL kaybetmenin iiziintiisii, 1000
TL kaybetmenin verdigi tiziintiiniin %90’ indan daha yiiksektir. Ayrica
Kahneman’a gore eger yaganma ihtimali olan kayip yagam bigimimizi tehdit
ediyorsa kayiptan kaginma katsayisi daha fazladir. Ayrica kayiptan fazlaca
kaginmak, degerli imkanlarin ve firsatlarin kagirilmasina sebep olabilmektedir
(Kahneman, 2011, s. 321-333).

Riskli karar vermenin alternatif bir modeli olarak beklenti teorisi, bireyler
tarafindan alinan kararlarin sonugtan ziyade kazang ve kayiplarin potansiyel
degerine dayandigini 6ne siirmektedir. Beklenti teorisi ayni1 zamanda farkls
alternatifler arasinda alinan riske dayal kararlari agiklayan davranigsal ekonomi
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teorisinin de temelini olugturmaktadir. Sadece psikolojide degil finansta da
kullanilan bu teort, insanlarin psikolojik etkilerden dolay: kazang ve kayiplara
tarkli olasilik degerleri atadiklarini gostermektedir.

Beklenti teorisine gore subjektif degerler kigiler arasinda farklilik
gostermektedir. Dolayisiyla insanlarin duygu durumu ve biligsel 6nyargilari
da yatirim kararlarinin etkileyerek her insanin tercihleri farkli yonlerden
olabilecektir. Bu teoride elde edilen sonugtan Ote insanlarin bu duruma
yiikledikleri anlam yani beklentileri 6nem kazanmaktadir. $ekil 2.5’ten de
gosterilen grafikten anlagildig: gibi kazanglar igin i¢biikeydir yani yatirimlarin
kazang yoniinden kiymetlendiriyorsa riskten uzak duracaklardir, bunun yaninda
kayiplar i¢in yani yatirim tercihleri kayip yoniinden kiymetlendiriliyorsa
digbiikeydir ve risk istahin1 gosterir. Bu egri kayiptan kaginmayi gosterdigi
igin kayiplar igin kazanglardan daha diktir (Tekin, 2016, s. 92.93). Buna gore
bireylerin kayip ve kazang durumlarinda atfettikleri degerler esit degildir.

Varsayimsal Deger Fonksiyonu

| —— Deder Fonksiyonu

Degder
o
<

-8 H . i H . . H
-10.0 =7.5 =5.0 =2.5 0.0 2.5 5.0 1.5 10.0
Kayiplar Kazamimlar

Sekil 2. 5. Vavsaymmsal Deger Fonksyionu Kaynak ( Kahneman ve Tversky, 1979, s. 279)

Sekil 2.5% baktigimizda x ekseninin sol tarafinda (negatif bolge) kayiplart
temsil eder. Bu bolgede fonksiyon egrisi, negatif degerlere sahip olup oldukga
diktir. Bu, insanlarin kayiplara karg1 daha duyarli oldugunu ve kiigiik kayrplarin
bile biiyiik bir olumsuz etki yarattigini gosterir. X ekseninin sag tarafinda
ise (pozitif bolge) kazanimlar bulunur. Bu bolgede fonksiyon egrisi, pozitif
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degerlere sahiptir ve daha yavag bir artig gosterir. Bu da kazanimlarin
algilamiginin kayiplara kiyasla daha az etkili oldugunu gosterir. Grafik, sifir
noktasindan (referans noktast) baglar. Insanlar, kararlarini meveut durumlarina
gore (referans noktasi) verirler. Bu nedenle, kazanglar ve kayiplar, mevcut
duruma gore degerlendirilir. Hem kazanglar hem de kayiplar i¢in, marjinal
deger (duyarlilik) azalan bir egilim gosterir. Yani, kiigiik bir kazang biiytik bir
kazang kadar tatmin edici degildir ve ayni gekilde kiigiik bir kayip biiyiik bir
kayip kadar iiziicli degildir. Deger fonksiyonunun iki egrisi simetrik degildir.
Bunun anlami kayiplara kars1 verilen tepkilerin ayni orandaki kazanglara kargi
verilen tepkilerden daha giiglii oldugu anlamina gelmektedir (Kahneman,
2011, 5.326-327).

Kahneman’a gore, bireylerin diistinceleri belirli bir zamanda mevcut olan
enformasyonla gergevelenmistir. Insanlar %50 zam kavramim diisiindiigiinde,
zenginlerde ve yoksullarda ayn1 psikolojik etki yaratir. 100 liralik bir artig ise
buna benzer etki yaratmaz. Buradaki etki alinan referans noktasiyla ilgilidir.
Servet degismesine atfedilen psikolojik tepki baglangigta var olan servet
oraniyla ters orantilidir ve faydanin logaritmik bir varlik fonksiyonudur. Yani
bireylerin tercihleri finansal degere gore degil, sonuglarin psikolojik boyutuna
ve faydalarina dayanmaktadir. Bu sebeplerle bir segimin psikolojik etkisi,
yasanabilecek maddi olaylarin agirlikli ortalamasi degildir; farkli ihtimallere
gore agirhiklandirilmig sonuglarin faydalarinin ortalamasidir (Kahneman,
2011, s. 315-316).

Beklenti teorisi analiz edildiginde, insanlarin yatirim tercihlerinde sahip
olduklar1 baglangig referans degerinin etkili oldugu ve kazang durumlarinda
referans noktalarina ek olarak kesin kazanci tercih eden ve riskten kaginan,
kayip durumlarinda ise yaganacak kesin kayiplardan ziyade riske girerek referans
noktalarini koruma giidiistiyle davrandiklar1 sonucuna ulagilmugtir.

2.6. Finansal Piyasalarda Anomaliler

Anomali; yapilan deneysel ve gozlemsel ¢aligmalar sonucunda elde edilen
normlarin digina ¢ikan nadir ve umulmayan sapmalara verilen isimdir. Finansal
piyasalarda anomaliler ise rasyonel olarak veriler 1g1ginda tahmin edilen
durumlardan farkli sonuglarin elde edilmesidir.

Ampirik bir aragtirmanin anomali seklinde tanimlanabilmesi igin
etkin piyasa hipoteziyle zit yonlii hareket etmesi gerekmektedir. Bulunan
sonuglarin rasyonel bir agiklamasi olmaz. Finansal piyasalarda meydana
gelen anomaliler, yatirimcilar, analistler ve ekonomistler tarafindan yakindan
incelenmektedir. Anomalilerin olugmasinin teorik agidan dayandigi bir yontem
bulunmamaktadir. Anomalilerin finansal piyasalarda ortaya ¢tkmasinin birgok
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nedeni olabilir. Bunlar arasinda piyasa manipiilasyonu, bilgi eksikligi, duygu
ve psikolojik faktorler, teknik hatalar ve digsal etkenler yer alabilmektedir. Bu
anomaliler, genellikle piyasa verilerindeki anormal hareketler, beklenmeyen
tiyat degisimleri, oynaklik artis1 ya da diigiigii gibi durumlar geklinde kendini
gosterebilir.

Finansal piyasalarda yaganan anomalilere metaforik agidan 6rnek verilecek
olursa, Nassim Nicholas Taleb, “Siyah Kugu” (The Black Swan) adli finansa ve
yatirimer davraniglarina felsefi olarak baktigi eserinde yaganan anomalilerle ilgili
“hindi 6rnegi” olarak bilinen ironik bir 6ykii anlatmaktadir. Bu 6rnek, kisilerin
ender ve tahmin edilemez durumlar kargisindaki tutumunu vurgulamaktadir.

Oykii su sekildedir:

Bir giftlige yeni gelen hindi, gift¢i tarafindan diizenli olarak bakimlar:
vapilarak beslenmektedir. Ciftlige ilk geldigi giinde ciftciden korkmasina
ragmen, her giin ¢ift¢inin kendisine yiyecek ve su verdigini gozlemleyerek
cift¢iye glivenmeye baglar. Bu durumun hep boyle devam edecegini diigiiniir.
Bu bakim diizeni, hindinin giivenini pekigtirir ve hindinin ilerleyen giinlerde
de aym1 gekilde beslenecegi beklentisi olusur. Fakat giikran giiniinden bir giin
once, hindinin hi¢ 6ngérmedigi bir durum gergeklesir.

Bu hikdye, umulmadik ve kotii durumlarin (Siyah Kugu durumlari) tahmin
edilmesinin ne kadar zor oldugunu, ge¢mise dayanarak gelecegi 6ngérmenin
yaniltict sonuglar verebilecegini ve bireylerin ge¢mis tecriibelerine giivenme
egilimde oldugunu gostermektedir. Hindi 6rneginde, giivenilir oldugu
diisiiniilen bir rutinin birden ve ongoriilemez bi¢imde degisebilecegini
anlatmaktadir. Taleb, bu hikayeyle bireylerin giindelik hayatinda ve finansal
tercihlerinde nadir ve istisna durumlarin etkisini goz ardi etme egiliminde

olduklarini vurgulamaktadir (Taleb, 2007).

Finansal piyasalardaki anomalilerin tespit edilmesi ve anlagilmasi, yatirimeilar
ve piyasa katilimcilari igin oldukga 6nemlidir. Bu tiir durumlarin farkinda
olmak, risk yonetimi stratejileri gelistirmek ve piyasa kogullarina daha iyi
adapte olabilmek adina biiyiik bir 6neme sahiptir. Ayrica, bu tiir anomalilerin
incelenmesi, ekonomistler ve akademisyenler igin de finansal piyasalarin igleyisi
ve etkili politika olugturma konusunda 6nemli veriler saglayabilir.
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Sekil 2. 6. Finansal Anomalilevin Sebepleri (Baker ve Wurygler, 2012)

Anomali tespiti igin birgok farkli yontem ve model kullamilabilir. Teknik
analiz, temel analiz, istatistiksel analiz ve ekonometrik modeller gibi farkli
araglar ve yaklagimlarla finansal piyasalardaki anomalilerin tespit edilmesi
miimkiindiir. Ayrica, yapay zeka ve makine 6grenimi gibi yeni teknolojiler de
bu konuda 6nemli bir rol oynamaktadir. Finansal piyasalardaki anomalilerin
tespit edilmesi ve anlagilmasi, yatirimeilarin karar verme siireglerini etkileyebilir.
Bu nedenle, bu tiir durumlarin farkinda olmak ve dogru analiz yontemlerini
kullanarak hareket etmek, yatirimcilarin bagarili olmalar1 agisindan biiytik bir
oneme sahiptir. Sapma, farkli veya beklenmeyen bir olay olarak tanimlanabilir.
Finansal piyasalarin karmagik yapisi ve beklenmedik krizlere kars1 kirilganhigy,
etkin piyasalara ulagmayi ve siirdiirmeyi zorlagtirmaktadir (Schwert, 2003, s.
940 ; Latif vd., 2011, s.3). Tablo 2.2°de finansal anomali gesitleri, 6zellikleri
ve literatiirii siralanmugtir.
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Tablo 2. 2. Finansal Anomaliler

momentum stratejilerinden daha
fazla etkili olmasi

Anomali Agiklama Kaynak
Momentum Gegmis verilerde yiiksek kazang | Jegadeesh ve Titman (1993)
Anomalisi clde eden kaynaklarin yine aym1 | “Returns to Buying Winners and
sekilde hareket edecegi beklentisi | Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency”
Pazarin Tepki Pazarin tahmin edilmeyen Lakonishok, Shleifer ve Vishny
Anomalisi durumlara agirt tepki gostermesi | (1994) “Contrarian Investment,
ve normaliistii kazang ya da Extrapolation and Risk”
kayiplarla kargilagilmast
Sezgisel Tahmin | Piyasa katihmeilarinin akiler De Bondt ve Thaler (1985)
Anomalisi verilere dayanmadan onsezilerle | ‘Does the Stock Market
hareket etmesi Overreact?’
Risk ve Getiri Risk ile getiri arasindaki bagin | Mehra ve Prescott (1985) “The
Anomalisi beklenenden farkli olmasi Equity Premium: A Puzzle”
Etki ve Ters Etki | Kisa vadeli momentum De Bondt ve Thaler (1985)
Anomalisi stratejilerinin uzun vadeli “Short-term Overreaction and

Long-term Underreaction:
Patterns in Prices and Returns”

Islem Hacmi-

Yiiksek iglem hacmine sahip

Conrad ve Kaul (1988) “An

Etkinlik varliklarin beklenenden daha Anatomy of Trading Strategies”
Anomalisi olumlu veya olumsuz basar1

gosterme egilimi

Igeriden bilgi sahibi kisilerin Seyhun (1990) “Insider Trading,
Igeriden Bilgi hisse senedi fiyatlarini etkileyen | Stock Returns and the Size
Anomalisi islemleri gergeklestirmesi Effect: Evidence from Real

Market Transactions”

Rasyonel Piyasa katilimcilarinin rasyonel | Shleifer (2000) “Market
Beklenti olmayan beklentilerle hareket Efficiency, Long-Term Returns,
Anomalisi etmesi and Behavioral Finance”




BOLUM 3

3. Davranigsal Finans ve Yonetsel Karar Kavrami

3.1. Davramgsal Finansin Etkin Oldugu Bilim Dallar1

Davranigsal finans, bireysel davranigi agiklayan teorilere dayanarak finansal
piyasa davranigini agiklamaktadir. Bu nedenle davranigsal finansin temellerini
anlamak i¢in diger sosyal bilimlerle olan baglantilarini incelemek gerekmektedir.
Davranigsal finans, finansal piyasalarda yatirnmcilarin karar verme agamasindaki
duygusal siiregleri inceleyerek, bu duygularin yatirnmcilarin aldig kararlar
tizerindeki etkisine odaklanmaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000, s. 27).

Akademik agidan bakildiginda, yatirnmecinin davranisi sadece finansla
ilgili degildir, ayn1 zamanda psikolojik, sosyolojik ve finansal degiskenlerin
kombinasyonundan etkilenmektedir ve bu da davranigsal finans: disiplinler
arasi hale getirmektedir. Finans ve yatirnmin ne, neden ve nasil oldugu,
insani ve sosyal bir perspektiften bakildiginda davranigsal finansin kapsamina
girmektedir. Bir¢ok piyasa anormalligine, spekiilatif piyasa balonlarina ve
cokiiglere agiklamalar saglamaya ¢aligmaktadir.

51
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DAVRANISSAL

Sekil 3. 1. Davvanssal Finanswm Bilesenleri (Schindler, 2007)

Davranigsal finans kavramlarini incelerken, geleneksel finans hala
merkezdedir; bununla birlikte, psikoloji ve sosyolojinin davranigsal yonleri,
davranigsal yaklagimlarin ayrilmaz katalizorleridir. Bu nedenle, davranigsal
tinans1 anlamak ve genel kavramlarini tanimak igin psikoloji, sosyoloji ve
finans kavramlar1 hakkinda temel bir anlayiga sahip olmasi gerekir.

Schindler (2007), Davranigsal finans alanindaki aragtirmalarin {i¢ ana temel
tagin1 psikoloji, sosyoloji ve finans olarak siralamaktadir. Bu alanlar agagida

agiklandig gibidir.

3.1.1. Psikoloji

Davramigsal finansa girig yapmadan 6nce psikoloji kavramini ve psikoloji-
tinans iligkisini iyi anlamak gerekmektedir. Finans ve psikoloji, insanlarin finansal
kararlarint nasil aldiklarini anlamak igin birlegen disiplinlerdir. Psikoloj, kiginin
tiziksel, zihinsel ve dig faktorlerinin davraniglarini ve biligsel siireglerini nasil
etkiledigini ortaya ¢ikarmaya ¢aligmaktadir (Ricciardi, 2005, 5.10). Psikoloji
sistematik olarak insanin karar vermesi ve refah ile ilgilenir ve insanlarin
geleneksel ekonomik varsayimlardan nasil farklilagtigina dair gergekleri
yansitmaktadir (Rabin, 1998, s. 11). Psikolojinin ilgi duydugu baslica konular;
kisilik, 6grenme, alg1, dikkat, dil, akilda tutma, ¢oziimleme ve duygulardir. Bu
etkenler yatirimcilari etkilemektedir. Psikoloji ve davranigsal finans arasindaki
iligki, diigiince siiregleri ve biligsel psikoloji {izerinden yiirtimektedir. Yatirim
karar ve karar verme agamalari psikoloji ve davramigsal finansin ortak ilgilendigi
konular arasindadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 117). Davranigsal finans ve
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psikolojik aragtirmalar arasinda, ekonomide takas kavramu, psikolojide pazarlik
kavrami, ekonomide kamu yarar1 kavrami, psikolojide sosyal ikilem kavrami
gibi benzerlik ve aragtirma alanlar1 bulunmaktadir. Davranigsal finansi etkileyen
psikoloji dali biligsel daldir. Wanner’a gore davranigsal ekonomi, biligsel
bilimin ekonomik karar alma alaninda uygulanmasi olarak tanimlanmaktadir.
Finans, para yonetimi, yatirim, kredi ve bankacilik gibi konular1 kapsarken,
psikoloji ise bireyin davraniglarini, diigiince yapisint ve duygu durumunu
analiz eden bir bilim dalidir. Bu iki disiplinin bir araya gelmesi, insanlarin
finansal kararlarini etkileyen psikolojik faktorleri anlamamiza yardimci
olmaktadir. Finansal kararlar genellikle rasyonel olarak alindig: diistiniilse
de, psikolojik ve noropsikolojik faktorlerin bu kararlarda biiyiik bir etkisi
vardir. Orllegin; risk alma egig1, kayiplardan kaginma egilimi, anlk zevk alma
istegi gibi psikolojik faktorler, insanlarin yatirim yapma, borglanma veya
tasarruf etme konusundaki kararlarini etkilemektedir. Bu nedenle, finansal
danigmanlar ve kurumlar, miisterilerinin psikolojik profilini anlamak ve buna
gore tavsiyelerde bulunmak igin psikolojik bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Bir diger
onemli konu ise tiiketici davranislaridir. Psikolojik faktorler, tiiketicilerin
ahigveris aligkanliklarini, marka tercihlerini ve harcama aligkanliklarini etkiler.
Bu nedenle, sirketler pazarlama stratejilerini belirlerken tiiketicilerin psikolojik
profilini dikkate almak zorundadirlar. Ornegin, reklamlarda kullanilan renkler,
sesler, mesajlar ve hatta iiriin ambalajlari, tiiketicilerin psikolojisini hedef alarak
tasarlanmaktadir. Finans ve psikolojinin bir araya gelmesi davranigsal finans
disiplinini ortaya ¢tkarmugtir. Davranigsal finans, insanlarin finansal kararlarini
alirken rasyonel olmaktan uzak olduklarini savunur ve bu kararlar: etkileyen
psikolojik faktorleri incelemektedir (Croson, 2005, s. 132). John Maurice Clark
(1918), “Ekonomi ve Modern Psikolojs” adli kitabinda bu goriistinii soyle dile
getirmektedir: “Ekonomistler psikolojiyi goz ardi etmeye galisabilirler ama
insan dogasini goz ard1 etmeleri kesinlikle imkansizdir.” Ayrica Clark, Psikolojik
sorunlarin makroekonomik diizeydeki etkisini inceleyen ve son donemde genel
iktisat teorisinde siklikla kullanilan “tutum”, “duygu” ve “beklentiler” gibi
terimleri literatiire kazandiran bir isimdir. 1975 yilinda “Psikolojik Tktisat”
kitabini yayinlamis ve daha sonra yaygin olarak kullanilan “Davramgsal Tktisat”
teriminin temelini atmustir (Tvede, 1999, s. 97-92).

Adam Smith, Milletlerin Zenginligi ve Goriinmez El gibi kavram ve
kitaplariyla bilinmesine ragmen, 1759°da yayinlanan “Ahlaki Duygular Teorisi”
kitabr insan davramiginin psikolojik temellerini agiklamaktadir (Camarer ve
Loewenstein, 2002, s. 3-4).

Iktisatgilarin psikolojiyi inkar1 ise neoklasik devrimle baglamaktadir.
Neoklasik yaklagim, insan dogasi ve dolayisiyla insan davranigi hakkinda
bir takim varsayimlarda bulunmustur. Bu varsayimlar baktigimizda hesapgt,
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ckonomik kararlarinda sert, yalnizca karini yiikseltmeye ¢aligan insanlardan
olusan bir evren goriilmektedir (Thaler ve Mullainathan, 2000, s. 2). Finansal
piyasalart modelleme ve inceleme girisiminde, geleneksel finans paradigmasi,
bir yatirimcinin sahip olmasi gereken bireysel davraniglarla ilgili 6rtiik normatif
varsayimlarla baglamaktadir. Bu tiir rasyonel davraniglar sergileyen insandan
literatiirde ‘homo-economicus’ olarak bahsedilmektedir. Homo-economicus
sadece tiiketime ve paraya deger vererek kendi ¢ikarlarini maksimize edecek
kararlar alir ve tiim olast alternatifleri optimize etme egilimindedir. Ayrica
tiim sonuglar1 tam olarak anlar ve yalmzca bu sonuglar1 dikkate alarak karar
vermektedir.

Geleneksel finans paradigmasinda tasavvur edildigi sekliyle karar verici,
biligsel yetenekleri bakimindan sinirsizdir. Bilgiyi isleme ve bu karmagik
sorunlar1 ¢6zme kapasitesiyle ilgili biiyiik talepleri karsilayabilir ve son derece
yiiksek hesaplama yeteneklerine sahiptir (Simon, 1955). Homo-economicus
olasilik yasalarina uygun beklentiler olugturur ve yeni bilgiler ortaya ¢iktiginda
inanglarint dogru bir gekilde giinceller.

3.1.2. Sosyoloji

Sosyoloji, sosyal iligkilerin bireylerin davraniglar1 izerindeki etkisini
incelemektedir. Insan sosyal bir varliktir ve sosyal bir ortamda yasamini
stirdiirmektedir. Dolayisiyla aldig1 kararlarda kendisini iginde buldugu sosyal
gevreden uzaklagmas: miimkiin degildir. Sosyoloji, insanlarin karsilastig sosyal
iligkilerin incelenmesidir. Insanlarin iligki kurma, sosyal 6diil i¢in davranma
(degisim), ortak bir hedefe ulagmak igin birlikte ¢aligma (isbirligi), 6diil almak
i¢in miicadele etme (rekabet), karsit fikirlerin ve kargit hedeflerin ortadan
kaldirilmasi (gatigma) ve bireyleri bir hedefe ulagmaya zorlama (baski) seklini
alabilmektedir (Curry vd., 1997, s. 96). Sosyoloji, bireylerin toplumsal baglam
igindeki eylemlerini ve bu eylemlerin toplumsal yapilar tizerindeki etkilerini
incelemektedir.

Yatirnmcilar piyasa haberlerini kendi algilarina gore yorumlayip karar
vermektedir. Alg1, insanlarin gevrelerindeki bilgi ve uyaranlart alma, anlama
ve degerlendirme siirecidir. Bu, insanlarin ayni uyarani ve bilgiyi farkli
algilayabildigi anlamina gelmektedir. Algisal farkliliklar bireylerin degerlerinden,
amag ve hedeflerinden, ihtiyaglarindan, kiiltiirel ¢evresinden, duygularindan,
deneyimlerinden ve hatta fiziksel 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir (Kiyilar
ve Akkaya, 2016, 5.117).

Modern sosyolojinin kurucularindan Max Weber’e (1968) gore
sosyoloji ve psikoloji, birbirleriyle iligkili ancak farkli alanlardir. Weber,
sosyal bilimlerin dogasini ve metodolojisini anlamak i¢in bu iki disiplinin
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rollerini ve siurlarini net bir gekilde belirlemigtir. Weber’in sosyoloji anlayig
bireylerin toplumsal eylemlerini anlamaya ve agiklamaya caligir. Bireylerin
davraniglarini ve sosyal etkilesimlerini anlamlandirmay1 hedefler, bu nedenle
bireylerin niyetleri, motivasyonlar1 ve anlam diinyalarini analiz etmektedir.
Psikolojinin bireylerin davraniglarini anlamada 6nemli bir arag oldugunu kabul
eder. Psikoloji, bireylerin motivasyonlarini, duygusal durumlarini ve biligsel
stireglerini inceleyerek sosyolojik analizlere katkida bulunmaktadir. Ancak,
Weber psikolojinin sosyolojiden farkli oldugunu ve her iki disiplinin kendi
metodolojik yaklagimlarina sahip olmasi gerektigini vurgular. Weber’e gore
psikoloji, bireylerin zihinsel ve duygusal siireglerine odaklanirken, sosyoloji
bireylerin toplumsal baglam igindeki eylemlerini ve bu eylemlerin sosyal
yapilar tizerindeki etkilerini inceler. Psikoloji daha ¢ok bireyin igsel siireglerine
yogunlagirken, sosyoloji bireylerin sosyal rollerini, normlarini ve toplumsal
kurumlarini analiz etmektedir.

Weber, sosyolojinin ve psikolojinin farkli metodolojik yaklagimlarini
vurgular. Sosyoloji, toplumsal eylemleri ve yapilar1 anlamak igin tarihsel ve
kargilagtirmali analizler gibi yontemler kullanir. Psikoloji ise deneysel ve klinik
yontemler kullanarak bireylerin zihinsel stireglerini ve davramiglarini incelemeye
caligir. Weber, rasyonalite kavramini hem sosyolojik hem de psikolojik bir
perspektiften ele alir. Bireylerin rasyonel davraniglari, hem toplumsal normlar
ve degerler ¢ercevesinde (sosyoloji) hem de bireysel karar verme siiregleri ve
biligsel degerlendirmeler gergevesinde (psikoloji) anlagilabilir. Weber’e gore
degisim ve rekabet farkli kavramlardir. Piyasadaki sosyal davranig rekabetle
baslar ve degisimle sona ermektedir. Weber’e gore degisim kavramu, bireyler
arasinda var olabilecek en verimli ve kendine hizmet eden sosyal davranig

tiriidiir (Swedberg, 2005, s. 265).

Weber sosyal davranig etkinliklerini dort sekilde ayrigtirmaktadir. Hedefe
yonelik akilcr davranig: Bir kiginin yagadig1 ortamdaki insanlarin davraniglarina
iliskin beklentiler belirlemesi ve bu beklentileri kargilamak igin rasyonel olarak
araglart kullanmas1 veya amacina ulagmanin kogullarini degerlendirmesidir.
Deger baglantili rasyonel davranig: Bireyin davranigi ahlaki, estetik veya dinidir.
Diigiinceleri davranigsal agidan degerli fikirlerle ifade etmek ve davranigin
sonuglarini dikkate alarak hareket etmek anlamina gelmektedir. Duygusal
davranig: Davranig, anlik duygusal tutumlara ve gerilimlere dayanmaktadir. Ayni
zamanda bir kisi 6tkelendiginde ve olagandis1 bir uyarana tepki gosterdiginde
de meydana gelebilir. Geleneksel davranis: Insanlarin yerlesik sosyal geleneklere
gore davraniglari, gelenek ve goreneklerdir (Kiyilar ve Akkaya: 2016, s. 119).
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3.2. Yonetimsel ve Finansal Karar Alma Sureci

Sirketlerde gelecege yonelik alinan kararlarin genellikle finansal bir
tarafi bulunmaktadir. Finansal karar kavraminin girketlerin finansal kararlar
ve bireylerin finansal kararlar1 geklinde iki farkli gekilde ayrigsabilecegini
belirtilmektedir. Kisisel finansal kararlar, bireylerin tasarruflarini degerlendirmek
veya onlara ihtiya¢ duyduklar: finansal destegi saglamak amaciyla finansal
kuruluglarla kurduklar iligki olarak tanimlanirken, igletmeler igin finansal
kararlar, sahip olduklar1 ve sagladiklar1 kaynaklar olarak tanimlanmaktadur.
Genellikle kaynaklarin sabit kiymetlere yatirilmasini igeren kararlardir (Tufan,
2008, 5. 9). Sirketlerde temel olarak ii¢ 6nemli finansal karar durumu vardr.
Finansal faaliyet de diyebilecegimiz bu kararlarin en 6nemlisi yatirim kararlaridr.
Kisaca gerekli fonlarin hangi kaynaklardan saglanmasi, hangi amaglarla ve hangi
faaliyetlerde kullanilmas: gerektigi, elde edilen karin nasil degerlendirilmesi
gerektigi sorusunun soruldugu durumlari olugturmaktadir. Geri bildirim odaklt
kararlar sirketlerin temel karar alma unsurlaridir. Béylece firmalar, ortaklarinin
servetini ve kurumsal degerlerini en tist diizeye ¢ikarmay1 amaglamaktadir. Bu
hedefe ulagmak i¢in sirketlerin temel finansal karar alma siireglerini miimkiin
oldugunca basarili bir gekilde gerceklestirmeleri gerekmektedir. Finansal
kararlar, igletmelerin varliklarini finanse etme, yatirim yapma ve kar elde etme
stireglerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu kararlar, isletmelerin finansal
performansini etkileyebilecek 6nemli etmenler arasinda yer almaktadir.

Isletmelerin finansal kararlar alirken dikkate almalar1 gereken bazi temel
unsurlar bulunmaktadir. Isletmelerin finansal kararlari, genellikle finansman
kararlari ile birlikte ele alinmaktadir. Finansman kararlari, isletmelerin varliklarini
finanse etme yontemlerini belirlemelerini igermektedir. Bu kararlar, igletmelerin
borglanma, 6z kaynak kullanimi, sermaye maliyeti gibi konularda stratejik
kararlar almasini gerektirmektedir. Finansal kararlar ve finansman kararlari,
isletmelerin gelecekteki biiyiime ve karlilik potansiyellerini etkileyebilecek
onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, isletmelerin bu
kararlar1 alirken dikkatli bir sekilde analiz yapmalari ve uzun vadeli etkilerini
goz onlinde bulundurmalar: gerekmektedir. Finansal kararlar, genellikle
isletmenin yatirim politikalarini ve sermaye biitgelemesini igermektedir.
i§letmelerin yatirim politikalarint belirlerken, projelerin getirisi, riski, geri
doniig siiresi gibi faktorleri dikkate almalari gerekmektedir. Ayrica, sermaye
biitgelemesi stirecinde, igletmelerin yatirim projelerine ne kadar sermaye
ayirmalar1 gerektigi konusunda stratejik kararlar almalar1 gerekmektedir.
Finansal kararlar ayrica igletmelerin nakit akis yonetimini de igermektedir.
Nakit akig yonetimi, igletmelerin giinliik operasyonlarini siirdiirebilmek ve
tinansal sikintilarla kargilagmamak igin gerekli olan nakit akigini yonetme
siirecidir. Tsletmelerin finansal kararlar alirken, nakit akislarini dikkatli bir
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sekilde planlamalar1 ve yonetmeleri gerekmektedir. Literatiirde bu konu ile
ilgili pek ¢ok aragtirma bulunmasina ragmen sirketlerde finansal kararlarin
nasil alinmasi gerektigi ve bu kararlar1 hangi faktorlerin etkiledigi tam olarak
netlik kazanmamistir. Bugiin baktigimizda bu konuda geleneksel finansa dayal
¢ok sayida aragtirma oldugu gozlemlenmektedir. Bu konuda farkli goriigler
bulunmaktadir. Geleneksel finansal modeller, ger¢ek diinyanin basitlegtirilmesi
sonucu olugturulan modellerdir. Bu modelleri alip gergek olaylara uygulamak
cesitli hatalara ve istenmeyen sonuglara yol agabilmektedir. Sirketlerde eksik
bilgi altinda alinan kararlarin gogu belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Belirsizlik
iginde alinan kararlar sonucunda sirketlerde galigan yoneticilerin veya finansal
kararlar1 etkileyen kisilerin kararlarinda rasyonellikten (irrasyonellik) saptiklar
gozlemlenmigtir. Mantik digihgin kaynagi davranigsal onyargilar ve bulugsal
yontemler belirsizligi igermektedir. Giiglii oldugu durumlarda davranigsal
onyargilar gibi psikolojik faktorlerden kaynaklanan sistematik hatalar: da 6ne
gikarmaktadir (Shao ve Wang, 2013, s. 14).

Karar
Semasi

Yatirm Sermaye Kar
Karar Yapisi Dagitim
arari Karan Karar

—
Uzun Ksa
Donemli Donemli
Yatirim Yatinm
|

Sermaye

Biitcelemesi

Sekil 3. 2. Firmalarda Finansal Kavarlar

Bu ¢aligmaninda ana konularindan olan yonetim agisindan finansal kararlara
baktigimizda ise yonetici, isletme hedeflerinin belirlenmesi, boliim yetki
ve sorumluluklarin saptanmasi, koordinasyonu, isleyisi ve denetlenmesi
iglevlerini yerine getirerek igletmenin ana iskeletini olusturan yapilarla ilgili
etkili islevleri yerine getiren kigidir (Sariaslan ve Erol, 2008, s. 3). Yonetici
aldig: kararlarla sorumlu oldugu igletmenin ve galisanlarin refahini arttirmaya
caligmahidir. Karar alma, yoneticinin en 6nemli gorevi olmakla birlikte en zor
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ve risk i¢eren gorevidir. Kotii kararlar bir igletmeye ve yoneticinin kariyerine
yeri doldurulamayacak zararlar verebilir. Karar alma siirecinde yoneticinin
zihninde olugan irrasyonel davraniglara sebep olacak 6nyargilar, dogru bilgilerin
toplanamamasi, alinan kararlarin maliyet ve faydalarinin dogru bigimde
hesaplanamamast, farkl: alternatiflerin agik sekilde tanimlanmamas: gibi
etkenler alinan kararlarin kotii kararlar olmasina neden olmaktadir (Hammond
vd., 1998, s. 2). Karar alma siirecini baglatan sebeplerin belirlenmesi, karar
alma konusunda dikkat gerektiren diger bir konudur. Yoneticiler astlarinin
davraniglarini, otorite aracihigiyla dogrudan veya etki yoluyla dolayli olarak
etkileyecek kararlar almaktadir. Ayrica yonetici astlarinin davraniglarini ve
caligma yontemini belirlemektedir. Hem girket ici sistematik olmayan riskleri
kontrol etmeye ¢aligirken hem de dig etkenler olan sistematik risklere karst
isletmeyi koruyacak kalkani olugturma ¢abasindadir.

Toblo 3. 1. Isletmeler Agisimdan Karar Alma Siiveci (Jones, 2004, 5.35)

Asamalar Agiklama

Sorunun Tanimlanmasi Karar agacinin ilk adimu, ¢oziilmesi gereken
sorunun net bir sekilde tanimlanmasidir.

Alternatiflerin Belirlenmesi Sorunun ¢oziimiine yonelik olas1 alternatifler
tanimlanir.

Bilgi Toplama Karar verme siirecinde kullanilacak veriler ve
bilgiler toplanir.

Olasiliklarin Tahmini Her bir alternatifin olasi sonuglarinin
ger¢eklesme olasiliklar: tahmin edilir.

Beklenen Degerlerin Alternatiflerin beklenen degerleri hesaplanir.

Hesaplanmast

Kararmn Verilmesi En yiiksek beklenen degere sahip olan alternatif
secilir ve karar verilir.

Sonuglarin Izlenmesi ve Uygulanan kararin sonuglart izlenir ve

Degerlendirilmesi degerlendirilir.

Isletmeler agisindan belirli kogullar altinda tespit edilen hedeflerin, basartya
ulagabilmesine yonelik karar alma siireci Tablo 3.1.’de gosterilmektedir. Siirecin
ilk asamalarinda, yoneticiler hedefleri belirlemektedir. Isletmenin belirli
bir kismi veya tamami belirlenen hedeflere ulasmaya galigmaktadir. Tkinci
agamada, yoneticiler tarafindan hedeflenen performansa ne 6lgiide ulagildiginin
degerlendirmesi yapilmaktadir. Eger heniiz hedef ger¢eklesmemigse ve
yoneticiler hedefin yiiksek bir seviyede belirlendigini diistintirlerse beklenti
ve istekler azaltilarak gelecek donem igin yeniden olugturulmug hedef belirlenir.
Hedefe ulagilmigsa, yonetim beklenti ve taleplerini yiikseltmekte, sonug olarak
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bir sonraki donemde belirledigi hedef seviyesini arttirmaktadir (Jones, 2004,
s. 35).

3.2.1. Finansal Yatirimlarda Karar Modelleri

Finansal teoriler bireylerin karar alma yeteneklerini farkli sekillerde ortaya
koymaktadir. Geleneksel finans teorileri insani rasyonel biligsel yeteneklere
sahip olarak ele alirken, davranigsal teoriler ise insani irrasyonel tutumlar ve
onyargilara sahip olabilen ve yatirim kararlarinda finansal perspektifi biiyiiterek
yeni bir gergeve olugturan bir yaklagim olarak ele almaktadir.

Klasik finans teorileri, karar alicilarin rasyonelligi tizerine kuruludur. Bu
teoride, rasyonel bireylerin sahip olduklar1 ve ¢evrelerinden edindikleri bilgileri
dogru bir sekilde analiz ederek yorumladiklar: varsayilmaktadir. Boylece
bireyler, elde ettikleri bilgilerle gelecekteki olaylarin olasiliklarini hesaplayarak
kararlarin1 bu dogrultuda alabilirler. Rasyonel karar verme siireci akilc1 ve
metodik adimlar igermektedir. Bu adimlar dikkatli ve diizenli takip edilirse
stire¢ o kadar faydali olmaktadir. Rasyonel bireyler, gesitli segenekleri kendi
bireysel fayda fonksiyonlarina gore siralar ve beklenen 6znel faydalarini en tist
diizeye ¢ikaracak optimal kararlar almaktadir. Bu varsayima gore, piyasalar da
insanlarin rasyonel davraniglart dogrultusunda hareket etmektedir (Szyszka,
2013,5.9).

Ancak finansal kararlar yalmizca ekonomik ve politik degiskenlerden
degil, ayn1 zamanda sosyolojik ve psikolojik degiskenlerle gekillenir (Tufan,
2008, s. 10). Bu noktada, davranigsal finans teorileri devreye girmektedir.
Davranigsal finans, yatimmecilarin her zaman rasyonel davranmadigini ve
kararlarinin genellikle duygusal ve biligsel 6nyargilar 1181nda sergiledigini
ortaya koymaktadir. Ornegin, agir1 giiven, biligsel onyargilar, siirii davranist
ve kayiptan kaginma gibi psikolojik etkenler, insanlarin mantik odakl karar
alma stireglerini bozarak piyasalarda irrasyonel sonuglara sebep olabilmektedir.
Dolayisiyla daha gergekgi sonuglara ulagmak igin yoneticilerin ve yatirimcilarin
pivasalar1 daha saghkli analiz edilebilmesi igin klasik ve davranigsal yaklagimlarin
entegrasyonu yapilarak beraber degerlendirilmesi gerekmektedir.

Herbert A. Simon, klasik rasyonel karar teorilerine elegtirel bir yaklagim
getirerek sinirl rasyonalite ve sinirl karar verme yetisi (bounded rationality)
kavramini ortaya koymugtur. Simon’un temel yaklagimlari, ideal sartlarin
cogunlukla ger¢ek yagamda mevcut olmadigini savunmaktadir. Simon’un
rasyonel yaklagimlara karg1 6ne stirdiigli ana varsayimlar su sekildedir (Simon,
1977):

Basitlestirilmis Modeller Kullanma: Simon’a gore, karar verenler karigik
sorunlar1 ¢6zmek igin basitlestirilmig modeller kullanmaktadir. Bu formlar,



60 | Davramgssal Finans Perspektifinden Sermaye Yopist

mevcut diinyanin tam bir yansimasini sunmasa bile, pratikte karar siireglerini
kolaylagtirir. Basitlestirilmis modeller, sinirl rasyonalite kapsaminda karar
verme agamalarinin bir kiimesidir.

Tam Bilgiye Sahip Olmama: Simon, rasyonel karar teorilerinin karar
verenlerin ger¢eklesme olasigigi bulunan biitiin olasi alternatifler ve sonuglar
konusunda tam bilgiyle hareket ettigini varsaydigini belirtmektedir. Fakat
gergek yagamda karar verenler kit ve kisith veriyle hareket ederler. Bu sebeplerle,
yoneticilerin tam bilgiyle karar alma varsayimi pratikte ger¢eklesmesi zordur.

Maksimizasyon Yerine Memnuniyet: Klasik rasyonel karar teorileri, karar
vericilerin her zaman en miikemmel segenegi se¢meye ¢aligtigini varsayar.
Fakat Simon, mevcut hayatta karar verenlerin ¢ogunlukla en mitkemmeli yani
maksimum verimliligi degil, yeterince iyi olan1 (memnuniyet) segtigini One
stirmektedir. Bu tutum, kisitli veri ve iglem becerisi sebebiyle daha zahmetsizdir.

Cevresel ve Biligsel Kisitlamalar: Simon, yoneticilerin dig etkenler ve
biligsel sinirlamalar etkisi altinda oldugunu vurgulamaktadir. Dig etkenler,
bilgiye ulagim ve zaman gibi gevresel faktorlerle ilintilidir. Biligsel sinirlamalarsa,
bireylerin aklinin veriyi analiz etme ve degerlendirme yetenegindeki eksikliklerdir.
Bu tip eksiklikler, somut rasyonellige ulagilmasini engellemektedir.

Sinirsiz Islem Yetenegi: Rasyonel karar teorileri, karar verenlerin sinirsiz
islem yetenegine sahip oldugunu ve bu sebeple tiim olas1 segenekleri ve
sonuglar1 analiz edebilecegini 6ngoriir. Simon ise insan zihninin kisith bir
islem yetenegiyle galigtigini ve giiniimiiz kiiresel diinyasinda sofistike karar
agamalarinda tiim alternatifleri analiz edemeyecegini varsaymaktadir.

Simon, rasyonel ve sinirli rasyonel karar alma modelinin omurgasini
olusturmustur. Her ne kadar bir¢ok klasik¢inin kuramlarina dayali olarak
rasyonel insan, bir hedefe gore davranan rasyonel kisiyi ifade etse de; Simon
bu tutumu elestirmig ve “Oncii adam” ifadesini gelistirmistir (Scott, 2003, s.
50). Buna karsilik lider, karar alirken gergekligi, kisitlamalarla kogullar1 goz
oniine alan ve miimkiin oldugunca mantikli olarak hareket eden bir kisiyi
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Klasik karar verme modeli, karar alma
agamalarini diizenli, sistematik ve periyodik bir sekilde ele alarak mantiksal
bir tutum sergilemeye ¢aligmaktadir. Bu model, karar alicilarin veri toplama,
¢oziimleme ve en mantikli segenege yonelme siireglerinde rasyonel ve tarafsiz
davranmalarini saglamaktadir. Sekil 5.1°de modelin temel siiregleri yer
almaktadir:
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Sekil 3. 3. Kavar Verme Siivecinin Asamalar:

3.2.2. Rasyonaliteyi Esas Alan Karar Modelleri

Geleneksel teoriler; baglangicta sans oyunlari veya piyangodaki segimler ve
kombinasyonlarla ilgilenmekte olan ancak daha sonra bu konuyu genisleten
finansal piyasalara uyarlayan oyun teorisi, 1738’de Daniel Bernoulli tarafindan
onerilen ve insanlarin olasiliksal hesaplamalarla en fazla fayday: saglayan
yatirim iizerinden karar verdigini savunan beklenen fayda teorisi, tiim bilgilerin
piyasadan serbestge, esit ve dogru bigimde elde edildiginin ve islem goren
tiim menkul kiymetlerin istenilen miktar ve hacimde alinip satilabilecegini
E. Fama tarafindan ele alinan etkin piyasalar hipotezi, 1950 yilinda Harry
Markowitz tarafindan gelistirilen, yatinmdan beklenen getiri ve beklenen riski
dikkate alarak ¢egitlendirme yapilmasi gerektigini 6ne siiren modern portfoy
teorisi, pazar dengesine odaklanan sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli,
1976 senesinde Ross onciiliigiinde bir hisse senedinin getirisinin, tiim piyasa
i¢in ayn risk faktorlerinin fonksiyonu seklinde ele alan arbitraj fiyatlama
modellerinden olugmaktadr.

Rasyonaliteyi esas alan karar modelleri ise insant her zaman teknik bir zekayla
diisiinen, mantiksal kararlar alan ve kendisi i¢in en 1yi fayda maksimizasyonu
bilesenlerini bir araya getiren bir varlik olarak ele almaktadir. Bu model
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insanin yagami boyunca edindigi yasam tecriibeleri, izlenimleri, diirtiisel
arzulari, 6nyargilari, inanglar1 bunlarin finansal kararlara olan etkisini dikkate
almamaktadir. Rasyonel insan1 olugturan modeller insanlar1 varsayimlara
giivenmekten kurtararak yeterli bilgi ve kaynaga sahip olarak kendi yatirimlarini
en ¢oklamayi basarabilecegini, istikrarli ve akilct tercihlerle riskten kaginarak
kendisi igin en yliksek fayday: elde edebilecek yetenege sahip oldugunu 6ne

surmektedir.

Isletme, ekonomi ve akademide kabul edilen genel bir varsayim, insanlarin
rasyonel bireyler olduklar1 i¢in mantikli davrandiklaridir. Rasyonel se¢im
davraniginin kokenleri Adam Smith’in (1776) 18. yiizyildaki ¢aligmalarina
kadar uzanmaktadir. Bu ¢aligmada Smith, insanlarin karar verme siireglerini
tam ve eksiksiz bilgiye dayanarak yaptiklarini ve bu bilgiyi dogru ve kesin bir
sekilde kullandiklarini savunmaktadir. Bu durum onlarin 6nyargisiz hareket
edebilmelerini gerektirir. Ancak bu teorinin eksiklikleri, hayatin olagan
akigtyla bagdagmayan varsayimlari ve insan tanimlar1 nedeniyle de siklikla
clestirilmektedir (Diamond ve Vartiainen, 2007, s. 235; Tekin, 2016, s. 78-80).

Rasyonalite, bir karar verme sitirecinde mantikli diigtinme, bilgiye dayali
degerlendirme ve en iyi sonucu elde etme amaciyla hareket etme yetenegidir.
Karar verme siirecinde rasyonalite, organizasyonlarin en uygun segenegi
belirlemek ve hedefe ulagmak igin 6znellik ve sezgi yerine akilc1 diigtinmeyi
dikkate alan yontemsel bir metodolojidir. Bu modeller, karar verme siirecinde
kullanilan gesitli yaklagimlar: ve teknikleri igeren bir dizi teorik gergeveyi ve
adimu igeren bir siireci takip etmektedir. Bu adimlar, problemin tanimlanmast,
alternatif segeneklerin belirlenmesi, segenekler arasinda kargilagtirma yapilmast,
en 1yi segenegin tercih edilmesi, se¢imlerin uygulanmasi ve sonuglarinin analiz
edilmesi gibi agamalardan olugmaktadir. Bu adimlarin her biri, rasyonel karar
verme siirecinin temel taglarini olusturarak ve karar verme stirecinin etkili
bir gekilde yonetilmesini saglamaktadir. Bu modeller, genellikle farkl: teorik
yaklagimlar1 ve teknikleri igermektedir. Bu modellerin bazilari, karar verme
stirecinde belirsizlik durumlariyla nasil baga ¢ikilacagini ele alirken, bazilari ise
goklu olgiit karar verme problemlerini ¢6zmek igin kullanilmaktadir. Ayrica,
karar verme stirecinde kullanilan matematiksel modelleri, istatistiksel teknikleri
ve optimizasyon yontemlerini de i¢erebilmektedir.

Karar verme siirecinde rasyonaliteyi esas alan modellerin kullaniimasinin
avantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantajlar karar verme siirecinde objektif bir
yaklagimin benimsenmesini saglamakla birlikte karar verme siirecindeki
belirsizlikleri ve karmagikliklari azaltabilmektedir. Ayrica, bu modeller, karar
verme siirecinde kullanilan verilerin analiz edilmesini ve en iyi se¢enegin
belirlenmesini kolaylagtirabilir.
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Rasyonaliteyi esas alan karar modellerinin bazi sinirlamalari da bulunmaktadur.
Bu modeller, genellikle insanlarin rasyonel biligsel siireglere sahip oldugunu
varsayarak duygusal ve sosyal faktorleri goz ard1 eder ve gergek diinyada karar
verme durumlariyla geligkiler yaratmaktadir. Ayrica, bu modeller, karar verme
stirecindeki belirsizlikleri ve karmagikliklar: tamamen ele alamayabilir ve bazi
durumlarda yanls sonuglara yol agabilmektedir.

Tsblo 3. 2. Dinemleve Gove One Cikan Gelismeler ve Finansm Evvimi (Saito vd., 2013, 5. 3)

Donem Onemli Gelismeler |Finans Alanindaki Geligmeler
20.ylizythn  [Sirket Birlesmeleri | Temel finansal faaliyetler ve sermaye
baslart (Corporate diizenlemelerine yogunlagilmasi
Consolidation)
Yeni Sektorlere Finansal yapr ile ilgili kaygilarin ortaya gtkmast
Yonelinmesi Likit varliklarin 6n plana gikmasi
1929-1930 Krizi Likidite problemlerine ve iflas problemlerinin
¢zomeye ¢aligilmasi
Ikinci Diinya Savagt |Fonlarin saglanmasinin 6nemi
1920-1960 Karlilik yerine nakit akigina verilen 6nemin
Savag Sonrasi artmast
Durgunluk Kaygis1  |Sirketlerde i¢ denetimin sistematiklesmesi
(alacaklar, borglar, stok)
Teknolojik Modigliani ve Miller’in kir ve sermaye yapisinin
Aksiyonlar ve bagimsizlig1 tezi
Uluslararasi Ticaretin | Kiiresel ticaretin yogunlagmast
Geligmesi Isletmeler igin planlama ve kontroliin 6nem kazanmasi
Teknolojik Etkin Piyasalar Hipotezi ve Markowitz’in Portfoy
Tlerlemeler Teorisinin 6n plana ¢ikmasi
Bretton Woods’un  |Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin
1970’ler Sona Ermesi (CAPM) dinamik olarak kullanilmaya baglanmas:
1974 Amerikan Sistematik ve sistematik olmayan risk ayriminn
Hisse Senedi Piyasasi |6nem kazanmasi
Krizi
Petrol Fiyatlart
ve En-flasyonun
Yiikselmesi
Biiyiiyen Ulkelerdeki |Black and Scholes’in Opsiyon Fiyatlama
Mali Sorunlar Modeli’nin kullaniminin artmasi
1980’ler Birlegme ve Satin Riski azaltmak iin daha fazla tiirev tirtinlerin
Alma Faaliyetlerinin |kullanilmaya baglanmas:
Hizlanmas:
Basel I
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Globallesme Sirketler igin kar maksimizasyonundan ziyada
Islem hacimlerinin  |degeri en goklamanin 6nem kazanmast
yogunlagmast I¢ denetimin ve saydamligin 6nem kazanmasi ve
Ekonomilerin I¢ Ige [buna yonelik ¢alismalar yiiriitiilmesi
Gegmesi Davranigsal finans yaklagimlarinin baglamast
1990°lar - Meksika, Asya, Kriz donemlerinde globallesmenin yikict
21.yiizy1l Rusya Finansal Krizi, |etkilerinin garpict bigimde ortaya gikmasi
Basel II Finansal yapilarin daha basitlestirilmesi ve
ABD Denetim fiyatlandirmas: daha kolay olan finansal
Skandallart enstriimanlara olan gereksinimin fark edilmesi
ABD Mortgage Krizi| Kurumsal etigin 6nem kazanmast
Payaglarla iligkilerde sosyal ve gevresel degerleirn
6nem kazanmast

3.3. Davranigsal Finans Kavrami

Davranigsal finans, yatirimcilari rasyonel olmayan kararlara iten durumlari
agiklayan biligsel ve davranigsal psikoloji teorilerini geleneksel ekonomi ve
finans ile birlestirerek insanlarin neden irrasyonel finansal kararlar aldiklarini
agiklamay1 amaglayan bir alandir. Bagka bir ifadeyle hisse senetlerindeki
degisimlerin insan davranislariyla ilintisini incelemektedir Davramigsal finansin
onem kazanmasinin temelinde geleneksel finansin, piyasalarda yasanan
sapmalar1 anlamlandirmada kisitli bir yaklagimla hareket etmesi olmustur.
Davranigsal finansin geligiminde, ampirik birgok modelin agiklanmasinda
etkin piyasa ¢ergevesinde rasyonel yatirnmcilarin geleneksel beklenen fayda
maksimizasyonunun yetersiz kalmasi etkili olmugtur. Ciinkii bu teoriye gore
piyasalar ve hisse fiyatlar1 tiim verileri igeridgi igin bir kisi hisse senedi hakkinda
bilgi sahibi olsa bile bu konuda bilgisi olmayan yatirnmcilardan daha fazla
kazang elde edemeyecegini savunmaktadir. Kurumlarin ve yatirnmcilarin
yeni bilgileri dogru bir gekilde isledikleri ve normatif olarak kabul edilebilir
kararlar aldiklar1 varsayilmaktadir (Sahin ve Yilmaz, 2014, s.254; Barberis
ve Thaler, 2003). Etkin piyasalar hipotezine gore, insanlar, varliklarla ilgili
birgok farkl: bilgiyi entegre etme ve degerlendirme yetenegine sahiptir ve
tiim eylemlerinin gelecekteki sonuglarini tam olarak anlamaktadir. Ayrica,
tinansal piyasalar, menkul kiymet fiyatlarinin temel degerlerini yansitacagi
(yani fiyatlarin dogru oldugu) ve irrasyonel piyasa katilimcilarinin etkisinin
rasyonel tiiccarlar tarafindan diizeltilecegi (yani piyasalarin verimlilige yenik
diisecegi) sekilde olugmaktadir. Dolayisiyla piyasalar etkindir. Hisse senedi
fiyatlarinda her formda farkl tiirde bilgilerin yer aldigindan bahsedilmektedir.
Etkin piyasa hipotezi beklenen faydayr maksimuma ¢ikarmakta ve yatirrmcilarin
bilgi islemede rasyonel olduklar1 inancina dayanmaktadir. Davranigsal finans,
etkin piyasalar hipotezinin yetersiz kaldig1 noktada, gozlenen tutarsizliklar
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hem bireysel hem de gruplar halinde insan davraniglarina dayali agiklamalar
yoluyla ¢6zmeye ¢aligmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2010, s. 3).

Klasik fayda teorisi ile yola gikan literatiiriin siireci, 1979 yilinda Daniel
Kahneman’in beklenti teorisiyle 2002 senesinde ve Richard Thaler’in davranigsal
iktisat alanina katkilarindan dolayt Nobel Ekonomi Odiili’nii almastyla 2017
yilinda en ist diizeye ulagmigtir. Ona gore 2002 yilinda Nobel Ekonomi
Odiili‘nii almak, davranigsal finansin akademik gevrelerde resmi olarak
tamnmast anlamina gelmektedir. Odiiliin bu yonii oldukga 6nemlidir ¢iinkii bu
alanda galigirken bir anlamda muhalif olmaya cesaret eden bir¢ok aragtirmaciy1
tegvik etmektedir (Camarer ve Loewenstein, 2002, s. 5). Davranigsal finans,
sosyoloji, psikoloji ve diger ¢aligmalar araciligiyla Homo Economic’in karar
alirken kargilagtig1 6nyargilar: ve hatalar: incelemektedir. Bu bilimlerin is1ginda
caligan ve geligen bir boliimdiir.

Etkin piyasa hipotezinin mucidi olarak bilinen Fama’ya gore; finansal
piyasalarda yeterli haber ve bilginin bulundugunu ve herhangi bir zamanda
islem goren hisse senedi veya tahvil fiyatinin bilinen tiim haber ve bilgileri
igerdigini ileri siirmektedir. Herkesin bildigi bir haber veya bilgi, bagkalarina
nispeten biiyiik krlar veya kiigiik kayiplar sunamaz (Karan, 2001). Bu hipoteze
yonelik elestirilerden en 6nemlisi davranigsal yaklagimlardir. Davranigsal
finans, bireylerin rasyonel kararlar aldigina inanan klasik iktisatgilarin aksine,
insanlarin her zaman rasyonel davraniglara veya karar verme mekanizmalarina
sahip olmadigini savunmaktadir. Insanlarin bir haberi veya bilgiyi algilarken,
bazen temkinli, bazen cogkulu, agir1 tepkisel veya agir1 giivenli yani duygusal
olabildikleri ileri siiriilmektedir.

Adindan da anlagilacags tizere, davranigsal finans, davranig bilimlerinden
elde edilen iggoriileri uygulayarak finansal piyasalarin ve katilimcilarinin
davraniglarinin anlagilmasini ve geligtirmeyi amaglamaktadir. Bu, piyasalarin
ve katilimci kigi ve kurumlarin rasyonel oldugunu varsayarak finansal kararlar
anlamaya ¢aligan geleneksel finans paradigmasiyla tezat bir yaklagima sahiptir.
Oziinde, davranigsal finans ve geleneksel finans, kurumlarin ve yatirimeilarin
kendileri igin miimkiin olan en iyi segimleri yapmayi istedigini belirtmektedir.
Ancak iki yaklagimin olaylari ele alma bigimi ve bakg agilar1 birbirinden farklidur.
Geleneksel finansin ele aldig1 temel konulardan olan risk kavramini Kahneman
farkl bir bakig agisiyla ele almigtir. Bu yaklagima gore risk, zihinlerimizden ve
bugiine kadar edindigimiz yagam birikimimizden, kiiltiiriimiizden farkli olarak
orada durup analiz edilmeyi bekleyen bir kavram degildir. Insanlar bu kavrami
yagamin olagan akigt i¢inde karsilarina ¢ikacak tehlike ve bilinmeyen durumlar:
kavrayip bunlarin iistesinden gelmek i¢in olugturmuglardir (Kahneman, 2011,
s. 164).
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Geleneksel finans, finansal piyasalarda arbitrajin miimkiin oldugunu ve
bu nedenle piyasalarin etkin ¢alistigini, kisilerin ise rasyonel davrandiklarini
varsaymaktadir. Bu yaklagima gore, bireyler daima servetlerini en fazla yapacak
sekilde hareket ederler (Seth ve Chowdary, 2017, s. 1135). Ayrica temel
varsayimlarindan biri olan mitkemmel rasyonalite, mitkemmel kisisel gikar ve
miitkemmel bilgiye sahiptirler (Pompian, 2006, s. 15). Fakat davramgsal finans,
arbitrajin sinirlar1 oldugunu ve tiim bireylerin rasyonel kararlar almadigin
ileri stirmektedir Geleneksel finans teorisi, rasyonel insan modelini esas alarak
ckonomik insan davraniglarini aydinlatmaya amaglarken, davranigsal finans, reel
diinyada gozlemlenen, gergek insan davraniglarini ¢6ziimlemeye ¢aligmaktadir
(Seth ve Chowdary, 2017, s. 1136).

Geleneksel finans teorileri, temel 6l¢iim yontemlerinden olan riski nesnel
bir kavram olarak ele alir ve bireylerin psikolojisinin, sosyolojik gegmisinin
ve yargilarinin bu risk degerlendirmelerini yaparken higbir katkis1 olmadigini
varsaymaktadir. Buna karsilik, davramigsal finans teorileri, riskin yatirrmeilarin
yargilarindan etkilendigini ve bu sebeple 6znel oldugunu, kigiden kisiye riske
bakig agisimim degisebilecegini savunmaktadir. Davranigsal finans, riski gok
yonlii bir perspektiften incelerken, geleneksel finans sadece beklenen degerden
sapma olarak, yani tek boyutlu bir perspektifle analiz eder. Geleneksel finans
agisindan risk, tiim insanlar igin global ve ortak degerleri kapsarken, davranigsal
finans yoniinden risk, bireyin kendine 6zgii mikro 6zelliklerini igerir ve
bu sebeple bireysel ve 6znel bir vasif tagimaktadir (Kahneman ve Tversky,
1979). Geleneksel teori ile davranigsal teori arasinda birgok farkli tutum
bulunmaktadir. Tablo 3.3’de geleneksel teorilerin varsayimlari ile davranigsal
teorinin yaklagimlari kiyaslanmaktadr.

Tablo 3. 3. Geleneksel Teovi ve Davranassal Teovinin Kewyaslanmasu (Jones, 2004, s. 37)

Geleneksel Teori

Davranigsal Teori

Isletme girisimci ile es anlamdadir

Isletme bir koalisyon grubundan olusur

Uyeler arasinda anlagmazlik
bulunmamaktadir

Uyeler arasinda tartigma, miizakere ile
¢Oziiliir

Tek amag kart en tist seviyeye
cikarmaktdir

Tatmin edici giktilara ulagmak igin goklu
hedefler

Girigimci mitkemmel bilgiye sahiptir

Yoneticiler kusurlu ve eksik bilgiye
sahiptir

Kiiresel rasyonellik

Sinurlt rasyonellik

Marjinalizm

Temel kurallar, arama, 6grenme

Marjinal {iriine gore 6denen faktorler

Marjinal iirtiniin fazlasinca 6denen
faktorler

Catisma yok

Catismalar yan maliyetlerle yeniden
karara baglanir

Fiyat/Uriin tahminleri yapilir

Tahmin yapilmaz, her olay essizdir
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Genel olarak, kurumsal yatirim stratejilerinde davranigsal bozulmalar sadece
pazarin etkin olmamasindan degil ayrica yonetsel onyargilarin da biitiinsel bir
sonucudur. Her iki nedenden dolay1r mevcut ekonomi igin 6nemli sonuglar
ortaya gtkmaktadir. Hatali varlik fiyatlandirmasi veya isletmelerin hedefledigi
projelerin eksik ve yetersiz bicimde degerlendirilmesi, 6z kaynaklarin verimsiz
kullanilmasina ve bunlarin sonucu olarak ekonomide sermayenin yanlg
yonetilmesine sebep olacaktir (Szyszka, 2013, s. 33).

Davranigsal finans, yatirimcilarin davraniglarini gekillendiren durumlar
incelemektedir. Bireysel yatirnmecilarin diigtincelerinin ardindaki faktorler,
yatirim kararlart alinirken hangi bilgilerin dikkate alindigi, hisse senetleri
s0z konusu oldugunda nelerin dikkate alindig1, yatirimcinin kararinda
rasyonel veriler digindaki faktorlerin ne kadar etkili oldugu, 6nemli bilgileri
ne kadar dikkate aldig1 ve ne kadar dogru yorumladig: gibi benzer sorulara
yanit aramaktadir. Yatirrmer odakli aragtirmalar, saglam yatirim kararlarini en
tist diizeye ¢ikarir ve portfoylerinin verimliligini arttirmaktadir. Bireyler ve
kurumlar yatirimlarini gesitlendirmek ve riskten kaginmak isteseler de gergek
hayatta yaptiklar1 yatirnmlarla bunu bagaramadiklar: tespit edilmigtir. Bunun
temel nedeni ise biligsel eksiklikler olarak belirtilmektedir. Bu biligsel eksiklikler
ve psikolojik onyargilar nedeniyle, 6rnegin. Giiven eksikligi nedeniyle gok
sik ve zararina iglem yapabilirler, tanidik hisse senetlerine duygusal olarak
baglanirlar, agir1 tepki verirler veya yetersiz tepki verirler, kendi dogrularini
destekleyen bilgileri ararlar. Yatirim kararlari artik rasyonel kararlar olmayip,
sezgi ve duygulara dayal olarak verilebilmektedir (D6m, 2003, s. 14).

Pompian’a (2006) gore, davranigsal finans mikro ve makro olgekte iki
alt baghiga ayrilmaktadir. Davranigsal finans mikro, bireysel yatirimcilarin
davraniglarini veya 6nyargilarini inceler ve bu da onlari klasik iktisat teorisinde
ongoriilen rasyonel aktorlerden ayirmaktadir. Bireylerin nasil kararlar aldigin
ve bu kararlarin hangi psikolojik faktorlerden etkilendigini arastirir. Mikro
diizeydeki baglica konular sunlardir:

« Bilissel Onyargilar:

Yatirnmcilarin karar alma agamalarinda yaygin olarak karsilagtiklar: biligsel
onyargilar. Ornegin, agirt giiven, temsilcilik yanilgisi, mevcut duruma baglilik
ve gergeveleme etkisi gibi Onyargilar, bireysel yatirim tercihlerini etkilemektedir.

+ Duygusal Onyargilar:

Yatirnmcilarin duygusal tepkilerinin, karar alma siireglerini nasil etkiledigini
incelemektedir. Ornegin, kayiptan kaginma, asir1 tepki verme, siirii davranigt
ve sahiplik etkisi gibi duygusal 6nyargilardan olugur.
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* Yatirimci Tipleri:

Pompian, yatirimcilari farkl davranigsal profillere gore kategorize etmektedir.
Bu kategoriler, yatirimcilarin belirli durumlarda nasil davrandiklarini anlamaya
yardimci olur ve yonetim politikalarinin bireysel yatirnmcilarin ihtiyaglarina
gore uyarlanmasini saglamaktadir.

Davranigsal finans makrosu ise davranigsal modellerin agiklayabilecegi etkin
piyasa hipotezindeki anormallikleri tespit eder ve tanimlar. Makro diizeydeki
temel konular sunlardir:

* Piyasa Anomalileri:

Piyasa verimliligi hipotezine aykir1 diigen ve rasyonel beklentilerle
agiklanamayan haftanin giinii etkisi, Ocak ay1 etkisi ve kiigiik firma etkisi
gibi piyasa hareketleri ve anomalilerden olugmaktadir.

» Balonlar ve Cokiisler:

Pompian, finansal balonlarin ve piyasa ¢okiiglerinin arkasindaki davranigsal
faktorleri inceler. Bu olaylar genellikle asir1 iyimserlik, asir1 giiven ve siirii
davranig1 gibi makro diizeydeki davranigsal onyargilarla agiklanir.

* Piyasa Duyarlilig::

Piyasa katihmcilarinin genel duyarliliklarinin, piyasa fiyatlarini ve oynaklig:
nasil etkiledigini arastirir. Duyarliliklar, piyasa trendlerini ve dalgalanmalarini
sekillendirebilir.

Davranigsal Finans, yatirimcilarin ve yoneticilerin tamamen rasyonel
olmadigr kuramini dikkate alarak bir varligin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farklart anlamaya ¢aligilmaktadir. Gergekgi psikolojik bulgulari
biinyesine katarak iktisadin agiklayici glictinii arttirmug ve etkin piyasa hipotezi
ve geleneksel teorilerle agiklanamayan piyasa anormalliklerini kesfederek bu
teorilerin yeterli olup olmadigina dair kanit saglamaktadir. Davranigsal finans,
rasyonel insan tanimindan ziyade rasyonel olmayan insan modelini kullanarak
bazi ekonomik sorunlarin daha kolay ¢oziilebilecegi iddia edilmektedir.
Geleneksel finansal modellerin belirttigi rasyonel insan modelinindeki
yanilgilarin ortaya ¢ikarilmasi ve daha esnek bigimde ele alinmasi durumunda
ne olacaginin incelenmesi davramigsal finansin konusuna girmektedir (Barberis
ve Thaler, 2003, s. 1053). Davranigsal finansin literatiirdeki bazi tanimlari su
sekildedir (Fuller, 1998, s. 5-12):

« Davranigsal finans; klasik ekonomi-finans ile ruh bilimi ve karar
bilimlerinin birlesimidir.
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+ Davranigsal finans; iktisat literatiiriinde gozlemlenen ve bildirilen baz1
anormalliklerin nedenlerini agiklamaya ¢aligmaktadir.

« Davramgsal finans; Insanlarin karar alirken sistematik agidan nasil hata
yaptigini ve biligsel hatalar inceler.

+ Davranigsal finans; insanlarin duygu durumunun mali karar almayi ve
finansal piyasalar1 nasil yonelttiginin incelenmesidir.

+ Davranigsal finans s6z konusu oldugunda aragtirmacilar birgok
model 6nermisglerdir. Bu modellerin amaci piyasanin yatirimcilarin
davraniglarina dayali oldugunu ifade etmektir.

Bu modeller, psikoloji alanindan ampirik sonuglarla desteklenen yatirim
davranmig1 hakkinda bilgiler ortaya koymaktadir ve finansal varliklarin fiyat
hareketlerinde bireylerin davraniglarini incelemektedir. Davranigsal finans,
yatirimcilarin irrasyonel davraniglariyla ortaya ¢ikan aktif piyasalardan
sapmalarindaki nedenleri tanimlamaktadir (Celik, 2013).

Harrison ve Stein (1999), davranigsal finans modellerine uygulanan ifadeleri
tanimlamaktadir. Bunu su sekilde ifade etmistir:

+ Davramgsal finans modelleri, yatirim davranigina iligkin ampirik verilerle
desteklenen hipotezlere dayanmalidir.

« Diyasa sapmalarini ifade eden bilgiler tek bir modelle etkili olmalidir
ancak genis bir yelpazede ifade edilebilir.

+ Onciillerinin haricinde analiz edilebilecek ve dogrulanabilecek art1
tahminler yapilmalidir.

+ Davranigsal finans modelleri etkin piyasa hipotezinin eksik yonlerini
aciklamaktadir.

Davranigsal finans kuramindaki amag insan davramigi ve finansal piyasalarin
isleyisi hakkinda giiglii ve gergekgi varsayimlar ortaya koymaktir. Evrensel bir
yatirim davranist teorisi yerine, davranigsal finans aragtirmalari, insan karar
verme siirecinin gesitli ekonomik karar alma durumlarinda yetersizligine
isaret eden genis bir kanit koleksiyonuna dayanmaktadir. Insanlarin bilgiyi
isleme kapasitelerinde, karmagik problemleri ¢6zme ve dikkat yeteneklerinde
sinirlamalar bulunmaktadir. (Simon, 1955). Psikolojik aragtirmalar, insanlarin bu
tiir sorunlari ¢6zme yeteneklerinin sinirli oldugunu géstermektedir. Insanlarin
sinirl bir galigma bellegi ve sinirli hesaplama yetenekleri gibi bilgileri igleme
kapasitelerinde limitleri vardir ve insanlarin dikkat kapasiteleri ve dolayistyla
ayni anda birden fazla gorevi yerine getirme yetenekleri sinirlidir. Bu nedenle,
karmagik karar problemleri genellikle insanlarin biligsel yeteneklerini agar ve
insanlar bunlarla ekonomik teorinin 6ngordiigii sekilde baga gikamazlar.
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Davranigsal finansin arkasindaki ana diigiince, geleneksel finans
paradigmasinin varsaydigindan farkli bir yatirrm davraniginin var oldugu ve
bu davranigin finansal piyasalari etkiledigidir. Insanlar kendileri igin kararlari
‘homo-economicus’ yaklagimindan farkli gekillerde formiile eder ve biittinlegtirir.
Zihinsel muhasebe olarak adlandirilan bu siirecte, insanlar kararlari dar bir
sekilde biitiinlestirme egilimindedir; yani daha genis bir ger¢eve benimsemek
yerine karar problemlerini birer birer ele almaktadirlar. Ornegin, Kahneman
ve Tversky’nin (1981) ¢aligmasi, insanlarin basit se¢im durumlarinm bile
biitlinlestirmediklerini ve her segimi ayr1 ayr diisiinme egiliminde olduklarini
gostermektedir. Benzer sekilde, Read, Loewenstein ve Rabin (1999), kararlarin
zihinsel veya fiziksel olarak ne olglide paranteze alindiginin veya birlikte
gruplandirildiginin kararlar1 6nemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir.
Finansal baglamda, yatirimcilar toplam portfoylerindeki dalgalanmalar yerine
ellerinde tuttuklar: bireysel hisse senetlerindeki dalgalanmalar1 nemseyebilirler.
Literatiirde bu kaliba dar parantezleme bigimi denmektedir.

Zaman ve biligsel kaynaklar sinirli oldugundan, insanlar kararlar igin gereken
tiim bilgileri en iyi gekilde analiz edemezler. Bu nedenle, homo-economicus
yaklagiminin aksine, insanlar karmagik sorunlari ¢6zemezler ve bunun yerine
bulugsal yontemlere giivenirler. Bu uygulamalar, geleneksel finansa kiyasla
finansal piyasalarda 6nyargilara neden olabilir. Onyargilar, kararlara ulagmak
igin bilgiyi nasil igledigimizle ve sahip oldugumuz tercihlerle ilgilidir (Shefrin,
2001).

Insanlar ‘homo-economicus’ inanglarindan sapan psikolojik etkiler
altina girebilirler. Bir olaymn ya da bir siirecin temel 6zelliklerini ne 6lgiide
vansittigina, orneklerin akla gelme kolayligina ve baglangi¢ degerlerine demir
atarak bu tahmini yetersiz bir gekilde ayarlayarak inanglar olusturabilirler.
Ayrica insanlar agir1 6zgiivenli ve iyimserdir dolayisiyla duygularin yargilart
da etkilemesine izin veriler. Zihinsel kisayollar ve hatalar bazen yatirnmcinin
beklentilerini 6nyargil hale getirerek finansal piyasalari ve katilimeilarini gesitli
sekillerde etkileyebilmektedir. Bu 6nyargilara yatkin olan yatirimcilar, farkinda
olmadiklari agir1 riskler alarak, beklenmedik sonuglarla kargilagabilirler. Ayrica
son giincel olaylar, daha iy1 hayal edilebilen, hatirlanmasi daha kolay, daha
tanidik ve daha belirgin olaylar igin Onyargilar daha yiiksek olabilmektedir
(Kahneman, 2003). Ciinkii finansal baglamda insanlar son bilgilere ¢ok fazla
agirlik verme egilimindedir ve 6rnegin yakin zamanda biiytik bir borsa diististi
yagamuglarsa kotii bir borsa performansina daha yiiksek bir olasilik atayabilirler
va da son zamanlarda borsada kotii haberlere agir1 tepki veren bir diizeltme
oldugunda, yatirnmcilar bu gegmis fiyat trendine demir atabilir ve devam
etmesini bekleyebilir.
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Yaygin olarak insanlari etkileyen biligsel 6nyargilardan bir digeri, belirsizlikten
kaginma olarak adlandirilan davrams bicimidir. Insanlarin kendilerini tamdik,
bilgili veya yetkin hissettikleri yatirimlara yonelme diirtiisiine sahip oldugunu
savunmaktadir. Bu davranig 6riintiisii, 6rnegin yatirimcilarin kendi tilkelerindeki
veya bolgelerindeki sirketlere yatirim yapma egiliminde oldugu sonucunu
ortaya gikarmustir (French ve Poterba, 1991 ve Huberman, 2001).

Onyargt fikrini bir adim daha ileri gétiiren Sahi vd. (2013), yatirimeilarin
“Finansal Yatirim Davvamsimdaki Psikolojik Onyargilara Iiskin Kesifiel Bir
Aragtirma” adli makalelerinde insanlarin sahip oldugu yatirimla ilgili 6nyargilar:
listelemislerdir. Bunlar sunlari igerir:

* Bilinen riskleri bilinmeyen risklere tercih etmek

* Bir referans noktasina giivenmek

* Yatirim kararlarini kolayca ulagilabilen bilgilere dayanarak vermek,
¢ Risk konusunda tedbiri elden birakmamak,

* Gelir kaynagina gore farkl yatirnm yapmak,

* Sosyal sorumluluk anlayigiyla yatirim yapmak,

* Tanidik araglara yatirim yapmak,

* Gegmis kararlarin daha iyi olabilecegini veya kaginilmaz oldugunu
hissetmek,

* Kayiplara kars1 isteksiz olmak,

* Pigmanlik duymak,

* Kendi yeteneklerine giivenmek,

* Ailesine ve arkadaglarina giivenmek,
* Trendlere giivenmek.

Bir takim aragtirmalar, bu yanhliklari anlaml bir ¢er¢eveye gore kategorize
etmeye ¢alismaktadir. Bazi aragtirmacilar yanliliklari kestirme yollar (kurallar)
olarak adlandirirken, bazilar1 bunlari inanglar, yargilar veya tercihler olarak
adlandirmaktadir. Fakat genellikle literatiirde 6nyargilar agagidaki tabloda ifade
edildigi gibi biligsel veya duygusal hatlar boyunca siiflandirilir (Pompian,
2006).
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Tablo 3. 4. Duygusal ve Biligsel Onyargiar (Pompian, 2006)

Statiiko Onyarglsl

Kullanilabilirlik Onyarglsl

Bagis Onyargist

Cergeveleme Yanliligs

Pismanlik Kaginma Onyargist

Kendine Tliskilendirme Onyargsu

Dogrulama Onyarglsl Asir1 Gliven Onyarglsl
Tyimserlik Onyargist Temsil Onyargist
Oz Kontrol Onyarglsl Muhafazakarlik Onyarglsl

Kayiptan Kaginma Onyargsi

Cipalama Onyargs

Belirsizlikten kaginma Onyargisi

Zihinsel muhasebe Onyarglsl

Gegmisge bakma Onyargist

Biligsel uyumsuzluk Onyargist

Yenilik C)nyargm

Kontrol yanliligt

Yatirimcilar, biligsel hatalar yapmalarina neden olan gesitli davranigsal
onyargilara meyilli olabilirler. Insanlar, sezgisel yaklagimlar nedeniyle zor
ve belirsiz kararlarla karsi karsiya kaldiklarinda kestirme yollara bagvurarak
optimal olmayan segimler yapabilirler. Montier’e (2002) gore, yatirimcinin
davramigini etkileyen farkli sayida onyargiyr tanimlayan ¢ok sayida onyargt
tiirii ve kategorisi vardir. Onyargi taksonomisi, asagidaki sekilde siralanmugtir.

Tablo 3. 5. Montier’e Gore Yatwruncy Davvansslarin Etkileyen Taksonomiler (Montier,

2002)

Taksonomi Alt Kategori Aciklama

Kategorisi

Biligsel Onyargilar | Asir1 Ozgiiven Yatirimeilarin kendi bilgi ve yeteneklerini

(Cognitive Biases) | (Overconfidence) abartma egilimi.

Biligsel Onyargilar | Temsil Yanilgist Yatirimcilarin, kiigiik bir 6rnekten
(Representativeness) | genelleme yaparak yanliy sonuglara varma

egilimi.

Biligsel Onyargilar | Cerceveleme Etkisi | Kararlarin, bilgilerin sunulug bigimine
(Framing Effect) bagli olarak degismesi.

Biligsel Onyargilar | Mevcut Durum Yatirimeilarin, baglangigta verilen bilgilere
Yanilgisi asirt 6nem vererek kararlarini buna gore
(Anchoring) sekillendirmesi.

Duygusal Onyargilar | Kayiptan Kaginma | Yatirimeilarin, kazangtan daha fazla

(Emotional Biases) | (Loss Aversion) kayiptan kaginma egilimi.
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Duygusal Onyargilar | Siirii Davranigt Yatirimcilarin, bagkalarinin davraniglarini
(Herding) taklit ederek kararlar almasi.

Duygusal Onyargllar Sahiplik Etkisi Yatirrmcilarin, sahip olduklart varliklar
(Endowment Effect) | piyasa degerinden daha yiiksek deger

bi¢mesi.

Sosyal ve Kiiltiirel | Toplumsal Normlar | Yatinmcilarin, toplumsal beklentilere

Etkiler (Social and | (Social Norms) ve normlara uygun olarak hareket etme

Cultural Influences) egilimi.

Sosyal ve Kiiltiirel | Medyadan Yatirrmcilarin, medya tarafindan yayilan

Etkiler Etkilenme (Media | bilgiler ve haberler dogrultusunda
Influence) kararlarini gekillendirmesi.

Davramgsal finans, piyasa katiimcilarinin tam rasyonelligini ve piyasanin
stirekli verimliligini varsaymayan alternatif bir paradigma sunmaktadir.
Davranigsal finans yaklagimi yatirimer davraniginin mevcut teorik temeli
Simon’un sinirl rasyonalite teorisi ve Kahneman ve Tversky’nin beklenti
teorisidir. Geleneksel finansin her temel varsayimi igin davramgsal finans,
insanlarin arzulari, biligsel kisayollar1 ve hatalar1 hakkinda alternatif varsayimlar
sunmaktadir. Davranigsal finansa gore;

« Insanlar normaldir.

« Insanlar, sosyal sorumluluk ve sosyal statii gibi yiiksek beklenen
getiriyi ve diiglik riski agmaya ¢aligtiklari, davranigsal portfoy teorisiyle
tanimlanan portfoyler olugturmaktadir

« Insanlar, zayif 6z disiplin gibi engellerin, tasarruf ve harcamanin dogru
yolunu bulmay1 ve izlemeyi zorlagtirdigini varsayar

* Yatinm getirisi beklentileri, beklenen getirilerdeki farkliliklarin daha
gok sosyal sorumluluk ve sosyal statii gibi risk farkhliklar: tarafindan
belirlendigi davranigsal deger teorisi ile agiklanmaktadir.

+ Diyasalar, fiyatlarin igsel degerlere kargilik gelmesi anlaminda etkin

degildir.

Davranigsal finans ayrica, geleneksel finansta cogu zaman belirsiz olan
etkin piyasalar tartiymasinda rasyonel piyasalar ile yenilmesi zor piyasalar
arasinda ayrim yapar ve bir¢ok yatirimcinin neden piyasalarin yenilmesinin
kolay olduguna inandigini incelemektedir. Davranigsal finans, finans sektorii
yatirimcilarin ve yoneticilerin davraniglarini dogrudan ve dolayh yollarla
inceleyerek portfoy isteklerini, hatalarini, tercihlerini ve davraniglarini, hisse
senedi fiyatlarini ve sektor piyasalarini anket ve deneylerle incelemektedir.
Ornegin, portfdy olusturmanin Stesinde tasarruf ve tiiketim davraniglarini
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inceler; tasarruf portfoyleri destekler ve duygusal arzulardan etkilenen segimleri
analiz etmektedir (D6m, 2003, s. 14).

Bir bagka tanima gore, psikoloji alaninin finansal aktorleriyle piyasalarin
isleyisi tizerindeki etkilesimi inceleyen bilim dalidir. Bireylerin karar verme
stirecinde kargilagtiklar1 her tiirlii ekonomik davranigin psikolojik ve davranigsal
boyutlarini ve bu unsurlarin piyasalar, firmalar ve ekonomik faaliyet tizerindeki
etkisini incelemektedir (Citilci, 2014, s. 23-24). Klasik iktisat teorisi, her bireyin
istikrarli ve tutarh tercihlere sahip oldugunu varsayar ve faydasini maksimize
etmeye ¢aligmaktadir. Ancak psikolojik aragtirmalar bireysel tercihlerde
tarkliliklar oldugunu gostermistir. Psikoloji, bireylerin yargilari, davraniglart
ve refahi igin sistematik agiklamalar aramaktadir. Klasik iktisadin 6nerdiginin
aksine bireylere, birbirlerinden farklilastigi noktalar hakkinda ipuglar
verebilir (Rabin, 1998, s. 11). Davramgsal finans, bazi piyasa katilimcilarinin
kisitlamalar1 ve engelleri oldugunda piyasa hareketlerini psikoloji-ekonomi
i1ginda incelemekte ve davranigin klasik ekonomik modelin varsayimlarindan
ne Olgiide saptig1 konusuna odaklanmakta, davranigin ekonomik konulardaki
onemini vurgulamaktadir.

Jeremy Bentham, Adam Smith, Irving Fisher, William Jevons ve diger
bir¢ok disiiniir psikolojik sezgiyi vurgulamugtir. Ancak ekonomik analizde,
tiiketici teorisinde ve genel denge modellerinde matematiksel yontemlerin artan
kullanim1 bu sezgileri arka plana itmistir. Klasik ilk ekonomik diisiiniirlerden biri
olan Adam Smith’in “tlimh kayiptan kaginma™ hakkindaki fikirleri, Kahneman
ve Tversky’nin beklenti teorisinin gekirdegini olusturmustur (Camarer, 2006).

3.3.1. Sistem 1 ve Sistem 2 Diisiince Yapis1

Davranigsal yaklagimlari ve davranigsal finansi tam olarak kavrayabilmek
ve bireylerin ekonomik kararlarini hangi biligsel onyargilarin etkisinde kalarak
verdiklerini anlamak igin sistem 1 ve sistem 2 olarak adlandirilan diigiinme
yontemlerinin bilinmesi gerekmektedir

Kahneman, zihinlerimizin diinyay1 iglemesinin iki ana yolunu belirlemigtir.
Sistem 1 hizl diigiinme ve sistem 2 yavag diisiinme olarak kisaca tanimlanmugtir.
Sistem 1 durumlarin, bilingalt1 diigiinmenin ve beynin amigdalasinda iglenen
diisiincelerin anlik degerlendirmeleriyle karakterize edilmektedir. Kahneman,
sezgisel diigiinme dedigimiz geyin sistem 1 diisiincesinin bir 6rnegi oldugunu
ve dogustan gelen diirtiileri kapsadigini belirtmektedir. Etrafimizdaki yagami
kavramaya, dikkatimizi odaklamaya, kayiplardan kaginmaya, nesneleri tanimaya
hazir gekilde dogariz. Bunlarin yaninda sistem 1’in 6grenme beceriside
bulunmaktadir. Ornegin bisiklete binmek, klavye kullanmak, sosyal durumlarin
ince ayrintilarini kavramak, bir miizik aletini notalardan bagimsiz olarak gorsel
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ve igitsel olarak kavrayip ¢almak Sistem 1’in sonradan 6grendigi becerilerdendir.
Sistem 2 diisiinme yontemi ise beynin prefrontal korteksiyle iligkilidir. Derin
analizlerle karakterize edilir ve bu nedenle zahmetlidir. Sistem 2 ayrica ek
analiz gerektiginde Sistem 1’1 de izlemektedir. Zihnimizin sistem 1 (bilingalt1)
ve sistem 2 (biling) olmak tizere iki bilegene sahip oldugunu gosteren pek
¢ok ornek olmasina ragmen ¢ogumuz 6znel olarak sistem 2 diigiintirleri
oldugumuzu hissederiz (Kahneman, 2011).

Bu sistemler, farkli inceleme ge¢miglerine dayanir ve ekonomik anlamda
insan edimlerine yonelik i¢goriiler gostermektedir. Sistem 1; hizly, kendiliginden
ve soyut bilgiyle diigiinmeyi, gok az ¢aba sarf ederek veya hig ¢aba harcamadan,
kontrol duygusu olmadan otonom ve hizli diigiinmeyi harekete gegirmektedir.
Bununla birlikte, Sistem 1’in etkisi, yatirim karar1 verme agamasinda faydasiz
olabilir. Biligsel metotlara ve mevcut verilere dayanmasi, girisimcilerin bir
yatirim aracina ilk satin alma bedeline gore fazla deger belirledigi ¢ipalama
gibi onyargilara sebep olabilir. Benzer sekilde, Sistem 1’in duygusal etkisi ise
kaybetmenin kir ihtimalinden daha agir oldugu ve piyasa kayiplar1 esnasinda
i¢giidiisel satiglara neden oldugu kayiptan kaginma geklinde ortaya gikabilir
(Othman, 2024).

Sistem 2 tiimdengelimli, yavag, emek isteyen, mantikli, karmagik
hesaplamalar da dahil olmak iizere, ¢aba gerektiren zihinsel faaliyetlere dikkat
eder ve diisiincelerin diizenleyicisidir. Sistem 2’nin eylemleri ¢ogunlukla
stibjektif unsurlar, segcim, yogunlagma tecriibesiyle ilintilidir ve daha sofistike bir
yapiya sahiptir Sistem 1, agik inanglarin ve sistem 2’nin kasitli segimlerinin ana
kaynag1 olan etkilerini ve sezgileri kolayca ortaya koyar. Bir cismin digerinden
daha uzak olup olmadigini belirlemek, ani bir sese dogru yonelmek, “2+2=
nedir?” sorusuna cevap vermek vb. sistem 1’e atfedilen otomatik islemlere
ornektir. Diger taraftan, ani bir sesi tanimlamak igin zihni taramak, vergi
formu doldurmak, kompleks bir mantiksal verinin gegerliligini kontrol etmek
sistem 2’nin dikkat gerektiren ve dikkat ¢ekildiginde bozulan faaliyetlerine
ornektir. Oysa sistem 1’in zihinsel siiregleri otomatik olarak gergeklesir, gok
az emek ister ya da hi¢ emek istemez ve odaklanma olmasa bile gergeklesebilir.
Sistem 1, sistem 2 i¢in diizenli olarak, izlenimler, onseziler, diirtiiler, amaglar
ve duygular iiretir. Sistem 2 tarafindan onaylanirsa, izlenimler ve onseziler
inanglara, diirtiiler goniillii davraniglara doniigtir. Karar verme asamasinda
rasyonel davrandigimiz1 diigtinsek bile, Sistem 1 diisiince yapist inanglar ve
onyargilarla birgok se¢imi yonlendirmektedir. Bu iki sistemin giinliik hayattaki
etkilesimini kavramak, 6nyargilarin ve bundan nasil kaginilabileceginin daha
fazla farkina varilmasina yardimer olmaktadir (Stanovich ve West, 2000).



76 | Davramgssal Finans Perspektifinden Sermaye Yopis:

Sistem 1 ve sistem 2 arasindaki ig boliimii son derece etkilidir: ¢abay1 en
aza indirir ve performansi optimize eder. Bununla beraber sistem 1’in belirli
sartlarda yapmaya egilimli oldugu sistematik yanhslar vardir ve mantikla
istatistik hakkinda ¢ok diigiik seviyede bilgiye sahiptir. Sistem 1’in bu yanilgilari,
irrasyonel davranislara yol agan sezgisel yontemler ve 6nyargilar yaratmaktadir.

Sistem 1 diisiince yapisina finans ve ekonomi gergevesi diginda bakildiginda,
beynin durumlara ve uyaranlara hizli, otomatik, bilingsiz ve duygusal
tepkisidir Bu, bir reklam panosundaki metni dalgin bir sekilde okumak, hig
diisiinmeden ayakkab: baginin nasil baglanacagini bilmek veya iggiidiisel
olarak kaldirimdaki bir su birikintisinin {izerinden atlamak seklinde olabilir.
Ayrica sosyal etkilesimlerde ¢ok 6nemli bir gorevi bulunur ve s6zsiiz ipuglarini
kavramamiza, duygulari hizli bigimde 6grenmemize ve diger insanlarla ilgili
onsezi olugturmamizi saglamaktadir. Sistem 2 diigtince yapist ise daha karmagik
sorunlar1 ¢ozerken beynimizin galigtig1 yavas, ¢aba gerektiren ve mantikli
moddur. Ornegin, kalabalikta bir kisiyi ararken, araci dar bir alana park
ederken veya bir tiriiniin kalite-deger oranini belirlerken, bulmaca ¢ozerken
devreye girmektedir. $ekil 3.2 de sistem 1 ve sistem 2 diigiince yapisinin
temel bilesenleri listelenmistir.

Gilinliik
Kararlar

Bilincalti
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Karmasik
Kararlar

Sekil 3. 4. Sistem 1 ve Sistem 2 Diisiinme Bilesenleri (Kahneman, 2011)

Sistem 1’e atfedilen otomatik etkinliklere 6rnekler sunlardir (Kahneman,
2011, s. 27):

Aniden duyulan sesin nereden geldigini anlamaya galigmak,
Karmagik olmayan sozciikleri kavramak,

2+2=? Cevabini vermek,

Bir cismin digerinden uzakta durdugunu anlamak,

Bir kisinin ses tonundaki olumsuz tavri fark etmek,

»

“Damlaya damlaya....
bulunmaktadir.

ciimlesini devam ettirmek gibi etkileri

Sistem 2’ye atfedilen otomatik etkinliklere 6rnekler sunlardir (Kahneman,
2011,s. 29):

Vergi beyannamesi doldurmak,

Sofistike bir iddianin dogrulugunu anlamaya galigmak,

Iki iiriiniin degerini kargilagtirmak,

Rutinden daha hizli yiiriimek,

Bir yazida belirli bir harfin kag tane oldugunu tespit etmek,

Toplum iginde kendi hareketlerimizin uygunluguna dikkat etmek,
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+ Bir yarigmada baglama ziline hazirlanmak gibi etkileri bulunmaktadir.

Sistem 1, ¢ergeveleme etkisi gibi gesitli yanilsamalara neden olabilmektedir.
Cergeveleme, etkilendigimizi anlamadan fikirlerimize etki eden 6nyargilardan
olugmaktadir. Onyarg, bilgiyi sunmanin farkli yollarimin farkli duygular
uyandirabilmesi ve bunun da farkli kararlara yol agmasi nedeniyle ortaya
¢ikmaktadir.

Ornegin Sekil 3.3 “deki dairelere baktigimizda orta daireler ayni boyutta
olmasina ragmen, gergeveleme etkisi sebebiyle sagdaki orta dairenin soldaki orta
daireden daha biiyiik olarak algilanmasina neden olmaktadir. Sag daire daha
kiigiik daireler tarafindan gevrili oldugu igin algimiz etrafindaki daha kiigiik
dairelere gore ortadaki daireyi oldugundan daha biiyiik olarak algilamamiza
neden olmaktadir. Bununla birlikte, sol daire daha biiytik dairelerle gevrildigi
i¢in algimiz onu sagdaki orta daireden daha kiigiik olarak diigtinmektedir.
Dairelere ne kadar bakilirsa bakilsin ¢ergeveleme etkisinden dolay1 beynimiz
gercekte oldugundan farklr gekilde algilamaktadir (Gray, 2014, s. 26).

Sekil 3. 5. Zilmin Algiama Biciminde Olusan Yonilgdar (Gray, 2014)

Sistem 2, Sistem 17 ye gore genellikle daha sofistike bir yaklagim olarak
goriilse de, Sistem 1 bireyin biligsel diizeyinde ve yasamda barinmasinda
onemli rol oynamaktadir. Otomon bir sekilde hareket etmesi, pratik yontemlere
giivenmesi hizli bir gekilde aksiyon alinmasini saglamaktadir. Ornegin Sistem
1, yagamu siirdiirmek igin temel konularda, bilingli bir diisiinmeye gerek
olmadan elimizi sicak bir ocaktan sakinmamizi saglamaktadir. Ayrica Sistem 1,
sosyal iligkilerde ¢ok 6nemli bir rol oynar; s6zsiiz ipuglarini ¢6ziimlememize,
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duygulari hizli sekilde iglememize ve sezgisel kanaatlarda bulunmamiza olanak
tanimaktadr.

Yatirim kararlarinda ise Sistem 1 goriigiiniin egemenligi, dogru olmayan
sonuglara sebep olabilmektedir. Cipalama gibi pratik yontemlere yiiksek oranda
giivenen yatirimeilar ve yoneticiler, ilk verilere gereginden fazla 6nem vererek
mantikli yatirim olanaklarini gézden kagirabilir. Dahasi, Sistem 1’in psikolojik
faktorii, sermayedarlarin meveut inanglarini dogrulayan bilgileri ararken geliskili
kanitlara dikkat etmeyerek, hatali ¢esitlendirilmis portfoylere neden oldugu
dogrulama yanlilig1 gibi 6nyargilar tetikleyebilmektedir.

Yatirimcilar, Sistem 1’in kisitlarini ve onyargi olugturma kapasitesini
kavrayarak, rasyonel segimler yapabilmek adina Sistem 2’yi kasitli olarak
kullanmaya ¢aligabilirler. Bu durum detayl analiz yapmadan direk ilk
izlenimlerle edinilen bilgilerin dogrulugunun ve yararinin sorgulanmasini
saglar ve ayrica gelecege yonelik stratejiler olustururken duygularin etkisinin
elimine edilmesine yardimei olmaktadir.

3.3.2. Smurl1 Rasyonellik

Geligen finansal piyasalar, yatirimlarindan en yiiksek getiriyi elde etmeyi
hedefleyen ve rasyonel davrandig: diisiiniilen bir¢ok yatirimciy: da igine alan
karmagik bir yap1 sunmaktadir (Samirkag, 2015, s.5). Davranigsal finans ise,
piyasa katilimcilarinin tam rasyonelligini ve piyasanin siirekli verimliligini
varsaymayan alternatif bir paradigma sunmaktadir. Homo Economicus’a
yonelik elestirilerin ¢ogu, onun miikemmel rasyonellik, mitkemmel kisisel
gikar ve miikemmel bilgi gibi temel varsayimlarina yoneliktir. Mitkemmel
rasyonellik; Insanlarin akiler davrandiklarin, akal yiriittiiklerini ve kendileri
i¢in yararl yargilarda bulunma yeteneklerinin oldugunu varsaymaktadir. Ancak
rasyonellik insan davranigini yonlendiren tek faktor degildir. Birgok klasik
modelde karar vericinin alternatif eylem planlar1 hakkinda tam bilgiye sahip
oldugu varsayilmaktadir. Bu agamada karar vericinin alternatif islemler hakkinda
bilgi edinmek igin kaynaklarinin ne kadarini kullanacagini ve bundan ne kadar
getiri elde edecegini hesaplamasi gerekmektedir (Simon, 1972, s. 163-164).
Ancak her insanin her konuda tam bilgiye sahip olmasi miimkiin degildir. Pek
ok finansal karar tam bilgi olmadan alinmaktadir. Karar agamasinda insanlar
genellikle karar segeneklerini hizh bir gekilde kontrol edip kendilerine en biiyiik
fayday1 saglayacak segenegi segemezler. Ustelik bu tiir kararlarin alinmast
genellikle karmagik bir adimdir ve ekonomik uzmanlik gerektirmektedir.
Aragtirma sonuglari, bireylerin ¢ogu zaman rasyonel karar teorisinin temel
varsayimlarini kargilamadigini gostermektedir. Bu deneylerden elde edilen
sonuglar, rasyonel davranig kiimesiyle kargilagtirildiginda gergek durumla
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ortiigmedigi ortaya ¢tkmugtir (Aumann, 1997, s. 1). Tiim bu ¢aligmalar klasik
varsayimlarla davranigsal ekonomi hareketinin bakig agis1 arasindaki farkliliklart
ifade etmektedir (Loewenstein, 2007, s. 557).

Pek ok psikolog, insan zekasinin aslinda duygularina bagh oldugu,
insanlarin davraniglarinin mantiktan ziyade korku, sevgi, 6fke, zevk ve aci
gibi subjektif diirtiilerin sonucu oldugu, insanlarin zihinlerinin bunu yalmzca
bu duygusal sonuglara ulagmak veya bunlardan kaginmak igin kullandiklarina
inanmaktadir. Ayrica disiplinlerarast galigmalardan elde edilen ampirik kanitlar,
tarkli insanlarin, kismen bireysel, kiiltiirel ve kurumsal 6zelliklere bagli olarak
tarkli derecelerde davranigsal uygulamalara sahip olduguna dair bakig agist
olusturmaktadir (Statman, 2014). Keynes gibi iktisatgilar, hi¢bir bireyin tiim
kosullarin tam olarak farkinda olamayacagini ve dolayistyla beklenen faydasini
maksimuma ¢ikaramayacagini savunarak Homo Economicus’u elegtirmiglerdir.
Tiim bunlar ig1¢1nda sinirh rasyonellik kavrami ortaya ¢ikmugtir. Stnirh rasyonel
bir kigi, genel se¢imi optimize etmek yerine, basitlestirilmis bir ¢cer¢evede en
iyi karar1 vermektedir. Bu basitlestirilmis gergeve, bir kisinin kargilastig1 ve
erigebildigi belirli kaynaklar1 igermektedir. Bireyin kararinin rasyonel olup
olmadig yalnizca sorunun niteligine ve mevcut bilgilere degil, ayn1 zamanda
karar1 veren kiginin kigilik 6zelliklerine de baglidir. Dolayisiyla bireyin egitimi,
deneyimi, duygulari, zaman kisitliligy, stresi, ayni anda birden fazla karar verme
zorunlulugu gibi faktorler de karar verme siirecinde 6nemli faktorlerdir. Cogu
durumda karar verme, rasyonel degil, sadece amaca uygundur (Loewenstein,

2007, s. 557).

Sinurli rasyonellik, karar alma agamalarinda insanlarin bilgi ve islem beceri
sinirlarina vurgu yapmaktadir. Bireylerin optimal kararlar1 vermeye hazir
oldugu ancak sinurl biligsel yeteneklere, bilgiye ve hatta karar vermek igin
gereken diger tiim kaynaklara sinirli erigime sahip oldugu bir durumu ifade
etmektedir. Sinirl rasyonellik, bireylerin se¢imlerinin rasyonel oldugunu ancak
bilgi ve insanlarin biligsel yeteneklerinin sinirl oldugunu varsaymaktadir.
Bazi psikolojik aragtirmacilar Homo Economicus™un insanlarin kargilagtig i
catigmalar1 gormezden geldigini ileri stirmektedir. Ornegin Homo Economicus,
insanlarin Onceliklerini (kisa vadeli hedefler, uzun vadeli hedefler, harcama
veya tasarruf, bireysel hedefler, toplumsal degerler vb.) belirlemenin zor
oldugunu diigtinmemektedir. Davranigsal aragtirmacilar, bu tiir i¢ ¢atigmalarin
mantiksiz davraniglara yol agabilecegini savunmaktadir. Boyle bir durum
insanlarin inanglarini, tercihlerinden kaynaklanan sistematik sezgilerini ve
onyargilar hakkinda biligsel psikologlardan elde edilen kapsamli ampirik
kanitlarla desteklenmektedir. Literatiirde iki ana karar modeli 6nerilmigtir:
rasyonel model ve siurl rasyonellik modelidir. Uygulamada sinurl bilgi,
yetersiz zaman ve biligsel sinirlamalar nedeniyle rasyonel karar vermek zor
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olmaktadir. Bilim insanlar1, sinirli rasyonelligin mantiksizlik olmadigint ve
insanlarin mantiksiz degil, sinurli rasyonel oldugunu savunmaktadir. Simon
(1972) rasyonelligin sinirlarini agiklarken, optimal sonucu hesaplamanin zor
oldugunu, alternatiflere iliskin bilginin sinirli oldugunu, yatirimlarin tiim
kosullarini analiz edebilecek bilgi birikimine sahip olmadigini ve yeteneklerinin
sinirl oldugu, analiz becerilerinin yetersiz oldugu sebepleriyle yeterli olana
ulagmaya galigtiklarini belirtmistir. Kigilerin en dogru tercihlerden ziyade kabul
edilebilir ve tatmin yaratan segimleri yapmasi anlamina gelmektedir. Sinirl
rasyonellik, yatirimcilarin ve insanlarin karar alma agamalarinda kisitlamalar:
ve bu kisitlarin neticelerini kavramada segkin bir kavramdir. Bu kavram,
klasik rasyonel varsayimlara meydan okuyarak, yatirim kararlar1 alirken daha
gergekgi ve kullanilabilir yaklagimlarin olugturulmasina imkan saglamaktadir

(Simon, 1972).

Davranigsal yaklagimlar yatirimcilarin biligsel onyargilarinin etkin portfoyiin
piyasa portfoylinden sapmasina neden oldugunu ve davranigsal betalarin
piyasa betalarindaki sapmalarin ortalamasina gore hesaplandigini kabul eden
bir model olugturmaktadir (Statman, 2014). Bu biligsel 6nyargilar ise yatirim
kararlarini etkilemektedir. Yatirim kararlari alirken siklikla duygularimiz: bir
kenara birakmamiz sdylenmektedir. Deger yatirrminin 6nciilerinden Graham;
duygularini kontrol edemeyen Kkisilerin yatirim siirecinden faydalanmaya
uygun olmadigini belirtmektedir. Karar verme siirecinde biligsel sistemin ve
duygusal sistemin birlikte hareket etmesi gerekmektedir. Tek bagina biligsel
sistem, karmagik karar verme durumlarini basitlegtirmek i¢in pratik diigiinme
veya biligsel sezgi adi verilen karar verme siirecinde hatalar yapmaktadir. Ote
yandan duygusal sistemin karar vermede yarattig1 6nyargilar ise hisler, sezgiler
ve ruh halleridir. Biligsel ve duygusal etkenlerin diginda sosyolojik faktorlerde
yatirim kararlarinda etkilidir. Sosyal gevre etkisi bireysel karar kaliplarina tesir
eden dig etkenlerdendir (Shiller; 2000). Ayrica insanin biyolojik 6zelliklerinin,
rasyonel mantik yiiriitme yetenegine, tercihlerin olugumuna ve karar verme
stireglerine etkilerini agiklayan farkli bir bakig agisida bulunmaktadir (Knutson
vd., 2007, s. 147-156).

1950’1i senesinin sonlarma dogru Simon muhakeme ve hiikiim verme
meselelerine, genellikle, olasilik kurami ve istatistiki metotlarla agiklanmug
normatif analizler aktaran klasik rasyonalite goriiglinden ziyade sinirlt
rasyonalite kavramuyla taze bir bakig agis1 getirmistir. Sinirh kararlar alabilen
insanin bu kararlari alirken hangi biligsel etkenler yiiziinden sinirli olduklarini
agiklamaya ¢alisitimigtir. Buna gore insanlar yasamin iginde gesitli konularda
karar verirken, kisith vakit, bilgi ve 6ngortiye sahiptir. Tim bu sebeplerle
insanlar tercih yapmasi gerektiginde kendi yontemlerine ve zihinsel kisa yollarina
giivenmektedir (Tekin, 2018, s. 141). Kahneman ve Tversky, Simon tarafindan
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ilk kaynaklar1 olusturulan sinirh rasyonelite kavramini genigletmislerdir.
Yaptiklar: caligmada sezgisel inaniglarin ve kararlarin psikolojik alt yapilarini
aragtirarak psikoloji ve finans bilimine katki saglayarak sinirli rasyonelitenin
haritasini olugturmuslardir (Thaler, 1992).

Aumann (1977), sinirl rasyonellik i¢in beg argiiman 6ne stirmiistiir. Bunlar
su sekilde siralanabilir:

e Maksimizasyon Egilimi Olmamast: Insanlar en basit konularda dahi
karar verirken en iyiyi bulma ¢abasinda degillerdir. Bu tiir bir maksimizasyonu
yaratmak i¢in tiim segimleri tarayip analiz etmezler.

e Maksimizasyonun Zorlugu: Insanlar, teorik olarak en karl segimi yapmak
isteseler de, bu tiir bir maksimum fayda muhakemesi giigtiir ve ¢ogu kisi fiilen
bunu bagaramaz.

e Deneysel Bulgularin Rasyonel Karar Teorisi ile Uyugsmamasi: Deneyler,
insanlarin rasyonel karar teorisinin temel varsayimlarini kargilamadigin
gostermektedir.

¢ Rasyonel Analiz Sonuglarinin Gozlemlenen Davraniglarla Uyugmamasi:
Deneysel sonuglar, genig anlamda rasyonel karar teorisini de i¢eren rasyonel analiz
sonuglarinin gézlemlenen davraniglarla uyumlu olmadigini gostermektedir.

e Normatif Olarak Makul Olmayan Sonuglar: Rasyonel analizden elde
edilen bazi sonuglar normatif olarak makul gériinmemektedir.

Sinuirli rasyonalite kavraminda literatiirde pragmatik ve idealist olarak iki
kiiltiirden bahsedilmektedir. Idealist kiiltiir klasik rasyonalite kavramindan
minimum diizeyde ayrigir, pragmatik kiiltiir ise maksimum bir ayrigma
gostermektedir.

Iki kiiltiir arasindaki ilk fark, modellerini olugturmak igin kullandiklart
temel yapi taglarina dayanmaktadir. Bu fark, “idealistik” ve “pragmatik”
terimlerinin kullanilmasinin ana sebebidir. Sinirli rasyonellikteki idealistik
kiiltiir, aslinda sinirsiz bir rasyonellige sahip ideal bir varliktan ilham alir.
Bu varlik, elde edilebilecek tiim bilgilere sahip olan, bu bilgilere dayanarak
dogru gikarimlar yapan ve nihayetinde optimal kararlar alan bir karar vericidir.
Ornegin, riskli bahisler arasinda segim yaparken, bu karar verici her bir
bahsin tiim olast sonuglarint bilir, her sonuca sayisal bir fayda degeri atar, her
sonucun gergeklesme olasiligini bilir ve sonunda her bahsin beklenen faydasini
hesaplayarak en yiiksek fayday: saglayan bahsi seger (Katsikopoulos, 2014, s.
362). Pragmatik kiiltiir ise insanlarin bazen bilgiyi goz ard1 ettigini ve tatmin
edici sonuglar elde etmek igin basit kurallar kullandigin belirtmektedir
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Tablo 3. 6. Insanlarm simwls vasyonellifini tanmmlamada idealistik ve pragmatik
arastuwma kiiltiivleri avasmdalki alty temel modelleme farklar:

Modellemede Sinirlt Idealistik Pragmatik

Rayonellik Farkliliklar:

Model olusturulmasinda Mantiksal igyliz (6rnegin, | Deneysel gergekler

kullanilan yapr taglari insanlar gegisken segimler | (Ornegin, insanlar sadece
yapar) bir nedene dayali olarak

segim yaparlar)

Insanlarin hedefleriyle ilgili | Bir fayda fonksiyonunun Tatmin edici bir sonuca

varsayimlar optimizasyonu ulagma

Psikolojik stireglerin Siireglere dair modeller Siireglere dair modeller

islenmesi yok; bunun yerine basit kuralc yaklagimlar
optimizasyon vardir igerir

Parametrelerin islenmesi Parametrelerin serbestge Parametreler sabittir
degismesine izin verir

Epistemik amag Bilinen gergeklerin Yeni gerc¢eklerin tahmini

aciklanmasi

Test edilen modeller Sadece idealistik kiiltiirden | Her iki kiiltiirden

Idealistik ve pragmatik kiiltiirler arasindaki bu farkliliklar, modellerin nasil
belirlendigine, psikolojik agamalarin ne tiirlii yontemle degerlendirildigine ve
degiskenlerin nasil tespit edildigine kadar hacimli bir yelpazeden olugmaktadur.
Idealistik modeller, degiskenlerin rahatlikla doniismesine yonelikken,
pragmatik modellerde 6geler ¢ogunlukla sabittir. Ayrica, idealistik yaklagim,
sabit durumlarin bildirilmesini amag edinirken, pragmatik yaklagim modern
yaklagimlara 6ngorii kazandirmaktadir (Pompian, 2006).

Bu iki yaklagimin farkliliklari, 6lgiilii tahmin agamalariyla ilgili galigmalarda
biiyiik miinazaralara sebep olmaktadir. Idealistik yaklagim, kuramsal olarak
diizenli ve matematiksel agidan kompleks ve sofistike semalar olugtururken,
pragmatik yaklagim, edimsel ve tahmin edilebilen eylemleri aydinlatma yoniinde
semalar olusturmaktadir (Thaler, 2016).

3.3.3. Sinirli Arbitraj

Arbitraj, finansal pazardaki fiyat ayriligindan faydalanarak kazang saglama
taktigidir. Bagka bir ifadeyle, degerli maden ve doviz gibi yatirim araglarini
diigiik bedelle satin alinip ayn1 anda bagka pazarda satig gergeklestirip kazang
saglanma ¢abasidir. (Bodie vd., 2014). Bunu, bireylerin fiyatlarini ve piyasa
dengesizliklerini dengeleyerek gergeklestirirler. Bu siireg, piyasalarin olmasi
gerektigi fiyatlari yakalamasina, spekiilatif islemlerin engellenmesine ve kazancin
artmasina yardim ederek piyasa birligi ve sermayedar inanc1 ylikseltmektedir
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(Fama, 1970). Meseld, bir degerli kagidin New York Borsasr’'nda 50
dolar, Londra Borsasr’nda 51 dolar seklinde fiyatlandig: piyasada, arbitraj
gergeklestirenler New York’ta degerli kagid: 50 dolardan elde edip Londra’da 51
dolardan elden ¢ikararak kazangli ve risksiz bir islem gergeklestirmis olmaktadir
(Hull, 2018).

Arbitraj kavrami geleneksel finansin 6nemli yapr taglarindan biridir. Etkin
Piyasalar Hipotezi'ne gore arbitraj yatinmcilar igin tehlike arz etmedigi ve
sermaye ihtiyact yaratmadig igin yatirimeilar igin fayda yaratacak bir durumdur.
Clinkii arbitraj yapan kisi ya da kurumlar ucuz piyasadan alip yiiksek piyasadan
satacak ve bu durumda karini arttiracaktir. Ayrica arbitraj, piyasa kargiliklarin
olmasi gereken rakama getirerek, pazari diizenlemeye de yardimei olmaktadir
(De Long vd., 1990, s. 705).

Arbirtaj isleminde, ayni veya benzer menkul kiymetlerin fiyat seviyelerinden
kar elde etmek igin farkli fiyatlarda ve farkli piyasalarda ayni anda alinip
satilmaktadir. Ornegin bir menkul kiymetin piyasadaki degeri, irrasyonel
vatirimcilar nedeniyle temel degerinden yiiksekse, bu menkul kiymetin fiyati
satin alma avantajini kaybetmektedir. Rasyonel yatirnmcilar varlik fiyatinin
diigiik oldugu piyasalarda alim yaparak ve ayni zamanda fiyatin yiiksek oldugu
piyasalarda satig yaparak bu fiyat farkindan yararlanirlar. Bu stire¢ menkul
kiymetin fiyat1 temel degere ulagincaya kadar devam etmektedir. Arbitraj hizh
ve verimli bir gekilde yapilabilirse, menkul kiymetin degeri piyasada agir1 kar
elde etmeden hizla temel degerine geri donmektedir (Shleifer, 2004). Baglica
deger, kisilerin ihtiyatl oldugunun diisiiniildiigii ve herhangi bir degisimin
yaganmadig1 geleneksel formlarda bir yatirim aracinin denklesecegi degerdir
yani umulan nakit akiglarinin indirgenmig halinin (bugiinkii deger) toplamiyla
eg degerdir.

Arbitrajin igleyisi, ayn1 6zellikleri igeren alternatif varliklar arasindaki fiyat
tarklihiklarini kullanmayi igerir. Ancak, bazi durumlarda bu segenekler meveut
olmayabilir veya fiyat farkliliklar: gok kiigiik olabilir. Bu sebeple, arbitrajcilar
risk almaktan sakinabilir ve arbitraj sinirli hale gelebilir. Bir yatirimer riskten
kaginiyorsa, arbitrajin faydali olmasi sinirli hale gelebilir. Bu nedenle, fiyat
sapmalarini diizeltmek ve piyasalarin etkinligini artirmak igin arbitrajin bazi
durumlarda smnurli bir rol oynayabilecegi diigtiniilmektedir

Davranigsal finans, piyasalardaki katilimcilarin rasyonel olmadigini ve
hisse senedi fiyatlarini etkileyen duygusal ve davranigsal faktorlerin oldugunu
savunur. Ayrica etkin piyasa teorisinin aksine, arbitrajin riskli ve bazen sinirh
oldugunu ifade etmektedir. Bu tutuma gore, tiyatlar bazen rastgele hareketlerle
etki altina girebilir ve bu durum fiyatlarin olmas: gereken degerinden
uzaklagmasina neden olabilmektedir. Arbitraj, bu tarz fiyat sapmalarindan
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taydalanarak yarar saglayabilir ancak riskli bir segenektir (Tufan ve Sarigigek,
2013, s. 177). Davranigsal yaklagimlarla bakildiginda arbitraj gesitli risk
unsurlari igerdiginden dolayr sinirli olarak goriilmektedir ve sinirli arbitraj
kavramida burdan gelmektedir. Sinirli olarak goriilmesinin en 6nemli sebebi
arbitraj i¢in gerekli olan ikame yatirimin her zaman olmamasidir. Bu durumun
gergeklesmesi arbitrajin temel mantiginin olugmasina engel olacaktir. Dolayistyla
tiyat seviyeleri yukarda kalacak, piyasalar ve arbitraj yapanlar igin risk unsuru
olusturarak sinirh arbitraj gergeklesecektir (De Long vd., 1990, s. 705).

Piyasalarda etkin piyasa hipotezi gegerli ise fiyatlar dogru olacaktir.
Ortalamanin iizerinde getiriler risk olmadan elde edilemez. Higbir yatirim
stratejisi riski agan bir getiri saglayamaz. Davranigsal finansin temeli belirli
durumlarda varliklarin temel degerlerinden sapabilecegini ve bunun nedeninin
piyasada tam anlamuyla rasyonel katilimcilarin bulunmamas: oldugunu
savunmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1-2). Ornegin Ford hisse
senedinin temel degerinin 20 dolar oldugu varsayildiginda, bir grup yatirimei
sirketin gelecegi hakkinda kotiimser bir goriise sahip olduklar: igin o girketin
hisselerini satmaya karar verirse, 15 dolara diigmektedir. Etkin piyasa hipotezini
savunanlara gore rasyonel yatirimcilar bu noktada hemen bir firsat algilayip 15
dolar fiyat seviyesinden Ford hisselerini satin alir, ayn1 zamanda ikame hisse
satarak kayip riskini en aza indirmeye ve kendini korumaya ¢aligmaktadir.
Ford hisseleri tizerindeki satin alma baskisi, fiyatini temel degerine geri
dondiirmektedir. Ancak bu ifade bazi nedenlerden dolay1 gegerli olmayabilir.
Davranigsal finansa gore Ford’un hisse senedi fiyati ¢ok kisa siirede temel
degere ulagamaz. Bir finansal varlik temel degerinden uzaklagtiginda daha
riskli hale gelir ve bu finansal varliga yatirim yapmay1 daha az ¢ekici hale
getirir. Dolayisiyla temel degerden sapma kolaylikla diizeltilemez (Barberis
ve Thaler, 2003, s. 4-5).

Arbitraj, maliyet olmadan risksiz kar elde etmeyi amaglayan bir yatirim
stratejisidir. Etkin piyasa hipotezindeki yatirimcilar, risksiz bir kar firsati
goriip hemen degerlendirdikleri igin arbitrajci olarak tanimlanabilirler. Ancak
davramgsal finans riskli oldugu igin bu firsatin dogru olmadigim belirtmektedir
(Barberis ve Thaler: 2003, s. 1055). Arbitraj kavraminin bir eklentisi olarak
soylenti riski kavramui ilk kez 1990 yilinda De Long vd. tarafindan ortaya
atilmugtir. Daha sonra Shleifer ve Vishny (1997) tarafindan yapilan bir ¢aligmada
daha ayrintili olarak analiz edilmektedir. Sylenti terimi, piyasa bilgileri diginda
yatirimcilarin kararlarini etkileyen her tiirlii unsur igin kullanilmaktadur.
Davranigsal finans agisindan bakildiginda soylenti kavramu; bireylerin biligsel
yanlig algilamalarini, bireylerin etkiledigi duygular ve toplumun maruz kaldig:
etkileri kapsayabilmektedir. Soylentiyle hareket eden yatirimci, geleneksel
finans teorilerindeki irrasyonel yatirimciya benzemektedir. Bu yatirimei
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karar verirken bilgiye degil, karsilagtig1 soylentilere gore hareket etmektedir
(Thaler, 2005, s. 24-25). Bu tiir yatirimcilar riskli varliklarin gelecekteki degeri
konusunda yanhs inanglara sahiptir. Karar verme siirecinde genellikle 6nyargilar
vardir. Dolayisiyla menkul kiymetlerin yanhs degerlenmesine yol agabilirler.
Bu o6zelliklerin diginda rasyonel yatirnmcilar soylentilerin nasil davrandigini
bilemezler. Yani yatinmcilarinin yarattig belirsizlik piyasada yeni bir risk tiirii
yaratmaktadir. S6ylenti yayan yatirimcilarin varligini kabul etmek etkin piyasa
hipotezine gore fiyatlar yalnizca mevcut tiim bilgilerden degil, ayni zamanda
yatirnmcilarin inang, duygu ve tepkilerinden de etkilenmektedir (De Long

vd., 1990, s. 98).

Tiim bu bilgiler ip1ginda davranigsal finans piyasalarda arbitrajin mitkemmel
bir gekilde gergeklesemeyecegini savunur. Arbitrajin bir diger unsuru da
menkul kiymetlerin tam egdegerlere sahip olmasidir. Bazi menkul kiymetlerin
miitkemmel veya iyi ikameleri yoktur. Bu nedenle arbitraj risklidir. Bazi
durumlarda giivenli, daha iy1 6zelliklere sahip ikameler vardir. Bu nedenle
tiyatlar baz degerine ulagamamaktadir. Boyle bir ortamda fiyatlarin dogru
miktar ve fiyata karsilik gelmemesi nedeniyle arbitraj meydana gelmektedir.
Burada smnurl arbitraj, yatirimcilarin kulaktan dolma talepleri ile piyasanin
verimsizligini agiklamaktadir. Ancak bu verimsizlik bigimi farkl gekillerde de
kendini gosterebilmektedir (Shleifer, 2003, s. 24). Fiyat1 diisen bir menkul
kiymeti satin aldiktan sonra yeni ve olumsuz haber olmasi durumunda piyasanin
etkinligi bozulmaktadir. Bu duruma baz riski denir. Dolayisiyla, menkul kiymet
temel degerinin iistiinde veya altinda iglem gorebilir. Soylenti riskine maruz
kalan yatirimct, fiyatlarin daha da kotiilegecegi kanisina kapildiginda, fiyatlarin
daha da kotiilegmesine neden olmaktadir. Bu hareketler nedeniyle piyasa daha
da kotii bir duruma gelmektedir (Barberis ve Thaler, 2003).

Arbitraji sinirlandiran diger bir faktor uygulama maliyetlerdir. Maliyetler,
komisyon oranlari, alim satim fiyat: farklari, kredi maliyetleri gibi unsurlar
yatirimcilara ek maliyet olusturmaktadir. Bir diger maliyet unsuru ise
arbitraj iglemleri yapilirken agiga satiglara getirilen kisitlamalardir. Bu gibi
maliyet faktorleri arbitrajin ¢ekiciligini azaltmaktadir (Kothari vd., 2006,
s. 542). Arbitraj firsatlarinin neden ger¢eklesmedigine bir 6rnek olarak
3Com ve Palm Computing sirketlerinin yagadigi duruma bakilabilir. Mart
2000°de 3Com adinda bir sirket daha 6nce satin aldigi, Palm Inc.’in bagh
ortakliginin yiizde 5’ini halka arz etti ve geri kalan hisseleri 9 ay gibi bir
stirede halka arzinin gergeklesecegini ve bir 3Com paymnin 1,5 Palm payiyla
doniistiirtilebilecegini (spin oft) bildirmistir. Halka arzin ilk iglem giiniiniin
sonunda Palm hisseleri 95 dolardan kapanmugtir. Ancak 3Com’ un degerinin
142 dolar seviyesinde fiyatlanmasi gerekirken 81 dolar seviyesinde iglem
gormiistiir. Fiyat farkliligindan faydalanmak isteyen arbitrajcilar tarafindan
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sahip olduklar1 Palm paylarini elden ¢ikarip ucuz bedelden 3Com payini satin
almalar1 ve 9 ay boyunca halka arz edilecek Palm paylarinin satigiyla beraber
tehlike arz etmeyen bir kazang elde edecegini diistiniilmiigtiir. Ancak agiga satig
kisitlamalar1 (0diing alinabilecek hisse sayist sinirliydi) ve hatali fiyatlamayla
birlikte emanet Palm payina ulagamamalari nedenleriyle bu durum imkansiz
hale gelmigtir (Lamont ve Thaler, 2000).






BOLUM 4

4. Davranigsal Finansin Psikolojik ve Duygusal
Temeller1

4.1. Irrasyonaliteye Neden Olan Zihinsel Kisa Yollar( Hevristikler)

Zihinsel kisa yollar, psikoloji ve davranigsal finans gibi konularin temelini
olugtururken, insanin bilingli ya da bilingdig1 nasil hareket ettiginin analiz
edilmesinde 6nemli bir aragtirma noktast olmugtur. Daniel Kahneman ve
Amos Tversky, karar alma agamalarinda bu kisa yollarin etkisini inceleyen
yenilikgi bilim insanlaridir. Onlarin ¢aligmalari, insanlarin irrasyonel kararlar
alirken hangi zihinsel kisa yollar kullandigini ve bu siireglerin nasil sistematik
yanliglara sebep olabilecegini gozler 6niine sermektedir. Zihinsel kisa yollar,
i¢inde yasadigimiz toplumdan, aile yapisindan, egitim seviyesinden, biligsel
faktorlerden etkilenmektedir.

Zihinsel kisa yollar gesitli sekillerde gergeklesebilir. Kahneman ve Frederick
(2002), bir hedef niteligi, zihne daha kolay gelen bagka bir nitelik ikamesi
oldugunu belirtmislerdir. Oppenheimer (2008), tiim kisa yollarin emegi
azaltmaya dayandigini ve bunlarin agagidaki sekillerde ortaya ¢iktigin
belirtmiglerdir:

+ Daha az kanit ve belirti gbzlemlemek,

. ipuglarml hatirlama gayretini azaltmak,
« Ipuglarinin biiyiikliigiinii basitlestirmek,
+ Daha az bilgiyi entegre etmek,

+ Daha az segenegi incelemek.

89
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Kahneman (2011), kisa yollarin zor sorularda yeterli ancak genellikle verimsiz
cevaplar almamiza neden olan zihinsel bir algoritma oldugunu belirtmektedir.
Kisa yollar yaklagiminin temeli ikame fikri olugturmaktadir. Zihin bir sorunun
cevabini bulamadiginda ikame bir soru yaratarak cevap bulacaktir. Ayrica
zihnimiz zor soruyla kolay sorunun yerini degistirebilmektedir. Asagidakiler
ikame sorular i¢in 6rnekler bulunmaktadir (Kahneman, 2011, s. 116).

Asil Soru 1:

Nesli titkenen bir hayvana yardim etmek igin ne kadar bagis yapardiniz?
Kisa Yol Sorusu 1:

Olen Yunuslar aklima geldiginde ne kadar iiziiliiyorum?

Asil Soru 2:

Bugiinlerde yagaminizdan ne kadar memnunsunuz?

Kisa Yol Sorusu 2:

Su anda ne hissediyorum?

Kisa yol sorular1 zihnimizi gok zorlamadan ve yormadan cevaplar vermeyi
kolaylagtirir. Ayrica sorulan asil sorularin niyetiyle kisa yol sorularinin
cevaplarinin Ortiigmesi gerekmektedir. Bunun igin Sistem 1 devreye girer ve
yogunluk eslestirme yapar. Yukarida belirtilen soru 1’1 6rnek verecek olursak
burada hem duygular hem de bagislanan rakamlar yogunluk 6l¢ekleridir. Nesli
titkenen hayvanlar hakkinda hislerimiz az ya da fazla olabilir ve duygularimizin
yogunluguyla ortiigen bir bagig rakami bulunmaktadir.

Zihinsel kisa yollar, daha karmagik metotlardan daha hizli, tutumlu ve dogru
kararlar1 vermek i¢in bilginin bir kismini goz ard1 eden, bir kismina ise fazla
onem veren ve bununla birlikte bilinen problem durumlarini ve ¢arelerinin,
sezgisel olarak ilintili bilgi ve zihin yiirlitme gemalarini ortaya ¢ikaran bir
strateji yanilsamasidir. Tamidik gelen bilgiler arasinda agagida belirtildigi gibi
gesitli se¢imler yapilabilir (Gigerenzer ve Gaissmaier 2011, s. 451-482):

« Tanima kisa yolu: Tki segenekten biri hakkinda daha énce bilgi sahibiysek
ve tanidik gelirse digeri ise taninmazsa, taninan segenegin digerinden
ziyade gore daha fazla degerli oldugu diigiiniilmektedir.

+ Akicilik kisa yolu: Segenekler arasinda ikiside taninirsa fakat bir tanesi
daha gabuk taninirsa, daha gabuk taninan segenegin daha fazla degerli
oldugu diistintilmektedir.

« Tlk fikir kisa yolu: Akla gelen ilk secenegin tercih edilmesidir.
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4.1.1. Temsiliyet Kisa Yolu

Temsiliyet kisa yolu (representativeness heuristic), insanlarin olgulari ya
da durumlar1 mutlak bir kategoriye ne kadar iyi uyum sagladigina gore analiz
ettikleri zihinsel bir kisa yoldur. Bu zihinsel kisa yol insanlarin ihtimalleri
ve kategorilestirmeyi hizli ve sezgisel agidan gergeklestirmelerine olanak
tanimaktadir. Temsiliyet kisa yolunun ozellikleri su sekilde siralanabilir
(Kahneman ve Tversky, 1974):

* Hizlive Sezgisel: Kararlar detaylica incelenmeden hizli ve sezgisel olarak
alinir.

« Benzerlik: Insanlar, bir olgunun ya da gidigatin belli bir standartta ne
oOlgiide benzedigini kavramaya ¢alisir.

+ Kolay Uygulanabilir: Yasamin i¢inde kolaylikla kullanilabilir. Sofistike
islemleri basit hale getirmektedir.

Temsiliyet Kisa Yoluna Yonelik Ornekler:

« Kaliplar Temelli Karar Verme: Insanlar, bir kisinin veya olayin belirli
bir kaliba olan benzerligine bakarak ¢ikarimda bulunurlar. Ornegin,
bir insanin bilim alaninda galistigini, kiginin gozliik kullanimina ve
kitaplarla etrafinin donanmig olmasina bakarak karar verebilirler.

*  Yaniltict [statistikler: Bir yazi tura oyununda 10 kere arka arkaya tura
gelmesinden sonra yazi gelme ihtimalinin yiikseldigini diiglinmek
temsiliyet kisa yolunun bir sonucudur. Aslinda, her atig birbirinden
bagimsizdir ve ihtimaller tizerimde bir etkisi yoktur.

« Stereotipler: Insanlar, sosyal 6grenme ve biligsel basitlestirme ile bir
topluluk ile ilgili sabit genellemelerle gikarimda bulunabilirler.

4.1.2. Ulagilabilirlik Kisa Yolu

Ulagilabilirlik kisa yolu (availability heuristic), insanlarin ihtimaller
arasindan segim yaparken akillarinda basitge animsayabildikleri 6rnekleri baz
alarak karar almalarina sebep olan zihinsel bir kisa yoldur. Bu kisa yol, olgularin
ve verilerin kolayca ve hizh bir gekilde akla gelmesiyle ilgilidir. Kahneman ve
Tversky’nin agikladig1 bu tanimlanan bu ifade bireylerin zihinlerinde baskin
olan veriler yardimiyla tercihlerini yapmasini ifade etmektedir (Kahneman
ve Tversky, 1974).

Bir olayin ger¢eklesme ihtimali degerlendirilirken, olayin temel 6zellikleri,
kaynaklandig1 verinin 6zellikleriyle kiyaslanir. Mevcut olayla ¢agrigim derecesi
ve ilintisel mesafesi analiz edilerek gergeklesme ihtimali tahmin edilir. Hayatimiz
boyunca yasadigimiz deneyimler bize, olasi durumlarin olasilig1 az olan
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durumlardan daha kolay diisiiniildiigiinii ve bu iki mevzu sik sik beraber
meydana geldiginde birliktelik iligkilerinin giiglendigini gostermektedir.

Ulagilabilirlik yanhliginin temel 6zelligi, kolayca erisilebilen verilerin agirt
diizeyde 6nemsenmesidir. Insanlar, rahathkla hatirlanabilen bilgileri tercih
ederler glinkii bu, biyolojik agidan enerji tasarrufu saglamaktadir. Yatirnmda
en zorlayict problemlerden biri, durum degisikliklerine uyum saglamaktir.
Gergekten neler olup bittiginin anlagilmasi isteniyorsa, zihinsel modeller
hizla ayarlanmalidir ki bunu psikolojik olarak gergeklestirmek entelektiiel
diizeyde yapmaktan daha zordur. Ornegin, 2020 yillarinda bir yatirimeinn,
son on yildaki kazanglarin1 savunmasi zor olabilir, bu yiizden enflasyondaki
yiikseliglerin, gelecekteki agirt finansal tegviklerin olas1 bir sonucu olduguna
dair kaliplagmig hikayelere bagvurabilmektedir. Burada devreye giren faktor
psikolojiktir, yatirim felsefesi mevcut bir teoriyle savunmaya ¢aligilmaktadir
(Voss, 2021, 5. 9). Ulagilabilirlik kisa yolunun yaygin olarak etki ettigi alanlar
su sekilde siralanabilir:

 Ekonomik Kararlar: Sermayedarlar, son donemlerde rutinin diginda
karlar ya da zararlar ile ilgili bilgi sahibi olduklarinda, bu bilgileri
ileriki donemler iginde yatirim iglemlerinde 6ncelik haline getirebilirler.
Ornegin, biiyiik bir hisse senedi kazanc1 yagayan bir yatirimet, bu tiir
karlarin her zaman yaganacagini varsayar.

* Risk Algisi: Bireyler, medyada siklikla yer alan gesitli konulardaki negatif
haberlere ithafen, belirli risklerin gergeklesme olasiliklarini abartabilirler.

« Saglik Kararlart: Insanlar yakin tarihlerde evresinde sahit olduklari ya
da yagadiklar1 hastalik tiirlerini abartabilirler.

+ Kisisel Tecriibeler: Bireysel olarak yaganan nadir olaylar, sanki bu olaylar
siirekli yaganiyormug gibi abartilmasina sebep olur.

« Sarsict Ornekler: Sarsici ve etkileyici tecriibeler, insanlarin bu tarzda
olaylarin yogunlugunu yanls analiz etmelerine sebep olabilmektedir.
Ornegin, trajik bir motor kazas ykiisii, insanlarin motor felaketlerinin
yayginligini miibalaga yapmalarina neden olabilir.

4.2. Biligsel Onyargilar

Biligsel onyargilar, insanlarin diigtinme siireglerinde sistematik hatalar
yapmalarina neden olan zihinsel kisayollar veya egilimlerdir. Bu 6nyargilar,
karar verme ve yargilama siireglerinde sapmalara yol agar, insanlarin karar
verme siireglerini karmagiklagtirir, rasyonel diigiinceyi engeller ve genellikle
bilingsizce ortaya ¢ikarlar. Cesitli biligsel onyargilar agagida agiklanmugtir.
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4.2.1. Dogrulama Yanlilig:

Insanlar, mevcut inanglarim dogrulayan kamitlart arama ve bu kanitlara daha
fazla deger verme egilimindedir. Fikirlerine uymayan kanitlari ise gormezden
gelirler Ornegin, bir yatirimci, portfoyiinde yer alan hisse senedi ile ilgili pozitif
haberler gordiigiinde, bu pozitif verileri dikkate alirken, negatif verileri goz ardi
edebilmektedir. Dogrulama yanlilig1, bireyin mevcut inanglarini sorgulamadan
ve degistirmeden enerji tasarrufu saglamaktadir. Benzer durumlari benzer
sekilde degerlendirme aligkanligi, bireyin mevcut diistincelerini korumasini
ve hizl kararlar almasini kolaylagtirmaktadr.

Yatirim diinyasinda, bu egilim, yatirimcilarin ellerindeki varliklarla
ilgili yalmizca olumlu haberlere odaklanip olumsuz gostergeleri gormezden
gelmeleriyle kendini gosterir. Bu dogrulama yanliligi, yatirrmeilarin deger
kaybeden yatirimlari ellerinde tutmalarina veya onceden belirledikleri gortislerle
ortiismeyen firsatlar1 kagirmalarina yol agabilir. Bu yanlilig1 azaltmak igin
farkl bakig agilarina agik olmak ve kapsamli aragtirmalar yapmak 6nemlidir.

Dogrulama yanlilig1, benzer durumlari benzer bigimde algilama ahiskanhigryla
enerji ve zaman tasarrufu saglamaktadir. Ciinkii insan var olan inanglarini
ya da yeni argiimanlar1 yeniden degerlendirme durumunda kalmaz. Ancak,
dogrulama yanlilig1 ayn1 zamanda psikolojik olarak, daha 6nce belirttigimiz bir
tikirden vazge¢menin toplum ig¢inde olumsuz etki yaratacagini diigiinerek hala
ayni fikirde olmasak bile 6nceki fikrimizi dogrulamamiza neden olmaktadir.
Bu durum hatalar1 kabul etmekten kaginarak egoyu memnun eder ve sosyal
ortamlarda yanlyg diigiincelerle anilmaktan kaginilmasina yardimer olmaktadir
(Voss, 2021, 5. 9).

Dogrulama yanlhiliginin olumsuz yonlerinden korunmak igin degisik
yontem ve taktikler kullanilabilir. Bu yontemlerden biri, farkli bakig agilarini
analiz etmek ve olumsuz etki yaratacak bilgi olsa bile degisik kaynaklardan
gelen goriigleri dikkate alarak degerlendirme yapmaktir. Sermayedarlar, karar
agamasinda yalnizca tek bir kaynaga degil, farkli uzmanlarin ve analistlerin
fikirlerinden de faydalanmalidir. Bu yaklagimlar, yatirnmcilarin dogrulama
yanhliginin tesirlerinden uzaklagmalarina ve daha mantikli yatirrm yapmalarina
katki saglamaktadir (Smith, 2020).

4.2.2. Odaklanma Yanilsamasi

Kahneman, “Hzzl ve Yavas Diisiinme” adli kitabinda odaklanma yanilsamasina
yer vermistir. Kahneman®a gore, Insanlar hayatlariyla alakali sorulari cevaplama
hizlarindan ve mevcut durumdaki ruh hallerinin cevaplari tizerindeki tesirinden,
yasamlart ile ilgili analizler yaparken 6zenli bir inceleme yapmadiklari sonucuna
ulagilmaktadir. Diigiinme bigimine etki eden 1. Sistem yaganilan bir olay
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kargisinda kiigiik pargalart biiyiigiin yerine koyma egilimindedirler. Insanda
merak uyandiran ya da dikkatini ¢eken bir yasam alani, zihinde daha fazla yer
edecek ve sanki dogru olan, iyi olan oymus algis1 yaratacaktir.

Odaklanma yanilsamast ilk baglarda insanda cogku yaratan egya ya da
deneyimlerin yararina bir yanhlik olugturmaktadir. Ancak bu diigiinceler zaman
i¢cinde cazibelerini kaybedebilirler. Bu yanilsamada zaman faktorii dikkate
alinmadigy igin gelecekte insanlarin mutluluguna ve kazancina pozitif etkiler
yaratacak durumlar goz ardi edilebilir.

Daniel Gilbert ve Timothy Wilson odaklanma yanilsamasi igin “miswasting”
sozcligiinii kullanmaktadir. Bu sozciik insanlarin gesitli gelismeler kargisinda
mutlu olacagina inandig: fakat bunun hatal bir diigiince yapisi olabilecegini
ifade etmektedir. Bilhassa satin alinan bir emtianin veya degigen sartlarin
ilerideki refahimizi arttiracag: yoniinde yanlig bir yanilsama olugmaktadir
(Kahneman, 2011, s. 466-471).

Odaklanma yanilgisin1 ortadan kaldirmak, karar alma siireglerinde
yalnizca belirli bir faktore agir1 odaklanmayr 6nlemeyi ve daha dengeli,
kapsamli degerlendirmeler yapmayi igermektedir. Bu yontemler, odaklanma
yanilgisin1 minimize etmeye ve daha dengeli, kapsamli kararlar almaya yonelik
stratejiler sunmaktadir. Bu sayede, sadece belirli bir faktore agir1 odaklanmak
yerine, durumu tiim yonleriyle degerlendirerek daha dogru ve etkili bir karar
mekanizmasi gelistirilebilmektedir. Odaklanma yamilgisini elimine etmenin
yollari ise su sekilde siralanabilir:

- Genis Risk Analizi

Kisa vadeli ve uzun vadeli olarak ayr1 ayr1 yapilan genis risk analizleri,
odaklanma yanilgisini hafifletebilir. Mevcut ve gelecekte ger¢eklesme ihtimali
olan riskleri detayli olarak degerlendirmek, igletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda bir denge kurmalarina katki saglar (Kahneman ve Tversky, 1979).

- Bakis Acilarim1 Cesitlendirmek

Isletmeler farkh bakag agilar1 kazanmak igin uzmanlardan ve denetgilerden
fayadalanma yoluna giderse odaklanma yanilgisini olumsuzluklarindan
kurtulabilir. Dig uzmanlar, isletmenin ekonomi politikalarina tarafsiz bir gozle
bakarak, riskleri ve firsatlar1 daha objektif ve stratejik bigimde gergeklestirebilir
(Schkade ve Kahneman, 1998).

- Diizenli Finansal Gozden Gegirmeler

Sirketlerin sermaye yapilarini ve finansman stratejilerini sistemli olarak
gozden gecirmesi, degiskenlik gosteren piyasa sartlarina uygun olarak yenilikler
yapmasini saglar. Diizenli olarak izleme ve takip yapilmasi, firmanmn mali
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giigliiklere karg1 esnek olmasini ve odaklanma yanilgisinin gelecege doniik
tesirlerini azaltmasina yardimeci olmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003).

Odaklanma yanilgisinin sermaye yapisi kararlarina etkisine bakildiginda ise
yoneticiler igin bir yanilsama olugturabilir ve sermaye yapist kararlarini 6nemli
olgiide etkileyerek optimal olmayan finansal sonuglara neden olabilmektedir.
Odaklanma yanilgisinin sermaye yapist ve finansal kararlara etkileri agagida
siralandigr gibi agiklanabilmektedir:

- Tek Bir Finansman Kaynagina Asir1 Odaklanma

Sirket yoneticileri, borgla finansmanda vergi indirimleri s6z konusu olacag:
i¢in bu faydaya fazlaca 6nem vererek, yiiksek kaldiragla ilgili tehlikelere gereken
onemi vermeyebilir. Ya da diger bir bakis agisiyla diiglintirsek, 6z kaynak
finansmanla edindigi esneklige asir1 odaklanabilir, pay senetlerinin degerinin
diigmesi ve gelir bagina elde edilen karin diigmesi gibi sirket degerine zarar
verecek durumlari goz ardr edebilir (Kahneman ve Tversky, 1979).

- Kisa Vadeli Kazanglarin Uzun Vadeli Yan Etkileri

Odaklanma yanilgisi, yoneticilerin kisa vadeli finansal faydalari, 6rnegin
aninda maliyet tasarruflarini ya da kazanim yogunlagmasini, girketin uzun
vadeli finansal saghigina tercih etmelerine sebep olabilir. Ornegin, kisa vade
i¢in diistik faizli bor¢lanmak daha faydali gelebilir, fakat iktisadi durgunluk
gergeklesirse borglarini dondiirmekte giligliik gekebilir ve dolayisiyla mali
sorunlara yol agabilmektedir.

- Hisse Senedi Fiyatlarina Asir1 Odaklanma

Yonetim, kisa vadede hisse senedinin degerini korumak veya yiikseltmek
i¢in, yeni 6z kaynak ihrac1 yapmadan dig kaynaklarla finansmani segebilir. Bu
tercih, umulmadik mali sorunlarla kargisinda siirdiiriilemez bir borg yiikiine
neden olabilir. Ya da isletme yoneticileri yeni Ar-Ge galigmalar1 yapmayarak
kisa donemli karini arttirabilir fakat uzun donem yan etkileri agisindan negatif
bir durum yaratacaktir.

- Biiyiime ve Genisleme Stratejileri

Atik bir biiytime politikasina sahip bir firma, genigleme hedefli potansiyel
kazangalara agir1 yogunlagarak borglanabilir. Odaklanma yanilgisindan dolay:
ise biiyiimeyle beraber gelecek olan tehlikeleri goz ard1 edebilirler ve bu durum
agirt kaldirag nedeniyle ve finansal istikrarsizhiga neden olabilir.

4.2.3. iyimserlik Onyarglsl

Tyimserlik 6nyargist (optimism bias), insanlarin ileride yasanabilecek olaylar
hakkinda gogunlukla agir1 pozitif beklentiler i¢inde olmasi ve negatif sonuglarin
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varhiginin dikkate alinmamasi durumunu olusturan biligsel onyargidir. Bu
onyargi, insanlarin kendi hayatlarina iliskin olumlu neticelerin olabilirligini
abartmalarina ve olumsuz neticelerin olabilirligini ise hafife almalarina neden
olmaktadir.

Tyimserlik 6nyargist, insanlarin yasamlart iginde tercih yaparken ve risklere
kars1 diigiince yapilarini etkilemektedir. Ornegin iyimserlik 6nyargisana
yatirimcilar, ileride kargilacaklar: piyasa hareketleri ile ilgili agir1 pozitif
tikirlere sahip olabilirler. Bu, yiiksek riskli yatirrm enstriimanlarina (yiiksek
oynakliga sahip hisse senetleri veya spekiilatif varliklar) gereginden fazla yatirim
yapmalarina neden olabilir. Ornegin, Dot-Com balonu déneminde birgok
girisimcl, internet ortakliklarinin ileride biiyiik kirlar elde edecegine dair agir1
olumlu fikirlere sahipti ve bu sebeple degerlerinin tizerinde fiyatlandirilmug
yatirim araglarina yoneldiler. Sonug olarak, bu balon patladiginda olumsuz

sonuglarlar karsilagmiglardir (Ofek ve Richardson, 2003).

Tyimserlik 6nyargisiyla ilgili farkli bir 6rnekte tasarruf ve bor¢lanma
kararlaryla ilgili verilebilir, ¢aliganlar ileride meydana gelecek gelirleriyle
ilgili agir1 olumlu beklentilere sahip olmalarina ve bu sebeple mevcut mali
sartlarin1 nemsemeden atik borglanmaya neden olabilir. Fakat maagin artig
seviyesi beklentiyle uyusmadiginda, bu durum finansal problemlere sebep
olabilmektedir. Bu tiir yaklagimlar, 2008 finansal depresyonu 6ncesinde konut
kredisi patlamasinda net olarak gozlemlenmistir; insanlar, ileride taginmaz
fiyatlarinin devaml yiikselecegi diigiincesiyle yiiksek riskli ipotek kredilerine
yonelmigtir (Mian ve Sufi, 2009).

Sharot vd, (2007 ) iyimserlik 6nyargisinin norolojik alt yapisiyla ilgili
calisma yiirtitmiigerdir. Bu ¢aligmada, iyimserlik 6nyargisinin beynin 6n singulat
korteks (anterior cingulate cortex) ve orbitofrontal korteks (orbitofrontal
cortex) boliimleriyle alakali oldugunu belirtmislerdir. Beynin bu kisimlari,
ileriye yonelik pozitif hedefler ve 6diil mekanizmasiyla iligkilidir. Caligma,
katihmcilarin gelecege yonelik olaylarin ihtimallerini analiz ederken beynin
bu boliimlerinde artan aktivite gosterdiklerini bulmugtur.

Tyimserlik onyargisinin karar alma izerindeki etkilerini anlamak ve yonetmek,
daha dengeli ve bilingli kararlar alinmasina katki saglamaktadir Bu, bireylerin ve
isletmelerin daha siirdiiriilebilir ve bagarili stratejiler gelistirmelerine yardimet
olur. Tyimserlik nyargisin karar alma iizerine etkileri su sekilde siralanabilir:

Finansal planlama ve tasarruf: Tyimserlik 6nyargisi, kisilerin ileriye yonelik
finansal hedefler gergeklestirmesini zorlastiracaktir. Tyimserler, gelecekteki
gelirlerinin yiiksek olacagini diisiinerek yeteri kadar ihtiyatl olmayacaklardir.
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Bunun sonucunda emeklilik agamalarinda ¢egitli zorluklar yagamalarina sebep
olacaktir ( Lusardi ve Mitchell, 2011, s. 509-525).

Yatirim kararlar: tizerindeki etkileri: Bu Onyargiya sahip yoneticiler ve
yatirimcilar gogunlukla gahsi becerileirni abartma egilimdelerdir ve bu sebeple
risk alma igtahlar1 fazladir. Bu durum, 6zellikle pazardaki ¢alkantilarin fazla
oldugu donemlerde olumsuz durumlara yol agacaktir. Puri ve Robinson (2007),
iyimser insanlarin beklentileri genelde pozitif yonde oldugu igin yiiksek risk
ve yiiksek kazangh yatirimlar yoniinde karar verme egiliminde olduklarini
daha yiiksek getirili fakat daha riskli yatirim araglarina yonelme egiliminde
olduklarini agiklamaktadr.

Kredi kullanim1 ve borglanma: Tyimserlik nyargis, yoneticilerin ve
yatirimcilarin bor¢lanma tercihleri iizerinde etkilidir. Gelecekte elde edecegi
kazanglar1 olmas: gerekenden daha ¢ok olacagini diigiinen iyimser insanlar
borglanma stratejilerini buna paralel olarak gergeklestirebilir. Bu durum,
odemelerde zorluklar yaratabilmektedir (Yang vd., 2016, s. 127-141) .

Bu bilgiler dogrultusunda, iyimserlik 6nyargisinin finansal kararlar alirken
insanlara etkisi oldukga fazladir. Riskli yatirnmlar yonelmelerine, asir1 borg
yiikiiyle kargilagmalarina ve yetersiz tasarruf yapmalarina sebep olabilmektedir.
Dolayisiyla, finansal kararlar alirken iyimserlik 6nyargisinin bilincinde olmak
ve bu onyargiy1 azaltmak i¢in ¢aligmak onemlidir.

4.2.4. Gergeveleme Onyargist

Cergeveleme Onyargisi, bir se¢im ya da bilginin sunulma bigimine bagh
olarak insanlarin degisik tepkiler gostermesi anlami olugturan biligsel bir
onyargidir. Bu 6nyargy, bilginin nasil sunuldugunun karar verme ve olgiimleme
agamalarin kayda deger sekilde etkileyebilecegi ger¢eginden kaynaklanir.

Cergevelerin tercihler izerindeki tesirleri, insanlarin biligsel siireglerinden
gelen algisal boyutlariyla kiyaslanir. Tercihlerin karar verme sorunlarinin
formiilasyonuna etkisi, rasyonel karar teorileri agisinda ciddi 6l¢iide problem
olusturmaktadir. Bir karar farkli gergevelerle betimlemek miimkiindiir. Cergeve
degistiginde farkli ihtimallerin goreceli gekiciligi de degisecektir. Ornegin
yatirimcilar, bilgiyi kazanim agisindan ¢ergevelendiginde riskten uzak durma
egilimindedirler, fakat ayni veri kayiplar yoniinden gergevelendiginde risk almaya
daha hevesli olurlar. Bu durum degigik bakis agilarina sahip olmamiza olanak
tanimaktadir. Olugturulan karar gergevesi, problemlerin algilanma bigimiyle,
karar verecek olan kiginin degerleriyle, karakter ve biligsel 6zellikleriyle kontrol

edilir (Kahneman ve Tversky, 1981, s. 453-458).
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Cergeveleme Onyargisi, dar gergeveleme seklinde farkli boyutlarda da
gerceklesebilir. Bu durum, bireylerin mevcut sartlarin bazi yonlerine agir
odaklanmasi sonucu diger mithim konular1 gérmezden gelmesi neticesinde
karar stratejilerini etkilemektedir. Bunun ana kaynag: referanslara gosterilen
duyarhliktir. Hatta sorularin sorulma bigimi bile karar siireglerini etkilemektedir
(Gilinay, 2022, s. 113-114).

4.2.5. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, bireylerin finansal islemlerini nasil kategorize hale
getirdigini ve bu kategorilere gore finansal kararlarini nasil aldigini anlamaya
caligan karar alma agamalariyla ilgili daha genig ve kompleks bir bakis agist
yaratan bir psikoloji ve finans kombinasyonudur. Richard Thaler tarafindan
gelisgtirilen bu kavram, insanlarin paray: farkli zihinsel hesaplara ayirarak
kiymetlendirdigini ve bu siireglerin finansal iglemlerini 6nemli 6lgiide
etkiledigini 6ne siirmektedir.

Zihinsel muhasebe teorisi, yatirrmeilarin belirli olaylar ve islemleri farkls
zihinsel hesaplara yerlestirme egilimine dayanir ve bu 6nyarg: genellikle
yatirimcilarin finansal piyasalarda yatirim kararlart vermelerinde etkilidir.
Bu davranig portfoy olustururken varliklar ve hisse senetleri ile ugragirken
yatirimcilari biiyiik olgtide etkiler ve portfoy bilesenleri arasindaki etkilesime
odaklanirlarsa portfoy teorisinin 6nerdiginden sapmalara neden olabilmektedir.
Yatirnmeilarin borsanin risklerini portfoy riskleri de dahil olmak tizere diger
risklerden bagimsiz olarak gormeleri ve yatinmcilarin bu dar bakig agisiyla,
bir¢ok kiginin borsaya yatirim yapma konusundaki isteksizligini biiyiik olgtide
etkileyen 6nyargilardan birini olugturmaktadir.

Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin finansal kararlarint organize etmek ve
degerlendirmek igin kullanilan bir psikolojik teknik modeldir. Harcama, yatirim
davranuglarini ve kararlarini, farkli ve ayri zihinsel hesaplara dayali olarak fonlarin
verimli tahsisi ve harcama yonii lizerinde etkisi olan 6z degerlendirmelere dayalt
olarak degistiren bir siiregtir. Zihinsel muhasebe, insanlarin finansal kararlarini
rasyonel olmayan sekillerde etkileyebilir ve genellikle duygusal ve psikolojik
taktorlerin ekonomik davraniglar {izerindeki etkisini gosterir. Bu anlayzs,
bir kiginin bu paray: zihinsel olarak nasil kategorize ettigine ve gordiigiine
bagli olarak portfyiiniin belirli yonlerine 6zel dikkat gosterebilecegi yatirmm
karar verme siirecini kapsar. Tiim bu siireglerin temel amaci karar almay1
yonetilebilir olmasini saglamaktir. Zihinsel muhasebenin temel bilesenleri su
sekilde siralanabilir (Thaler, 1999, 5.183-203).:

» Islemlerin Faydas:: Zihinsel muhasebe, insanlarin zihinsel siire¢lerden
gegirerek belirli iglemleri ve olaylari nasil algiladigini ve deneyimledigini
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analiz etmektedir. Bu siiregte, karar agamalar1 incelendiginde eski ve yeni
verilerin maliyet-fayda ¢oziimlemesi yapilir. Muhasebe sistemi, gegmis ile
gelecek maliyet ve fayda analizleri igin gerekli olan veriyi sagladigindan,
sonuglarin nasil algilandigi, deneyimlendigi ve sonrasinda kararlarin
nasil alindig1 ve degerlendirildigi ile ilgilidir. Bu bilegen, tiiketici analizi,
degerlendirme ve yatirim yapilacak olan varligin islem degerinin (islem
faydasi) tespit edilmesi gibi ilkeleri kapsamaktadir.

+ Smiflandirma Siireci: Insanlar, varliklarini farkli “zihinsel hesaplarda”
simiflandirirlar. Ornegin, bir kigi maagini, yatirim gelirlerini, tatil
biitgesini ve giinlitk harcamalarini ayr1 zihinsel hesaplar altinda tutabilir.
Bu hesaplar, varlik kaynaginin veya amacinin farkli olmasina gore
kategorize edilir. Thaler’a gore, bu simiflandirma ¢ogu zaman rasyonel
olmayan finansal kararlarla sonuglanabilir; ¢linkii insanlar paray1 bu ayri
hesaplar arasinda hareket ettirmezler ve her bir hesabr ayr1 ayr1 yonetirler.

+ Zamanlama (Timing): Thaler, zihinsel muhasebenin zamanla ilgili
boyutuna da dikkat ¢eker. Insanlar, parayr hemen harcamak yerine
gelecekteki harcamalar igin ayirdiklarinda farkl bir zihinsel hesap
kullanirlar. Ornegin, bir kisi maagindan bir kismuini acil durum fonu
olarak biriktirirken, bagka bir kismini giinliik harcamalar igin ayirir.
Bu, gelecekteki harcamalarin ve tasarruflarin nasil planlandigini etkiler.
Ancak bu yaklagim, insanlar1 kisa vadeli diigiinmeye ve uzun vadeli
finansal planlama yapmamaya tegvik edebilir.

Zihinsel muhasebenin yatirim kararlari tizerinde etkisine bakildiginda
ise insanlar gelecekteki getirileri veya kari elde etmek igin belirli kaynaklara
belirli igletmelere yatirim yapmayi igeren faaliyetlerde bulunurlar. Sermaye
piyasasinda bir yatirim faaliyetinin dogru bir gekilde yapilabilmesi igin
yatirimcinin igletme hakkinda yeterli bilgi, beceri ve tecriibeye sahip olmast,
satin aliacak veya elde tutulacak paylar ile hangi paylarin satilacagini analiz
etmesi ve yatirimcinin pay alma kararini verirken rasyonel olmasi beklenir.
Bireylerin yatirim tercihlerinin birgok farkli nedeni vardir, 6rnegin bir yatirimei
servet kazanmak veya arttirmak igin yatirim faaliyeti siirdiiriirken, bagka bir
yatirimer enflasyon riskini azaltmak, daha iyi bir gelecek yagami elde etmek
igin yatirim yapma egiliminde olabilmektedir (Santi vd., 2019). Zihinsel
Mubhasebe siireglerinin dogru ve saglikli bir gekilde yonetilmesi ve kontrol
altinda tutulmasi yatirimin sonuglarinin olumlu olmasi agisindan insanlarin
kabiliyetlerini arttiracaktir.

Zihinsel Muhasebe kavramuyla ilgili literatiirde agagida belirtildigi gibi
gesitli tanimlamalar yapilmugtir:
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+ Chandra (2008), yatirim karar siirecinin zihinsel muhasebe yanliligindan
etkilendigini belirtmektedir. Zihinsel muhasebe, finansal enstriimanlarin
gesitli zihinsel hesaplarla degerlendirme ve ayirma stirecidir.

* Thaler (1999), bireylerin ve hanelerin finansal faaliyetleri diizenlemek,
degerlendirmek ve izlemek i¢in kullandiklari biligsel stiregler seti olarak
tanimlamustir.

* Mascarenas ve Yan (2017), insanlarin tiim iglemleri daha verimli bir
sekilde kontrol etmek veya yonetmek igin sinirli beyin kaynaklarini
kullanmalarina olanak taniyan dar bir ¢ergevedir.

* Henderson ve Peterson (1992), karar 6gesinin avantaj ve dezavantajlarinin
siiflandirildigs zihinsel muhasebe, insanlarin kazang ve kayiplarini
mutlak degerler yerine goreceli olarak degerlendirmesine yol agar.

* Barberis ve Huang (2001), yatinmcilarin yatirim portfoylerini organize
etmelerini saglayan diistinme ve degerlendirme siirecidir.

+ Pompian (2006), zihinsel muhasebe, farkli finansal kararlarin birlikte
veya ayr1 ayri tammlanmasiyla ilgilidir.

Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin finansal kararlarini etkileyerek potansiyel
olarak negatif yonde optimal neticelere sebep olabilmektedir. Zihinsel
muhasebenin yatirrmeilar iizerindeki olumsuz etkileri sunlardir (Thaler, 1999;

Nofsinger 2005):

+ Risk Algist ve Portféy Yonetimi (Risk Perception and Portfolio
Management): Yatirnmcilar, paralarini farkli hesaplara ayirdiklarinda
her bir hesabi farkli risk degerlendirmeleri ile yonetebilirler. Bu durum,
portfoy teorisinin 6nerdigi riskin dagitilmasi hedefinden sapmalara
neden olabilir Nofsinger’in (2005) aragtirmasinda, yatirimcilar borsa
risklerini, portfoy risklerini de kapsayacak sekilde diger risklerden ayr1
ve bagimsiz olarak gorme egilimindedirler.

« Harcamalar ve Tasarruflar (Spending and Saving Behavior): Insanlar,
farkli kaynaklardan gelen varliklari farkli ekillerde harcarlar. Ornegin,
maag gelirini daha 6zenli yonetirken, ikramiye veya piyango kazancini
daha rahat ve kolay harcayabilirler. Bu degerlendirmeler, bireylerin
tasarruf ve harcama gelenekleri tizerinde farkli bakis agilar1 yaratarak
tinansal sagliklarin1 negatif yonde etkileyebilir

« Batik Maliyet Yanilgis1 (Sunk Cost Fallacy): Iinsanlarin gegmis
harcamalarinin mevcut finansal kararlar1 tizerinde etkileri bulunmaktadir.
Bu durum, yatirim kotii bir gidisatta olsa dahi, bireyler daha 6nce yatirilan
parayr kurtarmak niyetiyle daha fazla para yatirmayi siirdiirebilirler.
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Gegmig harcamalarin segimleri yoniinden tesiri, mevcut durumun
objektif olarak analiz edilmesine engel olabilir ve bireylerin irrasyonel
sekilde daha fazla kaynagi kotii yatirrmlara yatirmasina neden olabilir.

Dolaysiyla zihinsel muhasebe, bireylerin mali agidan segimlerini ve finansal
davraniglarini algilamak igin 6nemli bir yapidir. Politika yapicilar, finansal
danigmanlar ve bireyler, zihinsel muhasebenin tesirlerine dikkat ederek daha
planly, akiler ve saglikh tercihlerde bulunabilirler (Thaler, 1999).

4.3. Sermaye Yapis1 Kararlarinda Yonetici Asir1 Giivenini Etkileyen
En Onemli Onyargilar

Sermaye yapist kararlarinda yoneticilerin agir1 giivenini etkileyen en 6nemli
etkenler arasinda gesitli psikolojik, davramigsal faktorler bulunmaktadir. Bu
etkenler, yoneticilerin sermaye yapisi kararlarinda asir1 giiven sergilemelerine yol
agarak girketin finansal istikrarini ve uzun vadeli bagarisini etkileyebilmektedir.

4.3.1. Kayiptan Kaginma

Kayiptan kaginma, insanlarin kazanglardan ziyade kayiplara daha ¢ok anlam
yiikledigini ifade eden psikolojik bir fenomendir. Insanlar kayiplar1 kazanglardan
daha keskin hissetme egilimindedir. Bu, bireylerin benzer degerdeki kazanglara
gore kayiplardan daha gok rahatsiz oldugunu belirtmektedir. Kayiptan kaginma
teorisi, Kahneman ve Tversky’nin gelistirdigi ve davranigsal finansla psikoloj
biliminde 6nemli etki yaratan “Beklenti Teorisi”nin (Prospect Theory) bir
pargasidir. Bu teori, 1979’da ortaya konulan ¢aligmalarinda insanlarin risk ve
belirsizlikle kargilagtiklarinda hangi faktorlerle karar verdigini agiklamaktadir.

Kayiptan kaginma stratejileri genellikle risk yonetimi siirecinin bir
pargast olarak uygulanir ve kurumun uzun vadeli basarisi igin kritik bir rol
oynamaktadir. Bir organizasyonun kayiptan kaginma stratejileri gelistirmesi,
oncelikle potansiyel riskleri tanimlamayi gerektirmektedir. Bu, operasyonel,
finansal, teknolojik ve diger alanlardaki risklerin belirlenmesini igermektedir.
Daha sonra, bu risklerin olas: etkileri ve olasiliklar1 degerlendirilmektedir.
Bu analizler, organizasyonun hangi alanlarda daha savunmasiz oldugunu
anlamasina yardimar olur ve kayiptan kaginma stratejilerinin belirlenmesine
yol agmaktadir. Kayiptan kaginma stratejileri genellikle gesitli alanlarda
uygulanmaktadir. Finansal kayiplardan kaginmak igin, organizasyonlar
genellikle biit¢e planlamasi, maliyet kontrolii ve yatirim stratejileri gibi 6nlemler
almaktadir. Ttibar kaybini 6nlemek igin ise kriz iletigim planlari, marka yonetimi
stratejileri ve etik uygulamalar gibi 6nlemler alinabilmektedir. Veri giivenligi
ihlallerini 6nlemek igin ise giiglii sifreleme, giivenlik yazilimlar1 ve personel
egitimi gibi tedbirler 6nem kazanmaktadir. Kayiptan kaginma stratejilerinin
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etkinligi, diizenli olarak gozden gegirilmesi ve giincellenmesi gerekliligini de
ortaya koymaktadir (Helliar vd., 2005, s. 1).

Karar verme agamasinda biiytik etkisi olan Sistem 1’in duygusal tesirleri,
cogunlukla kisa vadede etki etmektedir. Bu durum kayiptan kaginma gibi
daha kestirme yollara insanlarin yonelmesine neden olmaktadir. Kayiptan
kaginma, kaybetme korkusunun kazang potansiyelinden daha agir bastigi
ve piyasa disiigleri sirasinda diirtiisel satiglara yol agtig1 kayiptan kaginma
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum yatirim ve finansal kararlar tizerinde
onemli etkilere sahiptir. Kayip korkusu, yatirimcilarin, uzun vadeli yatirnm
politikalariyla uyusmasa bile, daha fazla kayiptan uzak durmak igin piyasa
diigtigleri oldugunda finansal enstriimanlarini satmak gibi riskten kaginan
kararlar vermelerine neden olabilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Uzun vadeli hedeflere odaklanmak, istikrarli biiyiimeyi ve disiplinli
yatirim stratejilerini vurgulayarak bu 6nyargilara karg1 koymaya yardimer olur.
Tanimlanmug risk tolerans seviyelerine sahip uzun vadeli bir plan geligtirmek,
vatirimcilarin piyasa dalgalanmalarina kargt duygusal tepkilere direnmelerini
ve genel finansal hedefleriyle uyumlu kararlar almalarini saglar. Net risk
tolerans seviyelerine sahip iyi tanimlanmig bir yatirim plami gelistirmek,
vatirimcilarin piyasa dalgalanmalarini atlatmalarina ve uzun vadeli hedeflerine
odaklanmalarina yardimcr olabilir. Kayiptan kaginma teorisinin temelleri
agagidaki sekilde siralanabilir:

+ Beklenti Teorisi: Kayiptan kaginma kavramu, ilk kez Kahneman ve
Tversky’nin beklenti teorisi ile agiklanmigtir. Bu teori, bireylerin
riskli kogullar olugtugunda ne yonde karar verdiklerini aragtiran ve
bununla birlikte kazanimlarin ve kayiplarin asimetrik bir gekilde
kiymetlendirildigini ortaya ¢ikaran bir modeldir. Caligma, insanlarin
bir kaybin telafisini yapmak igin aynm1 oranda kazangtan daha fazla
kazang istediklerini 6ne siirmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).

* Riskli ve Risksiz Tercihler: Aragtirmalar, insanlarin hem riskli hem
de risksiz tercihlerde kayiptan kaginma tutumu iginde olduklarini
gostermektedir. Riskli se¢imler s6z konusu oldugunda, bireyler kaybetme
konusunda daha hassas hale gelirler. Risksiz segimlerdeyse, bir {irtiniin
satig veya alig degerini tespit ederken (Ornegin, bir tasitin modelinin
alim satim ederini belirlerken) kayiplar daha fazla 6n plandadir. Bu
durum, kayiptan kaginmanin hem riskli hem de giinliik olagan yagamin
i¢inde insanlara tesir eden bir etken oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Columbia Universitesi tarafindan yapilan genis ¢apli bir aragtirmada,
kayiplardan kaginma teorisi giiglii bir gekilde dogrulanmugtir. 19 tilkede
gergeklestirilen ¢aliymada, beklenti teorisinde 6ne siiriilen kayiptan
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kaginma yeniden dogrulamistir. Katiimcilar, 17 farkli hipotetik
senaryoyu degerlendirirken, az fakat garantili kazanglar1, daha biiyiik
ancak riskli kazamimlara tercih etmislerdir. Ornegin, katilimcilara
1000 dolar verildiginde, paralarini ikiye katlama gans1 %50 olan bir
segenck mi yoksa %100 garantili ek 500 dolar kazanmay1 mi segecekleri
sorulmugtur. Katilimcilarin gogu, kesin olan kazanci tercih etmistir, bu
durum kayiplardan kaginma egilimini agik sekilde ortaya koymaktadir
(Ariely vd., 2005, s. 134-138).

+ Noroekonomi ve Beyin Incelemeleri: Beyin goriintiileme aragtirmalari,
kayiptan kaginmanin norolojik tabanlarini analiz etmigstir. Beyinde
bulunan bazi kisimlarin kayiplara daha giiglii tepkime gosterdigi ve
dolayisiyla bu durumun insanlarin karar verme niyetlerini etkiledigi
ortaya ¢ikmustir. Ozellikle FMRI (fonksiyonel manyetik rezonans
goriintiileme) ve MEG (magnetoensefalografi) gibi yontemler, kayip
olustugunda beyinde kazanglara gore daha yogun, keskin ve uzun stireli
bir igletim oldugunu gostermistir. Bu durum, kayiplarin biligsel kaynaklar
tizerinde daha fazla rekabet olusturmasina neden olmakta ve kayiplarin
daha fazla dikkat ve iglem siiresi gerektirdigi anlamina gelmektedir (Fox
ve Poldrack, 2008, s. 1-30).

+ Fiyatlandirma: Kahneman ve Tversky’nin ¢aligmalari, insanlarin bir
esyaya sahipken (satig bedeli) ve o egyay1 satin alirken (alim bedeli) farkls
degerler atfettiklerini gostermistir. Bu, kayiptan kaginma eyleminin bir
neticesidir. Insanlar sahip olduklar1 seylerden olmaktansa daha yiiksek
bir bedel talep ederler (Kahneman ve Tversky, 1990, Hardie vd.,1993,
s. 378-394).

4.3.1.1. Kayptan Kaginma ve Yonetici Asirs Giiveni Avasindaks Iiski ve
Ethilesim

Kayiptan kaginma ve agir1 giiven arasindaki iliski, genellikle karmagiktir ve
cesitli faktorlere bagl olarak degisebilmektedir. Kayiptan kaginma 6nyargisi
ve yonetici agir1 giiveni, is yagaminda karar verme agamalarini etkileyen iki
onemli psikolojik egilimdir. Daha bilingli ve dengeli yatirnmlar yapmak igin iki
kavram arasindaki ilintiyi kavramak, yoneticiler i¢in 6nemli konular arasindadir.
Bu iki kavram arasindaki iliski agagida siralanmugtir:

Risk Algis1 ve Karar Verme: Agir1 giivenli yoneticiler, kayiplart oldugundan
daha az 6nemli gbrme egiliminde olabilmektedirler. Bu sebeple, gerekli
analizler yapilmadan riskli projelere ya da yatinmlara daha kolay girebilirler.
Bu durum daha biiyiik zararlar yaganmasina yol agabilmektedir. Kahneman ve
Tversky’nin (1990) arastirmalarinda, agir1 giivenin kayiptan kaginma egilimini
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dengeleyebilecegi belirtilmektedir. Fakat bu iki egilimin bir arada bulunmasi
karmagik karar alma stireglerini beraberinde getirmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1990).

Stratejik Planlama: Yonetici agir1 giiveni, stratejik planlama siireglerinde
daha agresif ve yenilikgi yaklagimlarin benimsenmesine yol agabilirken, kayiptan
kaginma egilimi daha muhafazakar stratejilere yonlendirebilir. Bu iki egilimin
dengelenmesi, sirketlerin hem yenilik¢i hem de siirdiiriilebilir stratejiler
gelistirmesine yardimci olabilir(Barber ve Odean, 2001).

Orgiitsel Performans: Agirt giivenli yoneticiler, orgiitsel performanst
artirma potansiyeline sahip olsa da, bu durum uzun vadede siirdiiriilebilir
olmayabilir. Kayiptan kaginma egilimi, kisa vadeli kazanglarin degil, uzun
vadeli istikrarin 6nemini vurgulamaktadir. Asirt giivenin girketlerin finansal
raporlama ve biit¢eleme siireglerinde yanlig tahminlere yol agabilmektedir ve
bu durum uzun vadeli performansi olumsuz etkileyebilmektedir (Ben-David

vd., 2013).

Bu siralanan iligkiler dogrultusunda, yoneticilerin kendi psikolojik
egilimlerini ve bu egilimlerin karar verme siireglerine etkilerini kavramalari
ve daha mantikli kararlar almalarina yardimer olacaktir.

4.3.1.2. Kaysptan Kaginma ve Sermaye Yapise Kavariar:

Sermaye yapisi kararlari, sirketlerin finansal yapisini tespit etmek igin alinan
kararlardir. Bu kararlar, 6z kaynak ve bor¢ bilesenlerini etkileyerek finansal
performansi dogrudan etkilemektedir. Modigliani ve Miller’in (1958) sermaye
yapist teorisi, sermaye yapisinin girketin piyasa degerini etkilemedigini 6ne
siirse de, gergek diinyada kayiptan kaginma gibi psikolojik faktorler bu kararlar
etkileyebilir (Modigliani ve Miller, 1958).

Kayiptan kaginma, sirketin faaliyetlerini yiirtitiirken kargilagtig1 riskleri
minimize etme siirecidir. Bu siireg, risklerin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi, yonetilmesi
ve izlenmesini igermektedir. Sirketler, operasyonel, finansal, piyasa ve itibar gibi
gesitli risk tiirleriyle kargilagabilir ve bu risklerin etkilerini azaltmak igin uygun
stratejiler geligtirmelidirler. Kayiptan kaginma stratejileri, sigorta, tiirev araglar,
gesitlendirme ve riskten kaginma gibi yontemleri igermektedir. Sermaye yapist
kararlar1 ise girketin borg ve 6z sermaye kullanimini belirlemektedir. Bu kararlar,
sirketin finansal yapilanmasini ve risk profiline dogrudan etki etmektedir. Borg
ve 0z sermaye kullaniminin dengeli bir sekilde yapilmasi, sirketin maliyetini
diistirebilir ve degerini artirabilmektedir. Ancak agir1 borglanma, sirketin
finansal sikintiya girmesine ve iflas riskiyle karsilagmasina neden olabilir. Bu
nedenle sirketler, sermaye yapist kararlarini dikkatlice planlamali ve finansal
durumlarin: siirekli olarak gézden gegirmelidir.
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Kayiptan kaginma, yoneticilerin finansal kararlarinda 6nemli bir faktordiir.
Psikolojik aragtirmalar, kayiptan kaginma davraniginin insanlarin riski
abartmasina neden oldugunu gostermektedir. Bu da onlarin tahminlerinde
daha belirsiz hale geldigini ve kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ozellikle isten
¢ikarilma ihtimalini diglayan segenekleri tercih ettiklerini gostermektedir
(Azouzi ve Jarboui, 2012, 5.1261-1262).

4.3.1.3. Kaysptan Kaginma ve Borglanma Kararlar

Kayiptan kaginma, yoneticilerin bor¢ kullanma kararlarini dogrudan
etkilemektedir. Tsletmelerin bor¢lanmast, vergi avantajlari gibi tiirlii finansal
faydalar saglasa da, iflas riskini de arttirma potansiyeli bulunmaktadir. Kayiptan
kaginma yatkinlig1 olan yoneticiler, iflas riskinden korunmaya galigtiklart igin
bor¢ kullanmaktan sakinabilirler. Bu sebeplerle, sirketler daha diigiik borg
oranlarina sahip olabilir ve bu da daha ihtiyatli bir sermaye yapisina yol
agmaktadir.

Graham ve Harvey (2001) ger¢eklestirdigi genig kapsamli anket ¢aligmast,
yoneticilerin sermaye yapisi kararlarini nasil verdiklerini detayl bir sekilde
ortaya ¢ikarmugtir. Bu ¢aligmada, birbirinden farkli sektorlerden ve ¢esitli
bilango biiyiikliiklerine sahip igletmelerden yoneticilerle goriistilmiig, sermaye
yapist kararlari ile ilgili verilen kararlarin arka yiiziindeki motivasyonlar ve
yontemler incelenmigtir. Anketin sonuglarina gore, yoneticilerin biiyiik
gogunlugu borglanma s6z konusu oldugunda oldukga temkinli yaklagmaktadir.
Ozellikle, finansal risklerin yaratacag: etkilerden uzak durmak igin daha
az borg¢lanmaya yoneldiklerini tespit etmislerdir. Bununla birlikte sirket
yoneticilerinin bor¢lanma kararlarinda pazarda olugan belirsizlikler, igletmenin
sahip oldugu borg toplami, gelecekteki nakit akiglariyle ilgili faktorleri de
dikkate aldiklarini belirtmiglerdir. Isletmelerin finansal esnekligini koruma
arzusu, sermaye maliyetlerini minimuma diigiirme istegi ve pay piyasasindaki
dalgali hareketler gibi etkenler de yoneticilerin borglanma politikalarini
etkilemektedir.

Sonug olarak, Graham ve Harvey yaptig1 caligmada, yoneticilerin sermaye
yapist kararlarinda riskten kaginma egiliminde olduklarini ve bu egilimin degisik
sistematik etkenlerden kaynaklandigini belirmektedir. Ayrica yapilan anket
sonuglari, finansal kararlarin yalmzca iktisadi formlar ve teorik varsayimlar
sinirinda degil, ayni zamanda psikolojik ve davranigsal etkenleri de kapsayarak
genis bir bakig agisiyla analiz edilmesi geregini ortaya ¢ikarmigtir (Graham ve
Harvey, 2001, s. 187-243).
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4.3.1.4. Kayptan Kagimma ve Oz Kaynak Kullanim

Kayiptan kaginma, yoneticilerin 6z kaynak kullanma egilimlerine de etki
etmektedir. Ozellikle ekonomide netliklerin olmadig1 belirsiz zamanlarda,
yoneticiler kayiplardan kaginma diirtiisiiyle mevcut sermaye ve 6z kaynaklarla
tinanse olmay1 segebilirler. Bu tutum, hisse senedi ihraci yapmayarak pay
sahiplerinin refahini koruma istegi bakig agisiyla yorumlanabilir.

Malmendier ve Tate’nin (2005) ¢alismasi, yoneticilerin kigisel 6zellikleri
ve davranigsal egilimlerinin sirketlerin finansal kararlar1 tizerindeki etkilerini
incelemektedir. Ozellikle, asir1 giiven sahibi yoneticilerin sermaye yapist
kararlar1 iizerine odaklanilmaktadhr.

Yoneticilerin kayiptan kaginma yatkinliklar1 da finansal kararlarini
bi¢imlendirmektedir. Hisse senedi piyasasindaki olabilecek diigtislerden
korunmak igin, var olan i¢ kaynaklara yonelmeyi ve yeni pay senedi ihrag
etmemeyi segebilirler. Boylece, hisse senedi fiyatlarinin diigmesi riskini en aza
indirmeyi amaglamaktadirlar.

Aragtirmanin 6nemli bulgularr arasinda, asir1 gliven sahibi yoneticilerin
genellikle 6z kaynak yerine borglanmay1 tercih etmeleridir. Bu yoneticiler,
sirketlerinin ileriye yonelik performans: konusunda agir1 iyimserdir ve bu
tyimserlik borglanma kararlarini etkilemektedir. Agir1 giiven sahibi yoneticilerin
sirketlerinin fiyatlarinin azalmayacagi yoniinde diigiinceye sahip olduklarini
gostermektedir. Bu sebeplerle, hisse senedi ihracindan ziyade bor¢lanma
yoluna gideceklerdir.

Sonug olarak, Malmendier ve Tate’nin ¢aligmasi, CEO’larin kisilik
ozelliklerinin sirketlerin 6z kaynak kullanim tercihlerinde ve dolayisiyla sermaye
vapist kararlarinda 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir. Bu bulgular,
tinansal kararlarin sadece ekonomik ve rasyonel analizlere degil, ayn1 zamanda
yoneticilerin psikolojik ve davranigsal 6zelliklerine de dayanmasi gerektigini
vurgulamaktadir (Malmendier ve Tate, 2005).

4.3.1.5. Kaywptan Kagimma ve Yatwrom Karariar:

Kayiptan kaginma, sadece sermaye yapisi kararlarini degil, ayn1 zamanda
yatirim kararlarini da etkilemektedir. Kayiptan kaginma egilimine sahip
yoneticiler riski yiiksek projelere yatirim yapmaktan uzak durmalarina neden
olabilir. Bu yaklagim, sirket i¢in olumlu etkenlerinin yaninda, potansiyel
olarak yiiksek getiri elde edebilecekleri riskli fakat sirket igin olumlu
sonuglar dogurabilecek projelerin reddedilmesine yol agabilir. Bu durum
isletmelerin gelecege yonelik biiyiime firsatlarini kagirmalari gibi sonuglari

dogurabilmektedir.
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Hertwig vd. (2004), karar verme siire¢lerinde kayiptan kaginma yatkinliginin,
yoneticilerin riskli projelere yatinm yapmama egiliminde olabilecegini
belirtmigtir. Bu durum, o6zellikle belirsizliklerin yiiksek oldugu zamanlarda
daha belirginlesir ve isletmelerin yenilikgi projelerden uzak durmalarina neden
olmaktadhr.

4.3.1.6. Kaysptan Kagimma Davranas ve Kar Pay: Dagiitim Kararlar:

Kayiptan kaginma davranusi, finansal kararlar alirken riskten kaginma egilimi
olarak tanimlanabilir. Bu kavram, karar vericilerin belirli bir risk seviyesini
tistlenmek yerine daha giivenli ve emin olan segenekleri tercih etme egilimini
ifade etmektedir. kar payr dagitim kararlar1 da bu kavramla yakindan iligkilidir
clinkii girketlerin kir pay1 dagitim politikalari, kayiptan kaginma davranis: etkisi
altinda olabilir. Bir sirketin kir payr dagitim kararlari, finansal yoneticilerin ve
yonetim kurulunun risk tolerans: ve kayiptan kaginma egilimleri tarafindan
belirlenebilir. Eger sirketin yoneticileri kayiptan kaginma egilimine sahipse,
Karlarin biiyiik bir kismni girketin biiyiime ve yatirim firsatlar1 igin tutma
egiliminde olabilirler. Bu durumda, sirketin kar payr dagitim politikasi
daha ihtiyatl bir yaklagim sergileyebilir ve hissedarlara diisiik miktarda kar
dagitilabilir. Kayiptan kaginma davraniginin etkisi altinda olan sirketler, kar pay1
dagitim kararlarini alirken dikkatli bir dengeleme yapmak zorunda kalabilirler.
Oncelikle, sirketin biiyiime ve yatirim ihtiyaglari ile hissedarlarin beklentileri
arasinda denge kurulmalidir. Ayrica, sirketin finansal durumu ve gelecege
yonelik projeksiyonlar1 da g6z 6niinde bulundurularak kar payr dagitim
politikasi belirlenmelidir. Bu siiregte, kayiptan kaginma davraniginin etkisi
altinda olan yoneticilerin riskten kaginma egilimleri dikkate alinarak kararlar
almalidir. Kayiptan kaginma hipotezine gore yoneticiler gelecegi tahmin
eder ve kararlarini belirli standart prosediirlerin, endiistri geleneklerinin ve
gevresel belirsizliklerle olan diger iliskilerin etkisi altinda olugtururlar (Cyert
ve March, 1993).

4.3.1.7. Kayptan Kaginma ve Nakit Tutma Kavariar

Nakit tutma kararlari, girketlerin nakit rezervlerini hangi diizeyde
tutacaklarryla ilgili stratejik kararlardir. Bu kararlar, girketlerin likidite
ihtiyaglarini gidermek, ani maliyetlerle baga ¢ikmak ve yatirim firsatlarini
fiyatlandirmak igin 6nemlidir. Nakit tutma kararlar1 da kayiptan kaginma
egilimleri arasinda giiglii bir etkilesim bulunmaktadir.

Yoneticiler, ekonomik belirsizlikler ve piyasadaki dalgalanmalar kargisinda
kayiptan kaginmak igin sirketlerinde yiiksek seviyede nakit tutmay tercih
edebilirler. Bu, sirketin likiditesini koruma ve ani mali ihtiyaglar: kargilama
yetenegini artirir. Ayrica, yiiksek nakit rezervleri, hisse senedi ihrag etme
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gereksinimini azaltarak piyasa dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek olast
kayiplardan kaginma stratejisi olarak da kullanilabilir.

Kayiptan kaginma ve nakit tutma kararlari, bir igletmenin finansal
yonetimi i¢in oldukga 6nemlidir. Bu kararlar, isletmenin likidite durumunu
etkileyebilecegi gibi, operasyonel riskleri de yonetme konusunda kritik bir rol
oynamaktadir. Kayiptan kaginma kararlari, isletmenin varliklarini korumak
ve riskleri minimize etmek amaciyla alinan kararlardir. Bu kararlar genellikle
sigorta, tedarik zinciri yonetimi, operasyonel stireklilik planlamasi gibi alanlari
kapsamaktadir. Nakit tutma kararlar1 ise igletmenin likidite durumunu optimize
etmek amaciyla alinan kararlardir Kayiptan kaginma egilimleri, yoneticilerin
daha az riskli gordiikleri bor¢lanma yontemlerini tercih etmelerine yol agarken,
yiiksek nakit rezervleri tutma kararlari da sirketin likiditesini koruma ve finansal
esnekligini artirma amaci tagir. Bu bulgular, finansal kararlarin sadece rasyonel
ckonomik analizlerle degil, ayni zamanda psikolojik ve davranigsal faktorlerle
de sekillendigini vurgulamaktadir (Malmendier ve Tate, 2005).

Bu kararlar genellikle nakit akis yonetimi, bor¢lanma politikalari, yatirrm
stratejileri gibi konular igermektedir. Her iki tiir karar da igletmenin finansal
saglamligini ve siirdiiriilebilirligini etkileyebilecegi i¢in, bu kararlarin dikkatlice
ve profesyonel bir gekilde alinmasi gerekmektedir. Ayrica, bu kararlarin
alinmasinda finansal analizler, risk yonetimi teknikleri ve piyasa kogullarinin
dikkatlice incelenmesi gerekmektedir. Bu sayede isletme, finansal olarak saglam
bir yapiya sahip olabilir ve uzun vadeli basar1 i¢in giiclii bir temel olusturabilir.

4.3.2. Cipalama

Yatirimcilar, genellikle “¢ipa” olarak bilinen, ilk kargilarina ¢ikan bilgiye
asir1 derecede 6nem atfedebilirler. Literatiirde ¢ipa ile birlikte demirleme,
capalama ve sabitleme terimleride kullanilmaktadir. Yatirim tercihlerinde 6nemli
bir rol oynayan bagka bir biligsel 6nyargidir. Bu 6nyargi, bireyler kararlarin
verirken kargilagtiklar ilk bilgi pargasina (gipa) ok fazla giivendiklerinde
ortaya ¢ikmaktadir. Belirli bir hisse senedi fiyatina veya piyasa degerine bagh
yatirimcilar, degerlemelerini yeni bilgilere gore yetersiz bir sekilde ayarlayabilir
ve bu da yanhs fiyatlandirilmig yatirnmlara yol agabilir. Bu durum, yatirnmcilarin
pay senedinin ilk halka arz edildigi rakamina ya da yakin zamanda verilen bir
uzman tavsiyesine odaklanmalarina ve sadece bu baglangig bilgisine dayanarak
hissenin durumunu yanlg analiz ederek yatirim yapmalarina sebep olabilir.
Cipalarla ilgili temel sorun, verilerin igsel degerini tam olarak yansitmamasidir.
Yoneticiler igsel degerden ziyade gipalara odaklanma egilimi geligtirebilirler. Bu
hatadan kaginmak igin, ilerideki potansiyeli ve genel piyasa yonelimlerini goz
ontinde bulunduran elegtirel bir degerlendirme yapmak 6nem arz etmektedir.
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Bu kavram ilk olarak Tversky ve Kahneman tarafindan 1974’te kapsamli bir
sekilde incelenmigstir. Caliymalarinda insanlarin gesitli sartlarda verecekleri son
kararlar igin genellikle baglangi¢ degeri referans alinarak tahmin yiiriitildigiinit
belirtmektedir. Yatirimcilar bu bilgileri ¢ipalayarak referans almaktadir.
Insanlar saysal degerleri tahmin ederken baslangigta sunulan sayilara dogru
onemli 6lgiide bir egilimi ve 6nyargilart olduklarini géstermistir. Ornegin, bir
aragtirmada katilimcilara Birlesmig Milletler’deki Afrika iilkelerinin ytizdesi
sorulmug ve rastgele bir say1 gosterilmistir. Daha yiiksek bir say1 goren
katilimcilar daha ytiksek tahminlerde bulunurken, daha diisiik bir say1 gorenler
daha diigiik tahminlerde bulunmusglardir. Bu durum, ¢ipalama etkisinin insanlar
tizerinde yarattig glicii gostermektedir.

Mussweiler, Strack ve Pfeiffer (2000) gibi aragtirmacilarin daha sonraki
caligmalar1 bu anlayis1 genisletmistir. Bu galigmalar, ¢ipalama etkisinin gesitli
baglamlarda stirdiigiinii ve biligsel yiik ve uzmanlik gibi faktorlerin etkisinde
oldugunu gostermistir. Ornegin, daha yiiksek biligsel kaynaklara ya da ilgili
uzmanhga sahip kisilerin ¢ipalama 6nyargisina olan duyarliligi azalmaktadir.
Baz deger, daha once verdikleri veya edindikleri deneyim ve bilgidir. Bu
ekonomik sistem ve finansal piyasalar perspektifinden elde edilen bir deger
olabilir, bu deger enflasyonu, faiz oranlarini, ekonomik biiylimeyi, biiyiime
hedeflerini, kar payr dagitim yiizdeleri gibi etkenleri i¢ermektedir. Referans
noktasinin netligi yiikseldik¢e kararlarda kullanilma ihtimalide artmaktadir
(Jacowitz ve Kahneman, 1995).

Cipalama etkisi yagayan bireyler belirli bir diisiinceye sikigip kalirlar. Bu
onyargi, bir dizide ilk sdylenen say1, grup tartigmasinda 6ne ¢ikan fikir veya
biiyiik resesyon sirasinda yatirimlarda yaganan kayiplar gibi durumlarda kendini
gostermektedir. Diger bakig agilarini degerlendirmemek enerji tasarrufu
saglar bu durum ¢ipalamanin biyolojik bir agiklamasidir. Psikolojik olarak
¢ipalamanin faydasi ise genellikle ego korumasiyla ilgilidir. Bir hisse senedinin
maliyetine geri donmesini beklememizin nedeni, yanhs yaptigimizi kabul
etmek istemememizdir, giinkii insanlar genellikle kendini yetenekli yatirrmcilar
olarak gormektedir (Voss, 2021, s. 9).

Hisse senedinin ger¢ek degerini bulmamiz istendiginde ¢ipalama etkisi
nedeniyle gogu kisi mevcut fiyat1 (gipa) olarak degerlendirip yukar: ya da
agag1 dogru ayarlamalar yapma egiliminde olacaktir. Bununla birlikte, birgok
insan, satmak akillica bir karar olsa bile, fiyatin satin aldig: fiyattan daha diistik
olmast halinde hisse senetlerini satmak istemezler. Bunun nedeni hem kayiptan
kaginma hem de ilk kargilagtiklar fiyatin ¢ipa gorevi gérmesidir.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) yaptiklar1 ¢aliymada, yatirnmcilarin
yatirim yaparken ¢ipalama etkisine sahip oldugunu, yani hisse senedinin gegmig
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performansinin, yatirimcilarin hisse senedinin gelecekteki degeri hakkindaki
yargilarin1 dogrudan etkileyecegini ortaya koymustur. Yatirimcilar, hisse
senedinin gelecekte iyi performans gosterecegini diigiinerek hisse senedinin
gecmis performansini bir ¢ipa olarak kullanacak ve ardindan satin almaya
devam etmeyi segerek hisse senedi fiyatinin yiikselmeye devam etmesine
neden olacaktir. Ayrica hisse senedi gegmiste kotii performans gosterdiginde,
yatirimcilar hisse senedinin gelecekteki performansi konusunda karamsar
olacaklar, hisse senedini satin almak istemeyecek, hatta hisse senedini daha
fazla satma egiliminde olacaktir, Bu durum hisse senedi fiyatinda daha fazla

diisiige yol agabilecektir.

Cipalama etkisi giinliik yagamin iginde de etkisini gostermektedir. Cipalama
etkisinden dolay1 insanlara yiiksek bir baglangi¢ fiyat1 sunuldugunda sonraki
teklifleri daha makul algilama egilimindedirler. Tersine, insanlara diisiik bir
baglangig¢ fiyati sunuldugunda, daha sonraki teklifleri daha az makul olarak
algilama egilimi gosterirler. Ornegin, ikinci el belirli model bir araba almak
istenilse ve satic1 500.000 tl isterse, insanlar bunu adil bir fiyat olarak algilama
egilimindedir ve bu dayanak fiyat olugturur. Sonraki teklifler bu ilk ¢ipaya
gore ayarlanma egiliminde olmaktadir.

Cipalama, kurumsal kararlarda ve bir girketin finansal yapisinin olugmasinda
da son derece 6nemli bir kavramdir. Ornegin ¢ipalama ve kir pay1 dagitim
kararlari, sirketin uzun vadeli stirdiiriilebilirligi ve biiyiime stratejileri 6nem
arz etmektedir. Dogru bir ¢ipalama politikas: ve kir payr dagitim stratejisi,
sirketin finansal saglamligini korumasina ve ortaklarina adil bir gekilde
kazang saglamasina yardimci olabilir. Ayrica, bu kararlar, sirketin piyasada
giivenilirlik ve itibarini artirabilir. Temettiiler bir sirketin performansinin
giivenilir bir gostergesi oldugundan, temettiiler kesildiginde yatirrmailar biiyiik
hayal kirikligina ugrayabilir. Clinkii yatinmcilar ge¢mis temettiileri mevcut
temettiiler igin psikolojik bir ol¢iit olarak gorme egilimindedir. Bugiinki
temettii gelecekteki temettii 6demeleri igin bir referans noktasidir.

Cipalama, sirketlerin diger finansal kararlarinin yani sira yatirim kararlarinin
verilmesinde de etkili olan sezgisel bir yontemdir. Yoneticilerin inang tarzi,
yatirim kararlarinin kontrol degerini onaylayarak ve ayarlayarak fayda etkisini
gli¢lendirmigtir. Hedef hissedarlar, birlesme ve satin alma davalarinda bir teklifi
kabul edip etmemeye karar verirken hedef degeri degerlendirmelidir Cipalama
ve kurumsal yatirim kararlari, sirketlerin gelecekteki bagarilar igin kritik bir
rol oynamaktadir. Cipalama, bir sirketin finansal durumunu iyilegtirmek veya
biiylimesini desteklemek amaciyla yapilan stratejik bir karardir. Bu karar,
genellikle dig kaynaklardan sermaye saglama, borg¢lanma veya varlik satigt
gibi yontemlerle gergeklestirilir. Kurumsal yatirim kararlari ise sirketin uzun
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vadeli stratejik hedeflerine uygun olarak yapilan yatirimlar: kapsamaktadir.
Bu yatirimlar genellikle yeni teknolojilere, pazar geniglemesine veya igletme
verimliliginin artirilmasina yonelik olabilir. Kurumsal yatirim kararlar, girketin
rekabet giictinii artirmak, karlihgini artirmak ve siirdiiriilebilir biiylimeyi
desteklemek amaciyla alinmaktadir. Cipalama ve kurumsal yatirim kararlari,
sirketlerin finansal performansini etkileyebilecek 6nemli kararlardir. Bu nedenle,
bu tiir kararlarin dikkatlice planlanmasi, analiz edilmesi ve uygulanmasi
gerekmektedir. Ayrica, bu kararlarin geffaf bir sekilde paydaglarla iletisgim
halinde olunarak alinmast, sirketin itibarini korumasi ve giivenilirligini artirmasi

agisindan da 6nemlidir (Baker vd., 2012, s. 52-53).

4.3.2.1. Cipalama Onyargss ve Yonetici Asirr Giiveni Avasmdaki Iligki ve
Ethilesim

Cipalama Onyargist ve yoOnetici agirt giiveni birlegik bir onyargidir
ve yoneticilerin stratejik karar alma agamalarinda ne yonde yanliglar
yapabileceklerinin analiz edilmesi yoniinden kritik 6neme sahiptir. Cipalama
onyargisi, kisilerin konuyla ilgili zihinlerindeki ilk veriyle gereginden fazla bag
kurmasi ve sonraki kararlarini bu verilere gore bigimlendirmesi durumudur.
Yonetici agirt gliveni ise yoneticilerin kendi bilgi ve becerilerine rasyonel
olmayan gekilde giivenmesidir.

Cipalama Onyargist ve yonetici agir1 giivenini tetikleyen faktorler arasindadir.
I§letmeler i¢in 6nemli kararlarda 6nemli 6lgiide yanliliklara neden olabilir.
Ornegin, bir yonetici, yatirim ya da satin alma karar1 vermesi gerektiginde
belirli bir fiyata agir1 yogunlasabilir ve kendi bilgi ve becerilerine olan asir
giiveni sebebiyle bu fiyatin dogrulugunu analiz etmeden dogru kabul edebilir
(Ben-David vd., 2007). Ttim bunlar, isletmeyi olumsuz sonuglara siiriikleyerek
yanlig fiyatlandirma ve kotii yatirim kararlarina sebep olabilecektir.

4.3.2.2. Crpalama ve Sermaye Yopise Kavarlar:

Cipalama onyargisinin sermaye yapist kararlari tizerindeki etkisi, yoneticilerin
baslangigtaki veriye (Ornegin, onceki borg diizeyleri ya da pazar degerleri)
olmasi1 gerekenden daha fazla giivenmeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadur.
Bu durum, igletmelerin sermaye yapist politikalarini etkileyerek irrasyonel
kararlar vermelerine neden olabilmektedir.

Sermaye yapisi kararlari, bir girketin borg ve 6z sermaye bilesenlerinin
oranlarini belirleyerek igletmenin mali yapist tizerinde kritik rol oynamaktadir.
Yoneticiler bu kararlari alirken girketin risk figiirii, faaliyet gosterilen sektoriin
yapist, yatirimcilarin beklentileri gibi gesitli faktorlerden etkilenebilirler Fakat
¢ipalama etkisi, bu kararlarin son seklinin verilmesinde biiyiik Ol¢iide ilk
belirlenen bir deger ya da amaca temellendirebilir.
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Ornegin, bir isletmenin yoneticileri sermaye yapisi kararlarinin alinma
agamasinda, ge¢miste kullanilan borg seviyesi ya da sektorde yaygin olarak
goriilen borgluluk seviyelerini (gipa) referans ¢izgisi olarak gorebilirler. Bu
kosulda, pazar durumu ya da girketin mevcut borg yapis1 oGnemsenmeksizin,
sirket yoneticileri ilk belirledikleri bu ¢ipa degerine gok benzer bir sermaye
bilegeni olusturabilirler. Yoneticilerin etkilendigi temel ¢ipalar su sekilde
siralanabilir (Baker ve Wurgler, 2002):

* Piyasa Degeri: Yoneticiler, sirketin piyasa degerini ipa olarak diistinebilir
ve sermaye yapisi stratejilerini bu degere gore diizenleyebilirler. Eger
piyasa degeri yiiksekse, yoneticiler iilke ve diinya konjonktiiriinii
degerlendirmeden daha fazla bor¢lanma egiliminde olabilirler ve piyasa
kogullarina gore rasyonel olmayan kararlar vermelerine neden olabilir.

* Gec¢mis Borclanma Diizeyleri: Yoneticiler, isletmelerin ge¢misteki
borglanma diizeylerini ¢ipa olarak kullanabilirler. Ornegin, eger sirket
gegmiste yiiksek oranda bor¢lanma gergeklestirmigse, yoneticiler
gelecekte de buna benzer oranlari siirdiirmeye yatkinlik gosterebilirler.
Bu gibi durumlar, sirketin piyasa kogullari, mali yapist ya da finansal

saghg farklilagsa bile devam edebilir (Frank ve Goyal, 2009).

+ Onceki Finansman Stratejileri: Yoneticiler, 5nceki ekonomik hedeflerini
¢ipa olarak kullanabilir ve benzer yonde stratejileri devam ettirmeye
caligabilirler. Ornegin, daha 6nce 6z kaynak yerine dis borglanmayi
segen yoneticiler, bu tutumunu gelecekte de siirdiirebilir (Graham ve
Harvey, 2001).

4.3.2.3. Cipalama Onyaygisimn Borelanma Kararlayma Etkilers

Cipalama onyargist igletme yoneticilerinin aldig1 bor¢lanma kararlarin
onemli diizeyde etkilemektedir. Tsletmeler, bor¢lanma kararlarini verirken daha
once kullandiklari faiz oranlarina gore degerlendirme yapabilirler. Ornegin,
bir sirket ilk kredi s6zlesmesinde %5 faiz orani ile borg aldiginda, bu faiz
orant ilerideki borglanma kararlar igin bir ¢ipa etkisi yapabilir. Yoneticiler,
faiz oranlari farklilagsa dahi, bu baglangig faiz oranini referans alarak benzer
oranlarda borglanma egiliminde olabilirler.

Cipalama Onyargisi, miktar olarak da sirketlerin gegmis borglarina agiri
derecede yogunlagmalarina sebep olabilir. Sirket yoneticilerinin gegmigte aldigt
bor¢ miktarr ileri donemler igin bir ¢ipa olugturabilir. Bu durum igletmenin
mevcut sartlarinda kendisi igin olumlu sonuglar dogurmayacak karalar almasina
sebep olabilmektedir.
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Cipalama 6nyargisi, yoneticilerin risk yonetimi stratejilerini de etkileyebilir.
Ornegin, bir sirketin borglanma riskini azaltmak igin belirli bir borg-6z
sermaye oranini hedeflemesi durumunda, baglangigta belirlenen bu oran
bir ¢ipa olarak iglev gorebilir. Yoneticiler, bu orani temel alarak borglanma
kararlarini gekillendirebilir ve piyasa kogullar1 degigse bile bu oran1 degistirmek
istemeyebilirler. Bu gibi durumlar, sirketin esnekligine zarar verir ve risk
yonetimi politikalarini olumsuz yonde etkilemektedir.

4.3.2.4. Cipalama ve Oz kaynak Kullanmm

Cipalama onyargisy, isletme yoneticilerinin 6z kaynak kullanim kararlarin
verirken kritik etkilere sahiptir. Ozellikle, yoneticilerin finansal kararlarinda baz
bilgilere gereginden fazla bagl kalmasi, igletmelerin sermaye bilegenlerini ve
0z kaynak kullanimini 6nemli 6lgiide etkileyebilir. Yoneticiler, igletmenin 6z
kaynak bilegenlerini olustururken 6nceden yapilan degerlemeleri referans olarak
alabilirler. Ornegin, sirketin yatirim bankast ya da degerleme sirketleri tarafindan
degerleme iglemi yapildiginda ilk olarak sunulan tahminler, yoneticiler igin bir
¢1pa olugturur ve giiglii bir etki yaratir. Bu baglangi¢ analizleri, yoneticilerin
ileride verecegi sermaye kararlariyla etkilegebilir ve bu da igletmenin kaynak
dengesini 6nemli 6lgiide etkileyebilir. Ornegin ilk belirlemelere gore yiiksek
olgiilen yanlig bir sermaye maliyeti igletmeyi borgla finansmana yonlendirerek
tinansal risklerin yiikselmesine neden olabilir. Bu gibi durumlar, sirketin finansal
sagligin1 ve uzun vadeli stratejik hedeflerini negatif yonde etkilemektedir

(Ben-David vd., 2007).

4.3.2.5. Cipalama Onyaygise ve Yotwrim Kavaviar:

Crpalama onyargisi ve yatirim kararlar igletmelerin gelecege yonelik
hedeflerini gergeklestirme siirecinde biiyiime ve siirdiiriilebilirlik stratejileri
agisindan Onem arz etmektedir. Yatirim kararlart igletmeler i¢in en 6nemli
stratejik atilimlardan biridir. Bu sebeple yoneticiler yatirim kararlari verirken
oncelikle onyargilardan uzaklagmaya galigmali ve nesnel analizler yapmalidir.
Bu nesnel bakig agisin1 kaybetmelerine sebep olacak en 6nemli 6nyargilardan
biri ¢ipalama 6nyargisidir.

Cipalama Onyargisi, yatirimeilarin ve yoneticilerin yaniltici fiyat beklentileri
olugturmasina neden olabilir. Bir yatirimcr, bir girketin hisse senedinin gegmiste
100 TL oldugunu 6grenirse, bu bilgiye ¢ipa atarak (anchor) gelecekteki fiyat
beklentilerini bu referans noktasina gore sekillendirebilir. Eger hisse fiyat1 80
TLye diigerse, yatirimei bu fiyati diigiik bulup alim yapabilir, giinkii zihinsel
olarak 100 TLye ¢ipalamigtir. Ancak, mevcut piyasa kogullar1 ve girketin
performans: dikkate alindiginda bu fiyat hala yiiksek olabilir. Yatirnmeilar
yatirim kararlar1 verirken objektif bakig agisin1 kaybederek, tiim kogullar
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degerlendirmek yerine referans alinan bir veriye dayanarak hatali kararlar
alabilirler.

Cipalama Onyargisi ve yatirim kararlarina farkli bir perspektiften bakilacak
olursa, 6rnegin bir igletme bagimsiz bir kurulug tarafindan yapilan sirket
degerlemesine ya da yatirnm proje degerine zaman ve kosullar degisse dahi
referans noktasi olarak degerlendirme egiliminde olabilir. Ancak giintimiiz
kiiresel, hizli ve degigken ig kogullarinda ger¢ek diinyay: yakalayamama riski
dogdugu igin eski verilerin ¢ipa etkisi gostermesi isletmeler agisindan olumsuz
sonuglar olugturabilir (Graham ve Harvey, 2001).

4.3.2.6. Crpalama ve Kar Payr Dagitum Kararlar:

Cipalama ve kir payr dagitim kararlari, girketlerin temel stratejik
kararlarindan birini olugturmaktadir. Kar payr dagitim kararlari, girketin
faaliyetleri sonucunda elde ettigi kiarin nasil dagitilacagina dair alinan bir
karardir. Sirketler, elde ettikleri karin bir kismini yatirimlara ayirirken bir
kismint da ortaklarina dagitabilirler. Bu dagitim karari, girketin gelecege
yonelik planlarini, sermaye yapisini ve hissedarlariyla iliskilerini etkileyen
onemli sonuglar dogurmaktadir. Cipalama, yoneticilerin kar payr dagitim
kararlarint alirken énemli bir etki olusturmaktadir. Ozellikle, isletmenin
gegmig performans ve pazarla ilgili gelecege yonelik beklentiler gibi ¢ipalar,
yoneticilerin mevcut ekonomik sartlar: ve stratejik hedeflere yonelik kararlar
almasi gerekirken, bu ¢ipalara dayali kararlar almalarina sebep olabilmektedir.

Kar payr dagitim kararlar, sirketin finansal performansi, sermaye yapisi,
vergi politikalar, pazar kogullar1 ve rekabet durumu gibi birgok faktorii dikkate
alarak alinmalidir. Sirketler, kar payr dagitimi konusunda hissedarlarinin
beklentilerini de g6z 6niinde bulundurmalidir. Ayrica, sirketin biiyiime
potansiyeli, likidite durumu ve borg yapisi da kir payr dagitim kararlarina
etki eden faktorler arasindadir. Dogru yonde alinan kar pay1 kararlari, girketin
uzun vadeli siirdiiriilebilirligi ve biiylime stratejileri agisindan da 6nemlidir.
Dogru bir ¢ipalama politikasi ve kir payr dagitim stratejisi, sirketin finansal
saglamligini korumasina ve ortaklarina adil bir sekilde kazang saglamasina
yardimci olabilir. Ayrica, bu kararlar, girketin piyasada giivenilirlik ve itibarini
artirabilir. Temettiiler bir sirketin performansinin giivenilir bir gostergesi
oldugundan, kesildiginde yatirimcilar agisindan girket adina olumsuz bir bakig
agis1 yaratabilir. Ciinkii yatirimcilar ge¢mis temettiileri mevcut temettiiler igin
psikolojik bir 6lgiit olarak gorme egilimindedir. Temettii kararlarinda ¢ipalama
davraniginin etkileri agagidaki sekilde siralanabilir (Baker ve Wurgler, 2004,
s. 1125-1165):
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* Gecmis Performans Odakh Kararlar: Yoneticiler, ge¢mis senelerde
belirledikleri kir payr dagitimlarina agir1 6lgtide odaklanabilirler.

+ Piyasa Beklentileri: Piyasa beklentileri ve yatirimcilarin gegmis
dagitimlar: referans almasi ¢ipalama 6nyargisinin sonucudur. Baker ve
Waurgler (2004), piyasa kosullarinin ve yatirnmcilarin beklentilerinin,
sirketlerin kar payr dagitim politikalarini belirlerken yoneticiler izerinde
onemli 6lglide baski yarattigini tespit etmistir.

* Yonetim Kararlari: Sirket yoneticileri, 6nceki yoneticilerin temettii
hedeflerini referans olarak alarak degisiklik yapmakta isteksiz
davranabilirler. Bu durum, ¢ipalama 6nyargisinin bir bagka sonucudur.
Sirketin gercek hedeflerine ve mevcut sartlarina ters kararlart uygulamasina
sebep olabilir.

4.3.2.7. Cpalama ve Nakit Tutma Karariar:

Cipalama ve nakit tutma kararlarinin etkileri bir igletmenin finansal yonetimi
acisindan oldukga 6nemlidir. Nakit tutma kararlarinin igletmenin likidite
yonetimi ve siirdiiriilebilirligi agisindan kritik etkileri bulunmaktadir. Igletme,
ne kadar nakit tutacagina karar verirken operasyonel ihtiyaglarini, yatirim
firsatlarini ve bor¢ 6demelerini géz 6niinde bulundurmalidir. Ayrica, nakit
tutma kararlar igletmenin risk yonetimi agisindan da 6nemlidir. Yeterli miktarda
nakit tutarak beklenmedik durumlara kargi hazirlikli olmak igletmenin finansal
saglamligini artirabilir. Cipalama ve nakit tutma kararlarinin stratejik bir sekilde
yapilmas, igletmenin finansal performansini etkileyebilir. Dogru ¢ipalama ve
nakit tutma politikalar1 sayesinde igletme, likidite sorunlariyla karsilagmadan
operasyonlarini siirdiirebilir ve yatirim firsatlarini degerlendirebilir. Bu nedenle,
isletmelerin gipalama ve nakit tutma kararlarini dikkatlice planlamasi ve
uygulamasi gerekmektedir (Graham ve Harvey, 2001)

Yoneticiler, gegmisteki nakit tutma seviyelerini bir ¢ipa olarak
degerlendirebilir. Bu tutum, sirketlerin mevcut finansal sartlarini ve gelecekteki
nakit ihtiyaglarini gz ardi etmelerine sebep olabilir. Ornegin, gegmiste yiiksek
nakit rezervlerine sahip olan bir igletme bu rezervi her zaman korumak
isteyebilir. Fakat giiniimiiz kogularina gore nakit tutmaninda ne seviyede
olacag: yapilan detayli analizlerle tespit edilmesi gerekmektedir. Gereginden
fazla nakit tutma politikasi igletmeler igin olumsuz sonuglar dogurabilir.

Ayrica pazar beklentileri, analist tahminleri ve sektordeki diger firmalarin
politikalari, sirketler igin gipa islevi olugturabilmektedir. Ornegin analistlerin
tespit ettigi nakit tutma hedefleri, yoneticilerin kararlar1 iizerinde etki yaratabilir.
Bu durumda, isletme yoOneticileri analistlerin tahminlerine gore nakit tutma
politikalarini gekillendirebilir (Malmendier ve Tate, 2005).
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Cipalama Onyargsi, nakit tutma kararlarinda 6nemi etkiler yaratabilir ve
sirketlerin finansal esnekliklerini, yatirim firsatlarini ve genel verimliliklerini
olumsuz etkileyebilir. Bu 6nyarginin etkilerini azaltmak igin egitim, veri analizi
ve bagimsiz danigmanlik gibi yontemler kullanilabilir. Sirketler, karar alma
stireclerinde daha rasyonel ve veri odakli yaklagimlar: benimseyerek ¢ipalama
onyargisinin olumsuz etkilerinden kaginabilirler.

4.4. Asir1 Giiven ve Yoneticilerin Asir1 Giiven Egilimleri

Asir1 giiven (overconfidence), bireylerin kendi bilgi, yetenek ve karar alma
kapasitelerine gereginden fazla giiven duymasi olarak tanimlanan, yaygin bir
biligsel yanlhliktir. Bu egilim, bireylerin kendi yetkinliklerini ve bilgi diizeylerini
oldugundan daha yiiksek degerlendirmeleri ve gelecekteki olaylar veya sonuglar
hakkinda agir1 iyimser beklentilere sahip olmalariyla kendini gosterir. Asirt
giiven, kiginin gergek potansiyeli ile algilanan potansiyeli arasindaki farki
biiyiiterek, karar alma stireglerinde 6nemli hatalara neden olabilmektedir.

Bu olgu, davranigsal finans ve psikoloji disiplinlerinde derinlemesine
incelenmig bir konudur. Aragtirmalar, bireylerin kendi bilgi ve becerilerini
siklikla abartma egiliminde olduklarini ve bu yanlg degerlendirmenin,
aldiklar1 kararlarin kalitesini olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymustur.
Agin1 giiven, ozellikle belirsizlik ve riskin yiiksek oldugu durumlarda daha
da belirgin hale gelmekte ve bu baglamda bireylerin rasyonel karar alma
yetilerini zayiflatmaktadir. Bu egilim, sadece kisisel diizeyde degil, ayn1 zamanda
kurumsal karar alma stireglerinde de risklerin yanlis yonetilmesine ve potansiyel
olarak ciddi maliyetlere yol agabilmektedir (Ben-David, 2013, 5.1548-1551).

Yoneticilerin agir1 giiven egilimleri ise (overconfidence bias), kendi bilgi,
beceri ve karar alma yeteneklerini abartma egilimlerini ifade etmektedir. Bu
tiir egilimler, yonetim ve liderlik rollerinde 6nemli sorunlara yol agabilir.
Yoneticilerin agir1 giiven egilimleri, is diinyasinda sik¢a kargilagilan bir
durumdur. Bu durum, yoneticilerin karar verirken ve stratejik planlama
yaparken agir1 6zgiivenli olmalari anlamina gelmektedir. Asir1 gliven egilimleri,
genellikle bagarili olma arzusuyla iligkilendirilir ve yoneticilerin risk almaya
ve yenilik¢i adimlar atmaya yatkin olmalarina neden olabilir. Ancak, bu
durum ayn1 zamanda dikkatsizlik, hatal kararlar ve ig performansinda diisiis
gibi olumsuz sonuglara da yol agmaktadir. Asir1 giiven egilimleri, genellikle
yoneticilerin kendi yeteneklerine ve bilgi birikimlerine duyduklar: agirt inangla
iligkilidir. Bu durum, yoneticilerin karar verme siire¢lerinde objektif olmaktan
uzaklagmalarina ve riskleri goz ardi etmelerine neden olabilir. Ayrica, agir1
giiven duygusu, yoneticilerin elegtiriye kapali olmalarina ve alternatif goriigleri
dikkate almamalarina da yol agabilir. Asir1 giiven egilimleri, 6zellikle kriz
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durumlarinda ve belirsizlikle dolu dénemlerde tehlikeli olabilir. Yoneticilerin
agir1 gliven duygusuyla hareket etmeleri, organizasyonun risk altina girmesine
ve bagarisizliklarla kargilagmasina neden olabilir. Bu nedenle, yoneticilerin
agir1 giiven egilimlerini fark etmeleri ve bu konuda bilinglenmeleri 6nemlidir.
Yoneticilerin agir1 giivenli davranmalarinin nedenleri gu sekilde siralanabilir
(Malmendier ve Tate, 2005):

 Psikolojik Faktorler: Yoneticilerin kendilerine duyduklar: agir
giiven, olumlu diistinme egilimi ve egonun etkisi, agir1 giivenin temel
sebeplerindendir.

+ Bilgi Asimetrisi: Yoneticiler, alt kademedeki ¢alisanlara gore daha fazla
bilgiye sahip olduklarini diigiinebilirler ve bu da agir1 giiveni besleyebilir.

« Basan Oykiileri: Gegmisteki bagarilar, yoneticilerin kendi yeteneklerini
abartmalarina neden olabilir.

* Cevresel Faktorler: Yonetim kurullarinin ya da danigmanlarin elestirileri
yeterince dile getirmemesi tespit ettikleri olumsuz durumlar aktarmaya
gekinmesi, yoneticilerin agir1 giiven geligtirmesine yol agabilir.

Yoneticilerin inanglari sayisal olarak 6znel olasiliklar olarak ifade edilebilir.
Bu olasiliklarin ortaya ¢ikmasi sorunu biligsel psikoloji alaninin en 6nemli
konularindan biridir. Michailova (2010), 6znel olasilik yaratmak i¢in insanlarin
az sayida psikolojik prensibe (olasilik degerlerinin belirlenmesi ve yasal iglemleri
basitlestiren degerlerin degerlendirilmesi gibi karmagik yontemler yerine),
onyargilara, sezgilere, duygulara giivendiklerini 6ne siirmektedir. Bu ilkelerin
genel olarak faydali oldugu ancak bazen yanlg kararlardan dolay: sistematik
hatalarin ortaya ¢ikabilecegi belirtilmektedir (Tversky ve Kahneman, 1974).
Bu ilkelerin 6znel olasilik yaratmak i¢in kullanilmasi giiven yanliliginin biligsel
nedenidir (Michailova, 2010, s. 5).

Agirt giiven egilimlerinin tistesinden gelmek i¢in, yoneticilerin kendi
yeteneklerini objektif bir sekilde degerlendirmeleri ve elestiriye agik olmalart
onemlidir. Ayrica, alternatif goriigleri dinlemek, riskleri dikkatlice analiz etmek
ve karar verirken objektif verilere dayanmak da 6nemli adimlardir. Yoneticilerin
siirekli olarak kendilerini geligtirmeleri ve bilgi birikimlerini artirmalari da agirt
giiven egilimlerinin Oniine gegmede yardimc olabilir. Agirt giiven duygusunu
elimine etmek igin ¢6ziim Onerileri agagidaki sekilde listelenebilir (Kahneman
ve Tversky, 1974):

+ Kendi Kendini Degerlendirme: Yoneticilerin kendi yeteneklerini ve
bilgilerini objektif bir sekilde degerlendirmeleri tegvik edilmelidir.
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* Damsmanhk ve Mentorluk: Disaridan danigmanlar ya da mentorlar,
objektif degerlendirmeler yaparak yoneticilerin daha dengeli kararlar
almasina yardimcr olabilir.

* Geri Bildirim Mekanizmalar1: Caliganlardan ve diger yoneticilerden
diizenli geri bildirim almak, agir1 giivenin Oniine gegebilir.

+ Karar Alma Siireclerinin Tyilestirilmesi: Alternatif seceneklerin
degerlendirilmesi, risk analizi yapilmasi ve veri tabanl karar alma
siireglerinin benimsenmesi, agir1 giiveni azaltabilir.

Asirt giiven sahibi yoneticilerin 6zellikleri, finansal ve stratejik karar
alma stireglerinde belirgin bir etkiye sahiptir. Bu yoneticiler genellikle agir1
tyimserdirler ve gelecekteki performanslariyla projeleri hakkinda abartili
tahminler yapma egilimindedirler. Bu iyimserlik, projelerin bagar1 oranini ve
getirilerini fazlasiyla yiiksek degerlendirmelerine yol agar, bu da genellikle sirket
kaynaklarinin yanlg tahsisine neden olabilir. Malmendier ve Tate’in (2005)
caligmalarinda belirtildigi gibi, asir1 giivenli CEO’lar yatirim projelerinin
getirilerini fazla tahmin etme egilimindedirler ve bu durum, sirketlerin daha
biiyiik ve daha riskli yatinmlar yapmalarina neden olmaktadir.

Asir1 gliven sahibi yoneticiler, ayn1 zamanda risk alma egilimindedirler ve
riskleri hafife alarak cesur yatirim ve finansman kararlar1 alabilirler. Heaton
(2002) aragtirmasi, agir1 iyimser yoneticilerin borg finansmanina daha fazla
bagvurduklarini ve i¢ finansmani tercih ettiklerini gostermektedir. Bu yoneticiler,
sirketin hisse senetlerinin degerini diigiik degerlendirme egiliminde olup, 6z
kaynak finansmanina daha az bagvururlar. Bu da sirketin borg yiikiinii artirabilir
ve finansal risklerini yiikseltebilir.

Bu yoneticiler ayrica kendi bilgi ve yetkinliklerine agir1 giivenme
egilimindedirler. Bu durum, alternatif goriisleri ve elestirileri goz ardr etmelerine
sebep olabilir. Ben-David vd. (2013), asir1 giivenli yoneticilerin gelecekteki
nakit akiglarini abarttiklarini ve bu nedenle yetersiz bilgi toplayarak karar alma
stirecinde hata yapma olasiliklarinin yiiksek oldugunu belirtir. Bu yoneticiler
genellikle piyasa hareketlerini dogru tahmin edebileceklerine inanarak daha
sik iglem yapma egilimindedirler, bu da iglem maliyetlerini artirabilir ve girket
performansint olumsuz yonde etkileyebilir.

Agir1 giiven sahibi yoneticilerin bir diger belirgin 6zelligi, karar alma siirecinde
yetersiz bilgi toplama egilimleridir. Bu yoneticiler, karar alirken yeterince
bilgi toplamak yerine, kendi i¢giidiilerine ve ge¢mig basarilarina dayanak
olarak gorebilirler. Gervais vd. (2011), asir1 giivenin sermaye biit¢elemesi
ve yoneticilerin performans degerlendirmeleri tizerindeki etkilerini incelemig
ve agir1 giivenli yoneticilerin daha fazla ve daha riskli yatinm projelerine
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yonelmelerine neden oldugunu belirtmislerdir. Bu durum, sirketin uzun
vadeli stratejik hedeflerine ulagmasini zorlagtirabilir ve kaynaklarin verimsiz
kullanimina yol agabilir.

Ozetle, agir1 gliven sahibi yoneticiler, agir1 iyimserlik, risk alma egilimi,
kendi bilgi ve yetkinliklerine agir1 gliven, yiiksek islem hacmi ve yetersiz bilgi
toplama gibi 6zelliklerle tanimlanabilir. Bu 6zellikler, sirketlerin sermaye
yapisi, yatirim ve finansman kararlari tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu
tiir egilimlerin farkinda olmak, yoneticilerin daha dengeli ve bilingli kararlar
almalarina yardimer olabilir. Yoneticilerin agir1 gliven egilimlerini fark etmeleri
ve bu egilimlerle baga ¢ikmak igin stratejiler geligtirmeleri, daha etkili ve dengeli
bir liderlik saglamalarina katki saglayacaktir.

4.4.1. Asir1 Giiven ve Sermaye Yapis1 Kararlar:

Asir1 gliven egilimi, sermaye yapist kararlar tizerinde de 6nemli etkiler
yaratmaktadir. Bu 6nyargi, yoneticilerin girketin borg ve 6z kaynak finansmani
ile ilgili stratejik kararlarinda hatalara sebep olabilir. Asir1 giiven egiliminin
sermaye yapisi kararlarina etkileri agagida listelenmistir (Heaton, 2002, s.33-
45)

* Yeniden Yapilandirma Kararlar: Agir1 giivenli yoneticiler, sermaye
yapisinin yeniden yapilandirilmasini gereksiz bulabilir veya bu tiir
kararlar1 erteleyebilirler. Bu da sirketin uzun vadeli finansal sagligina
zarar verebilir.

* Yetersiz Oz kaynak Finansmani: Agir1 giivenli yoneticiler, sirketin hisse
senetlerinin degerini diigiik degerlendirme egiliminde olabilirler ve bu
nedenle 6z kaynak finansmanina daha az basvurabilirler.

+ Daha Yiiksek Bor¢lanma: Asiri giivenli yoneticiler, gelecekteki nakit
akaglarini agirn iyimser bir gekilde tahmin ederek daha yiiksek borglanma
egiliminde olabilirler. Bu, sirketin finansal riskini artirabilir.

+ Ipotek ve Teminatlar: Asir1 giivenli yoneticiler, varhiklar1 teminat
gostererek daha fazla borg alabilirler, bu da sirketin varliklarinin risk
altinda olmasina yol agabilir.

* Biiyiime Firsatlarinin Yanhs Degerlendirilmesi: Agir1 giivenli yoneticiler,
biiylime firsatlarin1 yanhg degerlendirebilir ve gereksiz riskli yatirimlar
yapabilirler. Bu, sermaye yapisinda dengesizliklere neden olabilir.

Shefrin (2002) kendine agir1 giivenen yoneticilerin yiiksek kaldiragh ve
optimalin altinda bir sermaye yapisin1 benimseme egiliminde olabilecegini
belirtmektedir. Hackbarth (2002), asir1 glivenin yOneticilerin sermaye
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yapilarma ters diigecek gekilde biiyiik miktarda dig borg kullanma egiliminde
oldugunu ileri stirmektedir.

Asir1 giivenli yoneticiler, sermaye yapisinin yeniden yapilandirilmasi
konusunda da ¢ekimser davranabilirler. Ben-David vd. (2013), asir1 giivenli
yoneticilerin, girketlerin mevcut finansal durumunu ve gelecekteki nakit
akiglarini yanhs degerlendirerek, sermaye yapisinin yeniden yapilandiriimasini
gereksiz bulduklarimni belirtirler. Bu durum, sirketlerin uzun vadeli finansal
saghgini olumsuz etkileyebilir ve potansiyel bityiime firsatlarini kagirmalarina
neden olabilir. Yeniden yapilandirma kararlarinin ertelenmest, sirketlerin rekabet
avantajini kaybetmesine ve finansal esnekliklerinin azalmasina yol agabilir.

Fairchild (2009), giiven yanhihiginin kurumsal ve yonetsel kararlar
tizerindeki etkilerini inceleyen galigma yiirtitmiigtiir. Fairchild, bu ¢alismada
gelistirilen ekonomik modelle yonetimin kendi kendine yeterlilik ve vekalet
sorunlarini ele almaktadir. Bunlarin yoneticinin borg verme kararlar1 ve
tirmanin degeri tizerindeki etkileri birlikte aragtirilmaktadir. Aragtirmada
kendine giivenen liderler, yeteneklerini abartma ve finansal stkintinin maliyetini
hafife alma egiliminde goriintiilendigini bildirilmektedir. Bu noktadan
hareketle olugturdugu ilk model, 6zgiiven ile borg arasinda pozitit bir iligki
ongoriilmektedir. Ancak Fairchild, giivenin firma degeri tizerindeki etkisinin
belirsiz oldugunu ve hangi baskin faktore bagh oldugunun bilinmedigini
belirtmektedir. Bunun biiyiik operasyon hacminin olumlu bir etkisi mi yoksa
biiylik borg¢ yiikiiniin ve beklenen mali zorluklarin olumsuz bir etkisi mi
oldugu agik degildir. Tkinci modelde yoneticinin serbest nakit akisini kullanma
ve firmaya 6zel yatirim yapma tegviki vardir. Bu durum deger kaybina neden
olabilecek bir faktordiir. Ilk modelin aksine 6zgiiven, borg oraninin azalmasina
neden olabilir.

4.4.2. Asir1 Giiven Onyargisinin Borglanma Kararlarma Etkileri

Asir giiven, bireylerin bor¢lanma ile ilgili riskleri hafife almalarina neden
olabilir. Kredi kullaniminda, faiz oranlari, geri 6deme kosullar1 ve finansal
piyasalardaki dalgalanmalar gibi faktorler g6z ard1 edilebilir. Asirt giivenli
bireyler, bu riskleri yeterince degerlendirmeden borg alabilirler, bu da finansal
zorluklara ve iflas riskine yol agabilir.

Asin1 giivenli bireyler yatirimlarini kotii sekilde gesitlendirebilirler. Yiiksek
riskli birkag¢ alana yogunlagarak benzersiz i¢goriilere sahip olduklarina
inanabilirler. Bu ¢esitlendirme eksikligi, onemli kayiplar riskini artirir ve borg
geri 0demelerinde ek zorluklar yaratir. Asir1 Giivenin genel olarak bireyler igin
bor¢lanma kararlarina etkileri agagidaki gekilde listelenmektedir (Ben- David
vd., 2007; Heaton 2002):



Oznur Dilara Tas | 121

- Borg¢lanma Miktarmin Artmasi

Agirt giivenli bireyler, gelecekteki gelirlerini ve finansal durumlari
asirt iyimser bir gekilde tahmin edebilirler. Bu, onlarin geri 6demeyi
rahatga yapabileceklerine olan inanglarini artirir ve daha yiiksek miktarda
borglanmalarina yol agabilir. Ornegin, bir ig sahibi, isletmesinin gelecekteki
gelirlerini agir1 iyimser bir gekilde tahmin ederek, isletme biiytimesini finanse
etmek igin biiyiik miktarlarda kredi alabilir.

- Riskin Azimsanmasi

Asir1 giiven, bireylerin borglanma ile ilgili riskleri hafife almalarina neden
olabilir. Kredi alirken, faiz oranlar1, geri 6deme kogullar1 ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalar gibi faktorler goz ardr edilebilir. Agir1 glivenli bireyler, bu riskleri
yeterince degerlendirmeden borg alabilirler, bu da finansal zorluklara ve iflas
riskine yol agabilir.

- Kredi Kosullarinin G6z Ardi Edilmesi

Asiri giivenli bireyler, kredi kogullarini ve bor¢lanmanin toplam maliyetini
yeterince incelemeden kredi alabilirler. Ornegin, yiiksek faiz oranlarina sahip
krediler veya cezai sartlar i¢eren borglar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadan
borglanabilirler. Bu durum, uzun vadede geri 6deme giigliiklerine neden
olabilir.

- Koti Yatirim Kararlar:

Asirt giiven, bireylerin aldiklar1 borglart yanls yatirim kararlarinda
kullanmalarina yol agabilmektedir. Kendi bilgi ve yeteneklerine asir1 giivenen
bireyler, borgla finanse ettikleri yatirimlarda basarisiz olabilirler. Ornegin,
bir yatirimci, kendi analizlerine agir1 giivenerek, borgla finanse ettigi yiiksek
riskli bir yatirima girebilir ve bu yatirimin bagarisiz olmas: durumunda ciddi
finansal kayiplar yasayabilir.

- Geri Odeme Kapasitesinin Yanlis Degerlendirilmesi

Asir1 giiven, bireylerin borglarini geri 6deme kapasitelerini yanlig
degerlendirmelerine yol agabilir. Gelirlerinin gelecekte artacagini veya finansal
durumlarinin iyilesecegini diigiinerek borglanan bireyler, beklenen artiglar
gergeklesmediginde geri 6deme sorunlari yagayabilirler. Bu durum, kredi
notlarinin diigmesine ve gelecekte bor¢lanma imkanlarinin kisitlanmasina
neden olabilir.

- Finansal Stres ve Psikolojik Etkiler

Asirt giivenle alinan borglarin geri 6deme siirecinde kargilagilan zorluklar,
bireylerin finansal stres yagamalarina neden olabilir. Bu stres, genel yagam
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kalitesini olumsuz etkileyebilir. Borg yiikiiniin artmasi, anksiyete, depresyon
ve diger psikolojik sorunlara yol agabilir.

- Dagsal Soklarin Etkisi

Ekonomik dalgalanmalar, is kayiplar1 veya beklenmedik harcamalar
gibi digsal soklar, asir1 glivenle alinan borglarin geri 6denmesini daha da
zorlagtirabilir. Agir1 giivenli bireyler, bu tiir olumsuz senaryolar1 goz ard1 ederek
bor¢landiklarinda, digsal soklarin etkisiyle ciddi finansal krizler yasayabilirler.

- Finansal Ogrenmenin Azalmasi

Agirt giiven, bireylerin finansal kararlarinda yaptiklar: hatalardan ders
almalarini engelleyebilir. Kendilerine agir1 giivenen bireyler, yanlis kararlarinim
sorumlulugunu dig faktorlere baglama egiliminde olabilirler ve bu durum,
gelecekte ayni hatalar: tekrarlamalarina neden olabilir.

Asirt giiven egilimlerine yoneticiler agisindan bakildiginda ise genellikle
gelecekteki performanslarini ve projelerinin getirilerini abartma egilimindedirler
Malmendier ve Tate (2005), asir1 giivenli CEO’larin gelecekteki nakit
akiglarini abartma egiliminde olduklarini ve bu nedenle borg finansmanina
daha fazla bagvurduklarini belirtirler. Bu yoneticiler, projelerin getirilerini
yiiksek degerlendirdikleri igin bor¢lanmanin getirecegi riskleri hafife alirlar.
Heaton (2002) da benzer gekilde, agir1 iyimser yoneticilerin borg finansmanina
yonelme egiliminde olduklarini ve bu durumun sirketlerin sermaye yapisinda
dengesizliklere yol agabilecegini vurgular. Ayrica, gelir yaratma siiresini
yanlig tahmin edilmesine neden olabilir. Hizli yatirim getirileri ya da kariyer
ilerlemelerini bekleyerek, bor¢ geri 6demelerinde nakit akigi sorunlari
yasayabilirler. Bu, planlama yanilgisinin (planning fallacy) bir 6rnegidir ve
finansal stkintilara yol agabilir Agir1 gliven, yoneticilerin bor¢lanma maliyetlerini
ve potansiyel finansal zorluklarini da yeterince dikkate almamalarina, piyasa
kogullarini yanls degerlendirmelerine ve borg yiikiinii artirarak sirketin finansal
riskini yiikseltmelerine neden olabilir. Bu da, sirketin uzun vadeli finansal
saghg tizerinde olumsuz etkiler yaratabilir. Agir1 giiven egilimi, yoneticilerin
borg¢lanma kararlarini gesitli sekillerde etkileyebilir. Bu etkiler sunlardir
(Hirshleifer ve Luo, 2001, s.73-84; Odean, 1998):

+ Risklerin Azzimsanmasi: Agir1 giiven, yoneticilerin borglanma ile
ilgili riskleri hafife almalarina neden olabilir. Piyasa dalgalanmalari,
faiz oranlar1 ve ekonomik durgunluk gibi riskler yeterince dikkate
alinmayabilir, bu da finansal krizlere yol agabilir.

* Yatinm Hatalar1: Yoneticiler, borgla finanse ettikleri projelerde agirt
giiven nedeniyle yanls yatirimlar yapabilirler. Yiksek riskli projelere
yatirim yaparak, girketin mali durumunu tehlikeye atabilirler. Ozellikle,
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kendi analizlerine ve i¢goriilerine asir1 giivenerek yanlg kararlar alabilirler

+ Kredi Sartlarinin Thmal Edilmesi: Asir1 giivenli yoneticiler, kredi
sozlegmelerindeki detaylar1 ve olasi cezai sartlar1 goz ardi edebilirler.
Bu durum, uzun vadede daha yiiksek maliyetler ve 6deme giigliiklerine
neden olabilir.

 Uzun Vadeli Biiyiimenin Engellenmesi: Asir1 giiven, kisa vadeli hedeflere
odaklanarak uzun vadeli siirdiirtiilebilir biiyiime stratejilerini ihmal
etmeye yol agabilir. Bu, sirketin uzun vadede rekabet giiciinii ve piyasa
konumunu zay1flatabilir

+ Finansal Stresin Artmasi: Agir1 bor¢lanma ve yanlig yatirnm kararlari,
sirketin finansal stres yagamasina neden olabilir. Bu, hem sirketin genel
performansini diigiirebilir hem de ¢aliganlarin moralini ve verimliligini
olumsuz etkileyebilir.

* Yetersiz Cesitlendirme: Asir1 giiven, yoneticilerin yatirnmlarini yeterince
gesitlendirmemelerine neden olabilir. Belli bir sektore veya projeye
agir1 yatirim yaparak, risklerini artirabilirler. Bu, 6zellikle ekonomik
durgunluk veya sektor krizleri sirasinda biiyiik kayiplara yol agabilir.

* Asir1 Bor¢lanma Egilimi: Yoneticiler, gelecekteki nakit akiglarini ve
projelerinin bagar1 olasihiklarini agir1 iyimser bir gekilde degerlendirerek,
gereginden fazla borg alabilirler. Bu durum, sirketin finansal
yikiimliiliiklerini yerine getirmesini zorlastirabilir.

+ Planlama Yamilgis1: Yoneticiler, projelerin tamamlanma siiresini ve
maliyetini agir1 iyimser bir sekilde tahmin ederek, bor¢ geri 6deme
planlarini yanhg yapabilirler. Bu, nakit akis1 sorunlarina ve kredi geri
odemelerinde gecikmelere yol agabilir.

* Geribildirim Almanin Reddedilmesi: Agir1 giivenli yoneticiler, digaridan
gelen geribildirimleri ve elestirileri dikkate almama egiliminde olabilirler.
Bu, objektif degerlendirmelerden yoksun kararlar almalarina ve finansal
hatalar yapmalarina yol agabilir.

+ Kredi Notunun Diismesi: Yanlis bor¢lanma kararlar1 ve borg geri
odemelerindeki sorunlar, sirketin kredi notunun diismesine neden
olabilir. Bu, gelecekte bor¢lanma imkanlarini kisitlar ve daha yiiksek
faiz oranlartyla borglanma zorunlulugu dogurabilir

Agir1 giiven egilimi, bor¢lanma kararlar1 tizerinde ciddi ve genellikle olumsuz
etkilere sahip olabilir. Bu egilimleri tanimak ve borg¢lanma kararlarini daha
objektit ve dikkatli bir sekilde degerlendirmek, finansal saghig1 korumak
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agisindan 6nemlidir. Borglanma kararlari alirken, gergekgi gelir ve geri 6deme
planlar1 yapmak, kredi kosullarini dikkatlice incelemek ve finansal danigmanhk
almak bu etkileri azaltmada yardimcr olacaktir.

4.4.3. Asir1 Giiven ve Oz kaynak Kullanimi

Asir giiven egiliminin yoneticilerin 6z kaynak kullanimina etkisi, finansal
yonetim ve yatirim kararlari agisindan 6nemli bir aragtirma konusudur. Agirt
giiven, yoneticilerin girket kaynaklarini nasil tahsis ettiklerini ve sermaye
yapilarini nasil gekillendirdiklerini dogrudan etkileyebilir. Bu psikolojik egilim,
yoneticilerin finansal karar alma siireglerini ve dolaysiyla sirketlerin sermaye
yapilarini etkileyebilir. Oz kaynak kullanimu, sirketlerin uzun vadeli finansal
saghg ve stirdiiriilebilir bityiimesi agisindan kritik 6neme sahiptir.

Malmendier ve Tate (2005), agir1 gliven duyan yoneticilerin, dig finansman
yerine i¢ finansmani tercih etme egiliminde olduklarini belirtmiglerdir. Bu
egilim, yoneticilerin dig finansman maliyetlerini agirt derecede yiiksek olarak
algilamalarindan kaynaklanabilir. Agir1 giiven, yoneticilerin girketin gelecekteki
nakit akiglarini ve yatirim firsatlarini yanlhs degerlendirmelerine neden olabilir
(Heaton, 2002).

4.4.4. Asir1 Giiven ve Yatirim Kararlar

Yoneticilerin agir1 giiven egilimleri girketlerin yatirim kararlarini 6nemli
oOlgiide etkilemektedir. Asir1 gliven duyan yoneticiler, genellikle riskli yatirim
kararlar1 almaya daha meyillidir ve bu durum sgirketin karlilik ve likidite
durumunu olumsuz yonde etkilemektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Malmendier ve Tate (2004) yaptiklar: ¢aliymada Forbes 500 listesinde
yer alan CEO’larin yatirim kararlarini ve kigisel portfoylerini incelemiglerdir.
Ozellikle sermayeye bagimli firmalarda kendine agir1 giivenen yoneticilerin,
firmalarinin biiylik yatirnmlarina duyarlilik gosterdiklerini bulmuslardir.
Kendine agir1 giivenen yoneticiler, firmaya 6zgii riskleri azaltmada bagarisiz
olan yoneticiler olarak tanimlanmaktadir. Asir1 giiven egiliminin yoneticilerin
yatirim kararlar tizerindeki etkilerini detayl sekilde agiklayan bazi noktalar
sunlardir (Kahneman ve Tversky, 1979):

* Asirt Risk Alma Egilimi: Yoneticiler agir1 gliven duyduklarinda, riskleri
daha az 6nemseyebilir ve daha riskli yatirim kararlar1 almaya meyilli
olabilirler. Ozellikle kisa vadeli basart hikayelerine giivenerek, uzun vadeli
stratejik hedeflerden sapabilirler. Bu durumda, sirketin kargilagabilecegi
potansiyel zararlar artabilir.
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* Varhik Degerlemelerinde Yanilgi: Asir1 giiven, yoneticilerin girket
varliklarinin degerlemesini gergekgi bir gekilde yapmalarini zorlagtirabilir.
Kendi yeteneklerine ve sirketin basarisina agirt giivenen yoneticiler,
varliklarin gergek piyasa degerlerini yanhs degerlendirebilirler. Bu
durum, yaniltic1 finansal raporlamaya ve sirket degerinin hatali bir
sekilde algilanmasina yol agabilir.

+ Stratejik Yatirnm Se¢imleri: Asir1 giiven, yoneticilerin stratejik yatirim
se¢imlerinde objektif olmamalarina ve girketin uzun vadeli biiyiime
potansiyelini goz ard1 etmelerine neden olabilir. Bagarih gegmig kararlar,
gelecekteki biiyiime firsatlarini degerlendirme yetenegini olumsuz
etkileyebilir.

* Maliyetlerin Yoénetimi: Yoneticilerin agir1 giiveni, maliyet yonetimi
konusunda da risk olugturabilir. Yatirnm kararlarinda dikkatsizlik,
maliyetlerin artmasina ve girketin karlilik oranlarinin diigmesine yol

acabilir.

+ Kriz Durumlarinda Tepki Verme Zorlugu: Asir1 giiven, yoneticilerin
kriz durumlarinda etkili bir gekilde tepki vermelerini zorlastirabilir.
Zira yoneticiler krizle baga ¢ikmak igin gereken onlemleri almak
yerine, mevcut stratejik vizyonlarina agiri giivenerek krizleri hafife alma
egiliminde olabilirler.

* Yatinmei itibar1 ve Sirket Degerlemesi: Yoneticilerin agirt giiveni,
yatirimcilarin girket degerlemelerini etkileyebilir. Gergekgi olmayan
beklentiler ve yaniltict bilgiler, yatirime giivenini sarsabilir ve girketin
uzun vadeli finansal performansini olumsuz etkileyebilir.

Bu noktalar, yoneticilerin agir1 giiven egilimlerinin girketler tizerindeki olas
etkilerini agiklamaktadir. Yonetim kademesinde bu tiir egilimlerin farkinda
olmak, objektif karar almayi tegvik etmek ve girketin uzun vadeli siirdiiriilebilir
bagarisini korumak i¢in 6nemlidir.

Malmendier ve Tate (2004), kendine agir1 giivenen yoneticilerin yatirim
projelerinin performansini sistematik olarak oldugundan fazla tahmin ettiklerini
ileri stirmektedir. Yatirnm projeleri igin yeterli fona sahip olmalar1 ve belirli
sermaye piyasast kurallarina veya kurumsal yonetim mekanizmalaria baglh
olmamalari, girketin kaynaklarinin yetersiz olmasi durumunda, hisselerin
piyasada degerinin altinda degerlendigini diistindiikleri i¢in yeni hisse ihrag
edebilirler. Bu nedenle istemezlerse yatirim yapmayi birakabilinmektedir.
Kendine agir1 giivenen yoneticilerin biiyiik riskler aldigi, yatirim projelerine
biiyiik meblaglar yatirdig1 ve 6nemli yenilikler getirdigi ortaya ¢ikmugtir. Proje
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segimine agirt giiven, beklenen nakit akiglarinin fazla tahmin edilmesi ve risk
unsurunun eksik tahmin edilmesiyle ifade edilmektedir.

Roll (1986), agir1 giiven yanliliginin satin alma yatirimini destekledigini ileri
stirmektedir. Malmendier ve Tate (2005), kendine asir1 giivenen yoneticilerin
genellikle birlesme ve satin almalarla kendi kaynaklarinin izin verdiginden daha
fazlastyla hareket ettigi sonucuna varmistir (Malmendier ve Tate, 2005, 5.655).

Doukas ve Petmezas (2007) kendine agir1 giivenen ve rasyonel yoneticilerin
bagarilarini kargilagtirmigtir. Buna baglh olarak, devralmalarda {izerinde
anlagmaya varilan kogullardaki getirilerin ve satin alinan firmalarin uzun
vadeli getirilerinin, rasyonel yoneticilerin getirilerinden 6nemli 6l¢iide daha
diisiik oldugunu belirtilmektedir. Konuya farkli bir bakig agisiyla yaklagan bir
diger ¢aligma olan Ferris vd, (2011) uluslararas: birlesme ve satin almalarin
bir agiklamasi olarak yonetime agir1 giivenin roliinii incelemiglerdir. Bu
aragtirma bulgulara gore giiven yanlilig, yoneticilerin yaptigi gesitlendirilmig
ve ¢esitlendirilmemis devralma ve birlesme tekliflerinin sayisini etkilemektedir.
Bunun, satin almalarin sikligini ve birlesme faaliyetlerini finanse etmek igin
kullanilan parayr agiklamaya yardimcr oldugu soylenmektedir. Caligmalar:
ayni zamanda uluslararasi egitimi de i¢ermektedir. Buna kargilik, asir1 giiven
ve bunun etkileri, diizenlemelerdeki, sermaye piyasalarindaki ve sosyal
kiiltiirlerdeki farkhiliklar nedeniyle bireysel homojen bir ortamda 6lgiilenlerden
tarkli olabilir. Aragtirmacilar ayrica yoneticilerinin dig kaynaklar yerine ig
kaynaklar yoluyla finansmani tercih ettiklerini ve satin almalar veya satin
almalar yoluyla finansmanu tercih ettiklerini gostermektedir. Ayrica ayni alan
veya sektordeki sirketlere katilmayi tercih ettiklerini aktarmuglardir. Genel
olarak bu konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarin ortak sonucu, giiven yanlihginin
satin alma ve birlegmelerin sonuglarini ve alici girketin hissedarlarinin refahini
olumsuz etkiledigi yoniindedir (Vrabel, 2015, s. 24).

4.4.5. Asir1 Giiven ve Kar Payr Dagitimu Kararlar:

Asirt giiven egilimi, bireylerin veya yoneticilerin kendi bilgi, yetenek ve
yargilarina agirt giivenmeleri anlamina gelmektedir. Kar payr dagitim kararlar
ise igletmelerin elde ettikleri kazancin hissedarlara dagitacaklar: kismina dair
aldiklar1 kararlardir. Kéar payr dagitim kararlarina yoneticilerin agir1 giiven
yoniinden bakildiginda literatiirde genel olarak agir1 giivenin kir pay1 dagitimini
kisitladigy goriilmiistiir.

Ben-David vd., (2007) asir1 giiven egiliminin yoneticilerin sirket igi
yatirimlari artirdigi ve bu durumun kér payr dagitim oranlarin azalttigin
belirtmiglerdir. Malmendier ve Tate (2005), asir1 giiven egilimli yoneticilerin
daha fazla yatirim yapma ve daha az kar pay1 dagitma egiliminde olduklarini
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gostermiglerdir. Heaton (2002) ise agir1 gliven egilimli yoneticilerin, riskleri
diigiik algiladiklart i¢in kir payr dagitimini azaltarak riskli projelere yatirim
yaptiklarini 6ne stirmektedir.

Agir1 gliven egilimli yoneticiler, genellikle sirketin gelecekteki kazanglarinin
yliksek olacagina inanirlar ve bu nedenle daha az kar pay1 dagitma egiliminde
olabilirler. Bu yoneticiler, sirketin elde ettigi kir1, biiylime firsatlarini finanse
etmek amaciyla elde tutmayz tercih ederler (Ben-David vd., 2007). Bu durum,
daha diigiik kar payr dagitim oranlarina yol agabilir. Bu yoneticiler, girketin
finansal saglhiginin iyi oldugunu ve dig finansman ihtiyacinin diigiik oldugunu
varsayarlar. Bu durumda, kar pay1 dagitimini diigiik tutarak sirketin finansal
esnekligini korumaya caligabilirler.

Asir giiven egilimli yoneticiler, daha riskli ve agresif yatirim kararlar1 alma
egilimindedirler (Malmendier ve Tate, 2005). Bu tiir yoneticiler, girketin i¢
kaynaklarini yeni projelere yonlendirmeyi tercih edebilirler ve bu da kar pay:
dagitim oranlarinin azalmasina neden olabilir. Ayrica agir1 giiven, yoneticilerin
riskleri oldugundan daha diigiik algilamalarina neden olabilir. Bu yoneticiler,
sirketin gelecekteki kazanglarini yiiksek ongordiikleri igin, kar pay1 dagitimini
diigiik tutarak bu kaynaklari riskli yatirimlar i¢in kullanmayi tercih edebilirler
(Heaton, 2002).

Baker ve Wurgler’in (2004) ¢alismasinda, sirketlerin temettii dagitim
kararlarinin yatirimer talepleri tarafindan gekillendirildigini 6ne siirerek,
geleneksel temettii teorilerine yenilikgi bir bakig agis1 getirmektedir. Sirketlerin
temettli dagitim kararlarini yatirimeilarin temettii 6deyen sirketlere olan agisi
sekillendirmektedir. Buna gore, eger piyasa temettii 6deyen sirketleri daha
fazla talep ediyorsa, sirketler temettii dagitmaya daha egilimli olacaklardhr.

Sonug olarak agir1 giiven egilimi, yoneticilerin kar payr dagitim kararlarin
onemli Ol¢lide etkileyebilir. Bu egilim, yoneticilerin girketin gelecekteki
performansina dair agir1 iyimser beklentilere sahip olmalarina ve bu nedenle
kar pay1 dagitim oranlarinin diigiik olmasina yol agabilir. Ancak, bu iligki
sirketin spesifik 6zelliklerine ve sektor dinamiklerine bagli olarak degisebilir.

4.4.6. Asir1 Giiven ve Nakit Tutma Kararlari

Nakit tutma kararlari, bir girketin likidite yonetimi ile ilgili aldigs stratejik
kararlardir. Sirketler, operasyonel ihtiyaglar, yatirim firsatlar ve finansal esneklik
gibi nedenlerle nakit tutarlar. Nakit tutma kararlarinin nedenleri su sekilde
siralanabilir (Heaton, 2002; Malmendier ve Tate, 2008, 5.20-43):

o Belirsizlik ve Risk Yonetimi: Ekonomik belirsizlikler ve finansal
risklere karsgt korunmak.
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« TIsletme Giderlerini Karsilama: Giinliik operasyonel ihtiyaglari finanse
etmek.

« Yatirim Firsatlart: Gelecekteki yatirim firsatlarini degerlendirmek igin
hazirda nakit bulundurmak.

* Borglanma Maliyetlerinden Kag¢inma: Dig kaynaklardan fon
saglamanin maliyetinden kaginmak

Asir1 glivenin nakit tutma kararlarina etkisi ise agagidaki maddelerle ifade
edilebilir:

+ RiskAlgisi: Agir1 giivene sahip yoneticiler, riskleri diigiik degerlendirdikleri
i¢in daha az nakit tutabilirler. Ciinkii nakit tutma, riskleri minimize etme
stratejisidir.

* Yatinm Kararlari: Agir1 giivenli yoneticiler, daha fazla yatirnm yapma
egiliminde olabilirler ve bu da nakit rezervlerini azaltabilir.

* Bor¢lanma Egilimi: Asir1 giivenli yoneticiler, borglanma maliyetlerini
diigiik degerlendirebilir ve daha fazla borglanabilirler, bu da nakit tutma
gereksinimini azaltabilir.

 Likidite Sorunlari: Yeterli nakit rezervine sahip olmayan sirketler,
beklenmedik finansal zorluklarla kargilagtiklarinda likidite sorunlar:
yasayabilirler.

* Finansal Esneklik Kayb1: Asir1 giivenli yoneticiler, nakit rezervlerini
diisiik tutarak, finansal esnekliklerini kaybedebilirler ve bu da uzun
vadeli biiylime firsatlarini sinirlayabilir.

Huang-Meier vd. (2015), nakit rezervleri ve yonetsel agir1 giiven arasindaki
dinamikleri inceleyerek, kurumsal finansal yonetim ve yiiriitme kararlarini
etkileyen psikolojik faktorler hakkinda degerli bilgiler sunmaktadir. Agirt
giivenli yoneticiler, gelecekteki projelerde yiiksek getiri elde edebileceklerine
inandiklar: i¢in fazla nakit tutmay: tercih ederler ve bu nakit rezervlerini,
bagari sansi diigiik olan riskli yatirimlarda kullanabilirler. Bu durum, sirketin
uzun vadeli finansal saglhigini olumsuz etkileyebilir. Makale, etkin kurumsal
yonetim ve kontrol mekanizmalarinin yonetsel agir1 giivenin olumsuz etkilerini
azaltmada 6nemli oldugunu vurgulamaktadir ve yoneticilerin davraniglarin
sirketin ve hissedarlarinin en iyi ¢ikarlarina uygun hale getirecek 6nlemler
onermektedir. Ampirik kanitlar sunarak, makale yatirimeilar ve politika yapicilar
igin 6nemli gikarimlar yapmaktadir.

Agir1 giiven, genellikle sirketin bagarisinin devam edecegi ve herhangi
bir finansal sikintiyla kargilagmayacag diisiincesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu durumda girket, gereksiz yere yatirim yapabilir, nakit akigini yanlg
hesaplayabilir ve riskleri goz ardi edebilir. Bu da girketin finansal olarak zor
duruma diismesine neden olmaktadir. Nakit tutma konusunda ise agiriya
kagmak girket i¢in olumsuz sonuglar dogurabilir. Nakit tutmanin maliyeti de
goz ardi edilmemelidir. Bu nedenlerle, sirketlerin agir1 giiven ve nakit tutma
konusunda dengeli bir yaklagim benimsemeleri 6nemlidir. Finansal riskleri goz
ardi etmeden, gergekgi bir sekilde gelecegi planlamak ve nakit yonetimini dogru
bir gekilde yapmak, sirketin uzun vadeli bagarisi i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu
gergevede, sirketlerin finansal durumlarini diizenli olarak gézden gegirmeleri
ve gerektiginde stratejilerini revize etmeleri gerekmektedir. Agir1 giiven
egilimi ve nakit tutma kararlari arasindaki iliski, igletme yonetimi ve finansal
karar alma siireglerinde kritik 6neme sahiptir. Agir1 giiven, yoneticilerin risk
algisin1 ve yatirim kararlarini etkileyerek, sirketlerin nakit tutma stratejilerini
sekillendirebilir. Bu nedenle, sirketler, yoneticilerinin karar alma siireglerinde
agir1 giiven egilimlerini minimize etmek igin uygun kontrol mekanizmalari
gelistirmelidirler. Ayrica, profesyonel finansal danigmanlik hizmetlerinden
faydalanarak, dogru kararlar almak ve finansal performanslarin: siirekli olarak
tyilestirmek igin gerekli adimlar1 atmalidirlar.






BOLUM 5

5. Literatur Taramasi

Tezin literatiir taramas1 baghginda agir1 giiven konusunda yapilan temel
caligmalar, yonetimsel asir1 giivenin 6l¢iilmesine yonelik modellerin 6nerildigi
caligmalar ve bu ¢alismanin temel amacina yonelik olarak sermaye yapisi ve agirt
giiven baglantisini igeren galigmalar incelenmistir. Bu incelemeler yapilirken
literatiir taramasinin daha detayli olmasi agisindan, gelismekte olan iilkelerde,
geligmig iilkelerde ve Tiirkiye’de olmak tizere ti¢ bashk altinda detayl bir
inceleme yapilmustir.

Agirt giiven hakkinda psikoloji literatiirtinde yapilan ve agir1 giivenin
psikolojik derinliginin tespit edilmesine yonelik aragtirmalar asir1 giivene
yonelik ilk galigmalardir. Insanlarin sahip olduklar1 bilgilere verdikleri kiymetin,
diger 6nyargilarin ve 6nsezilere dayal hatalarinin agir1 glivenin sebepleri oldugu
psikoloji literatiiriinde ortaya koyulmaktadir. Bununla birlikte agir1 giiven
davranigina sahip bireylerin herhangi bir problemin ¢6ziimiinde bagvurdugu
yontemler ve se¢imlerinin sonuglar1 yapilan ¢aligmalarda incelenmigtir

Agin1 6zgtivene iligkin aragtirmalar iki ana baglik altinda toplanabilir. Birincisi
agir1 giiven ile yatirimailar arasindaki iliski, ikincisi ise yonetsel agir1 giivendir.
Agirt giiven davranigi genel olarak ele alinmakla birlikte, literatiir taramasi
yapilirken 6zellikle bu tezinde ana konusu olan yonetici agir1 giivenine agirlik
verilmistir.

5.1. Kisilik Ozelligi Olarak Asir1 Giiven Konusunda Yapilan
Calismalar

Davranugsal finans alaninda ¢aligma yapan ilk aragtirmacilardan olan Langer
(1975)’in kontrol yanilsamasi tizerine olan ¢aligmasi, insanlardaki agir1 giiven
davranigina 151k tutan 6nemli ¢aligmalardandir. Kontrol yanilsamas: etkin
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oldugunda, arzu ettigi sonuglar1 elde edecegi konusunda bireyin kabiliyetine
olan giiveni etkilenmektedir. Diger yandan sansa bagh bir olayda bireyin
yaganan olay1 daha 6nce tecriibe edip etmedigine gore sonucun degisecegini
ortaya koymustur. Daha 6nce tecriibe eden bireyler asir1 giivenli denebilecek
tercihler yapmaktadir.

Oskamp (1982), tarafindan yapilan aragtirma agir1 giiven konusunda
psikoloji alaninda 6nemli bir yer edinmektedir. Aragtirma bulgularinda
bilginin artmasinin tahminlerin dogruluguna ve giiven seviyesine etkisi
incelenmekte ve sahip olunan bilgi seviyesinin agir1 giiven davranigina yansimasi
aragtirilmaktadir. Bu ¢aligmada, karar verme agamasinda sahip olunan bilginin
yiikselmesiyle sonuglarin dogrulugunun 6nemli diizeyde artig gostermedigine
buna kargin giivenin diizenli olarak arttigini saptamistir. Aragtirmada katilim
gosterenlerin biiyiik bir kisminin agir1 giiven duygusuna sahip oldugu ancak
giiven duygusunun yiikselmesinin tahminlerin dogrulugu yoniinde bir etkisi
olmadig; fikrine varilmigtir.

Odean (1998), agir1 giiven ile iglem hacmi, piyasa derinligi ve oynaklik
arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmasinda, kendine agir1 giivenen yatirimcilarin
islem hacimlerini artirdigini ve bununda piyasay1 derinlestirdigini gostermistir.
1991-1997 yillar1 arasinda 35.000 hanenin hesaplarini inceleyen Barber ve
Odean (2001), galigmalarinda agir1 giiven hipotezini destekleyen sonuglar
elde etmiglerdir. Ayrica agir1 giivenin cinsiyet iizerindeki etkilerini inceleyen
arastirmacilar, erkeklerin kadinlardan daha fazla asir1 giivenli davrandigin
ortaya koymustur.

Simon, Houghton ve Aquino (1999), tarafindan biligsel 6nyargilarin
insanlarin risk algisina ve yeni firma girigimlerine yonelik etkileri ve sonuglar1
tizerine aragtirma yapimistir. Aragtirmacilar tarafindan agir1 giivenin tanimi
yapilirken bireyin sahip oldugu bilginin sinirini kavrayamamasi geklinde
yaklagilmig ve bir girisimde kontrol yanilsamasi ve kiigiik sayilar yasasina
bagl olarak risk algisinin azaldigi sonucuna varilmigtir. Fakat risk algisinda
agirt glivenin anlamh bir etkisi tespit edilememistir.

Glaser, Langer ve Weber (2005) Almanya’da gergeklestirdikleri
aragtirmalarinda kigisel farkliliklarin agir1 giiven seviyesiyle iligkisi
degerlendirilmigtir. Bu ¢aliymada uluslararas: bankalarda galigan profesyonel
yatirimcilar ve yatirnm bankasi ¢aliganlar1 kapsaminda yapilmigtir. Meslek
profesyonelleri ile uzmanlig1 bulunmayan bireylerin karar alma 6nyargilarinin
incelendigi caliymada elde edilen sonuglar mesleki uzamanliga sahip kisilerin
daha fazla 6nyargilarla hareket ettigi tespit edilmistir. Sonug olarak meslekleriyle
ilgili bir¢ok gérevde uzman olanlarin uzman olmayanlara kiyasla daha yiiksek
agirt gliven onyargisina sahip olduklari sonucuna ulagilmugtir.
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Chuang ve Lee (2006), Ocak 1963 ile Aralik 2001 tarihleri arasinda
NYSE ve AMEX hisse senetleri tizerinde yaptiklart caligmada, kendine agirt
giivenen yatirimcilarin 6zel bilgilere agiri, kamuya agik bilgilere ise diistik
tepki verdiklerini bulmuglardir. Ayrica aragtirmacilar, getiri elde edeceklerini
dogru tahmin eden yatirnmcilarin da oldugunu kesfetmiglerdir. Olumlu doniig
alacaklar, kendilerine agir1 giivenmeye baglayacaklar ve sonug olarak iglem
yaptiklarinda iglemlerini artiracaklardir.

Glaser ve Weber (2007), ge¢mis tecriibelerin islem hacmini etkileyip
etkilemedigini aragtirdiklar ¢aliymada, Ocak 1997 ile Nisan 2001 arasinda
Alman borsasinda satilan hisse senetlerinden olugan portfoyti bulunan
yatirimcilari analiz etmis ve ge¢mig olumlu getirilerin yatirimcilara agiri
giiven verdigini ve daha fazla getiri sagladigini bulmuslardir. Bu yatirimcilar
olumlu sonuglanan islemlerden sonra daha agresif bir yatirim tercihine yonelme
egilimindedir.

BIST’te bireysel yatirimcilarin davraniglarini inceleyen Ede (2007),
yatirimcilarin yatirim stratejilerine ve tasarruflarina agirt giiven duyduklarini,
agir1 giivenin ortalamadan daha fazla islem yaparak iglem sayisini artirdigini
ve bu agir1 gliven sonucunda yatirim siiresinin de arttigini tespit etmigtir.
Aragtirmacilar, kendine agir1 giivenen yatirimcilarin agiri islem sonucunda
volatiliteyi artirdigini ortaya gikarmug ve kendine agir1 giivenen yatirimcilarin
mevcut riskleri hafife aldiklarini ve bunun sonucunda riskli yatirimlar
yaptiklarini tespit etmiglerdir.

Korkmaz ve Cevik (2007) ¢aligmasinda, agir1 giiven kavramini ve bunun
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'ndaki (IMKB) etkileri analiz edilmistir.
Makalede, davranigsal finansin temel ilkeleri ve agir1 glivenin tanimi yapilarak
IMKB’deki yatirimer davraniglarinin genel bir degerlendirmesi sunulmustur.
Istatistiksel yontemler ve modellemeler kullanilarak agir1 giivenin yatirim
kararlar1 {izerindeki etkisi Olgiilmiistiir. Yontem olarak Granger nedensellik
analizi tercih edilmigtir Elde edilen bulgular, asir1 giivenin IMKB’deki
yatirimcilarin karar alma stireglerinde 6nemli bir rol oynadigini gostermistir.
Yatirimcilarin agir1 giiveni, piyasa dalgalanmalarina ve hata oranlarinin
artmasina sebep olmustur. Bulgularin yorumlanmasi kisminda, asir1 glivenin
yatirime1 davramiglarina etkileri agiklanmigtir. IMKB genelinde agir1 giivenin
piyasa dinamiklerine nasil yansidig: iizerinde durulmustur. Asirt giivenin,
yatirim performansini negatif etkileyebilecegi ve piyasa istikrarsizligina sebep
olabilecegi belirtilmigtir. Makale, ileride yapilabilecek aragtirmalar igin agir1
glivenin daha detayl incelenmesi ve farkl piyasalarda karsilagtirmal aragtirmalar
yapilmasi gerektigini onermektedir. Bu aligma, IMKB’deki yatirimecilarin agirt
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giiven egilimlerinin nasil sekillendigini ve bu egilimlerin piyasa performansini
nasil etkiledigini anlamak agisindan 6nemli bir katki saglamaktadir.

Otluoglu'nun (2009) tarihli caligmast, 2001°den 2009% kadar Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) 30 endeksinin performansini ve
hareketlerini analiz etmektedir. Bu aragtirma, Tirkiye’nin bu donemdeki
ekonomik ve finansal gelismelerini goz 6niinde bulundurarak, IMKB 30
endeksinin hangi faktorlerden etkilendigini ve nasil bir performans sergiledigini
incelemektedir. Caligmada ilk olarak asir1 giiven Onyargisinin sebeplerinden
olan getiri ve hacim iligkisi incelenmistir. Data setleri ve analiz metotlar: detayh
olarak agiklanmug ve endeksin performansini degerlendirmek igin ekonometrik
modeller kullanilarak getiri ve hacim arasinda bir nedensellik iligkisi ortaya
koymustur. Calismada, IMKB 30 endeksinin yillik getiri oranlar1, volatilite
ve diger onemli finansal gostergeler agisindan detayh bir sekilde incelenmig
ve ekonomik olaylarin endeks tizerindeki etkileri degerlendirilmigtir. Tartigma
boliimiinde, bu bulgular mevcut literatiirle kargilagtirilarak yorumlanmaig
ve endeksin performansini etkileyen ig ve dig faktorler ele alinmistir. Sonug
olarak, 2001-2009 yillar1 arasinda IMKB 30 endeksinin genel performansi
degerlendirilmis, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in gesitli 6neriler sunulmug ve
gelecekteki aragtirmalar igin IMKB 30 endeksi iizerine daha kapsamli galigmalar
yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica agir1 giiven ve volatilite arasindaki
iliski de ayn1 donem i¢in EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilarak
incelenmis ancak negatif getirilerinin neden oldugu volatilitenin hem miktar
hem de siire agisindan pozitif getirilerinin sebep oldugu volatiliteden farkl
olmadig tespit edilmigtir. S6z konusu bulgular ise bu ¢aligmada volatilitenin
agirt glivenden kaynaklanmadigini gostermektedir.

Erdemir ve Somyiirek (2023) yilinda yaptiklar1 ¢aligmada agir1 giiven
kavramini literatiir agisindan detayli olarak incelemistir. Bu literatiir taramast,
asir1 giivenin gesitli boyutlarini ve bu boyutlar1 6l¢mek igin tercih edilen analiz
tekniklerini ele almaktadir. Aragtirma, asir1 tahmin, abartili konumlandirma
ve abartili kesinlik gibi agir1 giiven ¢esitlerinin ne anlama geldigini ve nasil
oOlgiildiigiinii aragtirmaktadir. Ayrica, literatiirdeki gesitli ¢aligmalarin analizini
yaparak, asir1 giiven analizinde ortaya ¢ikan metodolojik yanlislar ve olgtimlerin
belirli bir yonteme oturtulamamasi gibi sorunlarin 6niine gegilmesine yardimci
olmaya ¢aligmaktadir. Boylece, agir1 giiven 6l¢limlerinin daha tutarh ve gegerli
olmasina katki saglanmasi amaglanmaktadir.
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5.2. Yonetici Asir1 Giiven Davranislar1 Tle Tigili Gelismis Ulkelerde
Yapilan Calismalar

Malmendier ve Tate (2005), Forbes 500 CEO’larimin kisisel portféyleri ve
kurumsal yatirrmlarina iligkin panel verileri kullanarak agir1 giiven hipotezini
test etmis ve kendine agir1 glivenen CEO’larin 6zellikle 6z sermayeye bagimli
sirketlere yatirim yaptigini tespit etmistir. Malmeinder ve Tate (2005), 1980°den
1994°¢ kadar 477 biiyiik Amerikan halka agik girketin verilerini analiz ettikleri
caligmalarinda ilk olarak agir1 giiven igin iig kriter belirlemislerdir. Bunlar:

CEO, kavramsal 6lgiitiin 6tesindeki opsiyon haklarini elinde tutuyor mu?
CEOQ, opsiyonlarini sona ermeden bir y1l 6ncesine kadar elinde tutuyor mu?
CEO genellikle sirketindeki ilk 5 yilda hisse satin aliyor mu?

Bu sorulardan herhangi birinde Malmeinder ve Tate, yatirimcilarin nakit
akig1 hassasiyeti ile yonetimin agir1 giiveni arasinda giiglii bir pozitif iligki
gozlemlemistir. Malmendier ve Tate (2005) de 6z sermaye bagimlilig yiiksek
firmalarda agin1 giivenin daha 6nemli olduguna dikkat ¢ekmistir. Asir1 giivenin
kurumsal yatirim tizerindeki etkileri iizerine yaptig1 aragtirmada ve temel
giiven-agirt giiven ol¢limiinii hassaslagtirarak yaptig1 aragtirmada, kendine
asir1 giivenen yoneticilerin kurumsal yatirim tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Yatirim kararlari, 6zellikle i¢ kaynaklarin sinirli oldugu
durumlarda gok hassastir; dolayisiyla literatiirde agir1 giiven, yatirnm nakit
akiglarinin hassasiyetini agiklamaya yardimei olmaktadir. Ayrica, asir1 giiven
oOlgtimlerinin, 6zellikle mali kisitlamalarin olmadigt durumlarda, yonetimsel
agir1 giiveni olgtiiglini ve agir1 giivenin, birlegme iglemlerinde hissedar degeri
kaybinin 6nemli bir boliimiinii agiklayabildigi gosterilmistir.

Sudarsanam ve Huang’in (2006) galigmast, sirket birlesme ve satin alma
islemlerinde agir1 giivenin roliinii ve etkilerini incelemektedir. Bu ¢aligmada,
Sudarsanam ve Huang, ABD ve Ingiltere’deki sirketleri inceleyerek, yonetimsel
agirt giivenin bu iglemler tizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde analiz
etmiglerdir. Aragtirma, 6zellikle yoneticilerin agir1 giiven egilimlerinin bu tiir
stratejik kararlar tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Caligma, ¢esitli satin
alma iglemlerinden elde edilen verileri analiz ederek, agir1 giivenli yoneticilerin
genellikle birlesme ve satin alma siireglerinde daha saldirgan ve riskli kararlar
aldiklarini gostermistir. Bu yoneticiler, hedef sirketlerin degerini abartma
ve sirketin potansiyelini oldugundan daha yiiksek gérme egilimindedirler.
Arastirma, asir1 giivenin, bu tiir iglemlerin basarisizlik oranlarini artirdig ve
uzun vadede sirket performansini olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.
Sudarsanam ve Huang, satin alma siireglerinde agir1 giivenin dikkate alinmas:
gerektigini ve bu 6nyarginin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in daha objektif
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degerlendirme ve denetim mekanizmalarinin gelistirilmesi gerektigini
onermektedir. Bu ¢alisma, birlesme ve satin alma islemlerinde stratejik kararlarin
daha dikkatli ve dengeli bir sekilde alinmasinin 6nemini vurgulamakta ve
yoneticilerin agirt giiven egilimlerinin negatif taraflarina dikkat ¢ekmektedir.

Klauss (20006), tez ¢aligmasinda yoOnetici asir1 giiveni ve pigmanliktan
kaginma onyargisini sermaye harcamalari yoniinden incelemistir. Caligma
Birlegik Krallik’ta bulunan bazi isletmelerin yoneticilerinin proje segimi,
yonetimsel etki ve proje degerlendirmesi sorunlarini incelemektedir. Caligmada
agirt glivenin yatirim tutariyla olumlu yonde iliskide oldugu belirtilmig fakat
etkinin agik sekilde varlig1 ispatlanamamugtir. Caligma, fayda ve maliyetler
yoniinden incelendiginde hem yonetimsel asir1 giivenin hem de pigmanliktan
kaginmanin igletme degerinde olumsuz etkiler yarattigini belirtmektedir.

Ben-David vd. (2007), Amerikan sirketlerindeki CEO’lara iligskin yonetsel
agirt gliven ile kurumsal yargilar arasindaki iligkiyi incelemis ve CEO’larin
ortalama olarak bilgiyi yanhs kalibre ettigini ve riskli islemleri tahmin etmek igin
yeterince genis olasilik dagilimlar: saglamadigini tespit etmistir. Arastirmacilar
yaptiklar1 aragtirmada, kendine agir1 glivenen yoneticilere sahip sirketlerin borg
oranini yiiksek tuttuklarini, uzun vadeli kredi kullanmayi tercih ettiklerini, daha
az temettii 6dediklerini, daha az hisse satin aldiklarini bulmuslardir. Ek olarak,
agir1 giivenin kigisel bir olgu mu yoksa gizli bir kurumsal 6zellik mi oldugunu
inceleyen yazarlar, bunun hem olguyla hem de agir1 6zgiivenle iliskilendirilen
egitim, beceri ve deneyim gibi kigisel 6zellikleri igeren kanitlarla ilgili oldugunu
belirlemiglerdir. Bunun ayni1 zamanda sirketin karakteristik 6zelligi oldugu ve

sirket kiiltiiriiyle de iligkili oldugu ortaya ¢ikmustir.

Ben-David vd. (2007), Mart 2001’ den Mart 2007°ye kadar CEO’lar {izerinde
kisa anketler gergeklestirerek ABD’deki yonetimsel temettii dagitim kararlari
tizerindeki agir1 giiven yanliliginin etkisini incelemistir. Bu anketlerde toplam
6.500 tist diizey finans yoneticisinden borsa tahminleri elde edilmistir. Anketler
genellikle ABD ekonomisi, ticaret politikasi ve kisa vadeli 1§ tahminleriyle ilgili
sorular igermektedir. Anketlerde denetgilerin kendilerine olan agir1 gliveni de
sorularla olgiilmiistiir. Uygulamada kullanilan degiskenler; satiglar, 5 yillik
satig bitylimesi, bor¢/0zsermaye orani, uzun vadeli borg/toplam borg orani,
karhlik orani, hisse geri alimi, yatirim orani, satin alma egilimleri, sirket
yagidir. Ayrica geri satin alinan fonlar, toplam aktifler ve beta degiskenleri tiger
aylik donemler itibartyla kullanilmistir. Analizde yonetici tesvik tazminati,
toplam ticret, oynaklik endeksi ve birlesme sonrasi fazla getiri degiskenleri
de kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda yoneticilerin ortalama olarak yanlig
Olgtimleme yasadiklari, yanhg olglimlemenin sirketin kararlarinin yani sira
yoneticilerin 6zellikleriyle de ilgili oldugu ortaya ¢ikmustir. Kendine agir
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giivenen yoneticilere sahip sirketlerin borg diizeylerinin yiiksek oldugu ve
uzun vadeli bor¢lanma egiliminde olduklar tespit edilmistir. Bu sonuca gore
yoneticiler hisse senedi fiyatlar diistiiglinde daha fazla yatirrm yapmakta,
hisse senedi fiyatlar: yiikseldiginde ise daha az hisse ihrag etmektedirler. Son
olarak yoneticilerin kendilerine asir1 giivendigi sirketlerde yonetici maaglarinin
performansa dayali oldugu tespit edilmistir.

Fairchild (2007), Birlesik Krallik’ta yapmig oldugu ¢aliygmada teorik bir
gergeve ortaya koymugtur. Caligmada, temsil sorununu ve agir1 6zgiivenin bu
sorunu nasil etkiledigini matematiksel modeller ve teorik analizler yoluyla
incelemektedir. Aragtirma yonetimsel agir1 giiven ve borg seviyesi arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu belirtmektedir. Fairchild, asir1 6zgiivenin sermaye
yapisi tizerindeki etkilerini analiz ederken, asir1 6zgiivenli yoneticilerin daha
fazla borglanma egiliminde olduklarini ve bu borglanmayi biiyiime firsatlarini
tinanse etmek igin kullandiklarini belirtmektedir. Caligmaya gore agir1 giivenin
isletme performansina etkisinin ise hangi etkenin baskin olduguna gore
belirsizlik gostermektedir.

Moore ve Healy’nin (2008) ¢aligmasi, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
katihmcilarla gergeklestirilerek agirt giivenin tig farkl bigimini ele almig ve bu
onyarginin bireylerin karar alma siireglerini nasil etkiledigini aragtirmaktadir.
(Caligma, tahmin yetenegini; agir1 giiven, kontrol yanilsamasi ve agir1 iyimserlik
olmak iizere {i¢ ana bigimde agir1 giiveni tanimlamaktadir. Tahmin yeteneginde
agir1 giiven, bireylerin kendi yeteneklerini, bilgilerini veya kontrol becerilerini
abartmalaridir. Kontrol yanilsamasi, insanlarin aslinda kontrol edemedikleri
olaylar tizerinde kontrol sahibi olduklarina inanmalaridir. Asir1 iyimserlik
ise gelecekteki olaylar ve sonuglar hakkinda gergek¢i olmayan derecede
iyimser diigiiniilmesini kapsar. Aragtirma, zor gorevlerde insanlarin kendi
performanslarini abarttiklarini ancak bagkalarindan daha kotii olduklarini
diisiindiiklerini; kolay gorevlerde ise performanslarini kiigiimsediklerini ancak
bagkalarindan daha iyi olduklarini diisiindiiklerini ortaya koymaktadir. Bu
tutarsizhiklar, agir1 giivenin farkh tiirlerinin goreve bagl olarak degisebilecegini
gostermektedir. Moore ve Healy, bu ii¢ bigimi incelemek igin ¢esitli deneysel
ve anket yontemleri kullanmuglardir. Calismada, katilimeilara kendi yetenekleri,
kontrol becerileri ve gelecekteki basarilar1 hakkinda sorular sorulmus ve bu
yanitlar analiz edilmistir. Arastirmanin bulgularina gore, katilmcilar genellikle
kendi yeteneklerini ve bilgi diizeylerini abartma egilimindedirler; bu durum
ozellikle karmagik ve belirsiz gorevlerde daha belirgin hale gelmektedir. Ayrica,
bireyler rastgele veya kontrol edilemeyen olaylar tizerinde bile kontrol sahibi
olduklarina inanabilirler, bu da riskli kararlar alirken daha fazla risk almalarina
yol agabilir. Gelecekteki olaylar hakkinda agir1 iyimser olan katilimcilar,
genellikle olumsuz sonuglar1 goz ard1 ederler ve daha riskli kararlar alirlar.
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Malmendier ve Tate (2008) yazdiklar1 makalede, ABD’deki halka agik
sirketlerin CEO’lar1 ve bu sirketlerin birlesme ve satin alma faaliyetleri
tizerindeki etkilerini ve piyasalarin tepkilerini incelemektedir. Caligmada,
agirt giivenli CEO’larin getirileri artirma becerilerini fazla degerlendirdikleri
ve dig finansmani masrafli ve pahali bulduklar1 sonucunu bulmustur. Bu
CEO’lar, ozellikle nakit agisindan zengin ve kullanilmamig borg kapasitesine
sahip firmalarda daha fazla satin alma iglemi gergeklestirmektedirler Ayrica
piyasa, asir1 giivenli yoneticiler tarafindan yapilan tekliflere daha olumsuz
tepki vermektedir. Bu etki yonetimin igsel fonlara erigimi durumunda daha
giiglii olmaktadir. Sonug olarak yonetimsel asir1 giiven gozlendiginde satin
alma olasilig1 %65 daha yiiksek olup birlesme eger farkli alanlara yonelikse ve
dig finansman gerektirmiyorsa etkinin en ytiksek diizeyde oldugu ¢alismada
saptanmistir. Bu kapsamda rasyonel yoneticilere kiyasla agir1 giiven sahibi
yoneticilerin terfi ettirilmeleri olasiliginin daha yiiksek oldugu gozlenmistir.
Agir giiven sahibi yoneticiler deger diigiiren yatirimlar yapmakla birlikte
riskten kaginan yoneticilerin agirt giiven davraniglari firma degerini belirli bir
noktaya kadar arttirmakta ancak bu etki tekdiize olmamakla birlikte riskten
kaginmanin etkisinden farkli oldugu saptanmugtir. Agir1 giiven sahibi yoneticiler
bilgi tiretimine daha az 6nem vermektedir. Yonetim kurullarinca agir1 giivensiz
ve yiiksek agir1 glivenli yoneticilerin tercih edilmedigi caliyma bulgularindandir.

Goel ve Thakor (2008) ¢aliymasi, yoneticilerin agirt giivenin kurumsal
karar alma ve yonetim iizerindeki etkilerini inceleyerek deger maksimizasyonu
yoniinden yonetici davraniglarini incelemiglerdir. Caliyma, ABD’deki halka
agik sirketlerin CEO’lar1, kurumsal yonetim yapilari ve piyasa tepkileri {izerine
odaklanmistir. Kullanilan veri seti ve analizler, ABD’deki girketlerin ve finansal
piyasalarin davraniglarini incelemektedir. Aragtirmacilar agir1 giivenin yatirim
projelerinde getiri elde etme yeteneklerini fazla tahmin etmelerine neden
oldugunu belirtmektedir Bu durum, daha agresit yatirim davraniglar ve risk
alma egilimine sebep olmakta ve yonetim kurullari, agir1 6zgiivenli yoneticileri
tercih etmektedir. Cilinkii bu giiven, liderlik ve vizyonun olumlu bir igareti
olarak yorumlanabilir. Asir1 6zgiivenli yoneticiler, 6zellikle biiyiime firsatlarinin
onemli oldugu ortamlarda daha sik segilmektedir. Ayrica bu galigma, kurumsal
yonetim mekanizmalarinin agir1 6zgiivenli yoneticilerin olugturdugu riskleri
azaltmak i¢in saglam olmasi gerektigini vurgu yapmaktadir. Etkili yonetim,
agir1 glivenin potansiyel faydalarini (cesur karar alma ve yenilik gibi) risklerine
(agir1 yatirim ve potansiyel finansal sikint1 gibi) kargt dengelemeye yardimei
olabilmektedir. Caligmaya gore asir1 giivenli yoneticiler, saldirgan stratejileri
nedeniyle firmalarin kisa vadeli performanslarini artirabilir. Ancak, bu
performansin uzun vadeli siirdiiriilebilirligi belirsizdir ve firma artan oynaklik
ve bagarisizlik riskine maruz kalabilir. Goel ve Thakor’un ¢aligmasi, CEO’lardaki
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agir1 giiven ile kurumsal yonetim arasindaki karmagik etkilesimi vurgulamakta
ve agir1 giivenin giiclii yonlerinden yararlanirken ilgili riskleri azaltmak igin
dengeli bir yaklagimi savunmaktadr.

Cordeiro (2009) tarafindan yapilan bir ¢aligmada, yonetimsel agir1 gliven ile
temettli dagitim kararlar1 arasindaki iligki 1980°den 1994°¢ kadar 5.015 ABD
firmasi igin incelenmistir. Uygulamada yoneticilerin agir1 giiven, uzun vadeli
opsiyon tutma degiskeni ile ol¢iilmiistiir. Kendine agir1 giivenen yoneticiler,
gorev siireleri boyunca en az bir kez vadeye kadar hisse senedi opsiyonu
bulunduran yoneticiler olarak tanimlanmaktadir. Uygulamada The New
York Times, Financial Times, Business Week, The Economist (Lexis Nexis
kullanilarak) ve Wall Street Journal (Factiva kullanilarak) gibi yayinlarda
yoneticilere yapilan atiflar dikkate alinarak genel bir agir1 giiven degiskeni
olusturulmustur. Ayrica uygulamada bilango biiyiikliigii, toplam hisse senedi
sayisi, hisse fiyatlari, olaganiistii kalemler 6ncesi kazang, faiz gideri, hisse bagina
temettii, imtiyazli hisse sayisi, dagitilmamis kérlar, satiglar gibi veriler de dikkate
alinmaktadir. Imtiyazli hisse senedinin geri satin alinmast igin gelirler, imtiyazl
hisse senedi nakit degerine doniistiiriilmiis, varliklarin getirisi, PD/DD orani
ve varlik bliyiime orani kullanilmugtir. Asir1 giivenli yoneticiler, kendilerine
agir1 giivenmeyen yoneticilere gore ortalama %3,43 daha az temettii 6demis,
bu da yoneticilerin agir1 giiveninin temettii politikasi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmistir. Aragtirmada,
beklentilerin aksine, temettii priminin temettii dagitim kararlarini olumsuz
etkiledigi tespit edilmis ve bunun nedeninin biiyiik girketlerin 6rnekleme déhil
edilmesi olabilecegi ifade edilmistir.

Hirshleifer vd. (2012), arastirma makalesi, CEO’nun asir1 giiveninin
firma performansi iizerindeki etkisinde 6zellikle inovasyona odaklanmaktadr.
Caligmada kullanilan veri seti, ABD’deki halka agik sirketlerin CEO’lart ve
bu sirketlerin finansal ve yatirim kararlari tizerinedir. Caligma, CEO’larin
agir1 giiveni igin opsiyon ve gesitli finansal araglar1 kullanarak, asir1 kendine
giivenen CEO’larin liderligindeki firmalarin inovasyona daha fazla yatirim
yapma, daha fazla patent alma ve daha az kendine giivenen CEO’lara sahip
firmalara kiyasla daha fazla yenilikgi basar1 elde etme egiliminde oldugunu
ortaya koymaktadir. Aragtirma, agir1 kendine giivenen yoneticilerin, 6zellikle
inovasyona oncelik veren endiistrilerde inovasyonu tesvik etmede bagarili
olduklarini vurgulamakta ve agir1 giivenin CEO’larin yenilik yoluyla biiyiime
firsatlarindan yararlanmasina yardimci oldugunu 6ne siirmektedir. CEO’nun
agir1 giiveni, aragtirma ve gelistirme harcamalarini dikkate aldiktan sonra bile
daha riskli projelere katilmak, yenilige daha ytiksek yatirrm yapmak ve daha
fazla patent bagvurusu ve alint1 gibi daha biiyiik inovasyon sonuglari elde
etmekle iliskilidir. Caligma, kisa gorev siireleri olan yoneticileri hari¢ tutarken
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bile agir1 giivenin inovasyonun 6nemli bir gostergesi olmaya devam ettigini
gosteriyor, bu da yenilikgi firmalar tarafindan asir1 kendine giivenen CEO’larin
ise alinmasinin bulgularin birincil itici giicii olmadigini gostermektedir. Agirt
giiven hem olumlu hem de olumsuz sonuglara yol agabilirken, aragtirma
agirt giivenin yenilik ve bityiime agisindan firmalar i¢in faydali olabilecegini
vurgulayarak, agir1 giivenin kurumsal liderlikte her zaman istenmeyen olduguna
dair yaygin inanca meydan okudugunu vurgulamaktadir.

Mueller ve Brettel (2012) tarafindan Almanya’da faaliyet ytiriiten girketlerin
yoneticileriyle10 yili kapsayan aragtirmasinda, agir1 giiven ile kurumsal bagar:
arasindaki iligkiyi detayli bir gekilde incelemistir. Bu galigma, asir1 giivenin
is performansi ve inovasyon iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bu
caligmaya gore dinamik ve belirsiz ortamlarda, agir1 giiven, cesur adimlar
atan girigimcilerin daha iyi performans gostermelerine neden olabilir. Ancak,
istikrarli ve 6ngoriilebilir ortamlarda agir1 giiven, ihtiyatsiz risk alip stratejik
hatalara yol agarak yetersiz performansa sebep olabilir. Agir1 kendine giivenen
yoneticiler tarafindan yapilan yiiksek yatirimlarin durgunluk dénemlerinde
kurumsal karlilik ve borsa performansi tizerinde olumsuz, inig ve gikiglarda ise
olumlu bir etkisi oldugu belirlenmigtir. Bu durum, agir1 giivenin destekledigi
yatirim davraniginin, piyasa agamasina baglh olarak kurumsal bagar1 tizerinde
tarkli etkiler yarattigini gostermektedir.

Deshmukh vd. (2013) tarafindan yapilan arastirmada, ABD’de temettii
dagilimi yapilirken agir1 giivenli yoneticiler ile rasyonel yoneticilerin
tercihlerindeki farkhlagma degerlendirilmistir. Bu arastirma yapilirken 477
isletme ve 1984-1994 seneleri arasi kullanilmig ve igin panel veri analizinden
faydalanarak ¢oklu tobit regresyon yonetimi kullanilmigtir. Caligmada 111
Forbes dergisinde en az dort kez bulunmug en biiyiik ABD isletmelerinden,
tinans, enerji ve kamu iletigim sektorii disindaki firmalarin verileriyle analiz
yapimistir.. Modelde firmalarin kiar pay1 6demesi, 6denen kar payi/piyasa
degeri seklinde hesaplanmig ve bagimli degigken olarak kullanilmugtir. Caligma
yapilirken Malmendier ve Tate (2005)’in gelistirdigi agir1 giiven olglitiinden
faydalanarak yoneticilerin hisse opsiyonunu elde tutma zamanlar: temel
alinmugtir. Bu degisken agir1 giivenli yoneticileri, pay opsiyonunu gorev
sliresi boyunca en az bir defa vade sonuna kadar elinde tutan yoneticiler
bi¢iminde agiklamaktadir. Toplam agir1 giiven ise Malmendier ve Tate
(2008)’in galigmasindan, finans alaninda sozii gegen dergilerdeki yazilardan

» <

“giiven”, “lyimserlik 6nyargist

3 < 3 CC

giivenli”, “tyimser” geklinde yapilan atiflarin
sayisinin “iyimser olmayan”, “mantik” “giivenli olmayan”, “ihtiyath”, “tutucu”
seklinde yapilan atiflarin sayisini1 gegerse 1; ge¢gmezse 0 degeri verilmistir.
Bu degigkenlerle birlikte sirketin genel finansal yapisini ortaya ¢ikaran mali

analizlerden faydalanilmugtir. Yapilan analiz sonucunda rasyonel yoneticiler,
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sirketin degerinin olmasi gereken degerden diisiik oldugunu ve dig bor¢lanmanin
tehlikeli oldugunu diigiinen agir1 giivenli yoneticilere gore daha fazla temettii
Odemesi yapmaktadir. Diger yandan cari donem nakit akiglarinin yiikselmesi
durumunda agir1 giiven sahibi yoneticilerin rasyonel yoneticilere gore temettii
Odemelerini arttiracag caliymada gozlenmigtir. Ayrica pay fiyatlarinin kar pay1
degisimlerine yonelik haberlere gosterdigi tepki, yonetici agir1 gliveni izerine
belirsizligin artan 6nemli bir fonksiyonu seklinde agiklanmugtir.

Ferris vd. (2013), 2000-2006 yillar1 arasinda 6rneklem olarak finans ve
kamu sirketleri digindaki Fortune dergisinin kiiresel siralamasindaki sirketlerden,
ABD, Japon, ingiliz, Fransiz ve Alman sirketleri kullanilmigtir. Yonetimsel
agir1 ozgiiven ile girket satin alimlart arasindaki iliskiyi incelemistir. Makalede,
yoneticilerin agir1 6zgiivenli davramiglarinin girket satin alma siiregleri tizerindeki
etkileri incelenmektedir. Bu ¢aligmada, agir1 6zgiivenin yoneticilerin satin alma
kararlarinda nasil bir rol oynadig1, bu kararlarin sirketlerin biiyiime stratejilerine
ve finansal performanslarina olan etkileri tizerine odaklaniimaktadir. Makalede
genellikle kullanilan aragtirma yontemleri, bulgular ve sonuglar bu iligkiyi
anlamaya yonelik derinlemesine analizler sunmaktadir. Aragtirma sonucunda
agirt giiven, bir CEO tarafindan yapilan teklif sayisini, gesitlendirici satin
almalarin sikligini ve bir birlesme anlagmasini finanse etmek igin nakit kullanimi
yoniinden yonetici agir1 giiveninin etkilerini ortaya koymugtur.

Bouwman vd. (2014) tarafindan kaleme alinan makale, 1984-1994 yillar1
arasinda ABD’de listelenen ve donem iginde en az 4 kez Forbes 500 listesinde
yer alan sirketler agir1 6zgiivenli yoneticilerin kurumsal karar alma stiregleri
tizerindeki etkilerini aragtirmuglardir. Aragtirma, bu yoneticilerin finansal
kararlar, operasyonel stratejiler ve kriz yonetimi gibi alanlarda daha riskli
ve yenilik¢i adimlar attigini ortaya koymaktadir. Agir1 6zgiivenin, kurumsal
performans tizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkiler yaratabilecegi
vurgulanmaktadir; bu durum, karar alma siireglerindeki hiz ve cesaretin yani
sira potansiyel risklerin ve operasyonel zorluklarin da artabilecegi anlamina
gelmektedir

Duellman vd. (2015), yonetimsel asgir1 6zgiiven ve denetim ticretleri
arasindaki iligkiyi inceledigi makalesinde, yoOneticilerin asir1 6zgiivenli
davraniglarinin kurumsal denetim tcretlerine olan etkileri incelenmektedir.
ABD’deki halka agik girketlerin finansal raporlama ve denetim siireglerindeki
yonetimsel agir1 6zgiivenin etkileri degerlendirilmistir. Bu ¢aligmada, agir
ozgiivenli yoneticilerin denetim stireglerindeki tutumlar1 ve karar alma
siireglerindeki etkileri ele alinmakta, bu durumun kurumsal denetim maliyetleri
tizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu tartisgtlmaktadir. Makalede kullanilan
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yontemler, bulgular ve sonuglar genellikle bu tiir ¢aligmalarda analiz edilen
veri setlerine dayanmaktadir.

Kunz vd. (2022), tarafindan Almanya’da gergeklestirilen ¢alismada yonetsel
agir1 Ozgliven ve kurumsal dayanikliik hakkinda literatlir taramasi iizerine
yazilan makalede, agir1 6zgiivenli yoneticilerin kurumsal dayanikhilik iizerindeki
etkilerini incelemektedir. Makalenin temel amaci, asir1 6zgiivenin kurumsal
dayanikliligr nasil etkiledigini anlamaktir. Asir1 6zgiivenli yoneticilerin karar
verme siireglerinde daha fazla risk alarak yenilik¢i davrandiklar: ve cesur
adimlar attiklari, ancak ayni1 zamanda bu 6zgiivenin agir1 risk alma egilimine
ve hatali karar verme siireglerine yol agabilecegi tartigtlmaktadir. Agir1 6zgiivenli
yoneticilerin, birlesme ve satin alma faaliyetlerinde, yatirim davraniglarinda ve
hisse geri alimlarinda daha aktif olduklar bulunmugtur. Ayrica, bu yoneticilerin
finansman tercihleri ve temettii 6demelerinde de etkili olduklar: belirtilmistir.
Asirt 6zgiivenli yoneticilerin, paydaslarla etkilegimlerinde ve kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetlerinde daha agresif ve proaktif davrandiklar:
gozlemlenmigtir. Bu, kurumsal itibar {izerinde hem olumlu hem de olumsuz
etkiler yaratabilir. Bu yoneticilerin, muhasebe, denetim ve yenilik siireglerinde
daha riskli ve yenilik¢i yaklagimlar benimsedikleri tespit edilmistir. Ancak
bu durum, bazen prosediirel hatalara ve i¢ kontrol zayifliklarina yol agabilir.
Agirt 6zgiivenli yoneticilerin karar verme siireglerinde genellikle daha hizl
ve daha az temkinli olduklari, bu nedenle bazen yanhs kararlar alabildikleri
belirtilmigtir. Ancak, bu 6zgiivenin bazen kriz durumlarinda hizl ve etkili
¢oziimler iiretmeye de katkida bulunabilecegi vurgulanmaktadir. Sonug
olarak makale, asir1 6zgiivenin hem destekleyici hem de engelleyici etkileri
olabilecegini 6ne siirmektedir. Asir1 6zgiiven, yenilikgilik ve verimliligi artirarak
kurumsal dayanikliig destekleyebilir. Ancak, agir1 risk alma egilimi ve hatal
kararlar nedeniyle kurumsal istikrar1 da tehdit edebilir. Bu nedenle, yonetsel agirt
ozgiivenin dikkatli yonetilmesi ve denetlenmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Rocciolo vd. (2022) tarafindan yapilan ¢ahiyma, CEO’larin agir1 tedbirli
olmasinin girketlerin sermaye yapisi segimleri tizerindeki etkilerini 1996-
2022 dénemi boyunca ABD firmalarina ait gozlemden olugan kapsamli bir
orneklemle aragtirmaktadir. Bu makale, CEO’larin agir1 temkinli davraniglarinin
sirketlerin borglanma ve 6z kaynak kullanma stratejilerini nasil gekillendirdigini
incelemektedir. Aragtirma, asir1 tedbirli CEO’larin daha az borglanma egiliminde
olduklarin1 ve bunun yerine daha fazla 6z kaynak kullanma egiliminde
olduklarini gostermektedir. Bu CEO’lar, bor¢lanma risklerinden kaginmak
ve finansal esnekligi artirmak amaciyla daha temkinli kararlar almaktadir.
Standart bir dinamik panel modeli kullanarak yapilan analizde, agir1 kaldiragh
sirketlerin agir1 temkinli CEO’lan tarafindan yonetildiginde, bu sirketlerin
optimum bor¢-0z sermaye karigimina uyum saglama hizinin, agir1 6zgiivenli
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CEO’lar tarafindan yonetilen benzer sirketlerden daha yiiksek oldugunu
bulmuglardir. Asirt tedbirli CEO’larin yonetimindeki firmalar, genellikle daha
diigiik kaldirag oranlarina sahip olur. Bu, sirketlerin bor¢ finansmant yerine
0z kaynak finansmanini tercih ettikleri anlamina gelir. CEO’larin kararlarinin,
sirketlerin finansal performansini nasil etkiledigini de analiz etmektedir.
Caligmada 6z sermayenin psikolojik avantajlar1 ve finansal stkintinin beklenen
maliyetleri, borcun psikolojik avantajiyla birleserek, borcun vergi avantajlarini
tamamen dengeleyen agir1 temkinli CEO’lar tarafindan yonetilen sirketler, vergi
kalkanlarinin potansiyel faydalarina ragmen tamamen 6z sermaye ile finanse
edilmeyi tercih ettikleri sonucuna varilmigtir. Bu CEO’lar, finansal riskleri
minimize etmek adina bor¢lanmaktan kaginmakta ve bu nedenle, olas: vergi
avantajlarin1 goz ardr ederek sermaye yapilarini yalnizca 6z sermaye tlizerine
kurmaktadir.

Hatouma vd. (2022)’nin ¢aligmasi, CEO agir1 giivenini degerlendirmek
i¢in yeni bir 6lgiim yontemi geligtirmeyi amaglamaktadir. Mevcut 6lgiim
yontemlerinin sinirlamalarini ele alarak, CEO’larin kendi yeteneklerine,
bilgi seviyelerine ve kararlarinin dogruluguna olan agirt giivenlerinin firma
stratejilerini ve performansini nasil etkiledigini incelemektedir. Bu ¢aligma,
CEO’larin karar alma siireglerindeki agir1 giivenin firma performansina
olan etkilerini hassas ve giivenilir bir l¢iim yontemi ile degerlendirmeyi
hedeflemektedir. Aragtirmacilarin gelistirdigi yeni metodoloji, CEO’larin
ge¢mis performanslarina, finansal kararlarina ve risk alma egilimlerine dayal
verileri igermektedir. Bu sayede, CEO agir1 gliveninin bor¢lanma tercihleri,
yatirim kararlar1 ve genel firma performans: tizerindeki etkileri ampirik
olarak analiz edilmektedir. Bulgular, agir1 giivenli CEO’larin genellikle daha
yiiksek risk i¢eren borglanma stratejilerine yoneldigini ve bu durumun firma
igin finansal riskleri artirdigini gostermektedir. Ayrica, bu CEO’larin daha
yiiksek riskli projelere yatirim yapma egiliminde olduklar1 ve bu durumun
uzun vadede firmanin siirdiiriilebilirligini etkileyebilecegi belirtilmektedir.
Caligma, CEO agir1 giiveninin belirli kosullar altinda firma performansini
olumlu etkileyebilecegini, ancak genellikle uzun vadede olumsuz sonuglar
dogurabilecegini vurgulamaktadir. Bu ¢aliyma, CEO agir1 giiveninin daha
dogru bir gekilde olgtilmesi ve analiz edilmesi gerektigini 6ne siirmekte ve
firmalarin, yatirnmcilarin CEO’larin agin giiven diizeylerini dikkate alarak
daha bilingli kararlar almalarini 6nermektedir.

Miao vd (2023), ABD’de yayimladiklart makalede, CEO’larin asir1 giiveninin
sirket performansi tizerindeki etkilerini meta-analitik olarak incelemektedir.
Bu ¢aligma, farkl aragtirmalardan elde edilen bulgular1 bir araya getirerek,
CEO agir1 giiveninin genel olarak sirket performansini nasil etkiledigini
degerlendirmektedir. Aragtirma, CEO agir1 giiveninin sirket performansi
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{izerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini ortaya koymaktadir. Ornegin, agirt
giivenli CEQ’lar, genellikle yenilik¢i projelere ve yiiksek riskli yatirimlara
yonelirler, bu da potansiyel olarak girketin biiyiime firsatlarini artirabilir.
Ancak, bu agir1 giivenin ayni1 zamanda yanlig karar alma ve kaynaklarin yanlg
yonlendirilmesi gibi olumsuz sonuglara yol agabilecegi de vurgulanmaktadir.
Aragtirma, kiiltiirel faktorlerin ve endiistriyel baglamlarin bu etkileri nasil
sekillendirdigini de vargulamaktadir. Ornegin, bireyci kiiltiirlerde agir1 giivenin
etkisi daha belirgin olabilirken, kolektivist kiiltiirlerde bu etki daha sinirh
olabilmektedir. Makale, CEO agir1 giiveninin etkilerinin gesitli moderator
degiskenlere bagli olarak nasil degistigini de analiz etmektedir. Kiiltiirel
faktorler ve endiistriyel baglamlar, agir1 giivenin etkilerini sekillendirmede
onemli bir rol oynamaktadir. Bireyci kiiltiirlerde agir1 giivenin etkisi daha
belirgin olabilirken, kolektivist kiiltiirlerde bu etki daha sinirl olabilir. Gelecek
aragtirmalar i¢in Onerilerde bulunan ¢alisma, farkl endiistri ve kiiltiirel
baglamlarda CEO agir1 giiveninin etkilerini daha ayrintih bir sekilde incelemeyi,
kisa ve uzun vadeli performans {izerindeki etkileri aragtirmay1 ve CEO’larin agir1
giiven diizeylerini etkileyen psikolojik ve davranigsal faktorleri derinlemesine
incelemeyi 6nermektedir. Bu galigma, CEO agir1 gliveninin girket performansi
tizerindeki karmagik ve ok boyutlu etkilerini anlamak i¢in 6nemli bir kaynak
sunmaktadr.

Tang ve Chang’nin (2024), yayimladiklar1 ¢alisma, ¢ biiyiik ABD
borsasinda (New York Borsasi, Nasdaq Borsas1 ve Amerikan Borsast) listelenen
sirketlerin verilerini kullanarak CEO agir1 giiveninin ek risk almay1 artirip
artirmadigini, finansal kisitlamalarin agirt kendine giivenen CEO’larin ek
risk almayi ve sirket degerini azaltip azaltmadigini ve girket degerini etkileyip
etkilemedigini, agir1 kendine giivenen CEO’lar igin yiiksek tegvik tazminatinin
ek risk alma davranigini ve girket degerini artirip artirmadigini incelemektedir
CEO agir1 giiveninin risk alma davramiglarint artirdigini ve bunun sonucunda
sirket degerinde degisikliklere yol agtigini ortaya koymaktadir. Caligma, tegvik
tazminatlarinin CEO’larin risk alma egilimlerini nasil tegvik ettigini ve bu
tazminatlarin agir1 giivenin etkilerini nasil giiglendirdigini analiz etmektedir.
Ayni zamanda, finansal kisitlamalarin bu risk alma davraniglarini sinirlayici bir
rol oynadig: ve girketlerin daha temkinli hareket etmelerine yardimcr oldugu
vurgulanmaktadir. Aragtirma, asir1 giivenin firma degeri tizerindeki etkilerinin
karmagik ve gesitli faktorlere bagh oldugunu gostermekte ve girketlerin
yoneticilere yonelik tazminat politikalarini ve finansal stratejilerini dikkatli bir
sekilde yonetmeleri gerektigini 6nermektedir. Bu bulgular, agir1 giivenin bazi
durumlarda olumlu sonuglar dogurabilecegini, ancak dikkatli yonetilmedigi
takdirde ciddi olumsuz sonuglar da yaratabilecegini ortaya koymaktadir.
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El Kalak vd. (2024), ABD sirketlerine dayali yayimladiklar1 makalede,
CEO’larin agir1 glivenlerinin sirketlerin nakit yonetimi tizerindeki etkilerini
incelemektedir. Bu aragtirma, agir1 giivenli CEO’larin, girketlerinin nakit
varliklarini daha hizli uyumlama egiliminde olduklarini gostermektedir.
CEO’larin gelecekteki nakit akiglar1 konusunda agir1 iyimser olmalari, bu hizl
uyumlama davraniginin temel nedenlerinden biri olarak ortaya konmaktadir.
Burada uyumlanmasi gereken durum, bir firmanin hedeflenen sermaye yapisi,
bor¢ orani, temettii politikast veya karlilik oran: gibi etkenler olabilmektedir.
Bir firma, mevcut durumu ile hedeflenen durum arasindaki farki kapatmak
igin gesitli stratejiler uygular. Bu stratejilerin etkinligi ve ne kadar siirede
hedefine ulagtigr “uyum hizi” ile Ol¢lilmektedir. Caliymada ayrica, finansal
kisitlamalarin, agir1 giivenli CEO’larin nakit yonetim stratejilerini daha ihtiyath
bir sekilde sekillendirdigi bulunmugtur. Bu bulgular, CEO agir1 giiveninin
sirketlerin finansal stratejileri ve likidite yonetimi tizerindeki karmagik ve
onemli etkilerini vurgulamaktadir. Sirketlerin, CEO’larin agir1 giiven diizeylerini
dikkate alarak finansal politikalarini ve nakit yonetim stratejilerini belirlemeleri
onerilmektedir.

Ge vd (2024), 1992 ve 2016 yillar1 arast Amerika’da halka agik sirketlerin
geyreklik verileriyle gergeklestirdigi agir1 gliven ve borglanma iligkisinin analiz
edildigi caliymada, CEO’larin agir1 gliveninin sirketlerin bor¢lanma stratejileri
tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir. Bu ¢ahiyma, CEO’larin kendi yeteneklerine
ve karar alma kapasitelerine agir1 giiven duyduklarinda, sirketlerinin borglanma
egilimlerinin nasil degistigini incelemektedir. Aragtirmanin bulgulari, agirt
giivenli CEOQ’larin genellikle daha yiiksek risk alma egiliminde olduklarini
ve bu nedenle daha fazla bor¢lanma yoluna gittiklerini gostermektedir. Bu
CEOQ’lar, bityiime firsatlarin atilgan bir sekilde degerlendirme egilimindedirler
ve bu siiregte sirketlerinin borg yiikiinii artirabilirler. Ancak, asir1 bor¢lanma,
finansal riskleri artirarak girketlerin uzun vadeli stirdiiriilebilirligini tehlikeye
atabilir. Makale ayrica, agir1 giivenli CEO’larin yonetimindeki sirketlerin daha
yliksek kredi riskine sahip oldugunu belirtmektedir. Bu CEO’lar, sirketlerinin
bor¢lanma kapasitesini agir1 degerlendirerek, finansal yiikiimlilikleri yerine
getirmede zorluk yasayabilirler Caligmada agir1 kendine giivenen CEO’larin
agir1 kendine giivenmeyen CEO’lara kiyasla kamu borcuna gore 6zel borca
daha giiglii bir tercihte bulunduklarina dair destekleyici kanitlar bulmuglardir.
Bu galigma, sirketlerin yonetici segimlerinde agir1 giiven diizeylerini dikkate
almalar1 gerektigini ve finansal yoOneticilerin, asir1 giivenli CEO’larin
yonetimindeki girketlerin borglanma stratejilerini dikkatle izlemeleri gerektigini
vurgulamaktadir. CEO’larin agir1 giiveninin girketlerin finansal saghg: tizerindeki
olumsuz etkilerini onlemek i¢in daha dikkatli ve bilingli kararlar alinmasinin
onemi belirtilmektedir.
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5.3. Yonetici Asir1 Giiven Davranislari Tle Tigili Gelismekte Olan
Ulkelerde Yapilan Galigmalar

Barros ve Silveira (2007), sermaye yapisi iizerindeki etkileri davranigsal
perspektiften inceleyen galigmalarinda, iyimser ve agirt giivenli yoneticilerin
daha yiiksek kaldirag kullanma egiliminde olduklarin: test eden bir hipotez
one stirmiglerdir. Brezilya’da halka agik igletmelere ait 1998-2003 donemi
panel verilerini analiz ederek, yonetimsel asir1 gliven ve iyimserligin sermaye
yapist tizerinde nasil bir rol oynadigini aragtirmiglardir. Ayrica, ¢caliymada kar
dagitimy, sabit varliklarin payz, karlilik, isletme biiyiikliigii, ve kurumsal yonetim
standartlarina iligkin bazi gostergelerin de sermaye yapisinin agiklanmasinda
etkili oldugu saptanmistir. Analiz sonuglari, biligsel 6nyargilarin sermaye yapist
kararlarinda 6nemli bir belirleyici oldugunu giiclii bir sekilde ortaya koymusgtur.
Kaldirag orant ile yoneticilerin 6nyargilart arasinda giiglii bir pozitif iligki
tespit edilmistir.. Sonug olarak, kurumsal kararlarin daha iyi anlagilabilmesi
i¢in insan psikolojisine dayali davranigsal yaklagimlarin dikkate alinmasinin
gerekliligi vurgulanmustir.

Park ve Kim (2009) yilinda yaptiklari ¢aligmada, yonetimsel agir1 giiven
ile kaldirag orani arasindaki iligkiyi incelenmistir. 1985’ten 2007°ye kadar olan
donemde Kore Borsasi’nda iglem goren firmalar analiz edilirken, yonetimsel
agir1 giivenin 6lgiisii olarak Kore Merkez Bankasrnin son 12 aylik Ts Anketi
Endeksi’nin ortalamasi kullanilmigtir. Caligma bagimli degiskeni kaldirag ve
agiklayict degiskeni yonetimsel agir1 gliven ve kontrol degiskenleri olarak piyasa-
defter orani, firma biiyiikligii maddi duran varliklar ve karlilik olan temel
modeller olusturmuglardir. Caligmanin sonucunda yonetici agirt giiveninin
kaldirag oranini arttirdigy tespit edilmistir.

Yong-Hai (2010) yilinda yayinlanan ¢aligmasi, isletmelerin yagam
dongiisii stirecinde yoneticilerin asir1 giiveninin ve sermaye yapisinin iligkisini
cle almaktadir. Yong-Hai Chen’in ¢aligmasi, Cin’deki igletmeler iizerinde
odaklanmugtir. Caligma, Cin’deki farkli sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin
yagam dongiisii agamalarini ve bu agamalardaki yonetimsel agir1 giivenin
etkilerini analiz etmektedir. Yoneticilerin asir1 giiveninin igletmelerin sermaye
yapisint nasil etkiledigini ve bu etkinin igletme yagam dongiisii boyunca nasil
degisebilecegini aragtirmaktadir. Bu tiir ¢aligmalarin genellikle yonetimsel
psikoloji ile finans alani arasindaki baglantiyr kavramak ve finansal karar
alma siireglerini daha iyi yonetmek agisindan 6nemli oldugunu belirtmigtir.
Asir1 glivenli yoneticilerin daha fazla borg kullandig elde edilen sonuglardan
biridir. Isletme yasam dongiisiiniin kademelerinde yonetimsel agir1 giivenin
borg kullanimi iizerindeki etkisinin ayni olmadig1 saptanmigtir. Biiylime
evresinde yonetimsel agir1 giiven borg kullanim diizeyinde daha biiyiik etkiye
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sahipken olgunluk evresinde diisiik ve son olarak durgunluk seviyesinde ise
borg kullanim diizeyinde yonetimsel asir1 giivenin tesirinin anlamsiz oldugu
sonucuna varimugtr.

Chen vd. (2011) tarafindan yapilan bir aragtirma, 2007-2009 doneminde
Cin’deki 745 firma igin yonetimsel agir1 giiven ile temettii dagitim kararlari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Aragtirmada belirlenen hedefin uygulanabilmesi
igin regresyon analizinden faydalanilmugtir. Calismada degisken, yoneticilerin
agir1 giiven davramiginin belirleyicisi olarak tahmini maag ile meveut performans
arasindaki farkin bulunmasiyla ulagilmistir. Caligmada, yoneticinin hem
yonetim kurulu hem de yonetici olmasi durumunda 1; degilse 0 degeriyle
olugturulmugtur. Sirketin yoneticisi devlet tarafindan ataniyorsa; yonetici siyasi
kisi ise 1; degilse O degerine sahiptir. Uygulamada bu degiskenlere ek olarak
sirketin temettii dagitimi, nakit kaynaklari, sektor bityiime orani, sahiplik
yapisi, hisse senedi degeri, borg orani ve sirket biiyiikliigii degiskenlerine
iligkin bilgiler de kullanilmugtir. Betimsel analizde, ¢aliymada yeni islem goren
sirketler, finans sektoriindeki girketler ve degerleri ortalamanin ti¢ standart
sapmast dahilinde olan diger sirketler dikkate alinmistir. Caligmada, yonetsel
agirt gliven ile temettii dagilimi arasinda negatif bir iliski oldugu ve bu iliskinin
yonetimsel ikilik ve nakit akigindaki degisimim etkileriyle giiglendigi tespit
edilmigtir.

Carvalhal vd. (2011) tarafindan Brezilya’da yapilan ¢aligmada, kurumsal
yonetim ile firma performans: arasindaki iliskiye yonelik yeni bir metodoloji
kullanilarak iligki analiz edilmigtir. Aragtirmacilar, yonetigim kalitesindeki
degisimi hesaplayarak firmalar1 pozitif, notr ve negatit degisim gosteren
gruplar olarak siniflandirmiglardir. Daha sonra her grup i¢in mevcut ve
gelecekteki performansi degerlendirerek, yonetisimdeki degisiklikler ile firma
performanst arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Caligma, 2002-2008 yillar
arasinda Brezilya’dan elde edilen veriler {izerinden yapilmistir. Elde edilen
bulgular, kurumsal yonetimde gozlenen pozitif (negatif) degisikliklerin, firma
performansinda pozitif (negatit) yonde degisikliklerle iligkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar, yonetisim reformlarinin ve uygulamalarinin firma
performansi tizerindeki etkilerini anlamada yeni bir perspektif sunmaktadir.
Literatiirdeki bu tiir caligmalar, yonetigim pratiginin ve politikalarinin girketlerin
uzun vadeli performanst tizerindeki etkilerini degerlendirme konusunda 6nemli
katkilar saglamaktadir. Aragtirmalarin yontemsel yaklagimi ve bulgulari,
yonetisimdeki degisikliklerin nasil bir etkiye sahip oldugunu anlamak ve ig
diinyas1 pratigi i¢in Oneriler gelistirmek igin temel olugturmaktadir.

Hung ve Li (2013), Tayvan’daki firmalar tizerinde yapilan aragtirma, asiri
giiven sahibi CEO’larin firma performansi tizerindeki etkilerini incelemistir.
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Caligma, aile kontroliiniin bu iligkiyi nasil etkiledigini de ele almigtir Aragtirma,
Tayvan’daki halka agik firmalardan elde edilen verilere dayanmaktadir. Bu
tirmalarin finansal performanslari, CEOQ’larin agir1 giiven diizeyleri ve aile
kontroliiniin varhig1 gibi degiskenler dikkate alinmigtir. CEO’larin agir1 giiven
seviyeleri, genellikle kendi firmalarinin hisse senetlerini satin alma egilimleri ve
gelecekteki projelere yonelik iyimser beklentileri gibi gostergelerle olgtilmustiir.
Calisma sonucunda, agir1 giiven sahibi yoneticilerin kararlar1 dikkatle izlenmeli
ve aile kontrolii gibi dengeleyici mekanizmalarla giiglendirilmesi gerektigi
kanisina varilmugtir.

Niu ve Zhao (2021), taratindan 2010 ve 2019 yillar1 arasinda Cin’de
borsada iglem goren firmalardan elde edilen ampirik kanitlarla yapilan ¢aliymada
blockchain firmalarinin nakit varliklar: tizerindeki yonetimsel agir1 giiven ve
temsilcilik maliyetlerinin etkilerini aragtirmaktadir. Yonetimsel agir1 giiven,
yoneticilerin kendi yeteneklerine ve kararlarina asir1 giiven duymasi anlamina
gelir ve bu durum, firmanin nakit varliklarini yonetme bi¢imini olumsuz
yonde etkileyebilir. Ozellikle, asir1 giivenli yoneticiler gereksiz veya riskli
yatirimlar yaparak firmanin likidite pozisyonunu tehlikeye atabilirler. Ayrica,
bu tiir agir1 giiven, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar catigmalarini
artirarak temsilcilik maliyetlerinin yiikselmesine neden olabilir. Caligmanin
bulgulari, blockchain firmalarinda yonetimsel asir1 giivenin nakit varliklar
tizerinde belirgin bir etkisi oldugunu ve temsilcilik maliyetlerini artirarak
tirmanin genel performansini olumsuz yonde etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle, yoneticilerin agirt giivenini kontrol altina almak
i¢in etkili mekanizmalarin gelistirilmesi ve firmanin yonetisim yapilarinin
giiglendirilmesi 6nerilmektedir. Bu, blockchain firmalarinin nakit varliklarini
daha etkin bir gekilde yonetmelerine ve genel performanslarini iyilestirmelerine
yardimci olabilir.

Kunz vd. (2022), Hindistan’daki yoneticilerin agirt giiveninin kurumsal
risk yonetimi kararlarini nasil etkiledigini incelemektedir. Yoneticilerin agirt
giiveninin spekiilatif kazang ve kayiplar tizerindeki tepkilerini gozlemleyerek,
risk yonetimi uygulamalarindaki farkhliklar: agiklamaya ¢aligmaktadir.

Kim ve Lee’nin (2022) 2000-2012 yillart arasinda Cin’deki kamuya
ait olmayan biiyiik bir firma 6rnegine dayanan galigmasi, yonetimsel agir1
giivenin kurumsal sonuglar iizerindeki etkisini, 6zellikle kredi notlar1 ve
firma degeri ile risk yonetimi tizerindeki daha genis etkilerini incelemektedir.
Caligma, genellikle kendi yetenekleri ve firmalarinin gelecekteki performans:
konusunda agir1 iyimser olan agir1 giivenli yoneticilerin, sirketlerin kredi
notlarint nasil etkileyebilecegini aragtirmaktadir. Asirt giivenli yoneticiler
daha riskli finansal uygulamalara girigebilir, gelecekteki getirileri fazla tahmin
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edebilir ve potansiyel riskleri kiigtimseyebilir, bu da kurumsal performansta
daha yiiksek dalgalanmalara yol agabilir. Bu davranig, kredi derecelendirme
kuruluglarinin sadece finansal metrikleri degil, ayn1 zamanda yonetimin karar
verme kalitesini ve risk profilini de dikkate aldig: i¢in firmanin kredi notunu
olumsuz etkileyebilir. Ayrica, aragtirma asir1 giivenli yoneticilerin seffaflik ve
agiklama uygulamalarini nasil etkileyebilecegini vurgulamaktadir. Agir giivenli
yoneticiler kotii haberleri agiklamay: geciktirebilir veya kaginabilir, bu da
bilgi asimetrisine katkida bulunabilir ve nihayetinde olumsuz bilgiler ortaya
ciktiginda daha biiyiik hisse fiyat: diigiislerine yol agabilir. Bu yoneticiler aksine,
olumlu haberleri abartarak firmanin gelecegi hakkinda gergekgi olmayan bir
alg1 yaratabilirler. Caligma, kapsaml bir veri seti kullanmakta ve hipotezlerini
dogrulamak igin saglam istatistiksel yontemler uygulamaktadir. Yonetimsel
agirt gliven ile kurumsal kredi notlar1 arasinda 6nemli bir negatif korelasyon
bulmaktadir, bu da agir1 giivenli yoneticilere sahip firmalarin daha diistik kredi
notlarina sahip olma olasiiginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu
etki, seffaflig1 daha diisiik olan firmalarda daha belirgindir, bu da finansal
raporlamadaki belirsizligin, agir1 giivenli yoneticilerin temel riskleri daha uzun
siire gizlemesine olanak tanidigini ve nihayetinde bu riskler gergeklestiginde
daha ciddi diizeltmelere yol agtigini gostermektedir.

Lin ve Yu (2023), yoneticilerin agir1 6zgiiveninin ve firmalarin kararl
temettii politikalarini siirdiirme egiliminin (temettii yapiskanligi) arasindaki
iliskiyi Tayvan’da gergeklestirdigi analizle incelemistir. Calisma, agir1 6zgiivenli
yoOneticilerin yatirim getirilerini abartili bir gekilde degerlendirdigini ve
projelerinin objektif olarak oldugundan daha basarili olacagina inandiklarini
belirtmektedir. Temettii yapigkanligs ise firmalarin finansal olarak mantiksiz olsa
bile tutarli temettii 6demeleri pratigidir ve bu firmalar genellikle temettiileri
kesmekten kaginarak yatirimcilara istikrar ve giiven sinyali vermek isterler.
Teorik gergevede, agir1 6zgiivenli yoneticilerin, gelecekteki kazanglar konusunda
iyimser olduklarindan temettiileri kesmekten daha az egilimli olduklar1 ve
temettiileri koruma veya artirma yoluna gittikleri belirtilmektedir. Caligma,
gesitli firmalardan elde edilen verileri kullanarak, yoneticilerin agir1 6zgiiveni
ile temettii politikalar1 arasindaki korelasyonu incelemis ve agir1 6zgiivenli
yoneticilere sahip firmalarin daha biiyiik bir temettii yapiskanlig: sergiledigi
sonucunu ortaya koymustur. Yatirimeilar agisindan, agirt 6zgtivenli yoneticiler
tarafindan yOnetilen firmalarin siirekli temettii vermesine kargi dikkatli olunmast
gerektigi, ¢iinkii bunun her zaman finansal saglik gostergesi olmayabilecegi
vurgulanmaktadir. Ayrica, yonetsel 6zelliklerin, kurumsal finansal politikalar ve
sonuglar hakkinda daha derinlemesine i¢goriiler saglayabilecegi belirtilmektedir.
Son olarak, firmalarin yoneticilerin agir1 6zgiiveninin etkisini hafifletmek igin
denetim ve dengeler uygulamasi gerektigi ve daha ihtiyatl finansal politikalar
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tegvik etmenin, firmalarin kaynaklarini asir1 iyimser tahminler tizerine asiri
genigletmelerini onleyebilecegi onerilmektedir.

Wen vd. (2023) ¢alismasi, yoneticilerin asiri giiveninin firma diizeyinde
inovasyon tizerindeki etkisini ve bu iligkinin kurumsal etkinlikle nasil
diizenlendigini incelemektedir. Arastirma, Isveg, Tayland, Misir gibi 29 adet
gelismekte olan tilkelerdeki firma diizeyinde verileri kullanarak, agir1 giivenin
yenilikgilik izerindeki olumlu etkilerini gostermektedir. Bu ¢aligma, agir1
giiven sahibi yoneticilerin daha risk alici olduklarini ve bu nedenle daha fazla
yenilik¢i projelere yatirim yaptiklarini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte,
kurumsal etkinligin yiiksek oldugu firmalarda bu agir1 giivenin olumsuz
etkilerinin azaldig1 ve inovasyonun daha siirdiiriilebilir bir sekilde gergeklestigi
bulunmugtur.

5.4. Yonetici Asir1 Giiven Davranuslar1 Tle Tigili Tiirkiye’de Yapilan
Caligmalar

Tomak’in (2013) yilinda yaptig1 aragtirma, Tiirkiye’deki imalat igletmeleri
orneginde yonetimsel agir1 giivenin sermaye yapist iizerindeki etkisini
incelemektedir. Aragtirmada, yonetimsel agir1 giivenin yani sira kaldirag
oranint etkileyen temel faktorler de ele alinmistir. Caligma kapsaminda, 2002-
2011 yillar1 arasinda BIST de iglem goren 115 igletmenin yillik verileri analiz
edilmigstir. Aragtirma sonuglari, agir1 giiven ile kaldirag oran1 arasindaki iligkinin
belirsiz oldugunu gostermistir. Agirt giiven sahibi yoneticilerin daha ytiksek
borg seviyelerine sahip oldugunu destekleyecek yeterli kanit bulunamamugtir.
Bununla birlikte, ¢aligma kaldirag oranini etkileyen karlilik ve isletme biiyiikliigii
gibi igletmeye Ozgii faktorlerin 6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Tekin’in (2014) yilinda yaptig1 ¢aligma, yoneticilerin davramgsal 6zelliklerinin
tinansal karar alma siireglerine etkisini literatiir taramasi yoluyla incelemigtir.
Onceki galigmalarda yapilan teorik ve ampirik analizler, sermaye yapist segiminde
yoneticilerin 6nyargilarinin onemli bir rol oynadigini gostermektedir. Tekin, bu
literatiir taramasiyla yoneticilerin agir1 gliven davramglarinin igletmeye etkisini
ve davranigsal onyargilarinin finansal kararlarini nasil etkiledigini vurgulayan
bir¢ok ¢aliymanin mevcut oldugunu ortaya koymustur.

Tekin’in (2015) yilinda yaptig1 caliyma ise anket yontemiyle sirketlerde
yonetimsel asir1 glivenin finansal kararlar tizerindeki etkisini aragtirmay1
amaglamistir. Istanbul’da faaliyet gosteren 255 igletmenin incelendigi bu
aragtirmada, agir1 gliven Onyargisina yliksek diizeyde sahip olan yoneticilerin,
fon kullanimi ve kir dagitimi gibi finansal kararlarinin bu 6nyargidan 6nemli
olglide etkilendigi belirlenmistir. Bu bulgular, agir1 glivenli yoneticilerin finansal
karar alma siireglerinde daha riskli ve kendine giivenen tercihler yaptigini
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gostermektedir. Aragtirma, yonetimsel Onyargilarin igletme finansmanu tizerinde
nasil bir etkiye sahip olabilecegine dair 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Bank (2016) yayimnladigi makalede, sermaye yapisi kararlarina davranigsal
bir bakig agisiyla literatiirde yapilan galigmalar1 incelemektedir. Geleneksel
finans teorilerinden farkli olarak, yoneticilerin irrasyonel davramglarini ve
bu davraniglarin sermaye yapist kararlari tizerindeki etkilerini ele almaktadir.
Makale, davranigsal finans perspektifinden yaklagarak, yoneticilerin biligsel
hatalar ve duygusal egilimler gibi irrasyonel faktorlerin, sermaye yapisina
iligkin kararlarinda nasil rol oynadigini agiklamaktadir. Bank, yoneticilerin
risk algilamalar, agir1 gliven, iyimserlik gibi psikolojik egilimlerinin sermaye
yapist segimlerini nasil etkileyebilecegini ve bu durumun igletmelerin finansal
stratejilerini nasil sekillendirdigini tartigmaktadir. Sermaye yapisi kararlarinin
sadece rasyonel ve matematiksel modellerle degil, ayn1 zamanda yoneticilerin
irrasyonel davraniglari ve psikolojik egilimleri dikkate alinarak da incelenmesi
gerektigini vurgulamaktadir.

Bulut ve Er (2018) yilinda yazdig1 makalede, yonetici iyimserliginin
kurumsal yatirim kararlarin etkilerini aragtirmugtir. BIST de iglem goren sekiz
turizm firmasinin 2011-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanilmigtir. Aragtirma
esnasinda davranigsal kurumsal finans alaninda yapilan ¢aligmalar incelenmig
ve hizmet sektorii giiven endeksi degiskeninden yararlanilmistir. 8 adet turizm
sirketinin yillik bilango, gelir tablosu ve piyasa degeri verileri kullanilmistir.
Bu veriler, iki agamali Sistem-Genellestirilmis Momentler Yontemi ile analiz
edilmigtir. Caligma, Tiirkiye’deki turizm alaninda kurumsal yatirim kararlarini
davramigsal finans gergevesinden analiz eden ilk ¢aligmadir. Arastirmanin sonucu,
yonetici iyimserliginin yatirim kararlart agisindan 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, biiylime firsatlarmin yatirim kararlarini
olumlu yonde etkiledigi, ancak 6nceki donemlerde yapilan yatirimlarin mevcut
yildaki yatirim kararlarini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu sonuglar,
turizm sektortindeki firmalarin yatirim stratejilerini gekillendirirken yonetici
tyimserliginin ve gegmig yatirim performanslarinin dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir.

Yikilmaz (2022), ¢aliymasinda BIST de islem goren igletmelerin finansal
verileriyle yonetici agir1 giiveni igletme lizerinde deger ve borglanma etkisi
agisindan incelenmigtir. Gida alaninda faaliyet yiiriiten 19 igletmeyle 2005-
2007 seneleri kapsaminda analiz edilmigtir. Caligma sonucunda yonetici agirt
giiveninin isletmelerin degerini olumsuz yonde etkiledigi ancak borglanma
oranint yiikselttigi sonucuna ulagilmugtir.

Unliibulduk ve Tskenderoglu (2023), asir1 iyimserlik, agir1 giiven, agirt
karamsarlik ve rasyonel beklentilerden olugan bir model olusturmak igin
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Kasim 2009°dan Subat 2022°ye kadar 22 sektore ait 3.076 kapanis fiyat1 ve
islem hacmi verilerini kullanmigtir. Yoneticilerin agirt iyimserlik, agir1 giiven,
agir1 karamsarlik 6nyargisi ve rasyonel beklentilerin 13 sektorii etkiledigi tespit
edilmigtir. En etkili onyarginin agir1 giiven oldugu, en az etkili 6nyarginin ise
tyimserlik oldugu tespit edilmigtir.

Konak ve Ozkahveci (2023) ¢aligmasinda, finansal piyasalarin karar alma
stireglerinde 6nemli rol oynayan davranigsal yanilgilari ele almaktadir. Makale,
yatirimcilarin ve yoneticilerin kararlarini etkileyen iki ana psikolojik egilim olan
Dunning-Kruger etkisi. agir1 giiven egilimini incelemektedir. Dunning-Kruger
etkisi ise bireylerin kendi bilgi ve yeteneklerini degerlendirme konusunda
yetersiz bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanan bir yanilgidir. Yetersiz bilgiye
sahip kisiler, kendilerini bilgi sahibi olarak gorme egilimindedir. Bu durum,
tinansal kararlar alirken yanlg degerlendirmelere ve hatali stratejilere yol agabilir,
ciinkii bireyler gercek bilgi seviyelerinin lizerinde bir yeterlilik hissettikleri
i¢in riskleri yanhs yonetebilirler. Makale, bu iki davranigsal yanilginin finansal
piyasalardaki etkilerini ve yatirnmcilarin bu etkilerden nasil etkilendiklerini
aragtirarak, daha bilingli ve dengeli karar alma stratejileri gelistirmeye yonelik
oneriler sunar. Davranigsal finans literatiiriine katkida bulunarak, yatirnmeilarin
ve yoneticilerin daha etkili kararlar alabilmeleri igin psikolojik egilimlerin
farkinda olmalarini vurgulamaktadr.

Giinay (2023), yonetici agir1 gliveninin incelendigi caligmasinda, BIST de
islem goren secili imalat sektoriinde bulunan firmalarin 2005-2021 yillart arasi
verileriyle gergeklestirdigi ¢aligmasinda yonetimsel agir1 giivenin bor¢lanma
ve varlik karlilig1 iizerinde pozitif yonlii etki yarattig: tespit edilmigtir. Ayrica
caliymada yOnetici asir1 gliveninin arastirildigs ¢alismada, firmalarda yonetsel
agir1 glivenin st seviyelerde gergeklesmedigi ve firmalar agisindan negatif
yonlii etki edecek agamada olmadigr sonucuna varilmistir.



BOLUM 6

6. Metodoloji ve Uygulama

Tezin bu boliimiinde aragtirmanin amacina uygun olarak kurumsal
tirmalarda gorev alan yoneticilerin sermaye yapist ile ilgili karar donemlerinde
uyguladiklari yaklagimlar panel veri analizi yardimiyla incelenmistir. Tlk olarak
aragtirmanin temel amaciyla ilgili detaylara daha sonra 6zgiin degeri, kapsam
alany, sinirliliklar, dayanak olan veriler ve aragtirmada kullanilan degiskenlerden
olan; bagimli, bagimsiz, kontrol degiskenlerine yer verilmistir. Bu agamalardan
sonra aragtirmanin hangi yontemle analiz edildigi ve panel veri analizine
uygulanan agamalar agiklanmugtir. Ayrica aragtirmada olugturulan modeller ve
hipotezlere yer verilmistir. Test edilen hipotezler i¢in analiz edilen 6rneklem
ayrintil sekilde agiklanarak 6rneklemin alindigr veri kaynaklar: belirtilmistir.
Son olarak igletme yOneticilerinin sermaye yapist kararlarina karg: tutumlarina
yonelik elde edilen sonuglar yorumlanarak detayli bir sekilde agiklanmugtir.

6.1. Arastirmanin Amaci ve Ozgiin Degeri

Aragtirmanin temel hedefi, kurumsal yoneticilerin igletmelerin en 6nemli
yapi taglarindan olan sermaye yapisi kararlarina kars agirt giivenli davranip
davranmadiklarinin incelenmesidir. Eger yoneticinin agir1 gliven tutumu varsa
bu tutumun yonii ve etkisinin tespit edilmesidir.

Finans alaninda agir1 giiven tizerine yapilan galigmalar genellikle yatirrmer
davransslart iizerine yapilmistir. Bu ¢alisma agir1 giiven kavramini farkl bir
bakis agis1 ile yonetici davraniglar: tizerinden degerlendirmektedir. Yoneticilerin
agir1 giiven davraniglarinin sermaye yapisina etkisi BIST te islem goren imalat
sektorlerinden olan gegili kimya ve ¢imento igletmeleri ile ele alinmugtir. Finansal
kararlarda etkili olan yonetimsel agir1 giivenin varliginin aragtirilmasi, agir
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giivenin sermaye yapisina etkilerinin incelenmesi aragtirmanin temel konusunu
olusturmaktadir

Caligma, finansin temel konularindan olan sermaye yapist kararlar: ve
yOnetici agir1 gliveni arasindaki ilintinin ortaya ¢ikarilmasi ve bu kararlarin
incelenmesinde farkli sektorlerin ele alinmasi, incelenmesi ve karsilagtiriimasi
agisindan 6nemli olmakla birlikte 6zgiinliik olusturmaktadir. Bir igletmenin
sermaye yapist sadece igletme yoneticilerinin degil ayn1 zamanda hissedarlar ve
aragtirmacilar agisindan 6ncelik olmak iizere birgok kisi ve kurumun 6nemsedigi
bir konu oldugu i¢in sermaye yapisi kararlarinda yonetici agir1 giiven davraniginin
ele alinmasi ve detayl bir inceleme yapilmis olmasinin literatiire 6nemli bir
katki yarattig diisiiniilmektedir. Bununla birlikte gelecege yonelik yapilacak
aragtirmalarda onciil bir yaklagim sergileyecegi diistiniilmektedir.

Isletmelerin temel amaci olan firma degerini arttirmada Gnemli bir yere
sahip olan sermaye yapist kararlarinda yonetici agir1 giiveninin etkilerinin
aragtirilmasi ¢aligmanin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu ¢aligmanin 6nemi
agagidaki bigimde siralanabilir.

+ Asiri giivenin karar alma siireglerinde nasil bir rol oynadigint ve bu
durumun sonuglarini gostermesi,

* Kimya sektoriinde bulunan firmalardaki yoneticilerin agir1 gliven
davraniglarinin sermaye yapisi kararlarina etkisinin analiz edilmesi,

+ Cimento sektoriinde bulunan firmalardaki yoneticilerin agir1 giiven
davraniglarinin sermaye yapisi kararlarina etkisinin analiz edilmesi,

« Sermaye yapisi kararlarinin, yonetici davranglari ve 6nyargilari tarafindan
nasil sekillendirildigini inceleyerek, bu kararlarin rasyonelliginin
degerlendirilmesi,

* Agin giivenin, borglanma ve 6z sermaye kullanimi gibi finansal stratejiler
tizerindeki etkilerini analiz edilmesi,

« Ogzellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde (Covid donemi arastirildi)
asir1 glivenin kurumun dayaniklihg: tizerindeki etkilerini inceleyerek,
risk yonetimi stratejilerine 151k tutmasi,

+ Davranigsal finans literatiiriinde var olan bosluklar1 doldurarak,
gelecekteki aragtirmalara temel olugturmasi,

* Yeni aragtirma sorular1 ve hipotezlerin ortaya atilmasini saglamasi,

+ Aragtirmadan elde edilen verilerden hareketle yapilan ¢oziimlemede,
sektOr yoneticilerine sermaye yapist kararlarinda agirt giivenin etkisini
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goz ard1 etmeyerek ve bu etken konusunda daha bilingli diigiinmelerini
saglamasi,

« Isletmenin sermaye yapisi kararlarindaki asir1 giivenin etkilerini
anlamanin, sirketin gergek degerini daha dogru bir gekilde hesaplamaya
yardimc1 olmasi,

« Tsletmenin piyasa degerinin, yoneticilerin agir1 giiven egilimlerinden
nasil etkilendiginin bilinmesi yatirimeilar yoniinden, yatirim kararlarinin
daha bilingli ve gergek¢i olmasi yoniinde yol gostermesi,

« TIsletmeye 6zgii agirt giiven egilimlerini bilmek, yatirimeilarin daha
bilingli yatirim stratejileri gelistirmesine katkr saglamasi,

 Yoneticilerin agir1 giiven diizeylerini anlamak, yatirrmcilarin potansiyel
riskleri daha 1yi degerlendirmesi agisindan katki saglamasi,

 Yoneticilerin karar alma siireglerinde duygusal ve psikolojik faktorlerin
etkisini ortaya koyarak, kurumsal davraniga dair daha derin bir anlayig
saglamasi.

6.2. Arastirmanin Kapsamu ve Veri Seti

Bu ¢aligmada, sermaye yapisi kararlari ile yonetici agir1 giiveni arasindaki iligki
2011-2022 yillar1 arasinda kimya ve ¢imento sektorleri bazinda incelenmistir.
2011-2022 yullarini kapsayan 12 yila iligkin veriler isletmelerin yillik finansal
tablolarindan elde edilmigtir.

Aragtirmada, sermaye yapisi kararlarinda yonetici asir1 giiven etkileri
incelenirken tercih edilen sektorler kimya ve ¢imento sektortidiir. Bu sektorlerin
tercih edilme sebebi BIST imalat sektorleri arasindan 6nctii alanda olmalaridir.
BIST imalat sanayi icerisinde alt sektor olan kimya ve ¢imento igletmeleri
onemli bir paya sahiptir. Bu sektorlerin paylarinin Gayri Safi Yurt Igi Hasila
igerisinde 6nemli Olgiide bir yere sahip olmasi da tercih edilme nedenleri
arasindadir.

Sermaye yapist kararlarinda yonetici agir1 giiven ol¢timleri yapilirken
olusturulan modellerin analiz edilmesinde FINNET Analiz Expert finansal
veri platformundan ve Kamuyu aydinlatma platformundan faydalanimigtir.
BIST de islem goren Kimya alt sektorii igerisinden 2011-2022 yillar1 arasinda
faaliyette olan ve verilerine ulagilabilen 12 igletme ve Cimento alt sektorii
arasindan 2011-2022 yillar1 arasinda faaliyet gosteren ve verilerine ulagilabilen
12 igletme aragtirma kapsamina alinmistir.
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Tablo 6. 1. Avastuwmadn Kullanian Firmalar (Kamu Aydmlatma Platformu,

FINNET)
Cimento Firmalari Kod
1 AFYON CIMENTO SANAYI A.S. AFYON
2 AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. AKCNS
3 BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. BUCIM
4 BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYI A.S. BTCIM
5 BATISOKE SOKE CIMENTO TA.S. BSOKE
6 CIMENTAS IZMIR CIMENTO FABRIKASI TA.S. CMENT
7 CIMBETON HAZIRBETON SANAYI VE TICARET A.S. CMBTN
8 CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S$ CIMSA
9 GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE GOLTS
TICARET A.$
10 |KONYA CIMENTO SANAYI A.$ KONYA
11 |NUH GCIMENTO SANAYI A.S. NUHCM
12 |OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S OYAKC
Kimya Firmalari Kod
1 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYI A.S. AKSA
2 ALKIM ALKALI KIMYA A.S. ALKIM
3 AYGAZ A.S. AYGAZ
4 BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. BAGEFS
5 DYO BOYA FABRIKALARI SANAYT A.S. DYOBY
6 EGE GUBRE SANAYT AS. EGGUB
7 GUBRE FABRIKALARI TA.S. GUBRF
8 MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYI A.S. MRSHL
9 PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM
10 |SASA POLYESTER SANAYI A.S. SASA
11 | TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINELERI AS TUPRS
12 |HEKTAS TICARET TA.S. HEKTS

Cimento sektoriinde faaliyet yiiriiten firmalardan olugan veri setleri analiz
edilirken her bir degisken igin 144 veri (12 igletme x 12 yil) ve ayni sekilde
kimya sektorii igletmeleri analiz edilirken her bir degisken igin 144 veri (12
isletme x 12 y1l) igermektedir.

6.3. Arastirmanin Kisitlar1

Caligma esnasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve devamlilik
gostererek verilerine ulagilabilen 12 adet Kimya ve 12 adet Cimento alt
sektoriinde bulunan isletmelerin 2011 ve 2022 yillar1 arasindaki yillik mali
tablo verilerinden faydalanilmigtir. Belirli donemleri almasi sebebiyle ¢alisma
zaman kisitina tabidir.
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Caligmanin kisitlarr agagida belirtildigi sekilde siralanmugtir
+ Zaman ve veri kisitlar1 sebebiyle analiz edilen firma sayisi kisithdir.

+ Zaman kisiti sebebiyle davranigsal finans, kimya ve ¢imento igletmelerinde
yalnizca agir1 giiven yoniiyle degerlendirilmigtir.

+ Bireysel finans konusu ¢aligmaya dahil edilmemigtir.

+ TIsletmeleri analiz ederken sadece verilerine ulagilabilen érneklem
dahilindeki BIST"de iglem goren kimya ve ¢imento firmalar1 galisma
kapsaminda ele alinmistir.

* Yonetimsel agir1 giivenin firmalarin kurumsal finansal kararlarinin
hepsinde tek tek aragtirilmasindan ziyade yalnizca sermaye yapist
kararlarina olan etkileri aragtirilmgtir.

6.4. Aragtirmada Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol
Degiskenleri

Tablo 6. 2. Calysmanmn Degiskenleri

Bagimli Degisken Hesaplama Sekli
Kisa Vadeli Borg | o n Kisa Vadeli Yabana Kaynaklar
Orant v Toplam Kaynaklar
Uzun Vadeli Borg o Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Orant uv Toplam Kaynaklar
Kaldirag (Borg) Toplam Yabanci Kaynaklar
Orani KO Toplam Kaynaklar
Piyasa Degeri/ Defter . o o
Degeri PD/DD Piyasa Degeri/ Defter Degeri
Bagimsiz
Degiskenler
Agirt Giiven 1 AG AGy,; =X >MedyanVDT, .
Kontrol .
Degiskenleri Hesaplama Sekli
Varliklarn Teminat VD Stoklar + Maddi Duran Varhklar
Degeri Toplam Varliklar
Borg Dig1 Vergi Amortisman
Kalkani VK Toplam Varliklar
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Toplam Varliklar, — Toplam Varliklar,_
Biiytime B Toplam Varliklar,_,
Biiyiiklitk BK LnNet Satiglar
Faalivet Gelirleri;—Faaliyet Gelirleri;—,
Opynaklik 0)¢ Faaliyet Gelirleri,_,
Std Sapmast
. Faaliyet Gelirleri
Karlilik KAR Toplam Varliklar
) ) ARGE
Ozgiinlik 0Z Net Satislar
Kaldirag (Bore) o Toplam Yabanci Kaynaklar
Orani Toplam Kaynaklar
COVID COVID Kukla Degigken (0-1)

Caligma esnasinda sermaye yapisi kararlarini temsil eden farkh degiskenlerle
analiz yapilmugtir. Bu ¢aligma kapsaminda analiz edilen bagimli degiskenler
arasinda olan kisa vadeli bor¢ orani, isletmenin kisa vadeli borg¢larinin
toplam varliklara oranini belirtirken, uzun vadeli bor¢ orani uzun vadeli
bor¢larin toplam varliklara oranini belirtir; her iki oran da isletmenin borg
o0deme kapasitesini degerlendirmede kullaniimaktadir. Borg (kaldirag) orani,
toplam borglarin toplam varliklara orani olup igletmenin finansal kaldirag
derecesini 6lgmektedir. Kaldira¢ orani galiymada hem bagimli degisken hem
de kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Piyasa degeri/defter degeri oranu,
isletmenin piyasa degerinin defter degerine oranini gosterir ve isletmenin
borsa performans: hakkinda bilgi vermektedir. Yonetimsel asir1 giiven ise
varliklarin teminat degerinin medyani baz alinarak hesaplanmigtir. Yonetici
agirt giiveni, yoneticilerin kendi bilgi ve yeteneklerine olan agir1 inanglarin
nedeniyle genellikle daha riskli tercihlerde bulunmasina sebep olmaktadir.

Her modelin anlamlilik derecesini arttirilmasi ve analizlerin daha tutarl,
anlamli ve sapmasiz gekilde olugmasi amaciyla caliymada olugturulan modellere
kontrol degiskenleri eklenmistir. Modellere dahil edilen kontrol degiskenleri,
bagimli degiskenler olan kisa vadeli borg orani, uzun vadeli borg orani, kaldirag
orani, piyasa degeri/defter degeri orani tizerinde etkisi olan degiskenler
arasindan tercih edilmigtir. Kontrol degiskenleri arasinda varliklarin teminat
degeri, igletmenin stoklar ve maddi duran varliklar toplaminin, borg i¢in teminat
olarak kullanilabilirligini; bor¢ dis1 vergi kalkani, amortisman giderlerinin
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sagladig vergi tistiinliiklerini; biiylime, isletmenin varliklarindaki biiytime
oranint; biiytikliik, isletmenin toplam satiglartyla belirlenen biiyiikliigiinii;
oynaklik, igletmenin faaliyet gelirlerindeki dalgalanma derecesini; karlilik,
isletmenin faaliyet gelirlerinden elde ettigi kar oranini; 6zgiinliik ise igletmenin
arastirma ve geligtirme giderlerinin net satiglar i¢indeki payini ifade eder. Bu
oranlar ve degiskenler, sermaye yapisi kararlarini ve yoneticilerin davranigsal
ve Ozelliklede bu tezin konusu olan agir1 giiven tutumlarinin etkilerini anlamak
i¢in kullanilmaktadir. Yukarida belirtilen oranlar literatiirde farkl sekillerde
hesaplanabilmekle beraber tercih edilen yontemler tezin amacina uygun olarak
secilmigtir.

Sermaye yapist kararlarinda yoneticilerin agir1 giiven davraniglarini analiz
etmek amaciyla kullanilan tiim veriler Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun
veri tabaninda bulunan yillik mali tablolardan ve Financial Information News
Network (FINNET) Analiz Expert veri tabanindan alinmugtir.

Tezin diger boliimlerinde aktarildig: {izere sermaye yapisi iizerine yapilmig
birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmaya dayanak olusturan degiskenlerin
elde edildigi kaynaklar agagidaki tabloda listelenmistir.

Tablo 6. 3. Yinetimsel Aswrr Giivenin Sermaye Yapiss Kavaviarma Etkisinin Analiz
Edildigi Modellerde Kullanilan Degiskenler

Bagiml Degiskenin Kullanildig:

Degisken Caligmalar

Kisa Vadeli Borg Titman ve Wessels, 1988; Huang vd., 2015

Orant

Uzun Vadeli Titman ve Wessels, 1988; Huang vd., 2015

Bor¢ Orani

Kaldirag (Borg) | Titman ve Wessels, 1988; Oliver, 2005; Yong-Hai, 2010; Azouzi ve

Orant Jarboui, 2012; Ben-David vd., 2013

Pryasa DC%CH./ Schrand ve Zechman, 2012 ve Gao ve Han, 2020

Defter Degeri

Bagimsiz Degiskenin Kullanildig:

Degiskenler Caligmalar

Asirt Giiven Ben-David vd, 2013; Ahmed ve Duellman, 2013; Duellman vd,
3 2015; Titman ve Wessels, 1988

Kontrol Degiskenin Kullanildig:

Degiskenleri Calismalar

Varliklarin Titman ve Wessels, 1988, Oliver, 2005; Malmendier, Tate ve Yan,

Teminat Degeri 2006; 2007; Barros ve Silveira, 2007; Yong-Hai, 2010

Borg Digt Vergi Titman ve Wessels, 1988; Barros ve Silveira, 2007

Kalkani
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Titman ve Wessels, 1988, Oliver, 2005; Malmendier, Tate ve Yan,
Biiyiime 2006; 2007; 2009; Barros ve Silveira, 2007; Yong-Hai, 2010;
Huang vd., 2015

Titman ve Wessels, 1988, Oliver, 2005; Malmendier, Tate ve Yan,

Biiyiikliik 2006; 2007; 2009; Barros ve Silveira, 2007; Yong-Hai, 2010;
Huang vd, 2015.

Oynaklik Titman ve Wessels, 1988

Karlilik Titman ve Wessels, 1988; Oliver, 2005; Malmendier, Tate ve Yan,
2006; 2009; Yong-Hai, 2010; Huang vd, 2015

Ozgiinliik Titman ve Wessels, 1988

Kaldirag¢ Orani Schrand ve Zechman, 2012 ve Gao ve Han, 2020

COVID Hu vd., 2020

6.5. Yonetimsel Asir1 Giivenin Tespit Edilmesi

Sermaye yapisi kararlarinda yoneticilerin agir1 giiven davranisini 6lgmek igin
literatiirde kullanilan farkli metotlar bulunmaktadir. Bu galismada varliklarinin
teminat degeri olan stoklar ve maddi duran varliklarin toplanmasinin toplam
varliklara boliinmesinin medyani alinarak hesaplanan yontem, yoneticilerin
yatinm kararlarinda agir1 iyimser olup olmadiklarini degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Yoneticilerin agirt giiven davranigi, yatirim kararlarinin
beklentilerin 6tesinde maliyetli ve diisiik getirili olmasina neden olabilir. Bu
caliymada kullanilan yontem ile yoneticilerin agir1 giiven davraniginin nasil
olgtilebilecegi detayli bir gekilde incelenecektir. Kullanilan yontem, yoneticilerin
asir1 giiven davranigini 6lgmede etkili bir aragtir. Bu yontem, beklenen ve
gergeklesen degerlerinin kargilagtirilmasi, tahmin hatalarinin analizi ve finansal
performans tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi gibi adimlari igerir. Bu
analizler, yoneticilerin daha bilingli ve gercek¢i yatirim kararlar1 almasina
yardimci olmaktadir. Malmendier ve Tate (2005), Ben-David vd., Duellman
vd. (2015), Titman ve Wessels (1988)’nin yaptiklar1 ¢aligmalardan referans
alinarak yonetici agir1 gliveni ol¢iim yontemi kullanilmigtir.

Varliklarin teminat degeri endiistri medyanindan biiyiik olan isletmelerin
agirt gliven ile yonetilen igletmeler oldugu kabul edilmektedir. AG degigkeni
isletmenin varliklarinin teminat degeri isletmenin iginde bulundugu endiistri
medyaninin {izerindeyse 1 degerini almakta, endiistri medyaninin altindaysa
0 degerini almaktadir. AG degiskenin 1 degerini almasi halinde igletme
yéneticisinin asir1 giivenli yonetici oldugu belirtilmektedir.

AG vip>MedyanVTD =1

VD
=0

AG <MedyanVTD

VTD

endiistri,t

endiistri,t



Oznur Dilara Tas | 161

Agirt giiven, bir yoneticinin varliklarin teminat degerinin sektordeki
medyan degerinden daha yiiksek olmasi durumudur. Burada, yoneticinin
yatirim kararlarinin (X,
(MedyanVTD__ . . ) yiiksek olmas1 agir1 gliven gostergesi olarak kabul
edilmigtir. Hesaplarﬁa yapilirken oncelikle, her bir sirket igin VTD degeri

hesaplanur. Tkinci adimda, ayni yil iginde ilgili endiistrideki tiim sirketlerin

) sektordeki medyan yatirnm kararlarindan

VTD degerleri toplanir ve bu degerlerin medyami (ortanca degeri) hesaplanir.
Medyan, veri setini iki esit pargaya bolen degerdir ve asgir1 degerlerden (outliers)
etkilenmez. Son olarak, bir girketin belirli bir yilindaki VID degeri ile ayn1
yil igin endiistri medyani kargilagtirilir. Eger bulunan sonug, medyan degerden
biiyiikse, bu durum yoneticinin agir1 glivenli oldugunu gosterir ve AG,,,
degeri 1 olarak atanmaktadir. Eger bulunan deger, medyan degerden kiigiikse,

AG,, degeri 0 olarak belirlenmektedir.

6.6. Aragtirma Siirecinde Test Edilen Modeller

Bu galigmada, sermaye yapis1 kararlarinda yonetici agir1 giivenini test
eden yontemler olan bagimli degigkenler olan; kisa vadeli borg orani, uzun
vadeli borg orani, kaldirag orani ve piyasa degeri/defter degeri agisindan
degerlendirilmistir. Bu degiskenlerle birlikte yoneticilerin agir1 giivenli davranip
davranmadiklar1 kimya ve ¢imento sektorlerinde toplamda 8 farkli model
olusturularak degerlendirilmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektoriinde faaliyet gsteren igletmelerin
yonetici agir1 giivenini sermaye yapist gostergelerinden kisa vadeli borg orani
tizerinden etkisinin gosterilmesi Model,,’de gosterilmigtir.

Model,: KVBO, =B+ ,AG, +B,VID, +B,VK _+BB, +p.0z +BBK
B,OY, + BSKAR + B9COVID +U,,

Borsa Istanbul’da iglem goren kimya sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
yonetici agir1 giivenini sermaye yapisi gostergelerinden uzun vadeli borg orani
tizerinden etkisinin gosterilmesi Model, ’de gosterilmigtir.

Model,: UVBO, =B +B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B, +[350z +BB-
B,OY; +B8KAR + [39COVID +U,,

1t+

Borsa Istanbul’da iglem géren kimya sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
yonetici agir1 glivenini sermaye yapist gostergelerinden kaldirag orani tizerinden
etkisinin gosterilmesi Model, ’de gosterilmistir.

Model,,: KO, =B +B AG, +B,VID, +B,VK, +B,B +p,Oz +pB-
K,,.B,0Y, +BSKAR + BQCOVID +U,,
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Borsa Istanbul’da iglem géren kimya sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
yonetici agir1 glivenini sermaye yapist gostergelerinden PD/DD orani tizerinden
etkisinin gosterilmesi Model, ’de gosterilmigtir.

Model,: PD/DD, =8,+B,AG, +B,VID, +B.VK,
+B,B +BSOZ +;36131< B,0Y,, ¥ B.KAR, + B,COVID, + B10K0+U

Borsa Istanbul’da islem goren gimento sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin yonetici agir1 glivenini sermaye yapist gostergelerinden kisa vadeli
borg oran iizerinden etkisinin gosterilmesi Model, ’de gosterilmigtir.

Model,: KVBO, =B, +B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B +B.Oz +BBK,
B,OY, + BSKAR + BQCOVID +U,,

Borsa Istanbul’da iglem goren gimento sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin yOnetici asir1 giivenini sermaye yapisi gostergelerinden uzun
vadeli borg orani tizerinden etkisinin gosterilmesi Model, ’de gosterilmigtir.

Model, :UVBO, =B,+B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B, +B.O-
7, +B,BK,, BOY +B8KAR + BQCOVID +U,,

Borsa Istanbul’da iglem goren gimento sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin yOnetici agir1 glivenini sermaye yapist gostergelerinden kaldirag
orani lizerinden etkisinin gésterilmesi Model, ’de gosterilmistir.

Model, =B,+B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B, +B,0z, +p-
BK, B7OY +[581@L\R + B,COVID, +U,,

Borsa Istanbul’da iglem goren gimento sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin yonetici agirt giivenini sermaye yapisi gostergelerinden PD/DD
orani lizerinden etkisinin gésterilmesi Model, ’de gosterilmistir.

M o d e I : P D /
DD, =B,+B,AG, +B,VTD, +B VK, +B,B, +,0z, +pBK,, B,OY, +

BKAR, + B,COVID, + B KO+U,

t+

Bu modeller, bir sirketin kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani,
kaldirag orani ve piyasa degeri/defter degeri orani ile yoneticilerin agir1 gliveni
ve diger finansal degiskenler arasindaki iligskiyi incelemek igin olugturulmusg
regresyon modelleridir. Agagida modellerde bulunan her bir bilesenin detayl
agiklamasi bulunmaktadir:

Burada:

« 1 firmayi, t ise zamani,

« KVBO: Kisa vadeli borg orani,

« UVBO: Uzun vadeli bor¢ oranini,
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KO: Kaldirag oranu,
PD/DD: Piyasa degerinin defter degerine orani,
B, Sabit terim,

B,: Asirt giivenin kisa vadeli borg orami lizerindeki etkisini gosterir.
Pozitif ise, agir1 giivenli yoneticilerin daha yiiksek kisa vadeli borg oranina
sahip olma egiliminde oldugunu gosterir.

B, — By: Kontrol degiskenlerinin (VID, VK, B, 0Oz, BK, OY, KAR,
KO, COVID) kisa vadeli bor¢ orani iizerindeki etkilerini gosterir.
Her bir katsayi, ilgili degiskenin kisa vadeli borg oranina olan etkisini
bagimsiz olarak ifade eder. Ornegin, P4 pozitif ise, bliylimenin artmastyla
kisa vadeli borg¢ oraninin da arttigini gosterir. B8 negatif ise, karliligin
artmasiyla kisa vadeli bor¢ oraninin azaldigini gosterir.

B,: COVID-19 etkisini yakalayan degiskenin katsayisi. Pozitifse,
pandeminin kisa vadeli bor¢ oranini artirdigini, negatifse azalttigin
gosterir. COVID-19 pandemisinin etkilerini yakalayan bir kukla
degiskendir.

U,, : Hata terimi, modelde yer almayan veya olglilemeyen diger
faktorlerin etkilerini icermektedir.

AG (Agir1 giiven): Yoneticilerin agir1 giiven seviyesini ifade eder. Daha
once agiklandig1 gibi, bu degisken 1 veya 0 olabilir (1 agir1 giiveni
gosterir, 0 ise agir1 giiven olmadigini).

VTD (Varliklarin teminat degeri): Sirketin stoklar1 ve maddi duran
varliklarinin toplam varliklara orani.

VK (Borg dig1 vergi kalkani):Sirketin amortismanlarinin toplam
varliklara orani.

B (Biiytime): Sirketin varliklarinin bir yil igindeki biiyiime oran.
OZ (Ozgiinliik):Sirketin ARGE harcamalarinin net satiglara orant.
BK (Biiyiikliik): Sirketin net satiglarinin dogal logaritmast.

OY (Oynaklik): Sirketin faaliyet gelirlerinin yillik degisiminin standart
sapmaslt.

KAR (Karlihk): Sirketin faaliyet gelirlerinin toplam varliklara oran.

KO (Kaldirag orani): Toplam yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
orani.
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« COVID (COVID-19 Etkisi): COVID-19 pandemisinin etkilerini
yakalayan bir kukla degigkendir. Pandemi donemi igin 1, diger donemler
igin O olabilir.

6.7. Arastirmada Izlenen Metodoloji

Caligmada analiz kapsamina giren veri setleri kimya sektorii igin 12 firma
ve ¢gimento sektorii igin 12 firmadan olugmaktadir. Her bir firmanin 2011 ve
2022 yillart arasini kapsayan 12 yillik bir donemi igeren veri setleri incelenmistir.
Sermaye yapisi kararlari ile yoneticilerin agirt giiven davraniglart arasindaki
baglantinin olusturulmas: igin panel veri regresyon analizi yontemiyle
analiz gergeklestirilmigtir. Caligmada ikincil veriler kullanilarak agirt giiven
oOlgtilmiistiir. Daha sonra tespit edilen yOnetici agir1 gliveninin sermaye yapisina
olan etkisi panel veri analizi yardimiyla incelenmigstir. Panel veri analizleri
Eviews12 ve Gauss24 ekonometrik paket programlari yardimiyla yapilmistir.
Uygulama esnasinda ilk olarak analize uygun varsayim testleri yapilmis ve
detaylandirilarak agiklanmugtir.

Panel veri, hem zaman hem de kesit boyutunu igerdigi i¢in daha fazla
veri saglamaktadir. Bu durum, analizlerin daha saglam ve giivenilir olmasina
katkida bulunur. Yoneticilerin agirt given davraniglarinin sermaye yapisi
tizerindeki etkilerini anlamak igin daha fazla veri noktasi, daha giiglii istatistiksel
sonuglar elde etmeye yardimci olmaktadir. (Panel veri analizi, hem yatay kesit
verileri (cross-sectional data) hem de zaman serisi verileri (time-series data) ile
kargilagtirldiginda daha fazla bilgi tagimasi ve analizlerde daha etkin sonuglar
sunmasi nedeniyle tercih edilmigtir. Panel veriler, degigkenler arasinda daha az
dogrusal baglanti (multicollinearity), daha fazla serbestlik derecesi (degrees
of freedom) ve daha yiiksek etkinlik (efficiency) saglamaktadir. Bu 6zellikler,
analizlerin dogrulugunu ve giivenilirligini artirarak daha saglam sonuglar elde
edilmesine katkida bulunur (Hsiao, 2014, s.4-5).

Panel veri analizi, bireyler veya firmalar arasindaki heterojenligi kontrol
etme yetenegine sahiptir. Sabit etkiler modeli, her bir firmanin zaman iginde
sabit kalan 6zelliklerini kontrol ederken, rastgele etkiler modeli firmalar arasi
degiskenligi rastgele degiskenler olarak modellendirir. Bu, agir1 giiven gibi
bireysel ozelliklerin etkilerini daha dogru bir sekilde 6lgmeyi saglar (Baltagi,
2005). Panel veri analizi, kontrol degiskenlerini modele dahil etme esnekligi
saglamaktadir. Firma biiyiikliigi, karlilik, bityiime gibi etkenler sermaye yapisi
kararlarini etkiyecegi igin bu kontrol degiskenlerini eklenmesiyle, agir1 glivenin
bagimsiz etkisi daha net bir gekilde gosterilmektedir (Wooldridge, 2010).
Ayrica, heterojenligi kontrol etme yetenegi, dinamik iligkilerin incelenmesi,
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agir1 giivenin sermaye yapist tizerindeki etkilerini daha dogru ve giivenilir bir
sekilde 6lgmeyi saglamaktadir.
6.7.1. Ekonometrik Analiz

Ekonometrik analiz, ekonomik verilerin nicel analizine odaklanan bir dalidur.
Ekonometrik modelleme, ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri ifade eden
matematiksel denklemler kurmayi igermektedir. Bu modeller, teorik ekonomik
iligkilerin veri ile test edilmesini saglamaktadir. Ekonometrik modeller genellikle
su ti¢ bilesenden olusmaktadir (Greene, 2012):

Bagimli Degisken (Y): Incelenen sonucu temsil eder.

Bagimsiz Degiskenler (X): Sonucu etkileyen faktorleri temsil eder.
Hata Terimi (u): Modelde agiklanmayan rastgele hatalar1 temsil eder.
Temel ekonometrik yontemler su sekildedir (Wooldridge, 2010) :

Basit Dogrusal Regresyon Analizi: Basit dogrusal regresyon analizi, iki
degisken arasindaki dogrusal iligkiyi incelemek i¢in kullanilmaktadir. Modelin
genel formu su sekildedir:

Y=0+pX+u

a: Kesim noktas: (intercept).

B: Bagimsiz degiskenin katsayis1 (egilim).
u: Hata terimi.

Coklu Dogrusal Regresyon Analizi: Coklu dogrusal regresyon analizi, bir
bagimli degiskenin birden ¢ok bagimsiz degisken tarafindan nasil etkilendigini
incelemek i¢in kullanilmaktadir. Modelin genel formu su gekildedir:

Y=a+B X +pX,+...+B X +u
B,: Her bir bagimsiz degiskenin katsays1.
X.: Bagimsiz degigkenler.

Ekonometrik modelde karsilagilabilecek sorunlar ve ¢oziimleri ise su
sekildedir:

Otokorelasyon: Otokorelasyon, hata terimlerinin ardigik gozlemler arasinda
bagimli oldugu durumlarda ortaya gitkmaktadir. Bu durum, tahminlerin yanh
ve tutarsiz olmasina neden olabilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007. s 134).

Coklu Baglant: (Multicollinearity): Coklu baglant1, bagimsiz degiskenlerin
birbirleriyle yiiksek derecede iligkili oldugu durumlarda ortaya ¢ikar. Bu durum,
regresyon katsayilarinin tahminlerini glivensiz hale getirmektedir (Asteriou
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ve Hall, 2007, s. 86-91). Coklu baglantiy: tespit etmek igin VIF (Variance
Inflation Factor) kullanilabilir.

Heteroskedastisite: Heteroskedastisite, hata terimlerinin sabit bir varyansa
sahip olmadig1 durumlarda ortaya ¢ikar. Hata terimlerinin varyanst gézlem
degerlerine bagl olarak degisiyorsa heteroskedastisite sz konusudur. Bu
durum, klasik dogrusal regresyon modelinin temel varsayimlarindan biri olan
hata terimlerinin homoskedastik (sabit varyansli) oldugu varsayimini ihlal
eder (Gujarati ve Porter, 2009).

6.7.2. Panel Veri Analizi

Panel veri, zaman serisi ve kesitsel veri kombinasyonu olan veri setleridir.
Ayni birimlerin (6rnegin; bireyler, firmalar, {ilkeler) zaman igindeki birden
tazla gozlemini igermektedir. Bu veri tiirii, zaman serisi verilerinden ve
kesitsel verilerden daha fazla bilgi saglar ve boylece daha saglam ve giivenilir
tahminlerin olugmasini saglamaktadir.

Panel veri analizinin 6nemi, zamansal degisiklikleri takip edebilme, kesitsel
varyansi azaltabilme, daha fazla veri noktasi saglayabilme ve dinamik iligkileri
inceleyebilme kapasitesinden kaynaklanmaktadir. Bu avantajlar, daha zengin ve
ayrintili analizlerin yapilmasina olanak tanir. Panel veri analizinin avantajlar

su sekildedir:

Heterojenlik Kontrolii: Panel veri analizi, bireysel heterojenligi kontrol
edebilir. Bu, birimlerin (6rnegin, bireyler, firmalar, tilkeler) sabit ya da rastgele
etkilerini hesaba katarak, modellerin daha dogru ve giivenilir tahminler
yapmasina imkan tanimaktadir. Sabit etki modelleri, her birimin kendine
Ozgii sabit bir etkisi oldugunu varsayar ve bu etkileri kontrol ederken, rastgele
etki modelleri, bu etkilerin rastgele oldugunu varsayar ve bu degiskenligi
modele dahil etmektedir (Baltagi, 2005).

Zamansal Degisikliklerin Takibi: Panel veri analizi, zaman igindeki
degisiklikleri takip edebilme yetenegine sahiptir. Bu, zaman serisi verilerinde
bulunan trendleri ve degisimleri belirlememizi saglamaktadir. Ornegin,
ckonomik biiytimenin belirli bir dénem i¢indeki degisimini izlemek miimkiindiir
(Wooldridge, 2010).

Daha Fazla Veri Noktast ve Daha Giiglii Istatistiksel Analiz: Panel veri,
ayni birimler {izerinde birden fazla zaman periyodunda gozlem sagladigi igin,
daha fazla veri noktasi sunmaktadir. Bu, istatistiksel analizlerin daha giiglii ve
giivenilir olmasini saglar. Veri setinin geniglemesi, 6zellikle kiigiik kesitsel veri
setlerinde 6nemli bir avantaj olugturmaktadir (Hsiao, 2014).



Oznur Dilara Tas | 167

Dinamik Tliskilerin Incelenmesi: Panel veri analizi, dinamik iliskileri ve
zaman igindeki etkileri incelemek igin uygundur. Ornegin, bir yatirimin zaman
igindeki getirileri veya politik bir degisikligin ekonomik etkileri gibi dinamik
stiregler modellenebilir (Arellano, 2003).

Kesitsel Varyansin Azaltilmasi: Panel veri analizi, kesitsel varyansi azaltarak,
degiskenler arasindaki iligkiyi daha dogru bir sekilde modelleyebilir. Sabit
etkiler modeli, her birimin sabit etkisini kontrol ederek, kesitsel verilerin neden

oldugu yanliliklar1 azalmaktadir (Greene, 2012).

Igsel Degiskenlerin Kontrolii: Panel veri modelleri, igsel degiskenlerin
kontrol edilmesine yardimcr olmaktadir. Bu, nedensellik analizlerinde daha
dogru sonuglar elde etmeyi saglamaktadir (Hsiao, 2014).

Panel veri modelleri, analiz edilen birimler (6rnegin, bireyler, firmalar,
iilkeler) ve zaman donemleri arasinda degisiklik gosterebilir. Bu modeller,
birim ve zaman etkilerinin nasil ele alindigina ve katsayilarinin sabit veya
rastgele olup olmadigina gore sinuiflandirilir. Bu ¢aligmada igsellik analizleri
test edilmemig, digsallik (korelasyon) analizlerine yer verilmistir. Genel olarak,
panel veri modelleri agagidaki ii¢ ana kategoride incelenir: havuzlanmig model
(pooled model), sabit etkiler modeli (fixed effects model), ve rastgele etkiler
modeli (random effects model).

+ Havuzlanmig Model (Pooled Model): Havuzlanmig model, panel veri
setindeki tiim gozlemleri tek bir veri seti olarak ele alir ve birim veya
zaman etkilerini dikkate almaz. Bu model, en basit panel veri modelidir
ve tiim gozlemleri havuzlayarak standart bir regresyon modeli gibi
analiz etmektedir. Bu model, tiim birimler ve zaman dilimleri i¢in ayn1
katsayilarin gegerli oldugunu varsaymaktadr.

« Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model): Sabit etkiler modeli,
birimlerin (6rnegin, bireyler, firmalar, iilkeler) kendi icinde sabit
fakat birimler arasinda farkl etkileri oldugunu varsayar. Bu model,
her birimin sabit etkisini kontrol ederek degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemektedir. Sabit etkiler modelinde, her birimin kendi
sabit terimi vardir. Bu, her birimin sabit etkisini temsil eder ve
birimlere gore degisiklik gosterebilir. Model, bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin (egim katsayilarinin) birimlere ve zamana gore sabit
kaldigini varsaymaktadir. Sabit etkiler modeli, sabit parametrelerin
hem birimler arasinda hem de donemler arasinda degisiklik
gosterebildigi esnek bir yaklasimdir. Bu modelde sabit etkilerin
birimler arasinda farklilik gosterdigi ancak donemler arasinda sabit
kaldigi durumlar olabilecegi gibi; sabit etkilerin birimler arasinda
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sabit kaldig1 ancak donemler arasinda degisiklik gosterdigi durumlar
da gerceklesebilmektedir.

« Rastgele Etkiler Modeli (Random Effects Model): Rastgele
etkiler modeli, birimlerin etkilerinin rastgele ve normal dagildigim
varsaymaktadir. Bu model, birimlerin etkilerinin rastgele oldugunu ve
genel popiilasyona genelleme yapilabilecegini varsayar. Bu model, sabit
etkiler modeline gore daha az parametre igerir ve genel popiilasyon igin
tahminler yapmada kullanighdir. Rastgele etkiler modeli, her birim igin
sabit parametreler hesaplamadan galigir, bu durum serbestlik derecesini
arttirarak modeli daha esnek hale getirmektedir. Model, birim ve zaman
kaynakl etkilerin bagimsiz degigkenlerle korelasyon igermedigini ve
dolayisiyla tahmin edici giiciin yiikselecegini ve daha genellenebilir
sonuglar elde edilebilecegini varsaymaktadir. Rastgele etkiler modelinde
odak, birimlere veya zamana 6zgi katsayilar degil, bu birimlere ve
zamana Ozel hata bilegenleridir. Bu hata bilegenleri, modeldeki varyansi
agiklamada 6nemli rol oynamaktadir. Bu model, 6zellikle biiyiik veri
setlerinde ve genelleme yapilmast gereken durumlarda tercih edilen
bir yontemdir.

Baltagi (2014), havuz modelinin kullaniminin veri setini olugturan birimler
arasinda anlamli bir fark olmadiginin varsayilmas: durumunda, rassal etkiler
modelinin kullaniminin veri setini olugturan birimlerin genig bir evrenden
rastgele segilmis olmas1 durumunda, sabit etkiler modelinin kullaniminin ise
veri setini olugturan birimlerin belirli bir gruba odaklanilarak olugturulmasi
ve sonuglarin bu grubun davraniglariyla sinirli olmasi durumunda dogru
olacagini savunmustur. Caliymada kapsaminda olugturulan panel veri setlerini
olugturan birimlerinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren, BIST e kote ¢imento ve
kimya sektorii firmalarina odaklanilarak belirlenmis olmasindan dolayi sabit
etkiler modelinin gegerli olacag: kabul edilmistir.

Panel veri setlerinin hem zaman serisi verileri hem de yatay kesit
verilerini bir arada i¢ermesinden dolay: regresyon analizine gegilmeden 6nce
hem zaman serisi hem de yatay kesit serilerin gesitli varsayimlari bir arada
incelenmektedir. Analizler sonucunda tutarl ve sapmasiz sonuglara ulagmak
i¢in ¢oklu dogrusal baglanti (multi-collinearity), yatay kesit bagimlilig1 (cross-
sectional dependence), serilerde duraganlik (stationary), otokorelasyon (serial
correlation) ve degisen varyans (heretoskedasticity) varsayimlari test edilmistir.
Coklu dogrusal baglantinin tespitinde korelasyon matrisi ve VIF (Variance
Inflation Factor) yontemleri kullanilmugtir. Yatay kesit bagimhiligr analizleri
ise Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CD ve CD, , ve Pesaran,
Ullah ve Yagamata (2008) LM, testleri kullamlarak ger¢eklestirilmistir. Yatay



Oznur Dilara Tas | 169

kesit bagimhilig testleri sonuglart dogrultusunda serilerde duraganlik analizleri
birinci ve ikinci nesil birim kok testleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Birinci
nesil birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) LLC ve Im, Pesaran ve
Shin (2003) IPS testleri kullanilirken, ikinci nesil birim kok testlerinden ise
Pesaran (2007) CIPS ve Truncated CIPS testleri kullanilmistir. Modellerde
otokorelasyon varsayimi Baltagi ve Li (1991) LM, testi ve Born ve Breitung
(2016) LM " testleriyle incelenirken, modellerde degigen varyans varsayimi
ise Breusch ve Pagan (1979) LM, ve Likelihood Ratio (LR) testleriyle
incelenmistir. Modellerde tespit edilen otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin olumsuz etkilerinin giderilmesi amaciyla regresyon analizlerinde
Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (Panel Corrected
Standart Errors-PCSE) yontemi direngli tahminci olarak kullanilmugtir. Panel
veri analizlerinde tahminci se¢iminde E Breusch ve Pagan (1980) LM ve
Honda (1985) testleri kullanilmistur.

Caligmanin bulgularinin detayh bir sekilde agiklanma agmasindan once
agagida bulunan kimya sektorii igin; Sekil 6.1, 6.2, 6.3 ve 6.4°de, ¢imento
sektori igin ise; Sekil 6.5, 6.6, 6.7 ve 6.8’de bagimli degiskenlerin temel
verilerinden faydalanilarak grafiksel olarak genel yapisina yer verilmig ve
yorumlanmustir.
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Sekil 6. 1. Kimya Sektoriinde KVBO’nwn Genel Dagrlume

Sekil 6.1’de sunulan grafik, kimya sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
kisa vadeli bor¢ oranlarinin zaman igindeki degigimini gostermektedir Kisa
vadeli borg orani, bir igletmenin kisa vadede 6demesi gereken borglarinin
toplam borg¢larina oranini gosterir ve isletmenin likidite durumunu ve
finansal risklerini degerlendirmek agisindan 6nemli bir gostergedir. Grafikte
dikey eksen KVBO’n1 yatay eksen veri sayisini gostermektedir. Kisa vadeli
bor¢ oraninda zaman iginde belirgin dalgalanmalar gézlemlenmektedir. Bu
dalgalanmalar, kimya sektortindeki igletmelerin donemsel olarak finansman
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ithtiyaglarinin degistigini ve farkli donemlerde farkli likidite stratejileri
izlediklerini gostermektedir. Isletmelerin bazi donemlerde daha fazla kisa vadeli
borglanmaya gittigi, baz1 donemlerde ise bu borglarini azaltma egiliminde
oldugu anlagilmaktadir. Grafikte, bor¢ oranlarinin belirli donemlerde
daha duragan oldugu gozlemlenmektedir. Bu, sektor genelinde kisa vadeli
bor¢lanma stratejilerinin daha kontrollii bir sekilde yonetildigini veya likidite
yonetiminin daha etkili oldugu dénemleri isaret edebilmektedir. Isletmeler
bu donemlerde daha az riskli bir finansal yapr tercih etmis olabilirler. Grafikte
bazi ani artiglar dikkat gekmektedir. Bu tiir artiglar, sektordeki igletmelerin ani
nakit ihtiyaglar1 nedeniyle kisa vadeli bor¢lanmaya bagvurdugu donemlere
isaret edebilmektedir. Bu artiglar, beklenmedik piyasa kogullarr, hammadde
tiyatlarindaki dalgalanmalar, déviz kurlarindaki degisiklikler veya diger digsal
faktorler nedeniyle meydana gelebilmektedir.
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ekil 6. 2. Kimya Sektoriinde UVBO’nmn Genel Dagilumn
) /s

Sekil 6.2°de sunulan grafik, kimya sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
uzun vadeli borg¢ oranlarinin zaman igindeki degigimini gostermektedir
Grafikteki farkli veri noktalari, her bir igletmenin uzun vadeli bor¢lanma
stratejisinde onemli farkhiliklar oldugunu gostermektedir. Bazi isletmeler
daha istikrarli ve diigiik borglanma oranlarina sahipken, bazilari zaman zaman
onemli dalgalanmalar gostermektedir. Bu durum, her igletmenin piyasa
kogullarina ve kendi finansal stratejilerine gore farkli bor¢lanma kararlari
aldigin1 yansitmaktadir. Grafik, bazi igletmelerin belirli yillarda ani borglanma
artiglart yagadigini ve sektordeki diger igletmelerden borg tercihleri agisindan
farklhilastigini gostermektedir. Bu dik noktalar, biiyiik yatirimlar, birlesme ve
satin almalar veya sermaye yogun projeler gibi olaylarla iliskilendirilebilir.
Bu tiir durumlar, igletmelerin belirli donemlerde dis finansmana duyduklar:
ithtiyacin arttigini igaret edebilmektedir.
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Sekil 6. 3. Kimya Sektorviinde KO’nin Genel Dagjilume

Sekil 6.3’de sunulan grafik, kimya sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
kaldirag oranlarinin zaman igindeki degisimini gostermektedir. Grafikteki
genel egilimler, kimya sektoriindeki igletmelerin kaldirag oranlarini zaman
iginde nasil yonettiklerini ortaya koymaktadir. Sektor genelinde borglanmanin
arttig1 ya da azaldigr donemler, ekonomik kogullar, faiz oranlari, hammadde
maliyetleri gibi dig faktorlerle iliskilendirilebilir. Sermaye yogun bir yapiya
sahip olan kimya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin toplam kaynaklar
iginde yabanci kaynak tercihleri igletmeler arasinda farkliliklar gostermektedir.
Bazi igletmeler daha tutarh ve diigiik kaldirag oranlarina sahipken, bazilar
daha degisken ve yiiksek kaldirag oranlariyla hareket etmektedir. Bu durum,
igletmelerin risk yonetimi yaklagimlarindaki farkliliklar: ve piyasa kogullarina
nasil adapte olduklarini yansitabilmektedir.

PD/DD

35,00000000
30,00000000 &
25,00000000
20,00000000 |
15,00000000 | o o
10,00000000 |

5,00000000

0,00000000 S
(4] 20 40 60 8D 100 120 140 160

Sekil 6. 4. Kimya Sektoviinde PD/DD’nin Genel Daygjilum

Sekil 6.4°de gosterilen grafik, kimya sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin
piyasa degeri/ defter degeri oranlarinin zaman igindeki farkhilagmalarini ortaya
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koymaktadir. PD/DD orani, bir igletmenin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki iligkiyi ifade eder ve genellikle sirketin piyasa tarafindan nasil
degerlendirildiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Grafik, kimya
sektoriindeki igletmenin PD/DD oranlarindaki farklhiliklarini belirtmektedir.
Grafik genelinde PD/DD oranlarinin biiyiik kismi oldukga diisiik ve duragan
seviyelerde seyretmekte ve igletmeler arasinda benzer oranlarin oldugu
goriilmektedir. Bu durum, birgok kimya sektorii isletmesinin piyasa degeri
ile defter degerinin birbirine oldukg¢a yakin oldugunu ve bununla birlikte
baz1 isletmelerde belirli yillarda ani artiglar, yani ug noktalarin gergeklestigini
gostermektedir. Bu ani yiikseligler, bazi igletmelerin belirli yillarda altinda yatan
cesitli faktorlerden dolay: piyasa tarafindan ¢ok daha degerli goriildiigiinii
yansitmaktadir. PD/DD oranlarindaki dalgalanmalar, kimya sektoriinde piyasa
dinamiklerinin nasil degistigini ve yatirimcilarin sektore iliskin beklentilerini
yansitabilmektedir.

Cimento sektoriine ait bagimh degiskenlerin grafikleri;
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Sekil 6. 5. Cimento Sektoriinde KVBO’nmn Genel Dagjrluna

Caligmada kullanilan KVBO degiskeninin genel yapisinin gosterildigi
Sekil 6.5°de bulunan grafikten de goriildiigii tizere, ¢imento sektoriindeki
firmalarin KVBO oranlarinin 0 ile 0.40 arasinda degisim gostermektedir.
Grafik incelendiginde, veri noktalarinin yatay eksen boyunca belirli araliklarla
kiimelendigi, yani periyodik bir dagilim sergiledigi gortilmektedir. Bu durum,
incelenen degiskenin dongiisel bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir.
Dikey eksendeki bazi veri noktalari, digerlerine gore daha yiiksek degerler
almakta, bu da veri setinde olasi1 ug degerlerin bulundugunu ya da belirli
durumlarda keskin artiglarin meydana geldigini gostermektedir.
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ekil 6. 6. Cimento Sektoriinde UVBO’nwn Genel Dagilumn:
7k

Sekil 6.6°da gosterilen UVBO grafigi ise, ¢aligmaya konu olan ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin uzun vadeli borglanma egilimlerini
zaman igindeki degigimini gostermektedir. Grafikte, yatay eksen zaman arahginu,
dikey eksen ise isletmelerin uzun vadeli borg diizeylerini temsil etmektedir.
Grafikte galigmada kullanilan ¢gimento firmalarina ait verilerde UVBO yogunluk
olarak 0 ile 0,20 diizeyinde degisim gostermektedir Cimento sektoriinde
faaliyet gosteren igletmelerin uzun vadeli borg¢ diizeylerinde zaman iginde
dalgalanmalar goriilmektedir. Bu dalgalanmalar, sektordeki belirsizliklerin
veya piyasa kogullarindaki degisimlerin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.
Belirli donemlerde bor¢lanmanin arttigi, ardindan tekrar diisiik seviyelere
geriledigi gozlemlenmektedir. Grafikte belirli araliklarla borg seviyelerinde
ani artiglar (ug noktalar) dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, sektor genelinde
biiyiik yatirnmlarin, kapasite artirnmlarinin ya da beklenmedik digsal soklara
verilen tepkilerin bir sonucu olabilmektedir. Ozellikle ekonomik durgunluk,
talep dalgalanmalar1 ya da hammadde fiyatlarindaki ani artiglar gibi faktorler,
isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma ihtiyaglarini artirmig olabilir. Grafikteki
bazi donemlerde ise, borg seviyelerinin nispeten diigiik ve stabil seyrettigi
goriilmektedir. Bu, sektor genelinde daha kontrollii ve siirdiiriilebilir bir
bor¢ yonetiminin uygulandigi, ya da biiyiime stratejilerinde daha temkinli
davranildig1 donemlere isaret edebilmektedir.
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Sekil 6. 7. Cimento Sektoriinde KO’nin Genel Dagilumn
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Sekil 6.7°de ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin kaldirag
oraninin zaman igerisindeki degisimini gostermektedir. Kaldirag oranlarinda
zaman iginde 0 ve 0,70 araliginda belirgin dalgalanmalar gozlemlenmektedir.
Bu dalgalanmalar, igletmelerin borg¢lanma diizeylerindeki degisikliklere ve
finansal stratejilerindeki farkliliklara isaret edebilmektedir. Ozellikle, sektordeki
isletmelerin bazi donemlerde daha yiiksek borglanma yoluna gittigi, baz
donemlerde ise borglarini azaltma egiliminde olduklar1 anlagilmaktadir.
Grafikte belirli araliklarla kaldirag oranlarinda ani artiglar (ug noktalar) dikkat
ekmektedir. Bu tiir artiglar, igletmelerin biiyiik olgekli yatimlar yaptigi veya
bor¢lanma ile biiyiimeyi tercih ettigi donemleri temsil edebilir. Ozellikle sermaye
yogun bir sektor olan ¢imento sektoriinde, bu tiir artiglar genellikle biiyiik
projelerle veya kapasite artirimlaryla iligkilendirilebilir. Kaldirag oraninin daha
diigiik ve stabil seyrettigi donemler, igletmelerin daha ihtiyath bir bor¢lanma
stratejisi izledigini veya borglarint geri 6demeye odaklandigini gosterebilir.
Bu donemler, sektoriin genel olarak daha temkinli hareket ettigi ya da dig
tinansman gereksiniminin azaldig1 zaman dilimlerini isaret edebilmektedir.
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Sekil 6. 8. Cimento Sektoriinde PD/DD’nin Genel Daygjrloma

Sekil 6.8°de sunulan grafik, ¢gimento sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oraninin zaman igerisindeki doniigtimiinii
gostermektedir. Degisimin daha kisith bir aralikta (0-0,10) seyrettigi
goriilmektedir. PD/DD oranu, bir girketin piyasa degerinin defter degerine
oranini gosterir ve genellikle girketin piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini,
yani piyasanin sirketin varliklarina ne kadar deger bigtigini yansitmaktadir.
Bu gergeklikle bakildiginda, grafikte genel olarak PD/DD oranlarinin diigiik
seviyelerde ve duragan bir sekilde seyrettigi goriilmektedir. Bu durum,
¢imento sektoriindeki igletmelerin piyasa tarafindan defter degerine yakin
bir gekilde degerlendirildigini ya da piyasanin bu igletmelere iliskin ytiksek
bir biiyiime beklentisi iginde olmadigini gosterebilmektedir. Genel olarak
diigiik bir PD/DD oranu, sektoriin yatirimcilar nezdinde biiylime potansiyeli
agisindan sinirh goriildiigiine ya da piyasanin sektordeki igletmelerin gelecekteki
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kazang potansiyelini yeterince yiiksek bulmadigina isaret edebilmektedir.
Bu durum, sektoriin olgunlagmig bir pazar yapisina sahip olmasi veya digsal
faktorlerin (6rnegin hammadde maliyetleri, regiilasyonlar) sektorii olumsuz
etkiledigi donemlere igaret edebilmektedir. Grafikte belirli araliklarla PD/DD
oraninda ani ve yliksek artiglar gozlemlenmektedir. Bu tiir ani yiikselmeler,
baz1 igletmelerin piyasa tarafindan o donemde 6zellikle degerli gortildiigiinii,
ornegin bir satin alma soylentisi, biiyiik bir anlagma, ya da sektordeki belirli bir
isletmeye yonelik biyiik bir yatirimei ilgisi olabilecegini igaret edebilmektedir.
Bu ug noktalarin gegici olmast, piyasanin bu degerlemelere kisa siireli bir tepki
verdigini de gostermektedir.

6.7.2.1. Calisma Dahilinde Test Edilen Hipotezler

Bu galigmada, igletmelerin sermaye yapisi kararlarinda yoneticilerin
asir1 giiven davraniglarinin etkilerinin var olup olmadigs, varsa bu etkinin
yogunlugunun ve yoniiniin hangi boyutta oldugu, ¢imento sektorii firmalart
i¢in 4 ve kimya sektorii firmalari igin 4 olmak tizere toplamda 8 model iizerinden
incelenmigtir. Caligma kapsaminda gelistirilen panel regresyon modelleri ve
bu modeller tizerinden test edilen alternatif hipotezler asagida siralanmugtir.

Kimya sektorii igin gelistirilen modeller ve test edilen alternatif hipotezler:

Model,;: KVBO, = Byt BAG, + B,VID, + B,VK + BB, + BSOZL{
+ BBK  + B,OY;, + B,KAR, + B,COVID, + U,,

H,, _ Kimya sektoriinde yOnetici agir1 giiveninin igletmenin kisa vadeli
borg orani tizerinde etkisi vardir.

Model,,: UVBO, = , + B,AG, + B,VID, + B,VK, + BB, + p,Oz,

2K’

+ BBK, + B,OY; + B,KAR, + B,COVID, + U,

H,, _ Kimya sektoriinde yOnetici agir1 gliveninin igletmenin uzun vadeli

bor¢ orani lizerinde etkisi vardir.

Model,: KO, = B, + BAG, + B,VID_ + B VK + BB + 0z +
BBK, + B,OY, + BsKARLr + B,COVID, + U,

H,, _ Kimya sektoriinde yonetici agir1 giiveninin igletmenin kaldirag orani

uzerinde etkisi vardir.

Model,,: PD/DD, = B, + B,AG,, + B,VID, + B,VK _ + BB, + BSOZM
+ B,BK + B,OY, + ﬁSKARLt + B,COVID, + B,,KO + U,

H,, _ Kimya sektoriinde yoOnetici agir1 giiveninin igletmenin piyasa

performansi tizerinde etkisi vardir.
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Cimento sektorii igin gelistirilen modeller ve test edilen alternatif hipotezler
ise su sekildedir:

Model,.: KVBO, = B, + B,AG, + B,VID, + B,VK, + BB, + B0z,
+ BBK,, + B,OY;, + B,KAR  + B,COVID, + U,

H, . _ Gimento sektSriinde yonetici agirt giiveninin igletmenin kisa vadeli
borg orant tizerinde etkisi vardir.

Model,: UVBO, = B, + B,AG, + B,VID, + B,VK, + BB, + p.0Oz,
+ BBK,, + B,OY,, + B,KAR  + B,COVID, + U,

H,._ Cimento sektoriinde yonetici agir1 gliveninin igletmenin uzun vadeli
borg orant tizerinde etkisi vardir.

Model, : KO, = B, + B,AG+ B,VID, + B,VK, + BB, + BSC')zm +
B.BK, + B,OY, + BKAR, + B,COVID, + U,

H, . _ Cimento scktoriinde yonetici agirt gliveninin igletmenin kaldirag
orani lizerinde etkisi vardir.

Model, : PD/DD, = B, + B AG, + B,VID, + p,VK, + BB+ p,0z,
+ BBK,, + B,OY, + B,KAR  + B,COVID, + p, KO + U,

H,. _ Cimento sektoriinde yonetici agirt giiveninin igletmenin piyasa
performansi tizerinde etkisi vardir.

6.8. Aragtirmanin Bulgular:

Sermaye yapist kararlarinda yoneticilerin asirt giiven davraniglarinin
test edilmesinde ilke olarak veri setinin yapisini kavrayabilmek adina kimya
ve ¢imento sektorii i¢in tanimlayicr istatistiklere yer verilerek kullanilan
olgiimler agiklanmugtir. Tkinci asama olarak aragtirmanin degiskenlerini
kapsayan korelasyon analizi ve VIF degerlerine tablo da yer verilerek goklu
dogrusal baglantiyla ilgili agtklamalar yapilmistir. Ugiincii agamada yatay
kesit bagimlilig1 tiim degiskenler bazinda incelenmis ve yatay kesit bagimlilig
bulgular1 dogrultusunda serilerin duraganliklar: birinci nesil birim kok
testleri ve ikinci nesil birim kok testleri kullanilarak incelenmistir. Dordiincii
agamada ise tahminci belirleme testleri, otokorelasyon sonuglar1 ve degisen
varyans testlerine yer verilmis ve agiklanmistir. Son olarak direngli tahminciler
kullanilarak gergeklestirilen panel regresyon analizi sonucunda sermaye yapisi
kararlarinda yonetici agir1 giiveninin etkilerine iliskin bulgular elde edilmig
ve yorumlanmugtir. Caligmanin bulgularinin detayl bir sekilde agiklanma
agmasindan 6nce kimya ve ¢imento sektorti degiskenlerine iliskin tanimlayici
istatistikler incelenmigtir. Tanimlayicr istatistikler tablosunda kullanilan
hesaplamalar su sekildedir:
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Ortalama: Her bir degiskenin ortalama degeri verilmigtir. Tanimlayici
istatistigin en 6nemli bulgularindan biridir.

Medyan: Ortanca degeri, verilerin ortadaki degerini gosterir. Bu, 6zellikle
verilerin dagiliminda agir1 degerlerin etkisini azaltmak igin kullanighdir.

Maksimum ve Minimum: Her bir degiskenin gozlemlenen en yiiksek ve
en diisiik degerlerini gosterir.

Standart Sapma: Verilerin yayilimini ve degiskenligini gosterir.
Carpiklik: Verilerin simetrisizligini 6lger. Pozitif arpiklik, verilerin saga
dogru uzun bir kuyruga sahip oldugunu gosterir.

Basiklik: Verilerin ug¢ degerlerinin yogunlugunu 6lger. Yiiksek bir
basiklik, ug degerlerin daha yogun oldugunu gosterir.

Jarque-Bera Testi: Verilerin normallikten sapmasini test eder. Diigiik bir
p-degeri (Probability) verilerin normal dagilimdan sapma gosterdigini
belirtir. Tanimlayici istatistigin en 6nemli bulgularindan biridir.

Gozlemler: Her bir degisken igin kag adet gozlem oldugunu gosterir.

Analiz sonuglar1 yorumlanirken bir bagimsiz degiskende meydana

gelen bir birimlik bir degisimin bagimli degisken iizerinde yarattigi

degisimi gozlemleyebilmek amaciyla Kimya ve Cimento sektoriine iliskin
finansal degigkenler modele dahil edilirken degigkenlere yiizdelik doniigiim
uygulanmugtir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler
Tablo 6.4’te yer almaktadir.
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Tablo 6.4°de kimya sektorii firmalarina ait degiskenler igin temel istatistiksel
Olgiitler sunulmaktadir. Bu olgiitler degisim verilerini icermektedir. Bu
degiskenlerin (KVBO, UVBO, KO, PD_DD, AG, VTD, VK, B, OZ, BK,
Oy, KAR ve COVID) her biri igin ortalama, medyan, maksimum, minimum,
standart sapma, ¢arpiklik, basiklik, Jarque-Bera, olasilik ve gozlemler verilmistir.
Kimya sektoriinii kapsayan degiskenleri ieren tablo incelendiginde ortalama
degisim degeri en yiiksek olan degisken oynaklik degeridir. Ortalama ve
medyan degerleri, veri setinin genel egilimini ve merkezini anlamamiza
yardimci olmaktadir. Oynaklik degiskeni ortalama degeri (3,1767) yiiksek
olmasina ragmen, medyan degerinin 0,4767 olmast, verinin saga dogru gok
carpik oldugunu ve birkag biiyiik deger tarafindan ortalamanin ytikseltildigini
gostermektedir. En diisiik ortalama degisime sahip degisken ise vergi kalkanidir

(0,0038).

Tablo 6.4°de standart sapma, verilerin ortalamadan ne kadar saptigini
Ol¢gmektedir. En yiiksek standart sapmaya (10,7797) sahip olan oynaklik
degiskeni, gok genis bir dagilima sahiptir. Bu, verinin gok degisken oldugunu
gostermektedir. En diigiik standart sapmaya (0,0102) sahip olan biiyiiklitk
degiskent, ¢ok dar bir dagilima sahiptir ve verilerin birbirine ¢ok yakin oldugunu
gostermektedir. Carpiklik, verilerin simetrik olup olmadigini ve egilimini
gostermektedir. UVBO degigkenindeki en yiiksek (6,6887) pozitif ¢arpiklik,
verinin saga dogru asir1 egimli oldugunu ve ¢ok fazla yiiksek ug deger oldugunu
gostermektedir. KO degiskenindeki en diistik ¢arpiklik (-0,6775), verinin sola
dogru egimli oldugunu ve daha fazla diisiik ug deger oldugunu gostermektedir.
Basiklik, verilerin tepe noktasinin yiiksekligini ve ug degerlerin yogunlugunu
gostermektedir. En yiiksek basiklik degeri ise UVBO degiskeninde bulunmakta
(59,8317) ve bu durum verilerin ¢ok sivri ve ug degerlerin yogun oldugunu
gosterir. Asir giivendeki en diigiik basiklik degeri (1,0031) ise normal dagilima
yakin ve verilerin daha yayvan bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
Jarque-Bera testi, verilerin normal dagilima ne kadar uydugunu test etmektedir.
Tim degigkenler i¢in Jarque-Bera degerlerinde olasilik degeri kritik degerin
altinda kaldigr i¢in normal dagilimdan sapma gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 6.4’de yiiksek ortalama ve sifir medyan degeri ile COVID degiskent,
biiyiik u¢ degerlere sahip oldugunu ve genellikle sifir veya diisiik degerlerin
baskin oldugunu gostermektedir. Diigiik ortalama ve medyan degerleri ile VK
degiskeni, genellikle diigiik degerlere sahip oldugunu ve negatif ug degerlerin
etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.4°de, ¢imento sektorii igin 13 farkli degiskenin (KVBO, UVBO,
KO, PD_DD, AG, VID, VK, B, OZ, BK, OY, KAR ve COVID) istatistiksel

analizini gostermektedir. Bu olgiitler degigim verilerini igermektedir. Her
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degisken igin ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma,
carpiklik, basiklik, Jarque-Bera testi ve olasilik degerleri verilmistir. Bu
istatistiklerin her biri, degiskenlerin dagilimi ve 6zellikleri hakkinda bilgi
saglamaktadir. Asagida her bir istatistigin detayli bir yorumu bulunmaktadr.
Tablo 6.4°de verilen verilere gore, en yiiksek ortalama degere sahip degisken
oynaklik olup, ortalama degeri 4,3854 tiir. Ortalama degerin yiiksek olmasi, bu
degiskenin genel olarak yliksek degerlere sahip oldugunu ve verinin bu yiiksek
degerler etrafinda yogunlagtigin1 gostermektedir. En diigiik ortalama degere
sahip degisken ise karlilik olup, ortalama degeri -0,3336°dir. Bu ortalama,
veri setinde KAR degiskeninin genel olarak negatif degerlere sahip oldugunu
gostermektedir. Ortalama degerin negatif olmast, sirketlerin genel olarak zarar
ettigini veya finansal performanslarinin olumsuz oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda en diigiik standart sapma degeri 0,0102 ile biiytikliik
degiskeninde bulunmaktadir. Bu deger biiyiikliik degigkeninin goézlemlerinin
ortalama etrafinda ¢ok az bir sapma gosterdigini ifade etmektedir. BK
degiskeninin diigiik standart sapma degeri, verilerin oldukga tutarli oldugunu
ve gozlemler arasindaki farkin minimal oldugunu gosterir. Bu durum, BK
degiskeninin ug degerlere sahip olmadigini ve ¢ok fazla varyasyon gostermedigini
belirtmektedir.

En yiiksek standart sapma ise 11,2306 ise oynaklik degiskeninde
bulunmaktadir. Oynaklik degiskeninin gozlemlerinin ortalama etrafinda
genig bir dagilim gosterdigini ifade etmektedir. Oynaklik degiskeninin
yiiksek standart sapma degeri, verilerin ortalamadan oldukga fazla saptigini
ve gozlemler arasinda biiyiik farklar oldugunu gostermektedir. Bu, oynaklik
degiskeninin genis bir varyasyon gosterdigini ve bazi gozlemlerin ¢ok ytiksek,
baz1 gozlemlerin ise ok diigiik degerlere sahip oldugunu belirtir. Bu durum,
veri setinde oynaklik ¢esitli faktorlere bagh olarak biiyiik 6lgtide degisken
oldugunu ve agir1 degerlerin var oldugunu ifade etmektedir.

Carpiklik degerine bakildiginda 10,3531 olan PD/DD degiskeni, oldukea
yiiksek bir pozitif ¢arpiklik gostermektedir. Bu, veri dagiliminin saga dogru uzun
bir kuyruga sahip oldugunu ve ortalama degerin iizerinde gok sayida yiiksek
deger (ug degerler) bulundugunu gostermektedir. Bu tiir yiiksek garpiklik,
degiskenin biiyiik kisminin diigiik veya ortalama degerlere sahip oldugunu, ancak
baz1 gozlemlerin gok yiiksek degerlere sahip oldugunu ve bu yiiksek degerlerin
dagilimi bozdugunu gostermektedir. Carpiklik degeri -8,1059 olan karlilik
degiskeni ise, oldukga ytiksek bir negatif ¢arpiklik gostermektedir. Bu, veri
dagiliminin sola dogru uzun bir kuyruga sahip oldugunu ve ortalama degerin
altinda ¢ok sayida diigiik deger (ug degerler) bulundugunu gostermektedir.
Bu tiir negatif garpiklik, degiskenin biiyiik kisminin yiiksek veya ortalama



Oznur Dilara Tas | 181

degerlere sahip oldugunu, ancak baz1 gézlemlerin ¢ok diisiik degerlere sahip
oldugunu ve bu diisiik degerlerin dagilimi bozdugunu gostermektedir.

PD/DD degeri 116,0833 ile en yiiksek bir basiklik degerine sahiptir. Bu
kadar ytiksek bir basiklik, dagilimin ¢ok sivri uglu oldugunu ve veri setinde
ok sayida ug deger (asir1 yiiksek veya diisiik degerler) bulundugunu gosterir.
PD/DD degiskenti, veri setinde ortalamaya yakin ¢ok sayida gozlemle birlikte,
ortalamadan ¢ok uzak bazi agir1 degerler igermektedir.

En diigiik basiklik degeri ise 1,0031 ile agir1 glivende bulunmaktadir. Bu
degerin normal dagilima ¢ok yakin oldugunu gostermektedir. Bu durum,
dagilimin daha diiz ve genis oldugunu, ug degerlerin sayisinin az oldugunu ve
verilerin biiylik gogunlugunun ortalamaya yakin oldugu gostermektedir. Bu
tiir bir dagilim, merkezi egilim 6lgiilerinin (ortalama ve medyan) genellikle
verinin genel yapisini dogru bir gekilde temsil ettigi anlamina gelmektedir.
Jarque-Bera testine bakildiginda ise BK degiskeni diginda olasilik degerleri
kritik degerlerin altinda kaldigindan normal dagilim goriilmemektedir.

6.8.1. Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matrisleri ve VIF
Degerleri

Coklu dogrusal baglant1 (multi-collinearity) regresyon analizlerinde bagimsiz
degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonun istenmeyen bir durumu olarak
tanimlanmaktadir. Bu sorun, modelin giivenilirligini ve yorumlanabilirligini
azaltmaktadir. Caligmalarda ¢oklu dogrusal baglantinin varligini tespit etmek
i¢in kullanilan iki yontem bulunmaktadir. Birincisi korelasyon analizi, bagimsiz
degiskenler arasindaki monotonik iligkiyi 6l¢gmektedir. Korelasyon katsayisi,
-1 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Katsayinin 1 veya -1’ yakin olmasi,
bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir iligki oldugunu gostermektedir. Tkinci
yontem ise varyans arttirici faktor (variance inflation factor-VIF) yontemidir.
Bu deger, bir bagimsiz degigkenin diger bagimsiz degiskenlerle ne kadar
agiklanabildigini Olger. VIF degeri 1'in tizerinde oldugunda, bu bagimsiz
degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle bir miktar iliski iginde oldugunu
gostermektedir. VIF degeri 5 veya daha yiiksek oldugunda ise goklu dogrusal
baglanti sorununun ciddi oldugu kabul edilmektedir. Bu yontemler sayesinde
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler incelenerek ¢oklu dogrusal baglantinin
var olup olmadig: belirlenmektedir. Bu analizler, modelin dogrulugunu ve
giivenilirligini artirmak i¢in 6nemli adimlardir (Wooldridge, 2013). Asagida
kimya ve ¢imento sektoriine ait korelesyon tablolart ve agiklamalarina yer
verilmistir.
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Caliymada kimya sektoriine ait degiskenlerle gergeklestirilen spearman
korelasyon analizi Tablo 6.5°de gosterilmektedir. Cimento sektoriine ait
spearman korelasyon analizi sonuglari ise Tablo 6.6’da gosterilmistir. Tablolarda
her hiicre iki bilgi sunmaktadir. Ustteki say1 korelasyon katsayisiny, alttaki say1
ise p (olasilik) degerini gostermektedir. P-degerleri, korelasyon katsayilarinin
istatistiksel anlamliligini test eder ve genellikle 0.05’in altindaki p-degerleri,
korelasyon katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Literatiirde degigkenler arasindaki korelasyon katsayisinin 0,80’1n tizerinde
olmasi genellikle ¢oklu dogrusal baglantinin (multicollinearity) varligina isaret
etmektedir. Bu durum, bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle yiiksek derecede
iliskili oldugunu ve regresyon modelinin giivenilirligini ve yorumlanabilirligini
olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir. Bu katsayilarin hi¢biri 0.80’nin
tizerinde degildir. Dolayisiyla, korelasyon agisindan bakildiginda, ¢oklu dogrusal
baglantinin ciddi bir sorun tegkil ettigine dair bir igaret bulunmamaktadir.

Tablo 6.5°de kimya sektoriinde degiskenler arasindaki en yiiksek
kolerasyon ise kisa vadeli bor¢lanma ve kaldirag orani arasinda bulunmaktadir
(kolerasyon katsayis1 0,6042 p-degeri 0.0000).Bu, pozitif ve yliksek bir iligkiyi
gostermektedir. En yiiksek negatif korelasyon ise Covid ve KO degiskenleri
arasinda bulunmaktadir (-0.3353, p = 0,0000). Bu deger, Covid ve KO
degiskenleri arasinda anlamh derecede negatif bir iligki oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.6’da bulunan ¢imento sektoriine ait kolerasyon degerlerine
baktigimizda, bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek (0,8 veya tizeri) korelasyon
katsayilar1 bulunmamaktadir. Bu durum, ¢oklu dogrusal baglantinin ciddi bir
sorun olmadigini gostermektedir. En Yiiksek Pozitif Korelasyon KVBO ve KO
(10,6468, p-degeri: 0,0000). Bu deger, KVBO ve KO degiskenleri arasinda
giiglii bir pozitif iliski oldugunu gosterir. En Yiiksek Negatif Korelasyon VK
ve KAR (-0,2554, p-degeri: 0,0020). Bu deger, VK ve KAR degiskenleri
arasinda anlamli derecede negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.7 ve Tablo 6.8’de kimya sektorii ve ¢imento sektorii i¢in VIF
analizleri sunulmaktadir. Model 4K ve Model 4C’de diger modellerden farkl
bigimde bagimsiz degiskenlere KO oramida eklendigi igin VIF analiz sonuglar1
ayr1 olarak hesaplanmugtir.
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Tablo 6. 7. Kimya Sektorii VIF Analizi

Model 1K, 2K ve 3K Degiskenleri I¢in VIF Analizi

AG | VID | VK B (07 BK OY | KAR |COVID
R? 0.05780.0646 [ 0.0501 | 0.2982 [ 0.0415 | 0.3706 | 0.0496 | 0.0782 | 0.3925

Merkezi-

VIE 1.0613 [ 1.0691|1.0527 | 1.4249|1.0433 | 1.5889 [ 1.0522|1.0849 | 1.6462

Model 4K Degiskenleri Igin VIF Analizi

AG | VID | VK B 0oz BK OY | KAR |COVID| KO

R? 0.0591{0.1006 | 0.0864 [ 0.3013 | 0.0428 | 0.3966 [ 0.0498 | 0.0818 | 0.4013 [0.2417

Merkezi-

VIE 1.0628 [ 1.1119|1.0945 | 1.4313|1.0447 |1.6573 | 1.0524|1.0891 | 1.6701 |1.3188

Tablo 6. 8. Cimento Sektorii VIF Analizi

Model 1C, 2C ve 3G Degiskenleri I¢in VIF Analizi
AG | VID | VK B OZ | BK | OY | KAR |COVID
RrR? 0.1295(0.1561|0.2062{0.3005 [0.07580.3582|0.1760{0.1893| 0.3966

Merkezi-
VIF

Model 4C Degiskenleri Igin VIF Analizi
AG | VID | VK B OZ | BK | OY | KAR |[COVID| KO
R? 0.1149{0.2059(0.1636(0.2756|0.0551 0.5913|0.1645|0.1137| 0.4448 |0.2972

1.1488{1.1850(1.2598|1.4296|1.0820(1.5580(1.2136|1.2335| 1.6572

Merkezi-

VIF 1.1298(1.2593(1.1956|1.3805|1.0583(2.4466|1.1968|1.1283| 1.8012 |1.4229

Bu boliim, her bir bagimsiz degisken igin merkezi R? ve VIF (variance
inflation factor) degerlerini igermektedir. R? degeri, bagimsiz degiskenin
bagimli degiskendeki varyansin ne kadarii agikladigini gostermektedir.
VIF degeri, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degigkenlerle ne kadar
iligkili oldugunu 6lgmektedir. VIF degeri 1’e ne kadar yakinsa, o degigkenin
diger degiskenlerle iliskisi o kadar azdir. VIF degeri 10’u agarsa, bu genellikle
goklu dogrusal baglant1 anlammna gelmekte ve 5’in altinda olmasi uyumlu
goriilmektedir (Akinwande vd., s,1-2).

Tablo 6.7°de bulunan kimya sektoriinde faaliyet gosteren igletmelere ait
VIF analizi sonuglarina bakildiginda, degigkenlerin 5’in altinda ve birbirine
yakin VIF degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. VIF analizi ve Spearman
korelasyon analizi sonuglar1 tutarlilik gostermektedir. Bu durum, segilen
degiskenlerin ayni modellerde kullanilmas: durumunda ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorunu yaganmayacagini isaret etmektedir. Analizlerde elde



186 | Davramgsal Finans Pevspektifinden Sermaye Yopisi

edilen veriler, degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerinin diisiik oldugunu ve bu
nedenle regresyon modellerinde ayn1 anda kullanilabileceklerini gostermektedir.
Bu da modelin giivenilirligini ve gegerliligini artiracaktir. Tablo 6.7°de en yiiksek
R? degeri ise Model 4K°da COVID degiskeninde 0.4013 olup, bu degiskenin
bagimli degiskenin varyansinin %40.13int agikladigini gostermektedir.

Tablo 6.8’de cimento sektortine ait VIF analiz sonuglarina bakildiginda tiim
degiskenler igin VIF degerleri birbirine yakin ve kabul edilebilir diizeydedir (5’in
altinda). Bu durum ¢oklu dogrusal baglantinin diisiik oldugunu gostermektedir.
Bu, modelin giivenilir oldugunu ve bagimsiz degigkenlerin birbirini fazla
etkilemedigini gostermektedir. R?degeri ise en yiiksek Model4C’de bulunan
BK degiskeninde 0,5913 degerindedir. Bu durum modelin BK degigkenini
agiklamada oldukga iyi oldugunu gostermektedir.

6.8.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri Sonuglar:

Yatay kesit bagimlilig1 (cross-sectional dependence), ekonometrik ve
istatistiksel analizlerde kullanilan bir kavramdir. Bu bagimlilik, veri setindeki
birimler arasinda bir iliskinin var olup olmadigini analiz etmektedir. Yatay
kesit bagimliligi, her birimin bagimsiz olmadigy, bir birimdeki degigimlerin
diger birimlerde de benzer degisimlere yol agabilecegi anlamina gelmektedir.
Yatay kesit bagimlilig1 veri setindeki bir birimde meydana gelen bir soktan
diger birimlerin de etkilenmesi durumudur.

Yatay kesit bagimlilig1, genellikle panel veri analizlerinde 6nemli bir konudur
giinkii bu bagimlilik goz ard: edilirse, model tahminleri yanl ve tutarsiz
olabilmektedir. Bu durum 6zellikle global ekonomik etkenler, ortak politikalar
veya benzer digsal faktorlerin birgok birimi ayni anda etkiledigi durumlarda
ortaya ¢tkmaktadir.

Panel veri analizinde, kesit boyutuna ek olarak zaman boyutu da 6nemli
bir rol oynar. Serilerin zaman igindeki degisimi, yapilan analizin genel
dogrulugu agisindan kritik bir faktordiir. Serilerin zaman igerisinde nasil bir
doniigiim gegirdigi dikkate alinir ve bu siiregte verinin duragan olup olmadigt
belirlenmeye ¢aligihr. Zaman boyutunun veri tizerindeki etkileri goz 6niinde
bulundurularak yapilan bu degerlendirme, analiz sonuglarinin dogrulugunu ve
giivenilirligini arttirmaktadir. Bir serinin “duragan” olmamast, yani “duragan
dig1” olmas, serinin zaman iginde sabit bir ortalama, varyans ya da kovaryans
igermedigini ifade etmektedir. Bu durum, serinin 6zelliklerinin zaman iginde
degistigi anlamina gelmektedir.

Yatay kesit bagimliligi bulunan serilerde, duraganlik analizleri yatay kesit
bagimliligini dikkate alan (ikinci nesil) birim kok testleri ile yapilmaktadir
(Pesaran 2007). Yatay kesit bagimlilig1 olmayan serilerde ise yatay kesit
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bagimliligini dikkate almayan (birinci nesil) birim kok testleri tercih
edilmektedir. Bu ¢alismada, veriler igerisinde yatay kesit bagimlilig: olup
olmadigini belirlemek amaciyla Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran
(2004) CD ve CDLM testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj
testi kullanilmistir Breusch-Pagan LM testi, panel veri setlerinde yatay kesit
bagimliligini tespit etmek igin yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Test,
zaman boyutunun yatay kesit boyutundan ¢ok daha biiyiik oldugu durumlarda
etkilidir. Testin temeli, hata terimleri arasindaki korelasyonlarin varligini test
etmeye dayanmaktadir. Pesaran (2004) CDLM testi zaman boyutunun yatay
kesit boyutundan biiyiik oldugu, ancak iki boyut arasindaki farkin ¢ok biiyiik
olmadig1 durumlarda kullanilmaktadir. Ayrica zaman boyutunun ve yatay
kesit boyutunun esit oldugu durumlarda da kullanilabilmektedir. Bu test,
yatay kesit bagimliligini tespit etmek igin daha dengeli panel veri setlerinde
uygundur. Pesaran vd. (2008) LMadj testi ise, hata terimleri arasindaki
ortalama kareli korelasyon katsayilarini degerlendirerek panel veri setindeki
yatay kesit bagimliligini belirlemeyi ve Pesaran (2004) CD testinin eksikliklerini
(0 olma ihtimali) gidermeyi amaglamaktadir (Pesaran vd., 2008). Caliyma
kapsaminda hem kimya hem de ¢imento sektorii firmalarindan olusturulan veri
setleri 12 yillik zaman ve 12 firmalik yatay kesit boyutuna sahip oldugundan
degisken bazinda yatay kesit bagimliligi igin LM, CD, CDLM ve LMadj

testleri birlikte kullanilmugtir.

Tablo 6.9°da kimya sektorii igin yatay kesit bagimliligina ve Tablo 6.10°da
¢imento sektorii i¢in yatay kesit bagimliligina yer verilmistir. Tablo 6.9 ve Tablo
6.10 yorumlanirken zaman kesiti ve yatay kesit esit oldugu i¢in CDLM testi
bulgular1 dikkate alinmistir. AG, OZ ve COVID degiskenleri kukla degisken
niteligi tagidiklarindan yatay kesit bagimliligi ve birim kok analizlerine tabi
tutulmamuiglardir.

Tiblo 6. 9. Kimya Sektorii igin Yatay Kesit Bagunlilyj Analizi

KVBO |UVBO |KO PD/DD |[VID |VK B BK oY KAR
IM 212,0291 [110,3846 | 317,1233|173,3970 | 97,5468 | 144,6929 | 2754172 |316,3117| 78,6195 |65,3342
CDLM |, [127102 |3,8632 |[21,8575 (93477 [2,7458 |6,8493 [18,2274 (21,7868 |1,098387 |-0,0579
Lmadj atisik 12,1647 (33177 |21,3120 [8,8023 22003 [6,3039 [17,6820 |212414 |0,5529 |-0,6034
CcD 96037 (63679 |13.4426 (112096 [2,1296 (29797 [13,3971 [13,7501 |12156 |-0,2572
LM 0,0000 [0,0005 [0,0000 |0,0000 [0,0070 [0,0000 |0,0000 [0,0000 [0,1373 |0,5000
CDLM 0,0000 [0,0001 [0,0000 [0,0000 [0,0060 [0,0000 |0,0000 [0,0000 02720 [0,9538
Lmadj Ol 0,0000 {0,0009 [0,0000 [0,0000 |0,0278 [0,0000 |0,0000 [0,0000 [0,5803 |0,5462
CD 0,0000 [0,0000 [0,0000 [0,0000 [0,0332 [0,0029 [0,0000 [0,0000 [0,2242 |0,7970
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Tablo 6. 10. Cimento Sektorii icin Yatay Kesit Bagumlilyjr Analizi

KVBO [UVBO |KO PD/DD ([VID |VK B BK oYy KAR
LM 177,6106 76,2890 |179,0433 |349,9593 |159,2523 | 147,2162 |273,6234 | 349,7168 | 71,5419 | 87,1440
CDLM |, [97145 [0,8955 [9,8392 (24,7155 [8,1166 [7,0690 |18,0713 (24,6944 |0,4824 [1,8404
Lmadj atisek 91690 (03501 [92937 241700 |7,5711 |6,5235 |17,5258 (24,1489 |-0,0631 [1,2949
CcD 11,7153 (31339 |9,9466 [15,6177 [6,7152 |3,6273 (13,3090 |17,7212 |0,4684 |2,0029
LM 0,0000 [0,1814 [0,0000 [0,0000 |0,0000 |0,0000 [0,0000 |0,0000 [0,2990 [0,0418
CDLM 0,0000 |0,3705 [0,0000 [0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 [0,0000 [06295 [0,0657
Lmadj Ol 0,0000 {0,7263  [0,0000 [0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 [0,0000 [0,9497 [0,1954
CcD 0,0000 |0,0017 [0,0000 [0,0000 |0,0000 [0,0000 |0,0000 [0,0000 [0,6395 |0,0452

Tablo 6.9°da yer alan yatay kesit bagimlilig testi sonuglari incelendiginde
kimya sektorii veri setinde KVBO, UVBO, KO, PD/DD, VID, VK, B ve BK
degiskenlerinin yatay kesit bagimlihigi igerdigi, OY ve KAR degiskenlerinin ise
yatay kesit bagimlilig1 igermedigi tespit edilmistir. Degiskenlere ilisgkin CDLM
olasilik degerleri incelendiginde KVBO degiskeni i¢in, CDLM olasilik degeri
0,000 < 0,05 oldugu igin yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. UVBO igin
CDLM olasilik degeri 0,0001 < 0,05 oldugundan yatay kesit bagimlilig vardur.
KO’da CDLM olasilik degeri 0,0000< 0,05 oldugundan yatay kesit bagimlilig
vardir. PD/DD igin CDLM olasilik degeri 0,000< 0,05 oldugundan yatay
kesit bagimliligr vardir. VID degiskeninde CDLM olasilik degeri 0,0060<
0,05 oldugundan yatay kesit bagimhligi vardir. VK igin CDLM olasilik degeri
0,000< 0,05 oldugundan yatay kesit bagimliligt vardir. B degiskeninde
CDLM olasilik degeri 0,000< 0,05 oldugundan yatay kesit bagimlilig: vardr.
BK degerinde CDLM olasilik degeri 0,000< 0,05 oldugundan yatay kesit
bagimlihigr bulunmaktadir. OY degeri i¢in CDLM olasilik degeri 0,2720>
0,05 oldugundan yatay kesit bagimhligi bulunmamaktadir. KAR degiskenine
bakildiginda degeri 0,9538> 0,05 oldugundan yatay kesit bagimhlig yoktur.
Analiz sonuglarina gore sadece OY ve KAR degerlerinde yatay kesit bagimlilig:
bulunmamaktadir.

Tablo 6.10°da yer alan yatay kesit bagimlilig: testi sonuglar incelendiginde
¢imento sektorii veri setinde KVBO, KO, PD/DD, VTD, VK, B, BK ve KAR
degiskenlerinin yatay kesit bagimlihigr i¢erdigi, UVBO ve OY degiskenlerinin
ise yatay kesit bagimlilig1 igermedigi tespit edilmistir. Degiskenlere iliskin
CDLM olasilik degerleri incelendiginde KVBO igin CDLM olasilik degeri
0,000 < 0,05 oldugu igin yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. UVBO
icin CDLM olasilik 0,3705> 0,05 oldugundan yatay kesit bagimlilig1
bulunmamaktadir. KO’da CDLM olasilik degeri 0,0000< 0,05 oldugundan
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yatay kesit bagimlilig1 vardir. PD/DD degiskeni i¢in CDLM olasilik degeri
0,000< 0,05 oldugundan yatay kesit bagimhlig: vardir. VID ise CDLM
olasilik degeri 0,0060< 0,05 oldugundan yatay kesit bagimlilig1 vardir. VK igin
CDILM olasilik degeri 0,000< 0,05 oldugundan yatay kesit bagimliligi vardir.
B degiskeninde CDLM olasilik degeri 0,000< 0,05 oldugundan yatay kesit
bagimlilig: vardir. BK igin CDLM olasilik degeri 0,000< 0,05 oldugundan
yatay kesit bagimlihgi bulunmaktadir. KAR degiskenine bakildiginda kritik
degerlerden olan 0,10 degerinden kiigiik (0,0657) oldugundan yatay kesit
bagimlilig1 bulunmaktadir OY degeri igin 0,6295> 0,05 oldugundan yatay
kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir. Analiz sonuglarina gore sadece UVBO ve
OY degerlerinde yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir.

6.8.3. Birinci ve Ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, analizlerin dogrulugu agisindan oldukga 6nemlidir.
Eger birim kok sonuglarini dikkate almadan analiz yapilirsa sahte regresyon
sonuglar1 elde edilebilir. Sahte regresyondan kaginilmasi igin dogru birim kok
analizlerinin yapilmas1 gerekmektedir. Analizde uygulanacak dogru birim
kok testinin tespit edilebilmesi iginde yatay kesit bagimliligina bakilmasi
gerekmektedir (Yaman, 2020).

Yatay kesit bagimlilig1 testleri sonuglar1 dogrultusunda kimya sektorii
modelinde OY ve KAR degiskenlerinde duraganlik sinamasi birinci nesil
birim kok testleri kullanilarak gergeklestirilirken KVBO, UVBO, KO, PD/
DD, VID, VK, B ve BK degiskenlerinde duraganlk sinamasr igin ikinci nesil
birim kok testleri kullanilmugtir. Benzer sekilde ¢imento sektorii modelinde
UVBO ve OY degigkenlerinde duraganlik sinamasi birinci nesil birim kok
testleri kullanilarak gergeklestirilirken KVBO, KO, PD/DD, VID, VK, B, BK
ve KAR degiskenlerinde duraganhik sinamast iin ikini nesil birim kok testleri
kullanilmigtir. Duraganlik analizlerinde birinci nesil birim kok testlerinden
homojenik yapida olan seriler igin tutarli sonuglar veren Levin, Lin ve Chu
(2002) LLC testi ve heterojenik yapida olan seriler igin tutarli sonuglar veren
Im, Pesaran ve Shin (2003) IPS testleri bir arada kullanilmistir. Benzer sekilde
ikinci nesil birim kok testlerinden ise Pesaran (2007) CIPS ve Truncated CIPS
testleri bir arada kullanilmugtir.

Asagida kimya ve ¢imento sektorlerinin birinci nesil birim kok analiz
sonuglar1 goriilmektedir.
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Tablo 6. 11. Kimya Sektorii Bivinci Nesil Bivim Kok Analizi

Model Sabit Model Sabit ve Trend Model

Test LLC IPS LLC IPS
Degiskenler |Istatistik |Olasihk |Istatistik |Olasilik |Tstatistik [Olasihik |Istatistik |Olasilik
oy -4,3211 |0,0000 |-6,1313 |0,0000 |-1,0839 [0,1392 |-2,1203 (0,0170
d(oY) -14,0155(0,0000 |-8,7034 {0,0000 |-16,4210{0,0000 |-8,2331 |0,0000
KAR -7,7368 (0,0000 |-5,2333 [0,0000 |-8,6126 |0,0000 |-4,1004 |0,0000

Tablo 6. 12. Cimento Sektiovii Birinci Nesil Bivim Kok Analizi

Model Sabit Model Sabit ve Trend Model

Test LLC IPS LLC IPS
Degiskenler |Istatistik |Olasiik ~ |Istatistik |Olasiik ~ |Tstatistik |Olasiik  |Istatistik |Olasilik
UVBO -5,9096 {0,0000 |-4,0811 [0,0000 |-5,9950 |0,0000 |-2,7448 |0,0030
0)'¢ -19,1330 {0,0000 |-7,9945 (0,0000 |-15,5788 |0,0000 |-5,4622 |0,0000

Tablo 6.11 ve Tablo 6.12°de degiskenler igin uygulanan LLC ve IPS birinci
nesil birim kok testlerinin sabit ve sabit-trend model sonuglar sirastyla kimya
ve ¢imento sektorleri i¢in sunulmaktadir. Sabit model sadece sabit terimi igeren
modeli, sabit-trend model ise hem sabit terimi hem de zaman trendini i¢eren
modeli igermektedir. LLC ve IPS, panel veri analizlerinde kullanilan iki farkl
birim kok testidir. Bu testler, panel veri setinde yer alan serilerin duragan olup
olmadigini (yani birim kok igerip igermedigini) test etmek igin kullamlmaktadir.
Levin, Lin ve Chu (2002) LLC testi, her bir panel birimi igin ortak birim
kok hipotezini (yani tiim birimlerde ayni birim kok siirecinin gegerli oldugu
hipotezini) test etmektedir. LLC testi, kesit birimlerinin bagimhlik igermedigini
varsaymaktadir ve homojenite esasiyla sinamay1 gergeklestirmektedir. Im,
Pesaran ve Shin (2003) IPS testi ise, her bir panel biriminde farkli birim
kok siireglerinin olabilecegi durumlar: test etmek igin gelistirilmigtir. Bu test,
heterojenlik varsayimi altinda ¢aligmakla birlikte, panel birimlerinde birim
kok olup olmadigin: test ederek sonuglar: birlegtirmektedir.

Tablo 6.11°de ¢aligmada kullanilan segili kimya sektorii isletmelerinde
yatay kesit bagimliligi olmayan OY ve KAR degiskeni birinci nesil birim
kok testlerinde degerlendirilmistir. Sabit ve trend modelde IPS testinde OY
degiskenine ait analizde olasilik degerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu
ve dolayisiyla diizeyde duragan olmadig: tespit edilmistir. Bu sebeple birinci
farki alinarak analize dahil edilmistir. OY ve KAR degiskeni sonuglar1 birim
kok igermemektedir. Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse, bu serilerde birim
kok bulundugunu ileri siiren Hj hipotezi reddedilmigtir.
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Caligmada kullanilan segili ¢imento sektorii igletmelerinde ise yatay kesit
bagimliligi olmayan OY ve UVBO degiskeni birinci nesil birim kok testlerinde
degerlendirilmistir. Bu Tki degisken iginde Tablo 6.12°de goriildiigii iizere
olasilik degeri hem sabit hem de sabit-trend modelde LCC ve IPS testine
gore 0,05 in altinda ¢itkmugtir. Bu sebeple OY ve UVBO degiskeni birim kok
igermemektedir. Bagka bir gekilde ifade etmek gerekirse, bu serilerde birim
kok bulundugunu ileri siiren H | hipotezi reddedilmigtir.

Asagida sunulan 6.13 kimya sektorii ikinci nesil birim kok testleri ve 6.14
¢imento sektorii ikinei nesil birim kok testlerinde yatay kesit bagimlilig: olan
degiskenlerin birim kok sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6. 13. Kimyn Sektirii Ikinci Nesil Bivim Kok Testleri

Model Sabit Model Sabit ve Trend Model
Test CIPS T-CIPS CIPS T-CIPS
Degiskenler |Istatistik |Olasilik |Tstatistik [Olasilik |Istatistik |Olasilik |Istatistik |Olasilik
KVBO -3,2803 [<0.01 [-3,2803 {<0.01 |-4,1804 |<0.01 |-4,1804 |<0.01
UVBO -4,3497 1<0.01 [-3,6502 [<0.01 |-3,9146 |<0.01 |-3,4010 |<0.01
KO -2,9858 [<0.01 [-2,9858 [<0.01 |-4,8580 |<0.01 |-3,9741 |<0.01
PD/DD -2,8241 [<0.05 |-2,8241 |<0.01 [-2,9446 |<0.10 |-2,9458 |<0.10
VTD -1,8120 {>0.10 |-2,5841 |<0.05 |-2,0230 [>0.10 |-2,9427 |<0.10
d(VTID) -2,9566 |<0.01 |-3,6900 |<0.01 |-3,1793 |<0.05 |-3,6801 |<0.01
VK -2,0537 {>0.10 {-2,0537 [>0.10 |-2,0519 |>0.10 |-2,0519 |>0.10
d(VK) -3,5037 | <0.01 |-3,3865 |<0.01 |-3,6821 |<0.05 |-3,6495 |<0.01
B -2,7158 |<0.05 |-2,7158 |<0.05 |-3,4117 {<0.05 |-3,1035 |<0.05
BK -3,9833 |<0.01 |-3,4188 [<0.01 |-3,0855 |<0.10 |-3,3241 |<0.05

Diizey Test Sonuglar1 I¢in Kritik Degerler

Kritik 1% -2,83 -2,74 -3,65 -3,37

Degerler (54, 244 24 3,14 3,01
10% -2,26 -2,24 -2,9 -2,81

Birinci Fark Test Sonuglar1 I¢in Kritik Degerler

Kritik 1% -2,89 -2,77 -3,77 -3,43

Degerler [0, 247 242 321 3,05
10% -2,27 -2,25 -2,94 -2,83

Tablo 6.13 kimya sektoriine ait ikinci nesil birim kok testlerinin sonuglarini
gostermektedir. Bu testler, zaman serisi verilerinin duragan olup olmadigini
test etmek amaciyla kullanilir. Tablo, sabit ve sabit-trend modellerde yatay
kesit bagimliligi bulunan KVBO, UVBO, KO, PD/DD, VID, VK, B,
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BK degiskenlerinin duraganlik analizi CIPS (Cross-sectional Im, Pesaran
ve Shin) ve T-CIPS (Truncated-Cross-sectional Im, Pesaran, and Shin) test
istatistikleri ile olasilik degerlerini igermektedir. CIPS birim kok testi igin
temel hipotez seride birim kok vardir, alternatif hipotez ise seri birim kok
yoktur seklinde olugturulmaktadir. Test sonuglarinin duraganlik hakkinda bir
karar verilebilmesi igin kullanilan kritik degerler, %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde verilmigtir. Eger test istatistigi kritik degerden kiigiikse, seri
duragan kabul edilmektedir. Tablo 6.13” de bulunan sabit modelde ikinci nesil
birim kok analizlerine bakildiginda kimya sektoriinde bulunan degiskenlerden
CIPS testi igin KVBO, UVBO, KO ve BK degiskenleri i¢in olasilik degeri
0,01 degerinin alindadir. PD/DD ve B degiskeni i¢in 0,05 in altindadir. Bu
sonuglar degiskenlerin diizeyde duragan oldugu ve birim kok igermedigi
anlamina gelmektedir. VID ve VK degiskeni ise 0,10 degerinden biiyiik oldugu
i¢in birinci fark: alinarak test edilmigtir. Sabit-trend modele bakildiginda ise
ayni gekilde VK ve VID degiskenleri 0,10 degerinden biiyiik oldugundan
duraganlagtirmak iin birinci farki alinarak test edilmistir. Dolayistyla ¢aligmada
bulunan biitiin degigkenlerin duragan haliyle analiz gerceklestirilmistir.

Tablo 6. 14. Cimento Sektorii Tkinci Nesil Bivim Kok Testleri

Model Sabit Model Sabitl ve Trend Model
Test CIPS T-CIPS CIPS T-CIPS
Degiskenler |Istatistik|Olasiik |Istatistik |Olasihk |Istatistik |Olasihk |Istatistik |Olasihk
KVBO -3,0033 | <0.01 |-2,9370 [<0.01 |-3,0758 |<0.10 |-2,9024 [<0.10
KO -2,9497 |<0.01 |-2,9497 [<0.01 |-4,4921 |<0.01 |-3,4340 [<0.01
PD_DD -2,7065 | <0.05 |-2,7065 |<0.05 |-3,3182|<0.05 |[-3,2099 |<0.05
VID -3,0374 |<0.01 |-3,0374 |<0.01 |-2,8340 |>0.10 |-2,7898 [>0.10
d(VID) -2,9909 | <0.01 |-2,9909 |<0.01 |-3,4591 |<0.05 |-3,3779 [<0.05
VK -2,9443 | <0.01 |-2,7565 | <0.01 [-4,4003 |<0.01 |[-3,5256 |<0.01
B -2,8581 | <0.01 |-2,8581|<0.01 |[-3,4931|<0.05 |-3,1779 [<0.05
BK -3,1520 | <0.01 |-3,1520 |<0.01 |[-3,7174|<0.01 |-3,6365 |<0.01
KAR -3,2366 | <0.01 |-2,8541|<0.01 |-3,6877]<0.01 |[-3,3994[<0.01

Diizey Test Sonuglart Igin Kritik Degerler
1% -2,83 -2,74 -3,65 -3,37

Kritik  [5% 2,44

Degerler 2,40 -3,14 -3,01
10% 2,26 2,24 2,90 281

Birinci Fark Test Sonuglart I¢in Kritik Degerler

Kritik 1% -2,89 -2,77 -3,77 -3,43

Degerler |59 2,47 2,42 321 -3,05
10% -2,27 -2,25 -2,94 -2,83

Tablo 6.14 ¢imento sektOriine ait ikinci nesil birim kok testlerinin
sonuglarini gostermektedir. Bu testler, zaman serisi verilerinin duragan olup
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olmadigini test etmek amaciyla kullanilir. Tablo, sabit ve sabit-trend modellerde
yatay kesit bagimliligi bulunan KVBO, KO, PD/DD, VID, VK, B, BK,
KAR degiskenlerinin duraganlik analizi CIPS (Cross-sectional Im, Pesaran
ve Shin) ve T-CIPS (Truncated-Cross-sectional Im, Pesaran, and Shin) test
istatistikleri ile olasilik degerlerini igermektedir. CIPS birim kok testi i¢in
temel hipotez seride birim kok vardir, alternatif hipotez ise seri birim kok
yoktur seklinde olugturulmaktadir Test sonuglarinin duraganlik hakkinda bir
karar verilebilmesi i¢in kullanilan kritik degerler, %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde verilmigtir. Eger test istatistigi kritik degerden kiigiikse, seri
duragan kabul edilmektedir. Tablo 6.14’de bulunan sabit modelde ikinci nesil
birim kok analizlerine bakildiginda ¢imento sektoriinde bulunan degiskenlerden
CIPS testi i¢cin KVBO, UVBO, KO, VTID, VK, B, BK ve KAR degiskenleri
i¢in olasilik degeri 0,01 degerinin altindadir. PD/DD degiskeni igin 0,05 in
alindadir. Bu sonuglar degiskenlerin diizeyde duragan oldugu ve birim kok
igermedigi anlamina gelmektedir. Sabit-trend modele bakildiginda VID
haricindeki tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. VID
degiskeni 0,10 degerinden biiyiik oldugundan duraganlagtirmak igin birinci
farki alinarak analize dahil edilmigtir. Dolayisiyla ¢aligmada bulunan biitiin
degiskenlerin duragan haliyle analiz gergeklestirilmistir.

6.8.4.Tahmin Modelleri Testleri Sonuglar:

Tablo 6. 15. Kimya Sektorii Tabmin Modeli Belivieme Testleri

MODEL |MODEL |MODEL |MODEL |MODEL |MODEL | MODEL [ MODEL
Test 1K 1K 2K 2K 3K 3K 4K 4K
Istatistik |Olasilik |Istatistik [Olasilik |Istatistik |Olasilik |Istatistik |Olasilik
F-stabil grup  |0,6548 |0,7782  |1,0469 |0,4103 |0,7745 [0,6647 [0,9636 |0,4833
F-stabil zaman |6,6395  [0,0000 [2,2116 [0,0179 |7,0433 |0,0000 [8,9765 |0,0000
f;t;:‘l 8P 136230 0,0000 [1,6189 [0,0528 [3,8845 [0,0000 [4,9535 |0,0000
;xpt“ad““ 23521 [0,1251 [0,1190 |0,7301 |1,8736 [0,1711 |1,4261 |0,2324
;ﬁ:ﬁsa‘mﬁ 61,7061 [0,0000 |4,7107 [0,0300 |74,1061 [0,0000 |111,8867|0,0000
LM-tesadifi | 4 o0y 10,0000 |4.8207  [0,0894  [75.9797 0,0000 |113,3128[0,0000
grup—zaman
;ﬁgd"““adﬁﬁ -1,5336 [0,9374 |-0,3450 [0,6350 [-1,3688 [0,9145 |-1,1942 |0,8838
an“aia"“ad“ﬁ 7.8553  [0,0000 [2,1704 [0,0150 [8,6085 [0,0000 [10,5777 |0,0000
Honda-tesadiifi |, 761 10 0000 12907 [0,0984 [5.1192 [0,0000 [6.6351 [0,0000
grup-zaman
Hausman 01717 |0,6786 [2,5039 [0,1136 [0,5358 |0,4642 [1,4130 [0,2346
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Tablo 6. 16. Cimento Sektorii Tabmin Modeli Belivleme Testleri

MODEL |[MODEL | MODEL |MODEL | MODEL |MODEL |MODEL [MODEL
Test 1¢ 1¢ 2G 2G 3G 3G 4G 4G

Istatistik |Olasilik |Istatistik |Olasilik |Istatistik |Olasilik |Istatistik |Olasilik

F-stabil grup 10,4563 10,9262 10,5388 [0,8734 |[1,5013 |0,1401 |0,8518 |0,5892

F-stabil zaman [6,2707 [0,0000 |2,1382 [0,0225 [2,5086 [0,0072 [1,1638 [0,3197

F- stabil grup-

3,4463  [0,0000 [1,3640 [0,1470 [2,0366 |0,0082 |1,0189 |0,4475
zaman

LM tesadiifi

erup 2,3006 [0,1293 [1,6033 [0,2054 |04420 [0,5061 [0,2482 [0,6183

LM-tesadiifi

33,3877 10,0000 [2,6844 |0,1013 [3,4803 [0,0621 |0,0569 [0,8115
zaman

IM-tesadifi 35 (o83 10,0000 [4.2877 |01172 [39224 |0,1407 [0,3051 |0,8585

grup-zaman
;ﬁgda"“adﬁﬁ 11,5168 [0,9353  |-1,2662 [0,8973  [0,6649 |0,2531 |-0,4982 |0,6908
2?&1"““”““15 57782 [0,0000 [1,6384 [0,0507 [1,8656 |0,0311 |0,2385 |0,4058
Honda-tesadiifi |3 135 160013 (02632 [0,3962 [1.7893 [0.0368 |-0.1837 [0,5729
gmp—zaman
Hausman 1,4670 [0,6899 [3,1229 0,3731 [6,0115 [0,3051 |[1,1244 |0,8904

Tahmin belirleme testleri kimya sektorii igin Tablo 6.15°de ve ¢imento
sektorii i¢in Tablo 6.16°da gosterilmektedir.

Tablo 6.15°de kimya sektorii igin belirli bir firma ve donemi kapsayan
homojen grup analiz edildigi igin F-sabit etkiler testleri dikkate alinmistir.
F testine bakildiginda ModellK, Model2K, Model3K ve Model4K igin
zaman boyutunda sabit etkilerin bulundugu, fakat kesit boyutunda sabit
etkilerin bulunmadig (olasilik>0,05) anlagilmaktadir Olasilik degeri 0.05°den
kiigiik olanlar anlamlidir bu nedenle zaman boyutu gegerli, kesit boyutu
ise gegersizdir. Bu analiz, veri setinin belirli 6zelliklerine uygun modeller
gelistirmeyi amaglamaktadir. Yapilacak olan analiz zaman agisindan sabit
etkiler boyutunu dikkate alinarak gergeklestirilmigtir.

Tablo 6.16”da ¢imento sektorii i¢in belirli bir firma ve donemi kapsayan
homojen grup analiz edildigi igin F-sabit etkiler testleri dikkate alinmistir. F
testine bakildiginda model 1C, model 2C, model 3C igin zaman boyutunda
sabit etkilerin bulundugu fakat model 4C igin zaman boyutunda sabit etkilerin
bulunmadigr goriilmektedir. Kesit boyutunda ise modellerde sabit etkilerin
bulunmadig: (olasilik>0,05) anlagilmaktadir. Zaman boyutu ve kesit boyutu
model 4’de gegerli olmadigindan sabit etkiler modeli degil havuz modeli
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kullanilacaktir. Bu analiz, veri setinin belirli 6zelliklerine uygun modeller
gelistirmeyi amaglamaktadir.

Tablo 6. 17. Kimya Sektorii Otokovelasyon ve Degisen Vavyans Test Sonuclar:

MODEL 1K MODEL 2K MODEL 3K MODEL 4K

Degisen Varyans Test Sonuglari

Istatistik |Olasilik |Istatistik |Olasihik |Istatistik |Olasihk |Istatistik |Olasilik
LMh 34,1501 [0,0003 |396,8196|0,0000 [33,1084 |0,0005 |22,1661 [0,0231

LR Test  |Istatistik |LogL Istatistik |LogL Istatistik |LogL Istatistik |LogL
Sonuglart

Kesit 95,5201 (0,0000 |234,9914(0,0000 [83,2539 [0,0000 [23,6152 |0,0229
Zaman  |31,6285 [0,0016 |212,6245(0,0000 |160,4389(0,0000 |15,1757 |0,2320

Sabit Etkiler Modeli I¢in Otokorelasyon Testleri
LMp 11,3417 |0,0008 |6,8550 |0,0088 |1,8299 [0,1761 |7,6717 |0,0056
LMp* 19,9318 [0,0000 13,7350 |0,0002 |5,8835 [0,0153 (14,8955 |0,0001

Tablo 6. 18. Cimento Sektirii Otokovelasyon ve Degjisen Vavyans Test Sonuglars

|MODEL 1¢ MODEL 2¢ MODEL 3¢ MODEL 4G

Degisen Varyans Test Sonuglari
Istatistik |Olasilik |Istatistik |Olasihk |Istatistik |Olasihk |Istatistik |Olasilik
LMh 98,4893 |0,0000 |385,7899|0,0000 (26,8823 |0,0048 [634,6148|0,0000

LR Test  |Istatistik |LogL Istatistik |LogL Istatistik |LogL Istatistik |LogL
Sonuglari

Kesit 22,4808 |0,0325 |28,9378 [0,0040 [53,0675 (0,0000 [403,8738|0,0000
Zaman 27,6278 10,0063 |18,7646 [0,0944 (62,8266 |0,0000 [522,9039|0,0000
Sabit Etkiler Modeli I¢in Otokorelasyon Testleri
LMp- 2,0061 |0,1567 |3,7158 [0,0539 [0,1191 |0,7299 (2,8773 |0,0898
LMp*- 6,2000 10,0128 |9,0440 [0,0026 [1,9772 10,1596 |7,6908 |0,0055

Otokorelasyon, modelde hata terimlerinin birbirine bagimli olmasi
durumudur. Bu, bir dénemin hata teriminin bir 6nceki veya daha 6nceki
donemlerin hata terimleriyle iligkili oldugu anlamina gelir. Eger otokorelasyon
varsa, modeldeki tahminler yanh ve tutarsiz olabilir. Ayrica, otokorelasyon
mevcutsa standart hata tahminleri yanlis olur ve bu durum da istatistiksel test
sonuglarini yaniltici hale getirebilmektedir. Otokorelasyon tespit edilirse, modeli
otokorelasyonu dikkate alacak sekilde yeniden belirlemek gerekebilmektedir.
Otokorelasyon testleri, 6zellikle zaman serisi analizlerinde ve panel veri
modellerinde modelin gegerliligini kontrol etmek igin kritik 6neme sahiptir.
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Bu testlerin sonucuna gore, modelin uygunlugu ve giivenilirligi degerlendirilir
ve gerekli diizeltmeler yapilir. Degisen varyans sorunu ise, hata terimlerinin
varyansinin gozlemler arasinda sabit olmamasi durumunu ifade etmektedir.
Bu durum, klasik regresyon modelinde (en kiigiik kareler yontemi) 6nemli
bir varsayim olan hata terimlerinin varyansinin tiim gozlem noktalarinda
ihlali anlamina gelmektedir. Degigen varyans sorunu ortaya ¢iktiginda, hata
terimlerinin varyansi gozlemler arasinda sistematik bir sekilde degiskenlik
gostermekte ve bu durum, modelin tahmin dogrulugunu ve giivenilirligini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007).

Caligma kapsaminda olugturulan modellerde otokorelasyon olup olmadig:
Baltagi ve Li (1991) LMp ve Born ve Breitung (2016) LMp* testleriyle
incelenirken degigen varyans olup olmadig: ise Breusch ve Pagan (1979)
LMh testi ve Likelihood Ratio (LR) testi kullanilarak incelenmistir. Kimya
sektorii modeli diagnostik test sonuglar1 Tablo 6.17°de ¢imento sektorii modeli
diagnostik test sonuglari ise Tablo 6.18°de yer almaktadur.

Tablo 6.17°de kimya sektorii test sonuglarina bakildiginda tiim modellerde
LMh olasilik degerleri %5°den kiigiik oldugu i¢in modellerin tamamui igin
degisen varyans sorunu olmadigina dair H hipotezi gegersiz kilinmugtur.
Bu durum modellerde degisen varyans probleminin mevcut olduguna isaret
etmektedir. Otokorelasyon degerlendirilmesi ise LMp* test sonuglari ile
gergeklestirilmigtir. LMp* testi olasilik degeri model 1K ,2K, 3K ve 4K i¢in
anlamhdir. Bu modeller igin otokorelasyon sorunu olmadigina yonelik H;
hipotezi gegersizdir.

Tablo 6.18°de ¢imento sektorii test sonuglarina bakildiginda tiim modeller
igin LMh olasilik degerleri %5’den kiiglik oldugu i¢in modellerin tamami
i¢in degisen varyans sorunu olmadigina dair H, hipotezi gegersiz kinmugtir.
Bu durum modellerde degisen varyans probleminin mevcut olduguna isaret
etmektedir. Otokorelasyon degerlendirilmesi ise LMp* test sonuglari ile
gergeklestirilmistir. LMp* testi olasilik degeri model 1C, 2C ve 4C igin
anlamlidir. Bu modeller igin otokorelasyon sorunu olmadigina yonelik H;
hipotezi gegersizdir. Dolayisiyla model 3C haricindeki tiim modellerde
otokorelasyon sorunu bulunmaktadir.

Modellerde degisen varyansin test edilmesinde kullanilan bir diger yontem
ise Likelihood Ratio (LR) testidir. Bu test degisen varyansin modelde
zaman boyutundan mi yoksa yatay kesit boyutundan mi1 kaynaklandiginin
incelenmesine olanak saglamaktadir. Loglikelihood ise, olasilik fonksiyonunun
logaritmasi alinarak hesaplanir ve bir modelin dogrulugunu maksimize etmek
amacryla kullanilmaktadir. LR test sonuglarina gére Model 1K, 2K, 3K, 1C,
3C ve 4C hem zaman hem de yatay kesit boyutunda degisen varyans igerirken,
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Model4K ve Model 2C’de ise yalnizca kesit boyutunda degisen varyans igerdigi
goriilmektedir. Bu sonuglar genel olarak Lmh test sonuglartyla parelellik
gostermektedir. Caligmada degigen varyans sorununu ¢ozmek igin Beck ve
Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (Panel Corrected Standart
Errors-PCSE) yontemi direngli tahminci olarak kullanilmigtir.

6.8.5. Panel Veri Analiz Coziimleri

Kimya ve ¢imento sektorlerinde sermaye yapisi kararlarinda yonetici
agirt giiveninin incelenmesinde kurulan modeller panel regresyon analiziyle
agiklamistir. Panel regresyon analizleri gergeklestirilirken firmalara ait kullanilan
bagimli ve bagimsiz degigken bilgilerinin degisim verileri dikkate alinmuistir.
Kimya sektoriinde sermaye yapist ile yonetici agirt giiveni arasindaki iligkileri
agiga ¢ikarmak tizere gelistirilen modellerden Model 1K bulgular: Tablo
6.19da, Model 2K bulgular1 Tablo 6.20°de, Model 3K bulgular1 Tablo 6.21°de
ve Model 4K bulgular1 Tablo 6.22’te yer almaktadir. Cimento sektoriinde
sermaye yapist ile yonetici agir1 giiveni arasindaki iligkileri agiga ¢ikarmak
tizere geligtirilen modellerden Model 1C bulgular1 Tablo 6.23’te, Model 2C¢
bulgular1 Tablo 6.24°de, Model 3C bulgular1 Tablo 6.25’de ve Model 4C
bulgulari ise Tablo 6.26°de yer almaktadr.

6.8.5.1. Kimyn Sektorii Panel Veri Analiz Sonuglar

Panel veri analizi sonuglar1 asagida belirtilen modeller kapsaminda sirasiyla
aciklanmistir.

Model, : KVBO, =B, +B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B, +B.0z +BBK,,
B,OY, + BSKAR + B COVID,_+U,

Model, : UVBO, =p+B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B, +[550z +BB-
K. B,0Y; +B8KAR + B,COVID, +U,,

Model,: KO, =B+ AG, +B,VID, +B,VK, +B,B, +BSOz +PB,B-
K,.BOY, + BBKAR’ + [59COVID‘ +U,,

M o d e 1 ,  : P D /
DD, =8,+B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B, +350z 4BBK, . B, OY, +

BKAR, + B,COVID, + B KO+U,,

t+
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Tablo 6. 19. Kimya Sektirii KVBO Bagumls Degjiskenine liskin Panel Veri Analiz

Sonuglar:
MODEL 1K
Bagimli Degisken: KVBO
Metod: Panel EGLS (Period SUR)
Period SUR (PCSE) Standart hatalar & Kovaryans
Degiskenler Katsayi Std. Hatalar t-Istatistik Olasilik
AG 0,03781 0,00895 4,22456 0,00000
VID 0,00080 0,03268 0,02438 0,98060
VK -0,12192 0,01974 -6,17622 0,00000
B -0,00378 0,00362 -1,04350 0,29880
0z -0,00621 0,00623 -0,99568 0,32140
BK -4,03177 0,48641 -8,28882 0,00000
(0) 0,00167 0,00051 3,31238 0,00120
KAR 0,00852 0,00327 2,60298 0,01040
COVID -0,00493 0,01656 -0,29747 0,76660
Kok MSE 0,97646 R? 0,47958
Ortalama 0,28148 Diizenlenmis R? 0,44119
Std. Sapma 1,63875 Std. Hata Regresyon 1,01569
Hata Kar. Top. 125,85910 F-Istatistik 1249191
Durbin-Watson  |2,02575 F-Olasilik(p) 0,00000

Tablo 6.19°da kimya sektoriinde, sermaye yapisi kararlarinda yoneticilerin
agirt giveninin degerlendirilmesinde etkisi olan bagimli degiskenlerden
KVBO’nin panel veri analiz sonucu goriilmektedir. Sonuglara gore, olusturulan
modelin genel agidan anlamli olup olmadigini agiklayan F-Olasilik verisinin
modelde %1 kritik degerinde anlaml oldugu (p <0,01) goriilmektedir. Bu
nedenle H,, = Kimya sektoriinde yonetici agir1 giiveninin igletmenin kisa
vadeli borglar1 tizerinde etkisi vardir hipotezi kabul gormektedir. Modelde
kullanilan bagimsiz degigkenlerin bagimli degigkenleri ne diizeyde agiklayic
oldugunu tespit eden diizenlenmig R? degerine bakildiginda %44,12 diizeyinde
agiklayici oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ KVBO bagimli degiskeninde
meydana gelen farklilagmalarin, modelde bulunan degiskenlerle agiklanabildigi
anlamna gelmektedir. Durbin- Watson testi sonuglarina bakildiginda ise 2,0257
diizeyinde oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
Durbin-Watson degerinin 2’ye yakin olmasi analizin anlamliligr agisindan uygun
goriilmektedir. Bu galigmanin temel konusu olan AG degiskenine bakilginda,
degiskene iligkin olasilik degerinin kritik degerlerin altinda kaldig goriilmektedir.
Bu bulgu yonetici asir1 giiveninin firmanin kisa vadeli bor¢lanma kararlar
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin bulundugunu gostermektedir.
AG degiskenine iligkin katsayinin pozitif olmasi (0,0378) kimya firmalarinda
yoOnetici asgirt giivenindeki artiglarin firmanin kisa vadeli bor¢lanmalarinda
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artiga neden oldugunu ortaya koymaktadir. Panel regresyon analizi sonuglarina
gore kimya sektorii firmalarinda AG degiskeninde gergeklesen 1 birimlik bir
artig kisa vadeli bor¢lanma orani iizerinde 0,0378 birimlik bir artiga neden
olmaktadir. Modeli agiklayiciligr agisindan anlamli bulunmayan degiskenlere
sirastyla bakildiginda ise, VID, B, OZ ve COVID degiskenlerinin olasilik
degeri kritik degerlerin tizerinde oldugundan modeli test edebilmesi agisindan
istatistiki olarak anlamlilik tespit edilememigtir. Diger degigkenler olan VK,
BK, OY ve KAR degiskenleri i¢in ise olasilik degeri kritik degerlerin altinda
oldugundan modeli agiklayiciligi agisindan anlamli bulunmaktadir. Sirastyla
bakildiginda, VK degiskeninden ger¢eklesen 1 birimlik bir artiy KVBO
degiskeninde 0,1219 birimlik bir azalisa neden olmakta; BK degiskenindeki
1 birimlik bir artis KVBO degiskeni tizerinde 4,0317 birimlik bir azalisa neden
olmakta; OY degigkenindeki 1 birimlik bir artig KVBO degigkeni iizerinde
0,0016 birimlik bir artisa neden olmakta; KAR degiskenindeki 1 birimlik bir
artiy KVBO degiskeni tizerinde 0,0085 birimlik bir artiga neden olmaktadr.
Tiim degiskenler arasinda KVBO iizerinde en fazla etkisi olan degiskenin BK
degiskeni oldugu goriilmektedir. Bu durum kimya sektoriinde faaliyet yiiriiten
firmalarda net satiglardaki degisimin KVBO tercihleri iizerinde yiiksek oranda
etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.20. Kimya Sektorii UVBO Bagjumls Degjiskenine Tilskin Panel Veri Analiz

Sonuglar:
MODEL 2K
Bagimh Degisken: UVBO
Metod: Panel EGLS (Period SUR)
Period SUR (PCSE) Standart hatalar & Kovaryans
Degiskenler Katsay1 Std. Hatalar t-Istatistik Olasilik
AG -0,26382 0,02750 -9,59330 0,00000
VID -0,17754 0,06616 -2,68359 0,00830
VK -0,03498 0,03142 -1,11331 0,26780
B -0,02724 0,01050 -2,59533 0,01060
0z -0,09235 0,03223 -2,86548 0,00490
BK -7,29601 1,25069 -5,83361 0,00000
oYy 0,00193 0,00078 2,48184 0,01440
KAR -0,01880 0,00250 -7,51567 0,00000
COVID -0,40489 0,04418 -9,16399 0,00000
Kok MSE 0,97340 R? 0,82821
Ortalama -0,31123 Diizenlenmis R? 0,81554
Std. Sapma 2,40437 Std. Hata Regresyon 1,01251
Hata Kar. Top. |125,07090 F-Istatistik 65,35374
Durbin-Watson |2,04503 F-Olasilik(p) 0,00000
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Tablo 6.20°de kimya sektoriinde, sermaye yapisi kararlarinda yoneticilerin
asir1 giiveninin degerlendirilmesinde etkisi olan bagimh degiskenlerlerden
UVBO’nin panel veri analiz sonucu goriilmektedir. Sonuglara gore, olugturulan
modelin genel agidan anlamli olup olmadigini agiklayan F-Olasilik verisinin
modelde %1 kritik degerinde anlamli oldugu (p <0,01) goriilmektedir. Bu
nedenle H, = Kimya sektoriinde yonetici agirt giiveninin igletmenin uzun
vadeli borglar1 tizerinde etkisi vardir hipotezi kabul gormektedir. Modelde
kullanilan bagimsiz degigkenlerin bagimli degigkenleri ne diizeyde agiklayici
oldugunu tespit eden diizenlenmig R? degerine bakildiginda %81,55 diizeyinde
agiklayici oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ UVBO bagimli degiskeninde
meydana gelen farklilagmalarin, modelde bulunan degiskenlerle agiklanabildigi
anlamina gelmektedir. Durbin- Watson sonuglarina bakildiginda ise 2,0450
diizeyinde oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
Genellikle Durbin-Watson degerinin 2’ye yakin olmasi analizin anlamlilig
agisindan uygun goriilmektedir. Bu ¢aligmanin temel konusu olan AG
degiskenine bakiliginda, degigkene iliskin olasilik degerinin kritik degerlerin
altinda kaldig goriilmektedir. Bu bulgu yonetici agirt giiveninin firmanin
uzun vadeli borglanma kararlari iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkinin
bulundugunu gostermektedir. AG degiskenine Tligkin katsaymnin negatif olmas
(-0,2638) kimya firmallarinda yonetici agir1 giivenindeki artiglarin firmanin
uzun vadeli bor¢lanmalarinda azaliga neden oldugunu ortaya koymaktadir. Panel
regresyon analizi sonuglarina gore kimya sektorii firmalarinda AG degiskeninde
gergeklegen 1 birimlik artig uzun vadeli bor¢lanma orani iizerinde 0,2638
birimlik bir azalisa neden olmaktadir. Modeli agiklayaciligi agisindan anlaml
bulunmayan degiskenlere bakildiginda VK degiskenin olasilik degeri kritik
degerlerin iizerinde oldugundan modeli test edebilmesi agisindan istatistiki
olarak anlamlilik tespit edilememigtir. Diger degiskenler olan VID, B, OZ,
BK, OY, KAR ve COVID degiskenleri iin ise olasilik degeri kritik degerlerin
altinda oldugundan modeli agiklayiciligr agisindan anlamli bulunmaktadir.
Sirasiyla bakildiginda, VTD degiskeninde gergeklesen 1 birimlik artig UVBO
degiskeninde 0,1775 birimlik bir azaliga neden olmakta; B degiskeninde
gergeklesen 1 birimlik artigs UVBO degiskeninde 0,0272 birimlik bir azaliga
neden olmakta; OZ degigkenindeki bir birimlik artis UVBO degiskeni tizerinde
0,0923 birimlik bir azaliga; BK degiskenindeki 1 birimlik artig UVBO degiskeni
tizerinde 7,2960 birimlik bir azalisa neden olmakta; OY degiskenindeki 1
birimlik artiy UVBO degiskeni tizerinde 0,0019 birimlik bir artiga neden
olmakta; KAR degiskenindeki 1 birimlik artig UVBO degiskeni {izerinde
0,0188 birimlik bir azaliga neden olmakta; COVID degiskenindeki 1 birimlik
artiy UVBO degigkeni tizerinde 0,4048 birimlik bir azaliga neden olmaktadir.
Tim degiskenler arasinda UVBO f{izerinde en fazla etkisi olan degigkenin
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BK degiskeni oldugu goriilmektedir. BK degiskeni model olusturulurken
isletmenin net satiglariyla hesaplanmistir. Bu durum kimya sektoriinde faaliyet
yiiriiten firmalarda net satiglardaki degisimin UVBO tercihleri {izerinde yiiksek
oranda etkisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 6.21. Kimya Sektorii KO Bagumis Dejiskenine Tilskin Panel Veri Analiz
Sonuglar:

MODEL 3K

Bagimli Degisken: KO

Metod: Panel EGLS (Period SUR)

Period SUR (PCSE) Standart hatalar & Kovaryans

Degiskenler Katsay1 Std. Hatalar | t-Istatistik Olasilik
AG -0,02217 0,00446 -4,97374 0,00000
VID -0,08635 0,01658 -5,20725 0,00000
VK -0,06580 0,00888 -7,41323 0,00000
B -0,00862 0,00322 -2,67961 0,00840
0z -0,01227 0,00255 -4,80735 0,00000
BK -3,15064 0,27377 -11,50839 0,00000
0)§ 0,00060 0,00039 1,52670 0,12940
KAR -0,00381 0,00174 -2,19744 0,02990
COVID -0,08242 0,01337 -6,16669 0,00000
Kok MSE 0,96914 R? 0,81799
Ortalama -0,60640 Diizenlenmis R? 0,80457
Std. Sapma 4,03649 Std. Hata Regresyon 1,00807
Hata Kar. Top. 123,97760 | F-Istatistik 60,92292
Durbin-Watson 2,02441 F-Olasilik(p) 0,00000

Tablo 6.21°de kimya sektoriinde, sermaye yapisi kararlarinda yoneticilerin
agirt gliveninin degerlendirilmesinde etkisi olan bagimli degiskenlerlerden
KO’nun panel veri analiz sonucu goriilmektedir. Sonuglara gore, olugturulan
modelin genel agidan anlamli olup olmadigini agiklayan F-Olasilik verisinin
modelde %1 kritik degerinde anlamli oldugu (p <0,01) goriilmektedir. Bu
nedenle H,, = Kimya sektoriinde yonetici agir1 giiveninin igletmenin kaldirag
orant lizerinde etkisi vardir hipotezi kabul gérmektedir. Modelde kullanilan
bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskenleri ne diizeyde agiklayict oldugunu
tespit eden diizenlenmig R* degerine bakildiginda %80,45 diizeyinde agiklayici
oldugu tespit edilmigtir. Bu sonug KO bagimli degiskeninde meydana gelen
farklilagmalarin, modelde bulunan degiskenlerle agiklanabildigi anlamina
gelmektedir. Durbin- Watson sonuglarina bakildiginda ise 2,0244 diizeyinde
oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Genellikle
Durbin-Watson degerinin 2’ye yakin olmasi analizin anlamliligr agisindan
uygun goriilmektedir. Bu galigmanin temel konusu olan AG degigkenine
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bakiliginda, degiskene iliskin olasilik degerinin kritik degerlerin altinda
kaldig goriilmektedir. Bu bulgu yonetici agir1 giiveninin firmanin uzun vadeli
borglanma kararlar1 {izerinde istatistiki olarak anlaml bir etkinin bulundugunu
gostermektedir. AG degiskenine iligkin katsayinin negatit (-0,0222) kimya
firmalarinda yonetici asirt giivenindeki artiglarin firmanin kaldirag orani
tizerinde azaliga neden oldugunu ortaya koymaktadir. Panel regresyon analiz
sonuglarina gore kimya sektorii firmalarinda AG degigkeninde ger¢eklesen 1
birimlik artig KO orani tizerinde 0,0222 birimlik bir azalisa neden olmaktadir.
Modeli agiklayaciligi agisindan anlamli bulunmayan degiskenlere bakildiginda
OY degiskenin olasilik degeri kritik degerlerin iizerinde oldugundan modeli
test edebilmesi agisindan istatistiki olarak anlamlilik tespit edilememigtir. Diger
degiskenler olan VID, VK, B, OZ, BK, KAR ve COVID degiskenleri igin
ise olasilik degeri kritik degerlerin altinda oldugundan modeli agiklayicilig
agisindan anlamli bulunmaktadir. Sirasiyla bakildiginda, VID degiskeninde
gergeklesen 1 birimlik artis KO degiskeninde 0,0863 birimlik bir azaliga neden
olmakta; VK degiskeninde gergeklesen 1 birimlik artiy KO degiskeninde
0,0658 birimlik bir azaliga neden olmakta; B degiskeninde ger¢eklesen 1
birimlik artis KO degiskeninde 0,0086 birimlik bir azaliga neden olmakta; OZ
degiskeninden ger¢eklesen 1 birimlik artiy KO degiskeninde 0,0112 birimlik
bir azaliga neden olmakta; BK degiskenindeki 1 birimlik artig KO degigkeni
iizerinde 3,1506 birimlik bir azalisa neden olmakta; KAR degiskenindeki 1
birimlik artiy KO degiskenti tizerinde 0,0038 birimlik bir azalisa neden olmakta;
COVID degiskenindeki 1 birimlik artig KO degigkeni tizerinde 0,0824 birimlik
bir azaliga neden olmaktadir. Tiim degiskenler arasinda KO’ni1 lizerinde en
fazla etkisi olan degiskenin BK degiskeni oldugu goriilmektedir. BK degiskeni
model olusturulurken isletmenin net satiglartyla hesaplanmigtir. Bu durum
kimya sektoriinde faaliyet yiiriiten firmalarda net satiglardaki degisimin KO
yapist iizerinde yiiksek oranda etkisinin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6. 22. Kimya Sektirii PD/DD Bagumly Degiskenine Iliskin Panel Veri Analiz

Sonuglar:
MODEL 4K
Bagimli Degisken: PD/DD
Metod: Panel EGLS (Period SUR)
Period SUR (PCSE) Standart hatalar & Kovaryans
Degiskenler Katsay1 Std. Hatalar t-Istatistik Olasilik
AG -0,07229 0,01529 -4,72635 0,00000
D(VTD) 0,09298 0,02513 3,70051 0,00030
D(VK) -0,01912 0,01376 -1,38997 0,16710
B -0,01224 0,00552 -2,21666 0,02850
()4 0,04819 0,02246 2,14534 0,03390
BK -4,23131 0,43527 -9,72112 0,00000
oY -0,00044 0,00024 -1,83154 0,06950
KAR 0,02208 0,00317 6,97288 0,00000
COVID 0,01601 0,02490 0,64282 0,52160
KO 0,18304 0,03198 5,72337 0,00000
C 0,13593 0,01847 7,36062 0,00000
Kok MSE 0,96414 R? 0,58051
Ortalama 0,09339 Diizenlenmis R? 0,54584
Std. Sapma 1,74636 Std. Hata Regresyon 1,00701
Hata Kar. Top. [122,70230 F-Istatistik 16,74450
Durbin-Watson | 2,05908 F-Olasilik(p) 0,00000

Tablo 6.22°de kimya sektoriinde, sermaye yapisi kararlarinda yoneticilerin
agir1 gliveninin degerlendirilmesinde etkisi olan bagimli degiskenlerlerden PD/
DDr’nin panel veri analiz sonucu goriilmektedir. Sonuglara gore, olugturulan
modelin genel agidan anlamli olup olmadigini agiklayan F-Olasilik verisinin
modelde %1 kritik degerinde anlaml oldugu (p <0,01) goriilmektedir. Bu
nedenle H, = Kimya sektoriinde yonetici agir1 giiveninin isletmenin PD/
DD iizerinde etkisi vardir hipotezi kabul gormektedir. Kimya sektoriinde
faaliyet ytiriiten belirli firmalar1 kapsayan bu modelde diger kimya sektorii
modellerinden farkli olarak KO bagimisz degigkeni bulunmaktadir. Modelde
kullanilan bagimsiz degigkenlerin bagimh degiskenleri ne diizeyde agiklayici
oldugunu tespit eden diizenlenmis R? degerine bakildiginda %54,58 diizeyinde
agiklayict oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ PD/DD bagimli degigkeninde
meydana gelen farklilagmalarin, modelde bulunan degiskenlerle agiklanabildigi
anlamina gelmektedir. Durbin- Watson sonuglarina bakildiginda ise 2,0590
diizeyinde oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
Genellikle Durbin-Watson degerinin 2’ye yakin olmasi analizin anlamhligt
agisindan uygun gorilmektedir. Bu ¢alismanin temel konusu olan AG
degiskenine bakiliginda, degiskene iliskin olasilik degerinin kritik degerlerin
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altinda kaldig1 gortilmektedir. Bu bulgu yonetici agir1 gliveninin firmanin
uzun vadeli bor¢lanma kararlari tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkinin
bulundugunu gostermektedir. AG degigkenine iligkin katsayinin negatif olmasi
(-0,0723) kimya firmalarinda yonetici agirt giivenindeki artiglarin firmanin
PD/DD’de azaliga neden oldugunu ortaya koymaktadir. Panel regresyon analizi
sonuglarma gore kimya sektorii firmalarinda AG degiskeninde gergeklegen
1 birimlik artig PD/DD orani tizerinde 0,0723 birimlik bir azalisa neden
olmaktadir. Modeli agiklayicihigr agisindan anlamli bulunmayan degiskenlere
bakildiginda VK, OY, COVID degiskeninin olasilik degeri kritik degerlerin
tizerinde oldugundan modeli test edebilmesi agisindan istatistiki olarak
anlamlilik tespit edilememistir Diger degiskenler olan VID, B, OZ, BK, KAR,
KO degiskenleri igin ise olasilik degeri kritik degerlerin altinda oldugundan
modeli agiklayiciligr agisindan anlamli bulunmaktadir. Sirasiyla bakildiginda,
VTD degigkeninde gergeklesen 1 birimlik artig PD/DD bagimli degiskeninde
0,0929 birimlik bir artisa neden olmakta; VK degiskeninde gergeklesen
1 birimlik artig PD/DD bagimli degiskeninde 0,0191 birimlik bir azaliga
neden olmakta; B degigkeninde ger¢eklesen 1 birimlik artig PD/DD bagimh
degiskeninde 0,0122 birimlik bir azaliga neden olmakta; OZ degiskeninden
gerceklesen 1 birimlik artig PD/DD degiskeninde 0,0481 birimlik bir artiga
neden olmakta; BK degiskenindeki 1 birimlik artig PD/DD degiskeni tizerinde
4,2313 birimlik bir azaliga neden olmakta; KAR degiskenindeki 1 birimlik
artiy PD/DD degigkeni tizerinde 0,0220 birimlik bir artiga neden olmakta; KO
degiskenindeki 1 birimlik artig PD/DD degiskeni tizerinde 0,1830 birimlik
bir artiga neden olmaktadir. Tiim degiskenler arasinda PD/DD iizerinde en
fazla etkisi olan degiskenin BK degiskeni oldugu goriilmektedir. BK degiskeni
model olusturulurken isletmenin net satiglartyla hesaplanmigtir. Bu durum
kimya sektoriinde faaliyet yiiriiten firmalarda net satiglardaki degisimin PD/
DD vyapist tizerinde yiiksek oranda etkisinin oldugunu gostermektedir.

6.8.5.1.1. Kimya sektorii Yonetici Aswrr Giiveninin Degerlendivilmesi

Tiim bu bilgiler dogrultusunda sermaye yapisi kararlarinda yonetici agir1
giiveninin BIST de iglem goren segilmig kimya isletmeleri igin 6zet yorumu
yapilacak olursa, agir1 giivenin kimya sektoriindeki olusturulan modeller
tizerindeki etkisi modeller arasinda farkhilik gostermektedir. Varliklarin teminat
degeri yani stoklar ve maddi duran varliklarin toplaminin toplam varliklara
oranlanmasiyla olgiilen asir1 giiven degiskenini kisa vadeli bor¢ oranini
artirirken, uzun vadeli borg oranini, kaldirag oranini ve piyasa degeri/defter
degeri oranini azaltmaktadir. Sekil 6.9°da kimya sektoriinde gelistirilen dort
farkli modelin asir1 giiven (AG) degiskeninin bagimli degiskenler tizerindeki
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etkisi bar grafigi seklinde gosterilmektedir. Grafiktende anlasilacags tizere agir1
giivenin etkisi KVBO i¢in pozitif; PD/DD, UVBO, KO igin negatif yondedir.

m— Pozitil Etki
N Negatif Etki
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—0.10r

=015
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ko i .
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Sekil 6.9. Kimya Sektoriinde Yonetici Aswr Giiveninin Bagunli Degiskenlerve Etkisi

Caligmada kimya sektorii tizerine gelistirilen dort farklt modelin birbirinden
tarkli sonuglar tirettigi ve tiim modellerde agir1 gliven degigkeninin bagiml
degiskenler tizerinde istatistiki olarak anlamh bir etki yarattig: tespit edilmistir.
Kimya sektorii igin olugturulan Model IK’ya iliskin analiz sonuglarina gore,
AG degiskeninde ger¢eklesen bir birimlik artis, modelin bagimli degiskeni olan
KVBO degiskeninde 0,0378 birimlik bir artiga yol agmaktadir. Bu bulgu, agir1
giivenli yoneticilerin kisa vadede daha fazla borglanma egiliminde oldugunu ve
kisa vadeli firsatlar1 degerlendirmek adina finansal risk almayt tercih ettiklerini
diisiindiirmektedir. Model 2K’ya dair bulgular, AG degigkenindeki bir birimlik
artisin UVBO degiskeninde -0,2638 birimlik bir azalisa neden oldugunu
gostermektedir. Bu durum, yoneticilerin agirt giiveninin kisa vadede daha
fazla borglanmaya yol agabilecegini, ancak uzun vadede daha temkinli bir
yaklagimi tegvik edebilecegini diisiindiirmektedir. Ayrica, yoneticilerin agirt
giiven seviyelerinin artmasiyla uzun vadeli bor¢lanmaya karsi daha temkinli
bir yaklagim sergilediklerini veya uzun vadeli bor¢lanmanin risklerini daha
fazla dikkate alabileceklerini gostermektedir. Finansal yapidaki bu farkl
egilimlerin, firmanin stratejik finansal yonetimi tizerindeki etkilerini incelemek
igin 6nemli bir ipucu sunmaktadir. Diger yandan, Model 3K kapsaminda elde
edilen sonuglara gore, AG degiskenindeki bir birimlik artig, KO degigkeninde
-0,0222 birimlik bir azaliga sebep olmaktadir. Bu bulgu, asir1 giivenin girketin
finansal yapisinda daha az borgla finanse edilen bir yapiya dogru kayma egilimi
yaratabilecegini ve bu durumun, sirketin finansal risklerini azaltma gabasi
olarak degerlendirilebilecegini diisiindiirmektedir. Asir1 glivenli yoneticiler,
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mevcut finansal yapiyi riske atmak istemeyebilir ve bu da bor¢lanma oranlarini
diisiirme geklinde kendini gosterebilir. Son olarak, kimya sektorti iin gelistirilen
Model 4K’nin sonuglari, AG degiskeninde yaganan bir birimlik artigin PD/DD
degiskeninde -0,0723 birimlik bir azalisa yol agtigin1 ortaya koymaktadir. Bu
durum, asir1 giivenli yoneticilerin kararlarinin, firmanin piyasa degerlemesine
olumsuz yansiyabilecegini ve piyasa katiimcilarinin bu agirt giiveni negatif
bir sinyal olarak algilayabilecegini gostermektedir. Bu durum asir1 giivenin
yonetimin stratejik karar alma siirecinde yarattig1 potansiyel riskler ve bu
risklerin firmanin piyasa degeri tizerindeki uzun vadeli etkileri hakkinda 6nemli
bilgiler vermektedir.

Bu sonuglar bir arada degerlendirildiginde, kimya sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar igin agir1 giivenin etkilerinin yalnizca finansal gostergelerle
sinirl kalmadigs, ayn1 zamanda stratejik yonetim stiregleri {izerinde de 6nemli
bir etkisi oldugu ve agir1 giivenin uzun vadede sirketin deger yaratma kabiliyetini
zayiflatabilecegi ve piyasadaki rekabet giictinii olumsuz yonde etkileyebilecegi
anlamina gelmektedir. Asir1 giivenin bu farkl finansal metrikler tizerindeki
tarkli yonlii etkileri, sektordeki firmalarin finansal yonetim politikalarinin,
yoneticilerin karar verme siireglerindeki psikolojik egilimleri dikkate alarak
sekillendirilmesi gerektigini gostermektedir. Bu durum, 6zellikle risk yonetimi
stratejilerinin gelistirilmesinde, yoneticilerin asir1 giiven egilimlerinin dikkatle
izlenmesi ve gerektiginde bu egilimlerin dengelenmesi gerektigini ortaya
koymaktadr.

0.8.5.2. Cimento Sektirii Panel Veri Analiz Sonuglar:

Panel veri analizi sonuglar1 agagida belirtilen modeller kapsaminda sirasiyla
agiklanmistir.

Model,: KVBO, =B, +B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B +p.0Oz, +BBK
B,OY, + BSKAR + BQCOVID +U,,

Model, :UVBO, =B,+B,AG, +B,VID, +B,VK, +B,B, +B.0O-
7, +BBK,, B7OY +B8KAR + B,COVID,_+U,,

Model =B,+B, AG“+BZVTD +B3VK +B,B, +BSOZM+B—
6BK B7OY +BSKAR + B9COVID +U
M o d e 1 : P D

4

/
=B, +B,AG, +B,VID,, +BVK +B,B, +p,0z, +BBK,, B,OY, +
BKAR + B,COVID, + B, KO+U,,
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Tablo 6. 23. Cimento Sektirii KVBO Bajumls Degjiskenine Iliskin Panel Veri Analiz
Sonuglar:

MODEL 1¢

Bagimli Degisken: KVBO

Metod: Panel EGLS (Period SUR)

Period SUR (PCSE) Standart hatalar & Kovaryans

Degiskenler Katsay1 Std. Hatalar | t-Istatistik | Olasilik
AG -0,06316 0,00493 -12,80732 | 0,00000
DVTD) -0,02741 0,02167 -1,26468 0,20840
VK 0,12119 0,01628 7,44241 0,00000
B 0,48584 0,03304 14,70618 0,00000
0z -0,28673 0,02182 -13,13941 | 0,00000
BK 6,36394 0,63734 9,98511 0,00000
oy 0,00301 0,00057 5,26802 0,00000
KAR 0,00134 0,00127 1,05686 0,29270
COVID -0,30427 0,03752 -8,10989 0,00000
C 0,05715 0,00613 9,32376 0,00000
Kok MSE 0,98397 R? 0,91116
Ortalama 0,65081 Diizenlenmig R? 0,90461
Std. Sapma 3,47951 Std. Hata Regresyon 1,02351
Hata Kar. Top. 127,80300 | F-Istatistik 139,03020
Durbin-Watson 1,99167 F-Olasilik(p) 0,00000

Tablo 6.23’de ¢imento sektortinde, sermaye yapisi kararlarinda yoneticilerin
agir1 giiveninin degerlendirilmesinde etkisi olan bagimli degiskenlerlerden
KVBO’nin panel veri analiz sonucu goriilmektedir. Sonuglara gore, olugturulan
modelin genel agidan anlamli olup olmadigini agiklayan F-Olasilik verisinin
modelde %1 kritik degerinde anlaml oldugu (p <0,01) goriilmektedir. Bu
nedenle H, .= Cimento sektoriinde yonetici agir1 giiveninin igletmenin KVBO
tizerinde etkisi vardir hipotezi kabul gormektedir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri ne diizeyde agiklayici oldugunu tespit
eden diizenlenmig R? degerine bakildiginda %90,46 diizeyinde agiklayici
oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ KVBO bagimh degiskeninde meydana
gelen farklilagmalarin, modelde bulunan degiskenlerle agiklanabildigi anlamina
gelmektedir. Durbin- Watson sonuglarina bakildiginda ise 1,9916 diizeyinde
oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Genellikle
Durbin-Watson degerinin 2’ye yakin olmasi analizin anlamliligr agisindan
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uygun goriilmektedir. Bu aligmanin temel konusu olan AG degiskenine Tligkin
olasilik degerine bakiliginda kritik degerlerin altinda kaldig1 goriilmektedir.
Bu bulgu yonetici agir1 giiveninin firmanin kisa vadeli borglanma kararlar
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkinin bulundugunu gostermektedir. AG
degiskenine iliskin katsayinin negatif olmasi (-0,0631) ¢imento firmalarinda
yonetici agir1 giivenindeki artiglarin firmanin kisa vadeli borglanmalarinda azaliga
neden oldugunu ortaya koymaktadir. Panel regresyon analizi sonuglarina gore
¢imento sektorii firmalarinda AG degiskeninde gergeklesen 1 birimlik artig kisa
vadeli borglanma orani iizerinde 0,0631 birimlik bir azaliga neden olmaktadir.
Modeli agiklayiciligr agisindan anlamli bulunmayan degiskenlere bakildiginda
VTD, KAR degiskenlerinin olasilik degeri kritik degerlerin iizerinde oldugundan
modeli test edebilmesi agisindan istatistiki olarak anlamlilik tespit edilememistir
Diger degiskenler olan VK, B, OZ, BK, OY, COVID degiskenleri i¢in ise
olasilik degeri kritik degerlerin asagisinda oldugundan modeli agiklayicilig
agisindan anlaml bulunmaktadir. Sirasiyla bakildiginda, VK degiskeninde
gerceklesen 1 birimlik artig KVBO degiskeninde 0,1211 birimlik bir artiga
neden olmakta; B degiskeninde gerceklesen 1 birimlik artig KVBO bagimh
degiskeninde 0,4858 birimlik bir artiga neden olmakta; OZ degiskeninden
gerceklesen 1 birimlik artig KVBO degiskeninde -0,2867 birimlik bir azaliga
neden olmakta; BK degiskenindeki 1 birimlik artig KVBO degiskeni iizerinde
6,3639 birimlik bir artiga neden olmakta; OY degiskenindeki 1 birimlik artig
KVBO degiskeni iizerinde 0,0031 birimlik bir artiga neden olmakta; COVID
degiskenindeki 1 birimlik artig KVBO degiskeninde 0,3042 birimlik bir azaliga
neden olmaktadir. Tiim degiskenler arasinda KVBO {izerinde en fazla etkisi
olan degiskenin BK degiskeni oldugu goriilmektedir. BK degiskeni model
olusturulurken igletmenin net satiglartyla hesaplanmigtir. Bu durum ¢imento
sektoriinde faaliyet yiiriiten firmalarda net satiglardaki degigimin KVBO’nin
yapist iizerinde yiiksek oranda etkisinin oldugunu gostermektedir.



Oznur Dilara Tas | 209

Tablo 6.24. Cimento Sektorii UVBO Bagjumls Degjiskenine Iiskin Panel Veri Analiz

Sonuglar:
MODEL 2C
Bagimli Degigken: UVBO
Metod: Panel EGLS (Period SUR)
Period SUR (PCSE) Standart hatalar & Kovaryans
Degiskenler Katsay1 Std. Hatalar | t-Istatistik Olasilik
AG -0,06148 0,02135 -2,87940 0,00470
D(VID) -0,24269 0,08185 -2,96491 0,00360
VK 0,18092 0,05527 3,27357 0,00140
B 0,18439 0,08271 2,22941 0,02760
0oz 0,06484 0,07632 0,84957 0,39720
BK -6,38818 1,75717 -3,63550 0,00040
(0)'¢ -0,00141 0,00147 -0,96031 0,33880
KAR 0,00005 0,00181 0,02769 0,97800
COVID -0,20617 0,03828 -5,38531 0,00000
Kok MSE 0,98835 R? 0,51033
Ortalama 0,00475 Diizenlenmis R? 0,47421
Std. Sapma 1,63259 Std. Hata Regresyon 1,02806
Hata Kar. Top. 128,94190 | F-Istatistik 14,12755
Durbin-Watson 1,90861 F-Olasilik(p) 0,00000

Tablo 6.24°de ¢imento sektoriinde, sermaye yapist kararlarinda yoneticilerin
agir1 giiveninin degerlendirilmesinde etkisi olan bagimli degiskenlerlerden
UVBO’nin panel veri analiz sonucu goriilmektedir. Sonuglara gore, olugturulan
modelin genel agidan anlamli olup olmadigini agiklayan F-Olasilik verisinin
modelde %1 kritik degerinde anlamli oldugu (p <0,01) goriilmektedir. Bu
nedenle H, .= Cimento sektoriinde yonetici agir giiveninin igletmenin UVBO
tizerinde etkisi vardir hipotezi kabul gormektedir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri ne diizeyde agiklayici oldugunu tespit
eden diizenlenmig R? degerine bakildiginda %47,42 diizeyinde agiklayici
oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ UVBO bagimli degiskeninde meydana
gelen farklilagmalarin, modelde bulunan degiskenlerle agiklanabildigi anlamina
gelmektedir. Durbin- Watson sonuglarina bakildiginda ise 1,9086 diizeyinde
oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Genellikle
Durbin-Watson degerinin 2’ye yakin olmasi analizin anlamliligr agisindan
uygun goriilmektedir. Bu ¢alismanin temel konusu olan AG degigkenine
bakiliginda, degiskene iliskin olasilik degerinin kritik degerlerin altinda
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kaldig1 goriilmektedir. Bu bulgu yonetici agir1 giiveninin firmanin uzun vadeli
borglanma kararlar izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. AG degiskenine iligkin katsayinin negatif olmasi (-0,06148)
¢imento firmalarinda yonetici agir1 giivenindeki artiglarin firmanin uzun vadeli
bor¢lanmalarinda azaliga neden oldugunu ortaya koymakatdir. Panel regresyon
analizi sonuglarina gore ¢imento sektorii firmalarinda AG degiskeninde
gerceklesen 1 birimlik artig uzun vadeli borglanma orani {izerinde 0,06148
birimlik bir azaliga neden olmaktadir. Modeli agiklayiciligt agisindan anlaml
bulunmayan degigkenlere bakildiginda OZ, OY ve KAR degiskenlerinin olasilik
degeri kritik degerlerin iizerinde oldugundan modeli test edebilmesi agisindan
istatistiki olarak anlamlilik tespit edilememistir Diger degiskenler olan VTD,
VK, B, BK, COVID degiskenleri igin ise olasilik degeri kritik degerlerin altinda
oldugundan modeli agiklayiciligr agisindan anlamli bulunmaktadir. Sirastyla
bakildiginda, VID degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artig UVBO
degiskeninde 0,2427 birimlik bir azaliga neden olmakta; VK degigkeninde
gerceklesen 1 birimlik artig UVBO degiskeninde 0,1809 birimlik bir artiga
neden olmakta; B degigkeninde gergeklesen 1 birimlik artig UVBO degiskeninde
0,1844 birimlik bir artiga neden olmakta; BK degiskeninden gergeklesen 1
birimlik artig UVBO degiskeninde 6,38181 birimlik bir azaliga neden olmakta;
COVID degiskenindeki 1 birimlik artig UVBO bagimli degiskeni iizerinde
0,2062 birimlik bir azaliga neden olmaktadir. Tiim degiskenler arasinda UVBO
tizerinde en fazla etkisi olan degiskenin BK degiskeni oldugu goriilmektedir.
BK degiskeni model olugturulurken isletmenin net satiglariyla hesaplanmaistir.
Bu durum ¢imento sektoriinde faaliyet yiiriiten firmalarda net satiglardaki
degisimin UVBO’nin yapist lizerinde yiiksek oranda etkisinin oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 6. 25. Cimento Sektiorii KO Bagumils Degfiskenine Iligkin Panel Veri Analiz

Sonuglar:
MODEL 3C
Bagimli Degisken: KO
Metod: Panel EGLS (Period SUR)
Period SUR (PCSE) Standart hatalar & Kovaryans
Degiskenler Katsay1 Std. Hatalar | t-Istatistik Olasilik
AG -0,02144 0,00431 -4,97284 0,00000
D(VID) -0,03500 0,01307 -2,67795 0,00840
VK 0,03050 0,01146 2,66056 0,00890
B 0,41626 0,02213 18,81057 0,00000
0oz -0,20238 0,00990 -20,44362 | 0,00000
BK 0,40447 0,35696 1,13310 0,25940
(0)'¢ 0,00088 0,00028 3,14955 0,00210
KAR 0,00041 0,00051 0,79519 0,42800
COVID -0,20610 0,00872 -23,63635 | 0,00000
Kok MSE 0,98444 R? 0,93571
Ortalama -1,18912 Diizenlenmis R? 0,93096
Std. Sapma 7,22052 Std. Hata Regresyon 1,02399
Hata Kar. Top. 127,92380 | F-Istatistik 197,28520
Durbin-Watson 1,96442 F-Olasilik(p) 0,00000

Tablo 6.25°de ¢imento sektoriinde, sermaye yapist kararlarinda yoneticilerin
agir1 giiveninin degerlendirilmesinde etkisi olan bagimli degiskenlerlerden KO
tizerinde panel veri analiz sonucu goriilmektedir. Sonuglara gore, olusturulan
modelin genel agidan anlamli olup olmadigini agiklayan F-Olasilik verisinin
modelde %1 kritik degerinde anlamli oldugu (p <0,01) goriilmektedir. Bu
nedenle H, = Cimento scktoriinde yonetici agirt gliveninin igletmenin KO
tizerinde etkisi vardir hipotezi kabul gormektedir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri ne diizeyde agiklayici oldugunu tespit
eden diizenlenmig R? degerine bakildiginda %93,10 diizeyinde agiklayici
oldugu tespit edilmigtir. Bu sonug KO bagimli degigkeninde meydana gelen
farklilagmalarin, modelde bulunan degiskenlerle agiklanabildigi anlamina
gelmektedir. Durbin- Watson sonuglarina bakildiginda ise 1,9644 diizeyinde
oldugundan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Genellikle
Durbin-Watson degerinin 2’ye yakin olmasi analizin anlamliligr agisindan
uygun goriilmektedir. Bu ¢alismanin temel konusu olan AG degigkenine
bakiliginda, degiskene iliskin olasilik degerinin kritik degerlerin altinda kaldig:
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goriilmektedir. AG degiskeninin iligskin katsayinin negatif olmasi (-0,0214 )
¢imento firmalarinda yonetici agir1 giivenindeki artiglarin firmanin kaldirag orani
tizerinde azaliga neden oldugunu ortaya koymaktadir. Panel regresyon analizi
sonuglarina gore ¢imento sektorii firmalarinda AG degiskeninde gergeklesen
1 birimlik artig kaldira¢ orani tizerinde -0,0214 birimlik bir azaliga neden
olmaktadir. Modeli agiklayiciligr agisindan anlamli bulunmayan degiskenlere
sirasiyla bakildiginda BK ve KAR degiskenlerinin olasilik degeri kritik
degerlerin iizerinde oldugundan modeli test edebilmesi agisindan istatistiki
olarak anlamlilik tespit edilememistir. Diger degiskenler olan VID, VK,
B, OZ, OY, COVID degiskenleri igin ise olasilik degeri kritik degerlerin
alinda oldugundan modeli agiklayiciligr agisindan anlamli bulunmaktadir.
Sirasiyla bakildiginda, VID degiskeninde meydana gelen 1 birimlik arti KO
degiskeninde 0,0350 birimlik bir azaliga neden olmakta; VK degigkeninde
ger¢eklegen 1 birimlik artiy KO degiskeninde 0,0304 birimlik bir artiga
neden olmakta; B degiskeninde gergeklesen 1 birimlik artig KO degiskeninde
0,4162 birimlik bir artisa neden olmakta; OZ degiskeninden gergeklesen 1
birimlik artiy KO degiskeninde 0,2024 birimlik bir azaliga neden olmakta;
OY degiskeninden meydana gelen 1 birimlik artiy KO degigkeninde 0,0009
birimlik bir artiga neden olmakta; COVID degiskeninde meydana gelen
1 birimlik artig KO degiskeni tizerinde 0,2061 birimlik bir azaliga neden
olmaktadir. Tiim degiskenler arasinda KO bagimli degigkeni iizerinde en
fazla etkisi olan degiskenin B degiskeni oldugu goriilmektedir. B degiskeni
model olusturulurken isletmenin toplam varliklarindaki yiizde degisimle
hesaplanmigtir. Bu durum ¢imento sektoriinde faaliyet yiiriiten firmalarda
toplam varliklardaki degisimin KO’nin yapisi iizerinde yiiksek oranda etkisinin
oldugunu gostermektedir.



Oznur Dilara Tas | 213

Tablo 6. 26. Cimento Sektorii PD/DD Bagumils Degjiskenine Iligkin Panel Veri Analiz
Sonuglar:

MODEL 4C

Bagimli Degisken: PD/DD

Metod: Panel EGLS (Period SUR)

Period SUR (PCSE) Standart hatalar & Kovaryans

Degiskenler Katsay1 Std. Hatalar | t-Istatistik Olasilik
AG 0,38776 0,05062 7,66098 0,00000
D(VID) -0,90320 0,11594 -7,79025 0,00000
VK 0,97314 0,09779 9,95125 0,00000
B 3,51212 0,20202 17,38475 | 0,00000
0oz -0,09576 0,18848 -0,50808 0,61230
BK -3,15446 3,26904 -0,96495 0,33650
(0)'¢ -0,00735 0,00328 -2,24204 0,02680
KAR 0,01844 0,00467 3,94725 0,00010
COVID 0,92129 0,21607 426381 0,00000
KO 1,11184 0,10605 10,48370 | 0,00000
Kok MSE 0,94538 R? 0,77838
Ortalama 0,07756 Diizenlenmis R? 0,76007
Std. Sapma 2,02445 Std. Hata Regresyon 0,98742
Hata Kar. Top. 117,97390 | E-Istatistik 42.49862
Durbin-Watson 2,02430 F-Olasilik(p) 0,00000

Tablo 6.26°da ¢imento sektortinde, sermaye yapisi kararlarinda yoneticilerin
agir1 giiveninin degerlendirilmesinde etkisi olan bagimli degiskenlerlerden
PD/DD iizerinde panel veri analiz sonucu goriilmektedir. Sonuglara gore,
olusturulan modelin genel agidan anlamli olup olmadigini agiklayan F-Olasilik
verisinin modelde %1 kritik degerinde anlamli oldugu (p <0,01) goriilmektedir.
Bu nedenle H, = Cimento scktdriinde yonetici agir1 giiveninin igletmenin PD/
DD tizerinde etkisi vardir hipotezi kabul gormektedir. Cimento sektortindeki
bu modelde diger ¢imento sektorii modellerinden farkli olarak KO bagimisz
degiskeni bulunmaktadir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenleri ne diizeyde agiklayici oldugunu tespit eden diizenlenmis R?
degerine bakildiginda %76,01 diizeyinde agiklayict oldugu tespit edilmistir.
Bu sonug¢ PD/DD bagimli degiskeninde meydana gelen farklilagmalarin,
modelde bulunan degigkenlerle agiklanabildigi anlamina gelmektedir. Durbin-
Watson sonuglarina bakildiginda ise 2,024 diizeyinde oldugundan modelde
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otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Genellikle Durbin-Watson degerinin
2’ye yakin olmasi analizin anlamlilig1 agisindan uygun goriilmektedir. Bu
caligmanin temel konusu olan AG degiskenine bakihiginda, degiskene iliskin
olasilik degerinin kritik degerleriin altinda kaldig: goriilmektedir. Bu bulgu
yonetici agirt gliveninin firmanin PD/DD Kkararlar: {izerinde istatistiki
olarak anlaml bir etkisnin bulundugunu gostermektedir. AG degigkenine
iligkin katsaymnin pozitif olmasi (0,3878) ¢imento firmalarinda yonetici agirt
giivenindeki artiglarin firmanin PD/DD’de artiga neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Panel regresyon analizi sonuglarina gore ¢imento sektorii
tirmalarinda AG degiskeninde gergeklesen bir birimlik artig PD/DD orani
tizerinde 0,3878 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Modeli agiklayiciligt
agisindan anlamli bulunmayan degigkenlere sirasiyla bakildiginda OZ ve BK
degiskeninin olasilik degeri kritik degerlerin iizerinde oldugundan modeli test
edebilmesi agisindan istatistiki olarak anlamlilik tespit edilememigtir. Diger
degiskenler olan VID, VK, B, OY, IQAXR, COVID ve KO degiskenleri igin
ise olasilik degeri kritik degerlerin altinda oldugundan modeli agiklayicilig
agisindan anlamli bulunmaktadir. Sirasiyla bakildiginda, VID degiskeninde
meydana gelen bir birimlik artig PD/DD degiskeninde 0,9031 birimlik bir
azaliga neden olmakta; VK degiskeninde gergeklesen 1 birimlik artig PD/DD
degiskeninde 0,9731 birimlik bir yiikselige neden olmakta; B degiskeninde
gergeklesen 1 birimlik artig PD/DD degiskeninde 3,5121 birimlik bir artiga
neden olmakta; OY degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artig PD/DD
degiskeninde 0,0073 birimlik bir azalisa neden olmakta; KAR degiskeninde
meydana gelen 1 birimlik artig PD/DD degigkeni iizerinde 0,0184 birimlik
bir yiikselige neden olmakta; COVID degiskeninde meydana gelen 1 birimlik
artig PD/DD degiskeni iizerinde 0,9212 birimlik bir artisa neden olmakta;
KO degigkeninde meydana gelen 1 birimlik artig PD/DD degiskeni iizerinde
1,1118 birimlik bir yiikselise neden olmaktadir. Tiim degiskenler arasinda PD/
DD bagimli degiskeni tizerinde en fazla etkisi olan degiskenin B degiskeni
oldugu goriilmektedir. B degiskeni model olugturulurken igletmenin toplam
varliklarindaki yiizde degisimle hesaplanmugtir. Bu durum ¢imento sektoriinde
faaliyet yiiriiten firmalarda toplam varliklardaki degisimin PD/DD’nin yapist
tizerinde yiiksek oranda etkisinin oldugunu gostermektedir.

0.8.5.2.1. Cimento Sektorii Yonetici Asirs Giiveninin Degerlendivilmesi

Tiim bu bilgiler dogrultusunda sermaye yapist kararlarinda yonetici agir
giiveninin BIST de iglem goren segilmis ¢imento isletmeleri igin elde edilen
bulgular, kimya sektoriinde oldugu gibi, ¢imento sektoriinde de agir1 giivenin
tinansal metrikler tizerinde farkli yonlii etkiler yarattigini gostermektedir.
Sekil 6.9°da ¢imento sektoriinde yonetici agir1 giiveninin bagimli degigkenlere
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etkisi bar grafigi seklinde gosterilmektedir. Grafiktende anlasilacags tizere agir1
glivenin etkisi PD/DD igin pozitif; KVBO, UVBO, KO i¢in negatif yondedir.

Cimento Sektoriinde Modellerin AG Degiskenine Etkisi

0.4 Pozitif Etki

— Negatil Etki
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Bagimh Degiskenler

Asin Glven Degisiminin Etkisi

Sekil 6.9. Cimento Sektoriinde Yonetici Aswr Giiveninin Bagunli Degiskenlere Etkisi

Tk modelin sonuglarina gore, yonetici agir1 giiveninde bir birimlik artis, kisa
vadeli bor¢ oraninda (KVBO) -0,0631 birimlik bir diisiise neden olmaktadir. Bu
durum, agir1 giivenli yoneticilerin ¢imento sektoriinde kisa vadeli borglanmay1
azaltma egiliminde olduklarin1 gostermektedir. Bu azalg, yoneticilerin kisa
vadeli finansman ihtiyacini kendi yeteneklerine olan giivenleri dogrultusunda
daha diisiik degerlendirdiklerini veya kisa vadeli bor¢lanma yerine alternatif
finansman kaynaklarini tercih ettiklerini gosterebilir. Tkinci model, agiri
giivendeki bir birimlik artigin uzun vadeli borg¢ oraninda (UVBO) -0,0614
birimlik bir diisiise neden oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, agir1 gtivenli
yoneticilerin uzun vadeli bor¢glanmaya da daha temkinli yaklagtiklarini ya da
firmanin gelecekteki gelir akiglarina olan agir1 giivenleri nedeniyle daha az dig
finansman arayigina girdiklerini isaret edebilmektedir. Bu temkinli yaklagim,
borg¢lanmanin getirdigi uzun vadeli riskleri minimize etme gabasinin bir
yansimast olabilmektedir. Ugiincii modelde, asir1 giivenin kaldirag orani (KO)
tizerinde -0,0214 birimlik bir azaliga neden oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
asirt glivenli yoneticilerin firmanin finansal yapisini daha az borgla finanse
ederek riskleri kontrol altinda tutma egiliminde olduklarini gostermektedir.
Agirt giiven, bu yoneticilerin firmanin 6zkaynak finansmani yoluyla yeterli
sermaye saglayabilecegine olan inancini artirabilir, bu da kaldirag oraninin
diigmesine yol agabilir. Dordiincii ve son model, agir1 giivendeki bir birimlik
artigin piyasa degeri/defter degeri oranm1 (PD/DD) {izerinde 0,3877 birimlik
bir artiga neden oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, ¢imento sektoriinde
agirt giivenli yoneticilerin piyasa tarafindan olumlu algilanabilecek stratejik
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kararlar alma egiliminde olduklarini diigiindiirmektedir. Yatirimcilar, bu
yoneticilerin firmanin piyasa degerini artirabilecek stratejik hamleler yaptigini
veya gelecekteki karlihigin yiiksek olacagini 6ngorerek firmanin piyasa degerini

defter degerine gore daha yiiksek degerlendirmis olabilirler.



Sonug

Yonetici agir1 giiveni, yoneticilerin karar verme stireglerinde kendi
bilgi, yetenek ve ongoriilerine gereginden fazla giiven duymalar1 anlamina
gelmektedir. Bu psikolojik egilim, kararlarin ¢ogunlukla daha az objektif bir
tabanda alinmasina sebep olabilir ve bu durum, ozellikle finansal yonetim
ve stratejik karar alma agamalarinda igletmeler agisindan ciddi sonuglar
olusturabilmektedir.

Yonetici agirt giiveni, sirketlerin finansal yapisi, risk yonetimi ve piyasa
degeri {izerinde ¢ok yonlii etkiler yaratabilmektedir. Bu psikolojik egilim,
sirketin finansal yapisini ve piyasa algisin1 dogrudan etkileyebilir ve bu nedenle,
yoneticilerin agir1 giiven diizeylerinin dikkatle izlenmesi ve gerektiginde bu
egilimlerin dengelenmesi, girketin stirdiirtilebilir biiyiime ve deger yaratma
kapasitesini korumak agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda, agir1
giivenin hem firsatlar1 hem de tehlikeleri barindirdigi, dolayisiyla stratejik
karar alma siireglerinde bu faktoriin titizlikle ele alinmas: gerektigi agiktir.

Agirt giivenli yoneticiler, riskleri oldugundan daha az 6nemli gbrme
egilimindedirler ve bu nedenle daha cesur finansal kararlar alabilirler. Bu
egilim kisa vadeli borglanma oranlarinda artiga yol agabilmektedir. Yoneticiler,
kisa vadede biiyiik getiriler elde edebileceklerine inandiklarinda, bor¢lanma
yoluyla bu firsatlar1 finanse etmek igin hizli hareket edebilirler. Ancak bu tiir
riskli kararlar, uzun vadede firmanin finansal istikrarini tehlikeye atabilir. Bu
durum, agir1 giivenin kisa vadeli kazanglar i¢in uzun vadeli siirdiiriilebilirligi
riske atma potansiyelini vurgulamaktadir.

Yonetici agirt giiveni, firmanin kaldirag orani iizerinde belirgin ve
karmagik etkiler yaratabilmektedir. Teorik olarak, agir1 giivenli yoneticiler,
firmanin gelecekteki nakit akiglarini ve performansini asir1 iyimser bir sekilde
degerlendirme egilimindedir. Bu durum, bu yoneticilerin dig finansman
gereksinimlerini oldugundan daha diigiik gérmelerine yol agabilir ve bu nedenle
bor¢lanma yoluyla finansman saglama konusunda temkinli davranmalarina
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neden olabilir. Bunun bir sonucu olarak, agir1 giivenli yoneticilerin, firmanin
kaldira¢ oranini diigiirme egilimi gosterebilecekleri soylenebilir. Bir diger
agidan bakildiginda, agir1 giivenli yoneticiler, firmanin borgla finanse edilen
varliklarinin geri 6deme kapasitesine fazlasiyla giivenebilir ve bu da borglanma
ithtiyacini oldugundan daha az 6nemli bir faktor olarak gormelerine neden
olabilir. Bu durum, firmanin kaldirag oraninin diigmesine yol agarak, firmanin
igsel finansman kaynaklarina veya 6z kaynak finansmanina daha fazla giiven
duyabilirler. Bu stratejik yaklagim, firmanin bor¢lanma yoluyla artan finansal
riskleri snirlamasini saglar, ancak ayni zamanda firmanin biiyiime potansiyelini
kisitlayabilir. Ozellikle, borg finansmanindan uzak durmak, firmanin sermaye
maliyetini artirabilir ve potansiyel yatirimlar: finanse etme kapasitesini
sintrlandirabilir.

Agir1 giivenin piyasa degeri/defter degeri orani (PD/DD) {izerinde olumsuz
bir etki yaratmasi, piyasa katilimcilarinin bu asiri giiveni olumsuz bir sinyal
olarak algilayabilecegini gostermektedir. Yatirimcilar, agir1 giivenli yoneticilerin
potansiyel olarak gergek¢i olmayan beklentilerle hareket ettiklerini fark
ettiklerinde, firmanin gelecekteki performansina iligkin siipheler geligtirebilirler.
Bu stipheler, firmanin piyasa degerinin diigmesine yol agabilir, ¢linkii yatirimcilar
bu yonetim tarzinin uzun vadede siirdiiriilebilir bir bityiime ve deger yaratma
kapasitesini sinirlayabilecegini diisiinebilirler. Bazi durumlarda ise, bu agir
giiven, firmanin piyasa degerinin defter degerine oranini olumlu yénde
etkileyebilmektedir. Agir1 giivenli yoneticiler, firmalarinin biiylime potansiyeline
olan inanglar1 nedeniyle daha cesur yatirim kararlari alabilirler. Bu yatirimlar,
uzun vadede firmanin piyasa degerini artirarak PD/DD oranini yiikseltebilir.
Yoneticilerin agir1 gliveni, yatirnmcilar tarafindan liderlik ve kararlilik olarak
algilanabilir. Bu algi, yatirnmailarin firmanin gelecekteki performansina olan
giivenini artirabilir ve bu da firmanin piyasa degerini yiikseltebilir. Asir1 giivenli
yoneticiler, yeni projelere ve yeniliklere daha fazla yatirnm yaparak firmanin
piyasa tarafindan daha yiiksek bir degerle degerlendirilmesine yol agabilir.

Bu ¢alismada sermaye yapisi kararlarinda yonetici agir1 giiveni BIST de
islem goren se¢ilmig kimya ve ¢imento isletmelerinde degerlendirilmistir.

Calismada incelenen kimya sektorii 6zelinde gelistirilen dort farkli modelin
birbirinden farkli sonuglar verdigi ve tiim modellerde asir1 giiven (AG)
degiskeninin modellerin bagiml degiskenlerini istatistiki olarak anlamli gekilde
etkiledigi tespit edilmistir. Kimya sektorii igin geligtirilen Model  6zelinde
elde edilen analiz ¢ikti sonuglarina gore AG degiskeninde gergeklesen bir
birimlik artigin modelin bagimli degiskeni olan KVBO degiskeninde 0,0378
birimlik bir artiga neden oldugu; Model, 6zelinde elde edilen sonuglara gore

AG degiskeninde yaganan bir birimlik artigin modelin bagimli degiskeni olan
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UVBO degiskeninde -0,2638 birimlik bir azaliga neden oldugu; Model,
kapsaminda elde edilen bulgulara gore AG degiskeninde meydana gelen
bir birimlik artigin modelin bagimli degiskeni olan kaldirag oran1 (KO)
degiskeninde -0,0222 birimlik bir azaliga neden oldugu ve kimya sektorii
ozelinde geligtirilen son model olan Model,, sonuglarina gore AG degiskeninde
meydana gelen bir birimlik artigin PD/DD degiskeninde -0,0723 birimlik bir
azaliga neden oldugu goriilmektedir.

Kimya sektoriiniin yapisini goz 6nitinde bulundurarak yonetici agir1 giiveni
ile kisa vadeli bor¢ oraninin artmasi, ancak uzun vadeli bor¢ orani, kaldirag
orani ve piyasa degeri/defter degeri oraninin diigmesi arasindaki iligki daha
derinlemesine incelendiginde ise, kimya sektoriiniin kendine 6zgiti dinamikleri,
bu sonuglarin olugjumunda kritik bir rol oynamaktadir. Kimya sektorii,
hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, gevresel diizenlemeler, teknoloji ve
inovasyon gibi faktorler nedeniyle oldukga volatil bir sektordiir. Bu volatilite,
kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin 6ngoriilemez olmasina yol agabilir. Agirt
giivenli yoneticiler, bu belirsizligi hafife alarak kisa vadeli bor¢lanmayi tercih
edebilirler. Kisa vadeli borglar, ani finansal ihtiyaglar1 kargilamak igin daha esnek
bir yap1 sunar. Ayni1 zamanda, kisa vadeli borglarin uzun vadeli bor¢lara gore
genellikle daha diigiik faiz oranlarina sahip olmasi, agir1 giivenli yoneticilerin bu
tiir borglanmayt tercih etmesine neden olabilir. Kimya sektorii, genellikle biiyiik
sermaye yatirimlari ve uzun vadeli AR-GE projeleri gerektiren bir sektordiir.
Ancak agin1 giivenli yoneticiler, bu tiir uzun vadeli yatirim projelerine girmekten
kaginabilirler, giinkii gelecekteki piyasa kogullarini agir1 iyimser bir sekilde
degerlendirdikleri i¢cin uzun vadeli borglarin getirecegi finansal yiikiimliiliikleri
minimize etmek isteyebilirler. Bu durum, uzun vadeli bor¢ oraninin diigiik
kalmasina yol agmaktadir. Kimya sektorti, gevresel riskler, regiilasyonlar ve
piyasa kogullarindaki ani degisiklikler nedeniyle yiiksek riskler barindirir. Bu
riskler, sirketlerin sermaye yapisinda daha temkinli olmalarini gerektirir. Ancak
agir1 gilivenli yoneticiler, bu riskleri kiigtimseyebilir ve kaldirag oranini diigiik
tutarak daha fazla 6z kaynakla finanse edilen bir yapiyi tercih edebilirler. Bu
tercih, sirketin finansal esnekligini artirirken, finansal riskleri minimize etme
amaci tagir. Kimya sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, uzun vadeli projeler ve
yiiksek sermaye gereksinimleri nedeniyle yatirnmcilarin dikkatini ¢eker. Ancak,
agirt glivenli yoneticilerin kisa vadeli kararlari, yatirrmecilar tarafindan riskli
bulunabilir. Bu durum, yatirnmcilarin girketin gelecekteki biiyiime potansiyeline
olan giivenlerini zayiflatabilir ve piyasa degeri/defter degeri oraninin diigmesine
neden olabilir. Ayrica, agir1 glivenli yonetici kararlari, piyasanin girketin gergek
degerini oldugundan diigiik degerlendirmesine yol agabilir, ¢linkii yatirimcilar
yonetimin riskli stratejilerinin stirdiiriilebilirligi konusunda endige duyabilirler.
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Caligmada incelenen bir diger sektor ¢imento sektoriidiir. Cimento
sektoriinde de kimya sektoriinde oldugu gibi dort farkl model geligtirilmistir.
Elde edilen Model, . sonuglarina gore AG degiskeninde yaganan bir birimlik
artign KVBO degiskeninde -0,0631 birimlik bir diisiige neden oldugu; Model, .
sonuglarina bakildiginda, AG degiskeninde yaganan bir birimlik artigin UVBO
degiskeninde -0,0614 birimlik bir azalisan neden oldugu; Model, - sonuglarina
gore AG degiskeninde yaganan bir birimlik artigin KO degiskeninde -0,0214
birimlik bir azaliga neden oldugu ve ¢imento sektorii 6zelinde gelistirilen son
model olan Model,, sonuglarina gore AG degiskeninde yasanan bir birimlik
artigin PD/DD degiskeninde 0,3877 birimlik bir artiga neden oldugu tespit
edilmistir.

Cimento sektoriinde yonetici agir1 giiveninin finansal gostergeler tizerindeki
etkileri incelendiginde, kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve kaldirag
oranlarinda negatif bir etki yaratirken, piyasa degeri/defter degeri oranini
artirdigr gozlemlenmektedir. Bu durum, ¢imento sektoriiniin kendine 6zgii
yapistyla yakindan iligkilidir. Cimento sektorii, sermaye ve enerji yogun bir
endiistri olarak, biiylik 6lgekli yatirimlar ve uzun vadeli finansal taahhiitler
gerektirmektedir. Agir1 giivenli yoneticiler, gelecekteki nakit akiglarini ve piyasa
kosullarini agir1 iyimser bir gekilde degerlendirme egilimindedirler, bu da kisa
vadeli finansman ihtiyaglarini diisiik tutma ya da uzun vadeli bor¢lanmalardan
kaginma davranisiyla sonuglanabilir. Bu yoneticiler, bor¢lanma maliyetlerini
minimize etme ya da finansal riskleri diisitk gorme egiliminde olduklarindan,
kaldirag kullanimini da sinirl tutabilirler. Bunun sonucunda, sirketlerin kisa ve
uzun vadeli borglart ile kaldirag oranlar diigiik seviyelerde kalabilmektedir. Ote
yandan, yOnetici agir1 gliveni, piyasa tarafindan genellikle bir giiven isareti olarak
algilanabilir. Agir1 giivenli yOneticiler, sirketlerinin gelecekteki performansi
konusunda iddiali tahminlerde bulunarak yatirnmcilarin beklentilerini olumlu
yonde etkileyebilirler. Bu, piyasa degeri/defter degeri oraninin artmasina
neden olabilir; ¢linkii piyasa, sirketin biiylime potansiyelini yiiksek olarak
degerlendirebilir. Cimento sektorii gibi yiiksek sermaye gereksinimi olan
bir sektorde, bu tiir yoneticilerin yatirimcilar tizerinde yarattigi olumlu algt,
firmanin piyasa degerinin defter degerine gore daha yiiksek olmasina katkida
bulunabilir. Dolayisiyla, ¢imento sektoriinde agir1 giivenli yoneticilerin
tinansal kararlari, sektoriin yapisal dinamikleriyle ortiisen karmagik etkilere yol
agmaktadir. Kisa ve uzun vadeli bor¢lanma ile kaldirag kullanimindaki azalma,
bu yoneticilerin risk algilarindaki asiri iyimserlikten kaynaklanirken, piyasa
degeri/defter degeri oranindaki artig, yatirimeilarin bu iyimserligi pozitif bir
biiyiime gostergesi olarak yorumlamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum,
¢imento sektoriinde yonetici agir1 gliveninin finansal yapr tizerinde farklilagan
etkiler yarattigini gostermektedir.



Oznur Dilara Tas | 221

Kimya ve Cimento sektoriinden elde edilen sonuglar genel hatlariyla
degerlendirildiginde, kimya sektoriinde faaliyet gosteren sirket yoneticilerinin
agir1 giiveninin sektorde faaliyet gosteren segili firmalarin kisa vadeli borg
oranlarini pozitif yonde etkilerken; uzun vadeli borg orani, kaldirag orani ve
piyasa degeri/defter degeri oranlarini negatif yonde etkilemektedir. Cimento
sektoriinde faaliyet gosteren segili girket yoneticilerinin agir1 giiveninin sektorde
faaaliyet gosteren sirketlerin kisa vadeli borg¢ oranlarini, uzun vadeli borg
oranlarini ve kaldira¢ oranlarini negatif yonde etkiledigi fakat piyasa degeri/
defter degerlerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu durum sektorel
tabanda yonetici agir1 giiveninde farkliliklar oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bu bulgulardan hareketle kimya sektoriinde faaliyet gosteren
sirket yoneticilerinin agir1 giiveninin artmasi kisa vadeli bor¢lanma oranini
arttirdigr goriilmektedir. Sirketlerin kisa vadeli bor¢ oraninin artmasi, uzun
donemde ilgili girketleri gesitli nedenlerden dolay: (kisa vade, faiz, yiiksek maliyet
vb.) finansal sikintiya sokabilmektedir. Bu noktada sirket sahiplerinin girket
yoneticilerinin kisa vadeli bor¢lanma diizeylerini denetlemeleri, kisitlamalar1 ya
da kisa vadeli borg takibi yapmalar1 6nerilmektedir. Boylelikle sirketlerin borg
dengesinin korunabilecegi ve uzun vadede sirket finansal stirdiiriilebilirliginin
saglanabilecegi diigiiniilmektedir. Kimya sektorii 6zelinde elde edilen bir
diger sonug sirket yoneticlerinin agir1 giiveninin artmasi sirketlerin uzun
vadeli bor¢lanma oranini negatif yonde etkilemesinden hareketle, sirketlerin
finansman ihtiyacini kisa vadeli borglanma ile tercih ettigi uzun vadeli bor¢lanma
oraninin ise bu durumdan negatif sekilde etkilendigi diigtiniilmektedir.
Bu durumdan hareketle dengeli bor¢lanma stratejisi bakimindan girket
ortaklarinin yoneticilerin uzun vadeli borglanma kararlarini kontrol etmeleri
onerilmektedir. Asir1 giivenin kaldirag oraninda bir azaliga neden olmasi, agiri
giivenli yoneticilerin daha az borglanarak firmanin finansal yapisini daha az
riskli hale getirme egiliminde olabileceklerini gosterir. Bu durum, yoneticilerin
agirt giiveninin, sirketin borgla finanse edilen varliklarini azaltarak finansal
kaldira¢ oranini disiirdiigiinii ve boylece finansal risklerin kontrol altinda
tutulmaya cahgildigini diigiindiirebilir. Agir1 giivenli bir yonetici, firmanin
giiglii finansal performansini koruyabilecegine dair inangla bor¢lanmaya
daha az ihtiya¢ duydugunu diistinebilir. Ancak bu strateji, firmanin biiyiime
potansiyelini sinirlayabilir, ¢linkii kaldirag oranini diigiik tutmak, sermaye
maliyetini artirabilir ve biiylime igin gerekli olan finansman kaynaklarina
erisimi zorlastirabilir.

Kimya sektorii igletmelerinin girket yoneticilerinin agir1 giivenlerinde
yaganan artiglarin sirketlerin piyasa degeri/defter degeri oranlarini negatif yonde
etkilemesinden hareketle, yatirrmeilarin ilgili sirket paylarinda satiga gegtigi ve
bunun sonucunda da sirket paylarinin nispeten ucuzladig: diistiniilmektedir.
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Bu dogrultuda yatirrmcilarin kisa vadeli bor¢lanmaya agirlik veren sirketlerden
uzaklagtigr diisiiniilecek olursa, bor¢ dengesinin 6nemi tekrar bu agamada da
Onemi ortaya ¢tkmaktadir.

Cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirket yoneticilerinin agir1 gliveninin
artmasi kisa vadeli bor¢lanma oranini, uzun vadeli borglanma oranini ve
kaldirag oranini negatif yonde etkilemesinden harektle; sirketlerin finansman
ihtiyac1 noktasinda dengeli bir politika izlemedigi diistintilmektedir. Bunun
sonucunda kimya sektoriinde elde edilen bulgulara paralel sekilde sirketlerin
bor¢ dengesinin 6nemli oldugu goriilmektedir. Sirket ortaklar1 bu noktada
sirketlerin finansal istikrar1 ve devamlilig1 igin sermaye yapis1 oranlarinin
takibini yapmalari, diizenli araliklarla yoneticilerle toplantilar gergeklestirmeleri
ve bor¢-vade yapisina 6nem vermeleri onerilmektedir. Model sonucunda elde
edilen bir diger sonug ise sirket yoneticilerinin agir1 giiveninin artmast, girket
piyasa degeri/defter degerini pozitif yonde etkilmesidir. Bu sonugtan hareketle,
ilgili sirketlerin yabanci kaynak kullanimlarinin negatif yonde etkilendigi de
diisiiniilecek olursa yatirrmcilarin bu durumdan pozitif yonde etkilendigi ve
sirket paylarini satin almasindan dolay1 PD/DD oranini arttigs diistiniilmektedir.

Literatiirde yer alan benzer ¢aligmalara bakilacak olursa ¢aligmanin kimya
sektorti bulgularindan olan KVBO’n1 nezdinde goriilen pozitif etkinin Ben-
David vd., (2013) ve Malmendier ve Tate (2011), ¢aligmalariyla benzerlik
gosterdigi fakat ¢imento sektorii sonuglariyla benzerlik gostermedigi
gortilmektedir. Bu ¢aligmalarda yonetici asirt gliveninin kisa vadeli bor¢lanmay1
arttirdig1 tespit edilmigtir. Kimya ve ¢imento sektorii nezdinde yapilan
uzun vadeli bor¢lanma oraniyla iligili analizler Graham ve Harvey (2013)
makalesiyle paralellik gostermektedir. Bu makalede, yonetici tutumlarinin ve
agir1 giivenin, sirketlerin bor¢lanma stratejileri iizerindeki etkisi incelenmigtir.
Asir1 giivenin, uzun vadeli bor¢lanmayi artirma egiliminde olmadigy, ¢iinkii
bu yoneticilerin genellikle 6z sermaye finansmanin tercih ettikleri ve girketin
gelecekteki bagarilarina agir1 gliven duyduklarr bulunmustur. Benzer sekilde
Heaton (2002), ¢aligmasinda agir1 iyimserlik ve agir1 giivenin, yoneticilerin
finansman kararlar1 tizerindeki etkilerini incelemigtir. Caliymada, asir1 giivenli
yoneticilerin uzun vadeli borglanma yerine kisa vadeli borcu tercih ettikleri
ve uzun vadeli bor¢lanma konusunda daha temkinli olduklar1 bulunmugtur.
Graham vd., (2013) ve Malmendier ve Tate (2005), Barros ve Silveira (2007),
Park ve Kim (2009), ¢aligmalarinda agir1 giivenli yoneticilerin kaldirag oranini
yiikseltme egiliminde olduklarini ortaya koymustur. Bu durum bulgularmizla
ortiiymemektedir. Fairchild (2007) galigmasinda ise asir1 giivenli yoneticilere
sahip firmalarda bor¢ kullaniminin azalacags tespit edilmistir. Caligmalarin
tarkli kapsam ve yontemlerle ele alindig: diistiniilecek olursa elde edilen bu
sonuglarin kabul edilebilir oldugu ve alan yazininda tartigmalarinda devam
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ettigi soylenebilmektedir. Ayrica literatiirde yer alan diger ¢aligmalarinda
genellikle yatirimei agir1 giivenini 6l¢gmesinden hareketle yapilan bu ¢aligmanin
yoOnetici agir1 giiveni tizerine olmasi ve imalat sektoriiniin lokomotifi olan
kimya ve ¢imento sektOriinii ele almasi agisindan, gerek literatiirdeki boglugu
doldurmasi gerek alan yazininin gelistirilmesi gerekse yatirimcilara ve girket
ortaklarina faydal bilgiler sunmasi agisindan faydali oldugu diigiiniilmektedir.
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