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ONSOZ

Firmalarin temelde degerlerini artirmak amaci olmakla beraber bunu
yan1 sira yasamlarii devam ettirmek, biiyiimek ve rekabet avantaji elde
etmek gibi amaclart da vardir. Firmalarin bu amacglara ulasmak i¢in
basvurduklar1 yontemlerden biri de firma birlesmeleri ya da satin almalaridir.
Firmalar1 birlesme ve satin almaya yonelten diger nedenler, sinerji, riskin
dagitilmasi, iktisadi giidiiler, vergi avantaji ve pazar paymin artirilmasi
olabilir. Birlesme ve satin almanin firmaya sagladigi bu yararlarin yani sira
yoneticileri birlesme ve satin alma karar1 almaya yonlendiren nedenler de
bulunmaktadir. Yoneticinin kendi giiciinii artirmak, kendini ispatlamak ya da
firmada elde ettigi basarilar sonucu almis oldugu primlerden faydalanmak
gibi nedenlerle de yoneticiler birlesme ve satin alma karar almaya

yonelebilirler.

Davranigsal finans agisindan yoneticileri birlesme ve satin almaya
yonelten nedenlere bakildiginda yoneticilerin asir1 glivenli olmalarinin bu tiir
kararlar almalarinda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Asir1 giiven yersiz ve
yiikksek bir giliven diizeyini ifade etmekte olup, bireylerin ortalamanin
tizerinde olmadiklar1 zaman bile kendilerini ortalamanin lizerinde gérmelerine
neden olmaktadir. Bireylerin asir1 giivenli olmasi bazi durumlarda yararh
sonuglar ortaya ¢ikarirken bazi durumlarda yanlis kararlara siki sikiya bagh
kalmalarima neden olmaktadir. Firmalarda alinan kararlarda yoneticilerin
etkisi disiiniildiigiinde yoneticinin sahip oldugu asir1 giiven alinmamasi
gereken finansal kararlarin alinmasina neden olarak firma degerini
etkilemektedir. Firma degerinde yasanan asir1 giivene bagli azalislar
hissedarlarin servet diizeylerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
yoneticilerin asir1 giiven diizeyinin belirlenmesi firma ve hissedar degeri i¢in

onemli hale gelmektedir.
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sirasinda destegini esirgemeyen Dr. Ogretim Gorevlisi Nizamettin Basaran’a
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OZET
DOKTORA TEZi

BIRLESME VE SATIN ALMALARDA YONETICI ASIRI
GUVENININ FIRMA DEGERI UZERINDEKI ETKISI

CAN, Reyhan
Isletme Anabilim Dal
Muhasebe Finansman Bilim Dah
Tez Damsmani: Doc. Dr. H. Isin DIZDARLAR
Nisan 2019, 202 sayfa.

Bu calismanin amaci, firma degeri iizerinde etkili olan birlesme ve
satin almalarda yonetici asir1 gliveninin etkisini belirlemektir. Bu amag
dogrultusunda, ¢aligmanin birinci bolimiinde deger, degerleme, firma degeri
ve birlesme ve satin almalarda firma degeri ele almmustir. ikinci boliimde
etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans aciklanmistir. Ugiincii béliimde
yonetici asir1 gliveni ve yonetici agir1 gliveni ile ilgili yapilan caligmalara yer
verilmistir. Daha sonra firma birlesme ve satin almalarinda ydnetici asiri

giiveni ve firma degerine etkisi iizerine bir arastirma yapilmigtir.

Calismada yoneticilerin giiven diizeylerinde bir farklilik olup olmadig1
gelistirilen 6lgek yardimiyla belirlenmistir. Olgek caligsmasi Borsa istanbul’da
(BIST) faaliyet gosteren 42 iist diizey firma yoneticisine uygulanmstir.
Yapilan ¢alisma ile iist diizey yoneticilerinin giiven diizeylerinin birlesme ve
satin alma sayisi istatistiki olarak %5 Onem diizeyinde pozitif etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonug¢ yonetici gliveninin firmalarda

gerceklestirilen birlesme ve satin alma sayisini arttirdigini géstermektedir.

Oncelikle dlgek ¢alismasiyla yonetici giiveninin firma birlesme ve
satin almalarin1 etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Arastirmanin sonucunda
yonetici giiveninin firma birlesme ve satin almalarini etkiledigi tespit
edilmistir. Daha sonra firmalarda birlesme ve satin alma gergeklestiren

yoneticilerin asir1 giiveninin firma degerine bir etkisinin olup olmadigi
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incelenmistir. Firma satin alma ve birlesme gergeklestirmis yoneticilerin asiri
giiveninin firma degeri iizerine etkisini incelemek icin 2010-2017 yillar
arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve birlesme ve satin alma
gerceklestiren firmalar belirlenmistir. Daha sonra birlesme ve satin alma
gerceklestiren ve bilgilerine tam olarak ulasilabilen 62 iist diizey yonetici ve

firma degeri arasindaki iliski incelenmistir.

Calismada firma degeri i¢in ii¢ ayrt model olusturulmustur. Model
1’de firma degeri olarak Tobin Q, Model 2’de borsa degeri ve Model 3’de
girisim degeri kullanilmistir. Yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizi
sonucunda Model 1°‘de firma biiyiikligii ve PD/DD’nin firma degerini
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. PD/DD degiskeninin istatistiki olarak %1
onem diizeyinde anlamli negatif yonde etkili oldugu, firma biiyiikliigiiniin ise
%10 onem diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir etkisi oldugu tespit
edimistir. Model 2’ de kaldira¢ degiskeninin firma degerine %1 Onem
diizeyinde negatif yonlii etkisi oldugu tespit edilmistir. Model 3°de firma
degeri lizerine asir1 giiven degiskeni ve PD/DD degiskenlerinin istatistiki
olarak %1 onem diizeyinde negatif etkisi varken F/K oraninin %1 Onem

diizeyinde pozitif olarak firma degerini etkiledigi tespit edilmistir.

Model 1 ve 2’de asir1 giiven degiskeni ile firma degeri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edilememis olmasina ragmen yonetici
asir1 giiveninin firma degerine etkisinin negatif yonlii oldugu belirlenmistir.
Elde edilen bu sonu¢ firmalarda birlesme ve satin alma gerceklestiren
yoneticilerin asir1 glivenli olmalar1 s6z konusu oldugunda firma degerinin
azaldigin1 gostermistir. Bu durum yonetici asir1 giiveninin firmalarda risklerin
yanlis hesaplanmasimna neden oldugunu ve kabul edilmemesi gereken
projelerin kabul edilerek firmanin degerine zarar verdiklerini ileri siiren

calismalarla benzerlik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degeri, Birlesme ve Satin Alma,

Davranigsal Finans, Yonetici Asir1 Gliveni.



ABSTRACT
DOKTORATE THESIS

THE IMPACT OF MANAGERS’ OVERCONFIDENCE
ON FiRM VALUE WITHIN THE CONTEXT OF MERGERS
AND ACQUISITIONS

CAN, Reyhan
BusinessAdminisration
Accounting Finance
Supervisor: Associate Prof. Dr. H. Isin DIZDARLAR
April 2019, 202 pages.

The purpose of this study is to determine the effect of manager
overconfidence in mergers and acquisitions that have an impact on firm value.
For this purpose, in the first part of the study, value, valuation, firm value and
firm value in mergers and acquisitions are discussed. In the second chapter,
efficent market hypothesis and behavioral finance were described. In the third
chapter, manager overconfidence and the studies about manager
overconfidence were examined. Then, the manager overconfidence on firm

merger and acquisition and its effect on firm value were studied.

The confidence levels of the managers were determined with the help
of the scale developed in this study. The scale was applied to 42 managers of
companies whose stocks are traded in the BIST Istanbul Equity Market. It has
been concluded that the confidence level of managers positively affects the
number of mergers and acquisitions at statistical significance level of 5%. This
result shows that manager confidence increases the number of mergers and

acquisitions in firms.

Firstly, it was studied whether the manager confidence affects firm
mergers and acquisitions by the use of scale. As a result of the study, it was
determined that manager confidence affects firm mergers and acquisitions.
Then, it has been examined whether there is any effect of overconfidence of
managers who made firm mergers and acquisitions on firm value. To examine

the effect of overconfidence of managers, the companies which made mergers
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and acquisitions between 2010 — 2017 and whose stocks are traded in the
BIST istanbul Equity Market were determined. Then, the relationship between
the firm value and 62 managers who made mergers and acquisitions and

whose information can be reached fully was examined.

In the study, three different models were created for the firm value.
Tobin Q was used in Model 1, the market value in Model 2 and the value of
the enterprise value in Model 3 for the firm value. As a result of multiple
linear regression analysis, it was concluded that firm size and M/B affect firm
value in Model 1. It was found that M/B variable was statistically significant
at the level of 1% and has a negative effect and the firm size was statistically
significant at the level of 10% and has a negative effect. In Model 2, it is
determined that the leverage variable has a negative effect on the firm value at
the significance level of 1%. While the overconfidence variable and the M/B
variables have a negative effect on the significance level of 1% in Model 3, it
was found that the P/E ratio affected the firm value positively at 1%

significance level.

Although there is no statistically significant result between the
overconfidence variable and the firm value in Model 1 and 2, it was found that
the effect of executive overconfidence on firm value was negative. This result
shows that the value of the firm is decreased if executives who make mergers
and acquisitions are overconfident. This result supports the studies which
suggest that the overconfidence of the executives cause the miscalculation of
the risks in the firms. Also, the acception of projects which should not be

accepted affect the firm values negatively.

Key Words: Firm Value, Merger and Acquisitions, Behavioral

Finance, Manager Overconfidence.
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GIRIS

Geleneksel finans teorisinde rasyonel yatirimei, risk ve beklenen
getiriyi dikkate alan, belirsizlik ortami s6z konusu oldugunda riskten kagan,
karar vermesi gereken bir durumda servetinin beklenen getirisini maksimum
kilmaya calisan birey olarak tanimlanmaktadir. Fama’nin ileri siirdigii Etkin
Piyasa Hipotezi’ne gore; piyasadaki fiyatlar tesadiifi olarak ger¢eklesmektedir
ve fiyatlar tesadiifi olarak gerceklestiginden ge¢mis fiyat hareketlerinden yola
cikarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek miimkiin degildir.
Piyasadaki yatirnmcilar rasyonel olduklarindan ve birbirleri ile aynmi bilgiye
sahip olduklar1 varsayildigindan piyasaya yeni giren yatirimci rasyonel
olmasa dahi piyasay1 etkileyemeyecektir. Etkin piyasalar hipotezine gore
rasyonel olmayan yatirimcilarin piyasayr etkileyememe nedeni olarak
rasyonel yatirimcilarin yaptigi arbitraj isleminin piyasayr dengeye getirecegi

gosterilmektedir.

Geleneksel finans teorilerinin 6ne siirdiigli bu varsayimlar, uzun siire
gecerliligini korurken 1970’11 yillarda bu teorilerin piyasalarda yasanmakta
olan birgok olay1 acgiklamada yetersiz kaldigi ortaya ¢ikmistir. Geleneksel
finans teorisinin bu yetersizliklerinin fark edilmesi davranigsal finans alaninin
dogmasina olanak saglamistir. Davranigsal finans geleneksel finans
teorilerinin aksine; bireylerin tamamen rasyonel olmadigini ve bireyler igin
sinirlt bir rasyonelligin gecerli olabilecegini belirtmektedir. Bireylerin sinirlt
bir rasyonaliteye sahip olmalari bir karar alma durumuyla kars1 karsiya kalan
bireyin sadece var olan bilgiye gore degil ayn1 zamanda kendi inang, tutum ve
tecriibeleri gibi bagka faktorlerin de etkisinde kalarak karar aldiklarini ifade
etmektedir. Ayrica davranissal finansa gore etkin piyasalar hipotezinin aksine
arbitrajda siurlidir. Smurli arbitraj ve simirli rasyonellik varsayimlari etkin
piyasalar hipotezinin agiklamada yetersiz kaldigi bir¢gok durum hakkinda
aciklama saglayarak davranigsal finansa olan ilginin artmasina neden

olmustur.



Davranigsal finansin temellerinin olugmasinda biiyiik katkisi olan
Tversky ve Kahneman zihinsel kisa yollar ve karar alma siiregleri iizerine
yaptiklar1  ¢aligmalarinda  yatinmcilarin = karar  alirken  rasyonel
davranmadiklart ve yatirimci davranislarinda olasilik hesaplari yerine zihinsel
kisa yollarin ve bilissel 6nyargilarin etkili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
yatirimcilarin  belirsizlik ortami s6z konusu oldugunda Beklenen Fayda
Teorisi’ne gore degil, Beklenti Teorisi’ne gore hareket ettikleri gdzlenmistir.
Bireylerin inanglariin ve tercihlerinin ne olmasi gerektigi ile ilgili degil nasil
oldugu ile ilgilenen Beklenti Teorisi, bireylerin kazanglar ve kayiplara farkli
agirliklar verdiklerini ve beklenen riskten ziyade algilanan riskin hesaba
katilmas1 gerektigini ongoérmektedir. Buna gore bireyler, var olan servet
pozisyonlarin1 referans noktasi olarak belirlemekte, karar sonuglarini bu
referans noktasina gore kayip ya da kazang olarak adlandirmaktadir. Bunun
sonucunda ise, yatirimcilar kayipla karsi karsiya kaldiklarinda riske egilimli
olma davranis1 sergileyip, kazang durumunda riskten kaginma egiliminde

olmaktadir.

Glinlimiizde bir¢ok biliylik yatinmct ve fon yoOneticisi ¢esitli
durumlarda biligssel Onyargilara dayanarak karar vermektedir. Bilissel
Onyargilar, kisith bir zamanda, kisilerin karmasik ve belirsiz ortamlarda karar
verme durumunda insan tecriibelerine dayanan ya da bazi psikolojik
nedenlerle kullanilan bir yontemdir. Bir¢cok yatirimecr ve fon ydneticisi
yetersiz bilgi, kisith zaman ve psikolojik faktorlerle yanilabilmektedir.
Davranigsal finansta bu yanilmalar sonucu olusan dnyargilardan biri de asir1

giivendir.

Insanlarda gercekte bildiklerinden daha fazlasini bildigine inanma ve
kendi yeteneklerini iistiin gorme egilimi asir1 giivene neden olurken, asiri
giivenli yatirnmcilar Onyargilarina giivenerek veya bildikleri firmalara daha
fazla agirlik vererek daha az gesitlendirme yapmaktadir. Ayrica yatirimci asiri
giiveni yatirimcilarin islem sikligini artirarak rasyonel kararlar almalarina
engel olmaktadir. Yatirimcilarin  yatirnm  karar1  alirken rasyonel
davranmamalar1 alinan karara bagli olarak piyasada islem goren firmalarin

firma degerini de etkileyebilir.



Yatirimcilar yatirnm yapmayi diistindiigii firma hakkinda tiim bilgilere
sahip olamayacagindan, elde etmis oldugu eksik bilgiler ile belirli 6nyargi
kaliplariyla, gec¢misteki ortalamalari g6z Onlinde bulundurarak ya da
Onyargilardan yararlanarak alacagi kararlar sadece yatirimcilar degil firmanin
degerini de etkileyecektir. Duruma yoneticiler acisindan baktigimizda ise
yoneticilerin igine distiikleri asir1 giiven yanilgisi onlarin firma hakkinda
almamasi gereken yatirim kararlarini almalarina neden olarak tamiri oldukca
zor ya da imkansiz olan sonuglarin yasanmasina neden olacaktir. Alinmig
olan yanlis yatirim kararlar1 firma degerini kisa veya uzun vadede oldukca
derinden etkileyebilir ve firmanin rekabet avantajinin azalmasina ya da

gelisimin yavaslamasina neden olabilir.

Bu calismada Borsa Istanbul’a kayith firmalardan birlesme ve satin
alma gergeklestiren firma yoneticilerinin giivenli davranip davranmadiklar
belirlenerek, aliman birlesme ve satin alma kararinda asir1 glivenin firma

degerine bir etkisi olup olmadigi incelenmistir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk béliimiinde
deger, degerleme ve firma degeri kavramlar agiklandiktan sonra birlesme ve
satin almalarda firma degeri konular1 hakkinda bilgi verilmistir. Caligmanin
ikinci bolimiinde etkin piyasalar hipotezinden bahsedildikten sonra
davranigsal finansin tarihi gelisimi, beklenti teorisi ve davranissal finansta yer
alan belirsizlik ve risk altinda bireylerin kararlarini etkileyen psikolojik,
bilissel ve duygusal faktorlere dayanan onyargilar hakkinda bilgi verilmistir.
Calismanin son boliimii olan iiglincli boliimde ise yoOnetici asir1 giiveni ile
ilgili bilgi verilmis, birlesme ve satin almalarda yonetici asir1 giiveni ve firma
degeri iizerine etkisi ile ilgili literatiir incelenmistir ve firma birlesme ve satin
almalarinda yonetici asir1 giiveninin firma degeri lizerine etkisi iizerine bir

aragtirma yapilmustir.



BIiRINCi BOLUM

DEGER KAVRAMI, FIRMA DEGERLEMESIi VE BIRLESME
VE SATIN ALMALARDA FiRMA DEGERI

1.1. Firmanin Amaci

Firmanin amact denildiginde; firmanin hangi amacinin ya da hangi
amaglarinin ele alinacagr onemli olmaktadir. Mikro ekonomik acidan
bakildiginda firmalarin amacinin sermayenin etkin kullanimi1 iizerine
odaklanan kar maksimizasyonu oldugu belirtilmekte olup, finansal yonetim
agisindan bu tanimin dar kapsaml kaldig: ifade edilmektedir (Aydin, Basar
ve Coskun, 2010: 10; Aydin, Sen ve Berk, 2012: 11). Dar kapsamli oldugu
diisiiniilen kar maksimizasyonu amacinin eksik yonlerini asagidaki gibi

stralamak mimkindir:

. Kar maksimizasyonunun nihai ama¢ olarak tanimlanmasi,
oncelikle hissedarlarin ¢ikarlarna ters diisebilmektedir. Ornegin, bir firma
yeni hisse senedi ihrag ettiginde ihra¢ sonrasi sagladigi fonlar tahvile yatirim
yaparak degerlendirilebilir. Bu yolla firmanin toplam karinda bir artis
meydana gelmesine ragmen hisse senedi sayisinda meydana gelen artis
nedeniyle hisse basina karda yasanacak bir diisiis, mevcut hissedarlarin
servetlerinde bir azalisa neden olabilir. Fakat firma tahvile yatirnm yapmak
yerine uzun vadede getiri saglamasi beklenen ar-ge faaliyetine yatirim
yaparak da karmi artirabilir. Firmada ar-ge faaliyetleri yerine tahvile
yatirimin tercih edilmesi gelecekteki karlardan feragat edilmesine neden
olarak firmanin rekabet giiciinii zayiflatmakta ve kar maksimizasyonu amact

mevcut hissedarlarinin memnuniyetini azaltmaktadir (Aydin vd., 2012: 12).



o Kar maksimizasyonu denildiginde hangi kardan (net faaliyet
kari, briit faaliyet kari, uzun donemli kar, kisa donemli kar, mutlak kar ya da
karliliktan mi) bahsedildigi net olarak anlasilmamaktadir. Ornegin Kar
maksimizasyonunda mutlak karin géz oniline alindigini varsaydigimizda farkl
biiyiikliikteki firmalarin ya da ayni firmanin farkli donemlerindeki basarisini

karsilastirmak miimkiin olmamaktadir (Aydn vd., 2012: 12).

o Kar kavrami yatirnmlardan beklenen nakit akimlarinin zaman
degerini ve riskini dikkate almamaktadir. Paranin zaman degerini dikkate
almayan kar maksimizasyonunu amag¢ edinen firmalarda alinan kisa vadeli
kararlar olduk¢a yaniltict sonuglara neden olmaktadir. Kar maksimizasyonu
ayrica farkli alternatifler arasindaki risk farkini ithmal etmekte olup, 6rnegin
riskleri farkli ve ayni getiri oranina sahip olan iki alternatif arasindan
yapilacak bir se¢cimde kayitsiz kalmaktadir. Halbuki rasyonel bir yatirimet,
ayni getiriyi saglayacak iki alternatiften daha az riskli olani tercih etmektedir
(Aydin vd., 2010: 11; Ercan ve Ban, 2010: 13-14; Okka, 2010: 20).

Kar maksimizasyonu amacinin yukarida ifade edilen eksik yonleri,
firma degerini belirlerken yoneticileri ve firma sahiplerini hissedar degerini
maksimize etme amacina yonlendirmistir. Hissedar degerini en g¢oklama
amacinin temel amag oldugu ilk kez 1919 yilinda Dodge Kardeslerin agtigi
davada dile getirilmistir. Ford Motor Company’nin ¢ogunluk hisselerine sahip
olan Henry Ford, karlarin1 dagitmayip otofinansman yapmak istemesine
ragmen azinlik hisselerine sahip olan Dodge kardesler bu duruma kars:
c¢ikarak itiraz etmislerdir. Mahkeme, Ford Motor Company’nin otofinansman
yapma davranigini  hissedar ¢ikarlarina aykiri bularak “firmanin  (ve
yoneticilerinin) oncelikli olarak hissedar karliligin1 6n plana ¢ikaracak sekilde
organize olmasmin ve bu yonde hareket etmesinin gerekliligine” vurgu
yapmustir. Daha sonrasinda, 1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) yasanan hisse senedi piyasasi krizi ve Biiylik Buhran’a bagli olarak,
hissedar degerini en ¢oklama amaci yeniden tartisilmaya baslanmistir.
Hissedarlarin ¢ikarlarimin oncelikli hale geldigi yeni bir doneme girilmistir

(Demirgiines, 2016: 160). Bu donemde firma amacinin hissedar degeri



maksimizasyonu olarak tanimlanmasi “deger” ve “degerleme” kavramlarinin

On plana ¢ikmasina neden olmustur.

1.2. Deger ve Degerleme Kavramm

Firma amacinin hissedar degeri maksimizasyonu olarak tanimlanmasi
ile birlikte deger kavrami 6n plana ¢ikmis, ancak tanimi konusunda bir fikir
birligine ulasilamamistir. Deger “bir varligin sagladigi toplam fayda,
kullanim  degeri, varligin karsiliginda alinabilecek tutar”  olarak
tanimlanmaktadir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 1). Ekonomide
degerin tanimi, degisim siirecinde mal ya da hizmete sahip olma giicii olarak
ifade edilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 3). Isletme bilimi acisindan ise
deger; varligin karsiliginda alinabilecek bedel, diger bir ifade ile mal veya
hizmet ya da 0 mala verilen 6nem olarak tanimlanmaktadir (Ercan vd., 2003:
1).

Her varligin 6zelliklerine gore ve mala sahip olan kisiye gore bir
degeri vardir ve bu deger sahibine saglayacagi faydalar sonucunda ortaya
¢ikmaktadir (Chambers, 2009: 5). Bir varlik ve yiikiimliilik farkli kisi ve
kurumlar igin farkli degerleri ifade edebilir. Herhangi bir varlik veya
yiikiimliliigin degeri “kimin i¢in deger?” ve ‘“hangi amagla deger?” gibi
sorularin yanitina bagli olmaktadir (Senel, Tuncal, Onogul ve Karsl, 2011:
53). Degerin objektiflik veya subjektiflik barindiran bir kavram olarak iki
yonii bulunmaktadir. Subjektif deger, kisilere ve arzulara goére belirlenen
degerdir. Objektif deger ise; mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla

orantil1 olarak belirlenen degerini ifade etmektedir (Ivgen, 2003: 25).

Bir mal veya hizmetin degerinin tespit edilmesi siireci degerleme
faaliyetlerini olusturmaktadir. Degerleme genis anlamda, “Para disindaki
iktisadi bir varligin degerinin para karsilig1 olarak degerinin belirlenmesi olup
bir kurum veya kisinin, bina, arsa, tasit, makine - techizat, mal stoku, vb.

toplam aktiflerinin ve pasiflerinin degerinin takdir ve tahmin edilmesidir.”
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seklinde tamimlanmaktadir (Ekici, 2013: 162).  Muhasebe yoniinden
degerleme, bir firmanin sahip oldugu aktif ve pasif kalemlerin ve diger
iktisadi kiymetlerin belirli bir tarihteki degerini para ile ifade etmektir
(Pamukcu ve Ogiiz, 2014: 77). Finansal agidan degerleme ise, bir varligin
beklenen nakit girisleri, bu nakit girislerinin riski ve bu riske gore belirlenen
beklenen getiri oranindan olusan {i¢ temel girdiyi kullanarak pazar degerini

tahmin etme siirecidir (Giirsoy, 2007: 279).

Firmalar deger maksimizasyonuna odaklandiklarinda bu hedefe ne
kadar yaklasildig1 ya da ne 6l¢iide ulasildigini belirlerken, satin alma, mevcut
varlig1 en iyi fiyatla elden ¢ikarma veya igsel stratejik yonetim kararlarini
uygulamada varliklarin gergek degerinin tespit edilmesine ihtiyag
duymaktadirlar. Firmalarin yani sira firmalara yatinm yapmayi diisiinen
potansiyel yatirimcilar da yatirimdan saglanabilecek getiriyi hesaplarken
degerleme yapmaya ihtiyag duymaktadirlar (Chambers, 2009: 8). Firmalarin
ve potansiyel yatirnmcilarin ihtiya¢ duyduklar1 degerleme amacina uygun
degerleme yoOnetimini ya da yontemlerini belirleyerek yapacaklar
degerlemeler alinan kararlarda basar1 olasiligimi artirmakta ve degerin

dogruya yakin bir sekilde belirlenmesinde etkili olmaktadir.

1.3. Firma Degerleme Kavram

Firma degeri firmalarin kurulusundan baslayarak sekillenen, iiretilen
mallarin kalitesi, miisteri memnuniyeti, kaliteli bir yonetim anlayisina sahip
olunmasi, firma i¢i ve firma dis1 iliskilerin olumlu olmasi, ekonominin
durumu ve endiistrinin genel seyri gibi unsurlardan etkilenerek ortaya ¢ikan

bir kavramdir (Aghabaki, 2014: 49).

Degerin goreceli bir kavram olmasi ve tam olarak saptanmasinda
yasanan gl¢liikler firma degerlemesini finansal yonetimin en karmagsik
konularindan biri haline getirmistir (Bayirli, 2006: 53). Firma degerlemesi,

firmanin ge¢mis ve cari donem finansal bilgilerine gore firmanin yer aldig:
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ekonominin, sektoriin ve firmaya ait finansal bilgilerin analiz edilmesi ve

gelecek doneme iliskin tahminlerin yapilmasi islemidir (EKici, 2013: 162).

Degerleme calismalari ve degerleme tekniklerine, bir firmanin
hissedarlar1 ya da potansiyel yatirimcilar1 yatirimlarindan elde edecekleri
getiri ve faydalar1 belirlemek igin ihtiya¢ duyarlar (Chambers, 2009: 6-7).
Firmalar ise firma degerlemesine; portfoy yonetimi, birlesme, satin alma,
franchising, 6zellestirme, tasfiye ve firmanin kredi degerliliginin belirlenmesi
gibi pek c¢ok farkli stratejik kararmn alinmasinda ve stratejik planlamada
ihtiyac duymaktadir (Ercan, Oztiirk, Kiigiikkaplan, Basci ve Demirgiines,
2006: 9).

1.4. Birlesme ve Satin Almalarda Firma Degeri

1990’lardan itibaren globallesen ve hizla degisen teknoloji biiyiik
olgekli firmalarin pazar paylarmi ve etkinliklerini koruyabilmek igin firma
icinde karli olmayan boliimleri kapatmalarina, daha kiigiik pargalara
ayirmalarina ya da Satmalarina veya dinamik is ortaminda yasanan stirekli
degisim ihtiyac1 geniglemek isteyen firmalar1 diger firmalarla birlesme ve
satin almaya sevk etmistir (Shah ve Arora, 2014: 170; Tekbas, Seval, Kose,
Kiyilar ve Sarikovanlik, 2014: 110).

Terminolojide  Birlesme, Satin Alma veya Devralma ve
Konsolidasyon sik sik kavram kargasina neden olmaktadir. Birlesme, daha
once ayr1 ayri faaliyet gosteren iki farkli firmanin mal varliklarini birlestirip,
yeni bir tiizel kisilik olusturmasidir. Birlesmelerde, finansal kaynaklarin ve
sorumluluklarin da birlestirilmesi s6z konusudur. Eger c¢atis1 altinda
toplanilan firma birlesme sonucu kurulan yeni bir firma ise “Konsilidasyon”
kavramindan, eger bir araya gelen firmalardan bir tanesi varligini siirdiirtir,
diger firmalar yasal varliklarini yitirerek bu firma ¢atisi altina girerlerse “satin
alma” (acquisition) veya “devir” (takeover) kavramindan bahsedilir. Bu

kavramlarin ayr1 durumlar1 ifade etmesine ragmen iktisat ve finans
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literatiirinde  birlesme (merger) kavrami daha c¢ok kullanilmistir.
Biitiinlesmeler ve satin almalar da, birlesme (merger) kavrami altinda
degerlendirilmistir (Akinbuli ve Kelilume, 2013: 45; Akgobek, 2011: 25;
Kose, 2010: 4).

Firma birlesmeleri yatay, dikey, tiirdes ve aykiri olmak iizere dort ana
baslik altinda incelenmektedir. Yatay Birlesmelerde, hem satin alan hem de
satin alinan firma ayni sektordedir. Yatay birlesmelerde ortaya c¢ikan en
onemli sinerji; performans artisi ve piyasa giiclidlir. Performans artisi
genellikle gereksiz altboliimlerin kapatilmasi veya isci ¢ikarimlari ile elde
edilir. Uretilen iiriin veya hizmetlere gelen talepte daha az degisim olmasi ile
piyasa giicii artirilabilir. Yatay birlesmelerde Ol¢ek ekonomileri, yeni
pazarlara erisim, verimsiz yonetimin degistirilmesi, daha fazla mali imkanlar
ve patentler, ticari markalar ve lisanslar gibi maddi olmayan varliklarin
birlestirilmesi ile arti deger elde edilebilir. Tiirkiye’de bu tiir birlesmeye
Osmanli Bankasi ve Garanti Bankasi’nmin birlesmesi Ornek verilebilir
(Anaberk, 2008: 11; Cihangir, 2004: 15; Ross, Westerfield ve Jaffe, 2013:
887; Tekbas vd., 2014: 111; Van Frederikslust, Wal ve Westdijk, 2010: 3).

Dikey Birlesme, firmalarin tiretim siirecinin farkli adimlarinda yer
almistir. Bir iiretim hattinda farkli yerlerde konumlanan firmalar arasinda
gerceklesen birlesme tiirli dikey birlesme olarak ifade edilmektedir. Satin alan
firmanin hedefindeki firma ya iiretim icin gerekli ilk madde girdisini saglayan
firmadir veya bitmis mamuliin en biiyiik tiiketicisi olan bir bagka firmadir.
Bugiine dek en dnemli dikey birlesme drneklerinden biri bir telefon firmasi
olan AT&T ile kablo TV firmasi olan TCI arasinda gerceklestirilmistir. Bu
birlesme sonucunda AT&T firmasi en {icra bolgelerde olan miisterilerine dahi
telefon hizmeti sunabilmistir. Her iki firma da en karlh alanlarda faaliyet
gostermeye devam etmistir. ve birgok yeni kurulusun hayat bulmasini
saglamistir. Bill Gates’in Microsoft Firmasi bunlardan en ¢ok bilinenidir.
Tiirkiye’de Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret ile Dusa Endiistriyel Iplik
Sanayi ve Ticaret’in birlesmesi bu tiire 6rnek olarak verilebilir (Anaberk,

2008: 13; Ross vd., 2013: 887; Tekbas vd., 2014: 111).



Tirdes birlesmeler, ayn1 sektorde faaliyet gosteren, aralarinda
tedarik¢i ve miisteri iliskisi olmayan firmalarin birlesmesidir. Bu tiir
birlesmelerde temel olan birlesen iki firmanin ayni sektorde faaliyet
gostermemesidir. Firmalarin tiirdes birlesmeyi tercih etmesinin nedeni, pazar
paylarin1  genisletme ve karliliklarin1  artirmaktir.  Pepsico-Pizza Hut
birlesmesi tiirdes birlesmeye 6rnek olarak verilebilir (Eyceyurt ve Ser¢emeli,

2013: 167; Sahin ve Yilmaz, 2010: 69).

Aykirt birlesmeler, birbirinden tamamen bagimsiz olan ve birbiri ile
iligkisi olmayan sektorlerde faaliyet gosteren, iki firma arasindan mal ve
hizmet iiretimi veya pazarlamasi agisindan benzerlik olmayan firmalarin
birlesmesidir. Aykir1 birlesmelerde amag¢ yatirimlarin birbirleriyle iliskisi
olmayan konularda yapilmasi sonucunda riskin azaltilmasi ve biiyiimedir. Bu
tiir birlesmeler teknoloji alaninda popiilerdir. Ulkemizdeki Kog ve Sabanci
topluluguna ait birgok firmanin uluslararasi firmalar ile degisik tretim
konularinda isbirligi icerisine girip aykir1 birlesmeyi gerceklestirdigi
goriilmiistlir (Sahin ve Yilmaz, 2010: 69; Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011:
593; Eyceyurt ve Sergcemeli, 2013: 167; Ross vd., 2013: 887).

Firmalar1 baska firmalarla birlesmeye veya baska bir firmay1 satin
almaya yonelten nedenler ¢ok degisik olabilmekle birlikte, ana unsurlar
asagidaki gibi belirtilebilir (Ercan ve Ureten, 2000: 32):

o Sinerji

- Faaliyet Sinerjisi ( Faaliyetlerle ilgili maliyetlerin diigmesi)

- Finansal Sinerji ( Sermaye maliyetinin diismesi)

o Riskin Dagitilmasi

. Iktisadi Giidiiler

- Yatay biitiinlesme ve pazar paymin artirilmasi

- Dikey Biitlinlesme ( Giderlere ve tiiketiciye yakinlasma)

- Yonetimin Etkinlestirilmesi ( Satin alan firmanin yonetiminin,
ele gecirilen firmanin kaynaklarini daha iyi yonetecegine ve boylece firmanin
degerinin kendi kontrolii altinda ylikselece§ine inanmast)

o Vergi Avantajlari
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o Itibar/Gii¢ Hipotezi (Yoneticiler firmanimn ekonomik cikarlari

icin degil, kendi kisisel ¢ikarlar1 i¢in firma satin alirlar.)

Birlesmelerde kazang yaratmak ve hissedar degerini en iist diizeye
cikarmak i¢in kullanilan kaynaklar ¢ok cesitlidir. Birincisi, birlesmeler,
Ozellikle olgun bir endiistride bir firmanin biiyliimesini saglayabilir. Bunun
yan1 sira, satin alan firma, gelirlerini iyilestirme, maliyet diistirme, pazar giicli
ve know-how gibi birlesmelerle gergeklestirilebilecek hedef firmayla olasi
operasyonel sinerjilere inanabilir. Ayrica, bir birlesmenin amaci, iki firmanin
birlikteligi ile sigorta gorevi saglayan finansal sinerjinin elde edilmesini
saglayabilir. Diger finansal sinerjiler, daha diisiik sermaye maliyetinden ve
yiiksek vergi korumalarindan kaynaklanmaktadir. Firmanin kendi faaliyet
alan1 disinda faaliyet gosteren bir hedef firma ile birleserek ¢esitlendirmeden
faydalanabilmesi o6nemli bir finansal sinerji etkisidir. Buna Kkarsin,
operasyonel sinerji agirlikli olarak yatay ve dikey birlesmelere yoneliktir
(Kilian ve Schindler, 2014: 5).

Firmalar  tarafindan  gerceklestirilen  birlesmelerin  sagladigi
avantajlarinin yani sira bu avantajlardan faydalanilmasi her zaman miimkiin
olamayabilir. Firma birlesme karari 6ncesi yapilacak degerlemede yapilan
hatalar s6z konusu olabilir ve yanlis bir yatirnm kararimin alinmasi ile firma
degeri bu karardan etkilenebilir. Yanlis alinmig bir birlesme karar1 firmaya
basar1 getirmek yerine firma degerini azaltarak firmanin basarisiz bir birlesme

gerceklestirmesine neden olabilir.

Basarisizlik firmalarin c¢alisanlari, hissedarlar1 ve is ortaklar1 ig¢in
yikict sonuglar dogurabileceginden birlesme ve satin alma islemi Snemli
riskler icermektedir. Yapilan calismalar® sonucu ¢ok sayida birlesme ve satin
alma islemine dayanilarak elde edilen bulgular, beklenenden farkli olarak
bircok durumda amaglanan hedeflere ulagilamadigini ve birlesme ve satin

alma islemlerinin yalnizca %30-50'sinin geriye doniik bir basar1 sagladigini

1Be(:khaus (2013) calismasinda adi gecen caligsmalar: Bogan ve Just’in 2009 yilinda, Bruner’in 2004 yilinda,
Bruner ve Hell’in, 2009 yilinda, Camara ve Renjen’in 2004 yilinda, Carleton ve Lineberry’nin 2004 yilinda; Perry
ve Herd’in 2004 yilinda, Schwerger’in 2002 yilinda, Epstein’nin 2005 yilinda yaptig1 ¢aligmalardir.
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kanitlamistir (Beckhaus, 2013: 185). Birlesme ve satin alma programlarinin
basarisizligina, kotli yonetimden sanssizliga kadar birgok neden gosterilebilir.
Ancak, basarisizliga yol acan en Onemli neden, genelde, asiri rekabet
nedeniyle satin alman firma sahiplerine 6denen yaklasik %40’lara varan
primlerdir. Yatirilan sermayenin yiiksek olmasi dogal olarak basari sansini
onemli Ol¢lide azaltmaktadir. Fazla prim 6deme ve basarisizlia yol agan

nedenler dort ana grupta toplanabilir (Ercan ve Ureten, 2000: 35):

o Piyasa potansiyelinin asir1 iyimser degerlendirilmesi,

o Yaratilacak sinerjinin yiiksek tahmin edilmesi,

o Pazarliklarda rekabet sonucu fiyatin cok yiiksek seviyelere
¢ikmast,

o Birlesme ve satin alma sonrast uygulamalarin  ve

entegrasyonun basarisiz olmasi.

Firmalar birlesme ve satin almalarinda basarisiz sonuglarla
karsilasmamak icin bazi Onlemeler alabilirler. Bu onlemleri asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Akgiig, 1998: 924-926):

. Firmanin stratejik planlari ile tutarli bir birlesme politikasinin
olmasi,

o Firmalarin birbirleri ile uyumlu ¢alisabilmesi,

o Satin almak amaciyla incelenen firmanin yonetiminin iyi
degerlendirilmesi,

. Satin almak amaciyla incelenen firmanin gegmis donemlerdeki

performansinin analiz edilmesi,

. Satin almak amaciyla incelenen firmanin varliklarinin
incelenmesi,
. Satin almak amaciyla incelenen firmanin insan kaynaklarinin

ve organizasyon yapisinin incelenmesi,
. Satin alan firmaya satin almanin getirecegi finansal yliklerin

dogru tahmin edilmesi,
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. Sorunlarin satin alma gergeklesmeden once belirlenmesi ve

onlemlerin alinmasi

1.5. Firma Birlesmelerinin Analizi

Bir birlesme analiz edilirken oncelikle birlesmenin bir sinerji yaratip
yaratmadigima bakilmasi gerekmektedir. A firmasinin B firmasimi almayi
distindiigii bir durumda; (V;) A firmasinin degerini, (Vz) B firmasinin
degerini gosterir ise, bu birlesmenin ger¢eklesmesi durumunda beklenen

sinerji asagidaki gibi gosterilebilir (Ross vd., 2013: 888):

Sinerji = Vyg — (V, +V5g)

Bir birlesme sonrasinda birlesen firmalarin degerinin birlesme 6ncesi
firma degerlerinin toplamindan biiyiikk olmasi bir sinerji yaratildigini
gosterebilir. Fakat birlesme Oncesinde yaratilacak sinerjinin nicel 6l¢iimiinde
gicliiklerle karsilagilmaktadir. Ciinkii birlesme karar1 verilmeden Once
yapilmast gereken analizler olduk¢a karmasik islemler icermektedir. Satin
alinacak firmanin bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiirmesi ya da {i¢iincii bir
firma tarafindan alinmis olmasi durumunda satin alinan firmanin, satin alan
firmaya ge¢cmesi ile satin alinan firmanin daha yiiksek bir degere sahip olup
olmayacag birlesme isleminden 6nce belirlenmelidir. Bu husus satin alinacak
firmaya cari degerinin iizerinde bir bedel Odenmesi olarak tanimlanan

"primin" belirlenmesi ve birlesmeyle saglanacak sinerjinin 6lgiilebilmesi

acisindan 6nem tagimaktadir (Akkum, 2000: 55).

Firma birlesmelerini finansal acidan degerlendirmede, satin alan ya da
birlesme sonucu ortaya ¢ikan yeni firmanin gelecekteki goriinlimii dnem
kazanir. Bu durum satin alan firma i¢in bir nakit ¢ikisina yol acacagindan
satin alan firma agisindan yeni bir yatirnm Onerisinin degerlendirilmesi

niteligindedir. Satin alan firmadaki nakit ¢ikislar1 satin alman firmanin
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ortaklarina yapilan 6demeler ya da ortaklara verilen kendi hisse senetleri
seklinde olabilmektedir (Berk, 2000: 475).

Analizlerde sinerjinin yanisira, birlesme ve satin almanin maliyetinin
de saptanmasi gerekmektedir. Bir firmanin kendi basina biiyiimek yerine bagka
bir firma ile birleserek biiyiimeyi tercih edip maliyet avantajindan
faydalanabilmesi birlesilecek firmaya Odenecek olan prim ile yakindan
ilgilidir. Birlesmelerde satin alinan firmanin hisse senetleri, cogunlukla nakit
karsilig1 veya alici firmanin hisse senetleri karsiligi ya da hem nakit hem de
alict firmanin hisse senetleri karsiligi alinmaktadir. Birlesmelerde maliyet,
satin alinan firmaya degerinin iizerinde 6denen prim olup (Akkum, 2000: 56),
O0demenin nakit ile yapildigi varsayilirsa, bu islemin maliyeti, satin alinan
firmaya nakit olarak O6denen miktardan satin alman firmanin degerinin

diisiilmesi ile bulunacaktir.

Net Maliyet = Nakit -Vg

Bu durumda satin alan firma i¢in net bugiinkii deger, nakit girislerinin
bugiinkii degeri (Kazang) ile nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri (Maliyet)
arasindaki fark olacaktir (Icke, 2006: 69).

Birlesmenin Net Bugiinkii Degeri = Sinerji — Prim = Kazang —Maliyet
olmaktadir (Ross vd., 2013: 900).

Hesaplama sonucu bulunan net bugiinkii degerin pozitif olmasi
birlesmenin olumlu, negatif olmasi ise olumsuz sonu¢ verecegini gosterir.
Ancak, sonucun pozitif ¢ikmasi birlesmenin karli bir yatirim olabilmesinin ilk
kosuludur. Ayrica bu degerin alternatif yatirim alanlarinda saglanan karla
karsilastirillmas1 da gerekir (Berk, 2000: 475). Bundan bagka satin alinan
firmanin ortaklar1 da varliklarinda ortaya ¢ikabilecek degismenin net bugiinkii
degerini hesaplamak isteyebilirler. Birlesmede satin alan firma satin aldigi
firmanim net bugiinkii degerinden daha diisiik bir 6deme yaparsa, birlesme
pozitif bir deger saglayacaktir. Diger bir ifadeyle birlesme islemi yeni olusan

firma igin bir prim saglayacaktir (Berk, 2000: 476).
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1.6. Firma Birlesmelerinde Kullamilabilecek Firma Degerleme Modelleri

Firma birlesme ve satin almalarinda hedef firma analiz edilirken hedef
firmanin degerlemesi 6nemli bir yere sahiptir (Ercan vd., 2003: 9). Birlesme
veya satin alma i¢in teklif veren firma veya birey, teklif vermeden 6nce hedef
firma igin gercek bir deger (fair value) belirlemeli ve hedef firmada teklifi
kabul etmeye veya reddetmeye karar vermeden 6nce kendisi i¢in makul bir
deger (reasonable value) belirlemelidir (Damodaran, 2012: 8). Belirlenen bu

degere gore teklifin kabuliine ya da reddine karar verilecektir.

Birlesme ve satin almalarda hedef firmanin hisse senetleri ¢ogunlukla
nakit olarak ya da birlesme ve satin almayir gerceklestiren firmanin hisse
senetleri karsiliginda alinmaktadir. Alim islemi hisse senedi karsiligi ile
yapildig1 takdirde hedef ve alict firmanin hisse senetlerinin hangi oranda el
degistirecegini gosteren degisim oraninin belirlenmesi gerekmektedir. Degisim
oranini1 belirleme ve birlesme ve satin alma goriigmelerinde pazarliklarin
yapilabilmesi i¢in firmalarin hisse senedi fiyatlarinin ve firma degerlerinin

belirlenmesi gereklidir (Akkum, 2000: 57).

Bir birlesme karar1 alinirken firma degerini belirlemek i¢in kullanilan
baslica modeller Defter Degeri Modeli, Fiyat/Kazang Oran1 Modeli, Piyasa
Degeri Modeli, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli olarak siralanabilir.

1.6.1. Defter Degeri Modeli

Defter degeri ya da muhasebe degeri, belirli bir tarihte kayith
varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Bu deger, bilango
kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Degisik muhasebe tekniklerinin

kullanilmast sonucu varliklarin defter degerleri farkli olacaktir. Defter degeri
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belirlenirken dikkat edilmesi gereken nokta, siipheli alacaklar karsiligi,
amortisman, toplam bor¢ ve birikmis zarar gibi kalemlerin ¢esitli muhasebe
sistemleri acisindan kullanimi ve yapisidir. Bir firmanin defter degeri
Ozsermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle belirlenir. Defter
degeri gegmise doniik bir olgiidir ve firmanin ge¢miste hissedarlardan ne
kadar sermaye sagladigim1 gostermektedir. Defter degeri, hisse basina diisen
net varlik tutarinin ne oldugu konusunda yatirnmciya bir fikir vermekle
birlikte, bilangodaki tarihi degerler lizerinden hesaplandigindan cari degerleri
yansitmamaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007:344; Demirkol, 2006: 17;
Ercan vd., 2006: 5; Sarag, 2015: 42; Sevil, Basar ve Coskun, 2013: 35;
Yazici, 1997: 51).

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri uyarinca, varliklarin tarihi
maliyetleriyle kaydedilmesi gerekmektedir. Varliklarin tarihi maliyetleri ile
kayit edilmesi zaman ilerledikce bu maliyetlerin varligin defter degerlerini
yansitmayan bir deger haline doniismesine neden olmaktadir (Oztunali, 2008:
91). Ayrica varliklarin defter degerini gosteren maliyetler farkli firmalarda
farkli muhasebe yontemleri ile belirlendigi i¢in sorun yagsanmasina neden
olmaktadir. Varliklarin defter degerleri maliyetlerin gerceklestigi donemdeki
degeri gosterdigi ve farkli firmalarda farkli muhasebe uygulamalarinin
kullanilmasindan kaynaklanan sebepler nedeniyle, birlesme ve satin alma
islemlerinde firma degerinin belirlenmesinde belirleyici bir etkiye sahip
degildir. Bununla beraber defter degeri, piyasa degeri — defter degeri
karsilastirmasinda kullanilabilir. Ayrica, firmanin bor¢lanma derecesinin

oOlciitii olarak kulalnilabilir (Sahin, 2011: 124).

1.6.2. Fiyat/Kazan¢ Oram Modeli

Fiyat Kazang¢ (F/K) orani piyasanin bir birim hisse senedi kazancina
O0demeye razi oldugu hisse senedinin piyasa degerinin bir gostergesidir
(Ramcharran, 2002: 166). Malkiel tarafindan Onerilen bu yontemde, halka

acik firmalarda hisse basina net kar (vergi sonrast kar) firmanin piyasada
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gerceklesmis olan F/K oramiyla garpilarak, hisse senedinin olmasi gereken
degeri bulunur (Tekbas, Kdse, Sarikovanlik, Sarioglu, Bas ve Ozdemir, 2014:
213). F/K orani yatirimcilarin hisse senetleri hakkindaki diisiincelerini
yansitir ve yatirim kararlarini etkiler (Ramcharran, 2002: 166). F/K orani,
hisse senedi fiyatinin hisse basina kazanglara oranidir. Bir hisse senedinin
F/K orani, hisse senedi fiyatinin hisse basina kara boliimesi ile bulunur (Shen,
2000: 24). Fiyat/Kazan¢ oranit hesaplamasi asagidaki gibi gosterilebilir
(Bayirli, 2006: 56):

F / K= Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina Kar
F / K= Piyasa Degeri/Donem Net Kar1

Hisse Bagina Kar = Donem Net Kari/Hisse Sayisi

F/K orani, firmanin karinin istikrarli olup olmamasi ve firmanin
dagittigr kar payr oranindaki degisimlerden etkilenir. Firmalarin net kar
tutarlar1 esas alindigr i¢in net karin olusma asamasindaki degerleme ilkeleri
onemlidir. Firmalarin F/K orani karsilastirilirken firmalarin ayni1 degerleme

ilkelerini kullanmis olmalarina dikkat edilmelidir (Torun, 2012: 29).

F/K orani, finansal analistler ve bireysel yatirimcilar tarafindan
yatirim yapilacak hisse senetlerinin se¢iminde kullanilabilirler (Sevil vd.,
2017: 781). Temettli 6demek (kar payr dagitmak) yerine otofinansman yapan
firmalarin F/K oranlar1 yiiksek olabilir. Ciinkii hissedarlar temettii
almamalarina ragmen, firmanin gelecek yillarda biiyliyecegi beklentisine
sahip olabilirler, bu yiizden de firmanin hisse senedi icin yiiksek fiyat
O0demeye razi olabilirler (Alkan ve Demireli, 2007: 32). Ancak
unutulmamalidir ki, yiiksek bir F/K orani her zaman firmanin biiyliyecegini
gostermemektedir. Yiiksek bir F/K orani, hisse senedi fiyatinin yiiksek
degerlendirildiginin, diisiik bir oran ise diisiikk degerlendirildiginin bir
gostergesi de olabilir (Aydin vd., 2012: 101). Firmanin az tutarda kar etmesi
durumunda F/K orani ¢ok yiiksek olarak hesaplanirken, zarar edilmesi
durumunda ise negatif olacagindan yorumlamalarda sorun yasanmakta ve F/K
oran1 gegerliligini kaybetmektedir (Bayirl, 2006: 56; Bayraktaroglu, 2009:
33).
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F/K oraninin diisiik olmasi tercih edilir. Clinkii F/K oram diisiik olan
hisse senetlerinin izleyen donemde daha yiiksek getiri saglamasi beklenir
(Sevil, Temizel ve Meri¢, 2017: 781). Diisik F/K oranina sahip hisse
senetlerinin yatirim performanslarinin yiiksek orana sahip hisse senetlerinden
daha basarili oldugunu ilk olarak Nicholson 6ne siirmiis, daha sonra Basu,
Reinganum desteklemistir. Bununla birlikte oranin diisiik veya yliksek
oldugu, ayni sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin F/K oram ile veya
sektoriin ortalama F/K orani ile karsilastirilmasi sonucunda anlasilir. Bunu
yaninda firmanin cari fiyat kazang oraninin, firmanin tarihsel fiyat kazang

oranlari ile de karsilastirilmasi gerekir (Karan, 2013: 374; Ugur, 2011: 72).

Halka acik olan firmalar i¢in F/K orani, sadece tarihi kazanglarin
parasal degerini tespit i¢in degil ayn1 zamanda gelecek kazanglarin tahmin
edilmesinde de kullanilmaktadir. Ancak, profesyonel bir alicinin, almay1
diistindiigi firmanin degerini belirlerken sadece, ge¢misteki kazanclarin
kapitalizasyonu ya da F/K oranina giivenmesi s6z konusu olmayacaktir. Bu
tiir alicilar genellikle kabaca bir fikir sahibi olabilmek amaci ile bu yonteme
basvurabilmektedirler. Ancak asil  degerlendirmelerini,  gelecekteki
kazanclarin iskontolanmasi ve nakit akis1 yontemleri gibi daha giivenilir ve
anlamli sonuglar verecek olan ydntemler ile gerceklestirmektedirler (igke,
2006: 76). Ayrica unutulmamalidir ki F/K oran1 yiiksek bir firma, F/K orani
diisiik bir firma ile birleserek kendi hisse senetlerinin piyasa degerini

yiikselterek, birlesmeden fayda saglama yoluna gidebilir (Okka, 2010: 882).

1.6.3. Piyasa Degeri Modeli

Bir firmanin piyasa degeri, birlesmek amaciyla taraflar arasinda
tizerinde anlasmaya varilan degerdir. Bir firmanin piyasa degeri, arz ve talebe
gore olusan hisse senetlerinin piyasa degeriyle olgiiliir (Aydin, 1990: 49).
Piyasa degeri, ozellikle saglikli islemeyen sermaye piyasalarinda yalnizca

piyasa kosullarindaki degismelere bagli olarak degisebilir. Bu durumda bir
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firmanin piyasa degeri birlesmek amaciyla taraflar arasinda anlasmaya varilan
deger olarak yorumlanabilir. Firma birlesmelerinde piyasa degerinin baz
olarak alinmasinin sakincali yonleri vardir. Firmanin 6zellikle halka acik
olmamasi durumunda hisse senetlerinin piyasada islem gdérmemesi nedeniyle
firmanin hisse senetleri i¢in olusan deger firmanin gercek degerini
gostermeyebilir.  Birlesme  olasiligt  piyasalarda  daha  Onceden
duyulabileceginden firmalarin birlesme beklentisi olusabilecek ve firmanin
hisse senetleri yiikselebilecektir. Bu durum firmanin piyasa degerini fiktif
olarak artirabilecektir. Ayrica, sermaye piyasalarinin etkin olmamasi
durumunda da pazar degeri firmanin ger¢ek degerini gostermeyebilir (Aydin

vd., 2010: 535-536).

1.6.4. indirgenmis Nakit Akislar1 Modeli

Indirgenmis nakit akis1 yontemi Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda
ortaya konulmustur (Damodaran, 2016: 10). Indirgenmis nakit akis1 yontemi,
net bugiinkii degeri belirlemek i¢in gelecekteki tiim nakit akislarini tahmin
etmeye ve Dbir 1skonto orani ile nakit akiglarini bugiine indirgeme
yontemlerine dayanir. Bu yonteme gore, firma varliklari nakit yaratabildikleri
siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle de, firma degeri gelecek
donemlere ait nakit akiglar1 tahmin edilerek tespit edilmeye calisilmaktadir

(Beckhaus, 2013: 196; Bilir ve Kulali, 2014: 41).

Indirgenmis nakit akis1 yontemi, hem varliklarm hem de firmalarin
degerlemesinde  kullanilmaktadir.  Indirgenmis nakit akisi firmanm
gelecekteki nakit olusturma performansi temeline gore olusturulmus paranin
zaman degerini de dikkate alan dinamik bir yontemdir ve gelecek yillara ait
nakit akislar1 bugiinkii degere indirgenerek, net bugiinkii deger
hesaplanmaktadir. Net bugiinkii deger (NBD) en ¢ok kullanilan indirgenmis
nakit akis1 yontemi olarak one ¢ikmaktadir. S6z konusu deger, hissedarlarin
ayni sistematik riske sahip benzer menkullere yapacagi yatirnrmin beklenen

nakit akislarindan olusmaktadir. Indirgenmis nakit akis1 ydntemleri varligin
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degerinin, varligin beklenen nakit akislarinin simdiki degerine esit oldugu
varsayimi iizerine kuruludur. Indirgenmis nakit akis1, belli bir 1skonto orania
gore indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis nakit ¢ikislar1 arasindaki
farktir. Bu yontemde varligin yasami boyunca elde etmesi beklenen nakit
akiglart iistlenilen riskin maliyetinden simdiki zamana indirgenmektedir. Bu
gergevede indirgenmis nakit akist yonteminde firmanin degerini belirleyen
degiskenler nakit akiglari, nakit akisglar1 tahmin siiresi, 1skonto orani olarak
siralanabilir  (Alkan ve Demireli, 2007: 29-30; Bilir ve Kulali, 2014: 41;
Ekici, 2013: 16; Fernandez, 2007: 12).

Nakit akiglari, faaliyet nakit akiglart ve diger nakit akislar1 olmak
tizere iki gruba ayrilabilirler. Faaliyet nakit akislari, firmanin normal
faaliyetleri sonucunda elde edilen nakit akislaridir. Diger nakit akislar ise,
hisse senedi ihracindan, bor¢lanmadan, sabit varliklarin satisindan dogar

(Yavuzarslan, 2007: 80).

Indirgenmis nakit akist ydntemlerinin en duyarli oldugu ve aym
zamanda dogru bir bicimde Ol¢iilmesi en zor degiskeni 1skonto oramidir.
Iskonto  oram1  potansiyel kotiiye  kullanmalara  agiktir.  Ayrica
hesaplamalarinda kullanilan yontemler bakimindan da bazi soru isaretleri
bulunmaktadir. Iskonto orani firmaya, sektore, iilkeye ve daha pek ¢ok seye
gore degisiklik gostermektedir. Bu yiizden dogru 1skonto oraninin
belirlenmesi zordur. Bu yontemde iskonto orani olarak, genelde sermaye
maliyeti kullanilmaktadir (Tekbas vd., 2014: 48; Yilmaz, 2015: 10).

Nakit akiglart 1skonto edilirken dogru iskonto oranmin kullanimi
olduk¢a oOnemlidir. Bu nedenle O6zkaynaga ait nakit akislar1 6zkaynak
maliyetine gore, nominal nakit akiglart nominal iskonto oranina goére, vergi
sonras1 nakit akiglar1 vergi sonrasi 1skonto oraninda ve vergi Oncesi nakit
akislar1 vergi oncesi 1skonto orani dikkate alinarak 1skonto edilmelidir. Nakit
akiglarinin dogru 1skonto oranlar ile eslestirilmemesi, firma degerlemede
onemli Olgiide diisiik veya asir1 degerlemeye yol acabilir (Damodaran, 2012:

724).
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Nakit akislar1 ve 1skonto orami belirlendikten sonra sira nakit
akiglarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasina gelmektedir. Nakit akiglarinin
belirlenen 1skonto oraniyla bugiine indirgenmesiyle nakit akislarinin net
bugiinkii degerine ulagilmaktadir. Net bugiinkii deger, hissedarlarin servetine

yapilacak katkiy1 gosterir (Yildiz, 2006: 57):

Indirgenmis nakit akisi, birlesmelerde firma degerini belirlemede
Oonemli bir yarar saglamaktadir. Ancak birlesmenin tiim finansal etkilerinin
burada goriilmesi miimkiin degildir. Birlesmenin 6nemli bir etkisi de devrolan
firmanin hisse basina gelirindeki degismedir. Bu etkiyi gosterebilmek igin
vergiden sonraki net karin hesaplanarak, hisse senedi sayisina boliinmesi
gerekir (Berk, 2000: 479).
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IKiNCi BOLUM

DAVRANISSAL FINANS VE BIREYLERIN
BILiSSEL VE DUYGUSAL EGILIMLERI

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Bachelier 1900°de yazdig:i doktora tezinde ge¢misteki, bugiinkii ve
gelecekteki olaylarin hisse senedi piyasa fiyatlarina yansidigini, ancak ¢ogu
zaman fiyat degisiklikleri ile ilgili belirgin bir iliski gostermedigini ileri
stirmistiir. Bachelier, emtia fiyatlarinin rastgele dalgalandigini ifade ederken
Working’in 1934’de ve Cowles ve Jones 1937°de yaptiklari galismalarda,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borsalarinda yer alan hisse senedi
fiyatlarinin ve diger ekonomik serilerin de bu Ozellikleri gosterdikleri
belirtilmistir. Fakat bu ¢alismalar arastirmacilar tarafindan 1950'lerin sonuna
kadar dikkate alinmamis ve 1940'lara gelindiginde piyasanin zayif ve giiglii
form verimliligi lehine bazi kanitlar mevcutken, bu kanitlar kullanilmamistir
(Bachelier 1900, Working 1934 ve Cowles ve Jones 1937’den akt. Dimson ve
Mussavian, 1998: 92).

1905 yilinda Karl tarafindan bir sarhosun tamamen 6ngoriillemez ve
rastgele bir bicimde ayakta durmas1 beklenirse, bagka bir noktada olmasindan
ziyade birakildigr yere yaklagsmasinin muhtemel oldugu tartisilmistir. Bu
benzetme finans alaninda, ardisik getirileri bagimsiz olan serilere
uygulanmigtir. 1950'lerin basinda Kendall tarafindan ingiliz hisse senedi ve
emtia fiyat serisi incelendiginde, olduk¢a yakin araliklarla gézlemlenen fiyat
serilerinde, bir donemden bir sonraki doneme rastgele degismelerin herhangi
bir sistematik etki i¢in biiylik olmasinin muhtemel oldugu ve verilerin

neredeyse dolambagli seriler gibi davrandigi sonucuna varilmistir. Fiyat
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degisimlerindeki bu sifira yakin seri iligkisi, ekonomistlerin goriislerine aykiri
gorlinen bir gézlem olmasina ragmen, bu ampirik gozlemler "rastgele yiirliyiis
modeli/teorisi" olarak adlandirilmistir. Roberts ve Kendall''ln ¢aligmalarinda
rastgele say1 dizisinden fiiretilen bir zaman dizisinin ABD borsalarinda yer
alan firmalara ait hisse senedi fiyatlarinin piyasa analistleri tarafindan gelecek
fiyat tahmininde kullanilamayacagi ifade edilmistir. Hisse senedi fiyat
degisikliklerindeki rastlantisallik iizerine ortaya ¢ikan kanitlara ragmen,
belirli serilerin Ongoriilebilir yollar izledigi durumlarda, anormal fiyat
davraniglariyla karsilagilmistir (Karl 1905 ve Roberts 1959’dan akt. Dimson
ve Mussavian, 1998: 93).

19601 yillarin ortalari, hisse senedi fiyatlarinda yasanan rastgele
dontigler lizerine yapilan arastirmalarda bir doniim noktasi olmustur. 1964'te
Cootner bu konuyla ilgili ¢alisma yayimlarken, 1965 yilinda Fama’nin
doktora tezi yayimlanmistir. Fama doktora tezinde, hisse senedi fiyat
davranigiyla ilgili mevcut literatiirii gézden gecirmis, borsa getirilerinin seri
bagimliligin1 (serial dependence) inceleyerek rassal yiiriiyiis modeli lehine
giiclii ve ¢ok sayida kanit sundugunu ifade etmistir. Bu aciklamalar rekabetci
piyasalarin fiyat olusumunu daha iyi anlamamizi1 saglayarak rassal yiiriiyls
modeli ve etkin piyasalar hipotezi ile tutarli olabilecek gozlemler seti olarak
goriilmeye baslanmistir. Fama 1970°de, piyasa etkinligi teorisi ve kanitina
dair kapsamli bir inceleme hazirlayarak Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ampirik

temellerini atmigtir (Dimson ve Mussavian, 1998: 94).

1965 calismasinda Fama, her bir menkul degerin gelecekteki piyasa
degerlerini tahmin etmeye ¢aligan ve 6nemli tiim giincel bilgilerin neredeyse
tiim katilimcilara serbestge sunuldugu ve ¢ok sayida rasyonel yatirimeinin var
oldugu piyasalar1 etkin piyasa olarak tanimlamistir. Piyasa Etkinligi
Hipotezi’nde, hisse senedi fiyatlarinin mevcut tim bilgileri yansittig1 ifade
edilmistir. Hipotezin bu giiclii sekli i¢in 6nkosul, fiyatlarin bilgiyi yansitmasi
icin bilgi ve alim/satim maliyetlerinin her zaman sifir olmasidir. Etkinlik
hipotezinin daha zayif ve ckonomik a¢idan daha rasyonel bir sekli ise,
fiyatlarin bilgileri aktarmadaki marjinal faydalarinin marjinal maliyetleri
agsmadigi noktay1 yansitmaktadir (Fama 1965°den akt. Fama, 1991: 1575).
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Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ii¢ varsayim iizerine odaklamaktadir

(Giiriinli, 2011: 33; Karan, 2013: 278):

o Yatirimceilar rasyonel davranirlar. Buradaki rasyonelligin iki

anlami vardir (Bostanci, 2003: 6):

- Ekonomik aktorler kendilerine yeni bir bilgi geldiginde, beklentilerini
yeni bilgiye gore Bayes Kanunu'nu kullanarak dogru bir sekilde
giincellerler,

- Bu beklentilere gore beklenen fayda teorisinde Ongorildiigi gibi

faydalarint maksimize edecek sekilde optimum kararlar alirlar.

o Hisse senedi fiyatlar1 tiim bilgileri i¢erdiginden herhangi bir
yatirimei herhangi bir bilgiyi kullanarak normal-iistii bir getiri saglayamaz.
o Rasyonel olarak yapilan arbitraj piyasadaki rasyonel olmayan

yatirimeilarin fiyatlar iizerindeki etkisini yok eder.

Fama’ya gore etkin piyasanin zayif, yar1 gii¢lii ve gii¢lii piyasa olmak
tizere li¢ tipi vardir. Zayif formda etkin piyasada ge¢mis fiyatlar ile ilgili tim
bilgiler piyasaya yansimistir ve fiyat degisimleri tamamen rassaldir.
Dolayisiyla, bir donemdeki fiyat degisimleri istatistiki olarak diger
donemdeki fiyat degismelerinden bagimsizdir. Bu nedenle, ge¢mis bilgiye
dayanarak gelistirilen alim-satim kurali ile higbir yatirimcinin piyasanin
tizerinde kar elde etmesi miimkiin degildir. Yar1 giicli formda etkin
piyasalarda hem menkul deger fiyatlar1 rassal olusmaktadir hem de kamuya
acik tiim bilgiler menkul degerlerin fiyatina yansimistir. Gli¢lii formda etkin
piyasalar ise bireysel yatirimcilarin veya gruplarin fiyat olusumuyla ilgili
herhangi bir bilgiye tekelci erisimin olup olmadigi ile ilgilidir. Giiclii formda
etkin piyasada hi¢ kimse (biiylik fonlarin yoneticileri, analistler) sirket
icinden elde edilen 6zel bilgiler ile (insider trading) piyasanin iizerinde gelir
(anormal kazang) elde edemezler. Boyle bir piyasada, mevcut fiyat agikca
tiim mevcut bilgileri yansitmaktadir (Berke, Ozcan ve Dizdarlar, 2014: 623;

Karan, 2013: 279; Fama, 1970: 383; Malkiel ve Fama, 1970: 414).
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Etkin bir piyasada, fiyatlar her zaman tiim bilgileri yansitacagindan ve
fiyatlar sadece yeni bilgilerle degiseceginden fiyatlardaki degisiklikler
rastgele olusmaktadir. Fiyatlar rastgele olusacagindan piyasada yasanan fiyat
degisiklikleri tanmin edilemeyecektir. Diger bir ifade ile fiyatlar 6ngoriilen
her tiirli bilgiyi yansittigindan fiyat degisiklikleri sadece Ongoriilemeyen
degisiklikleri yansitmalidir. Miikemmel etkin bir piyasada, fiyatlar her zaman
gercek degerlere esit olacaktir. Bununla birlikte, piyasalarin her zaman etkin
olmadigi sdylenebilir (Aguila, 2009: 53). Piyasalarin her zaman neden etkin

olmadigi ile ilgili agiklamalar davranissal finanstan gelmektedir.

Etkin piyasalar hipotezi genel olarak rasyonel yatirimei varsayimi
tizerine kurulmustur. Yatirnmcr rasyonelligi ile ilgili varsayimlar, tim
yatirimcilarin esit ve tam olarak bilgilendirilmis bilgi islemcileri olduklarini
ve bireysel zenginliklerini en st diizeye c¢ikarabilecek en iyi kararlari
verdiklerini ileri siirmektedir. Yatirimcilarin aldigi akiler kararlar, duygu
icermeden ve toplumsal baglamda ahlaki sonuglar diisiiniilmeden verilir
(Gippel, 2013: 133). Rasyonel davranig varsayimi ayni zamanda, karar
biriminin kararlarinin sonucunu dogru tahmin ettigini ve gelecekte olusacak

sonuglari da tam olarak bildigini varsaymaktadir (Hatipoglu, 2012: 5).

Etkin piyasalar hipotezindeki rasyonel yatirimeci1 varsayimi yerine
davranigsal finans tarafindan, bireylerin vermis olduklari ekonomik kararlari
daha gercekei bir bigimde temsil edebilmek icin standart beklenen fayda
teorisinin varsayimlarini rahatlatan "smirli rasyonellik" Onerilmistir. Sinirh
rasyonellik, bireylerin segimlerinin rasyonel oldugunu ancak rasyonel
secimlerin bireyin bilgisinin ve biligsel kapasitesinin sinirlamalarina tabi
oldugunu varsaymaktadir. Sinirli rasyonellik, nihai kararlarin karar verme
stireci tarafindan sekillendirildigi yollarla ilgilidir (Pompian, 2006: 24). Bir
karar verme problemi ile karsilasan bir birey, daha 6nce tecriibe ettigi bir
durumla karsilasirsa ge¢mis tecriibelerinden faydalanabilir. Fakat karar verme
problemi ile karsilasan birey, yeni ve beklenmeyen bir durum ile karsilasirsa

problemin ¢oziimii i¢in gerekli olan bilgileri toplamaya c¢aligabilir. Ancak,
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birey var olan belirsizlikler nedeniyle, alternatifler ve bu alternatiflerin
sonuglarmi tam olarak degerlendirebilecek bir bilgiye sahip olmadigindan

zihinsel kisa yollar1 kullanabilir (Sezer, 2013: 40).

Etkin piyasa hipotezinde rasyonellik varsayimina gelen elestirilere
arbitraj ile cevap verilmistir (Bayrak, 2012: 9) ve etkin piyasalar hipotezine
gore, arbitraj islemleri risk igermemektedir. Fakat davranigsal finansta
tarafindan arbitrajin riskli oldugu ve bu ylizden sinirlt oldugunu ileri
stiriilmiistiir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 177). Davranigsal finansta yer alan
simirl arbitraj teorisine gore, rasyonel olmayan yatirimcilar temel degerden
sapmaya neden olduklarinda, rasyonel yatirimcilarin bunu diizeltmede

cogunlukla yetersiz kaldiklart savunulmustur (Turguttopbas, 2008: 110).

Davranigsal finans agisindan arbitraji  sinirlandiran  {i¢  faktor
bulunmaktadir. Bunlar, Temel Risk, Sdylentiye Dayali islem Yapan
Yatirnmer Riski ve Islem Maliyetleridir (Bayar, 2012: 47; Ede, 2007: 11;
Elmas, 1997: 44-45).

o Temel risk arbitrajeinin  yaniliyor olma ihtimalinden
kaynaklanir. Bu risk temel degerinden daha diisiik bir deger tasityan menkul
kiymetin fiyatinin daha da diisme ihtimalidir.

o Soylentiye dayali islem yapan yatirimcr riskinde ise, sermaye
piyasalarinda yatirimcilar bilgiden ziyade soylentiye dayali islem
yapmaktadir. De Long vd. tarafindan ileri siirtildiigli gibi, arbitrajcinin yanlis
fiyatlandigimi diistindiigii ve arbitraj amagli pozisyon aldigi hisse senedinin
fiyati, irrasyonel yatirimcilarin islemleri nedeniyle arbitrajci i¢in daha da kot
bir hale gelebilir. Hisse senedinin fiyati temel risk gerceklesmemis olsa dahi
irrasyonel yatirimcilarin satiglarina devam etmesi nedeniyle daha da diigebilir.

. Arbitraj1 smirlandiran son faktor ise islem maliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Islem maliyeti olarak, yanlis fiyatlar1 arastirip bulma
maliyeti, islem maliyeti, aciga satis i¢in 6diing alma islemi varsa ddiing alma

maliyetleri sayilabilir.
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Etkin piyasa hipotezinin agiklamakta yetersiz kaldig1 piyasalarin etkin
olmamasi durumuna yonelik davranissal finanstan gelen cevaplar davranissal
finansa olan ilgilin artmasina ve bu konuda yapilan aragtirmalara agirlik

verilmesine neden olmustur.

2.2. Davramigsal Finansin Temelleri

2010 Baker ¢aligmasina gore Davranigsal Finans, 1980'lerde finansal
piyasalardaki  anomalileri agiklayan temel ekonomik  modellerin
basarisizliklarina yanit olarak ortaya ¢ikmistir. 2002 g¢alismasinda Shefrin
psikolojideki gelismelerin ekonomistlerin dikkatini ¢ekmesi sonucunda
davranigsal finansin gelistigini ileri strmiistir (Baker 2010 ve Shefrin
2002’den akt. Zindel, Zindel ve Quirino, 2014: 12). Davranissal finans
0ziinde, yatirimcilarin finansal karar alma siireclerini etkileyen sosyolojik ve
psikolojik meseleleri ifade eder ve yatirimeilarin Etkin Piyasalar Hipotezi’nde
ifade edildigi gibi her zaman rasyonel olmadiklart Onermesine dayanir

(Bhattacharya, 2012: 148).

Davranigsal finans, psikolojinin finansal davranisa uygulanmasi,
uygulayicilarin davranmisidir (Aguila, 2009: 54). Fuller (1998: 1) gore,

. Davranissal finans klasik iktisat ve finansin psikoloji ve karar
verme bilimleriyle biitiinlesmesidir.

o Davranigsal finans, finans literatiiriinde gozlemlenen ve rapor
edilen bazi anomalilerin neye neden oldugunu aciklamaya yonelik bir
girisimdir.

o Davranigsal finans, yatirimcilarin sistematik olarak karar
verme hatalarin1 veya zihinsel hatalar1 nasil yaptiklar1 {izerine bir

arastirmadir.

Davranigsal finansin temel igerikleri Barberis ve Thaler (2003), Daniel
vd. (2002), De Bondt (2002, 2005, 2008), Dreman (1995), Shefrin (2001,
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2002) ve Thaler (1993) tarafindan ortaya atilmistir. Bu yazarlara ait
caligmalar g6z Oniine alindiginda elde edilen bulgular {i¢c sinifta

degerlendirilebilir (De Bondt, Muradoglu, Shefrin ve Staikouras, 2008: 3):

o Bulgulardan elde edilen ilk sinifta sezgisel kirilganlig: ifade
eden yargilama, asir1 isteklilik, erteleme, miyop vb. gibi asir1 6ngoriilebilir
hatalardan olusan Onyargilar mevcuttur. Arastirmalar, insan zihninin nasil
calistigin1 aydinlatan psikolojik mekanizmalar1 inceler. Ayrica, maddi
yarginin neden ger¢ege doniistiigiinii aciklamaktadir.

o Bulgulardan elde edilen ikinci sinifta, kiiresel piyasalardaki
varlik fiyatlarinin spekiilatif dinamikleriyle ilgilidir. Burada ana fikir, soylenti
tiiccarlariin biiytik bir risk olusturmasina ragmen, sdylenti ticareti yapanlarin
sistematik hatalarinin uzmanlar ic¢in kar olanaklar1 yaratmasidir. Yatirimei
duygular1 6nemlidir ve yaygin olarak karsilasilan yanlis algilamalar gecici ve
biiyiik fiyat siskinliklerine neden olmaktadir. Elbette, rasyonel arbitraj da
onemlidir, ancak ¢ogu insamin yatirnm ufku kisa vadeli yatirrma doniik
oldugundan, arbitraj verimsizlikleri ortadan kaldirilamaz.

. Bulgularin tiglincii sinifi, karar siireglerinin karar ciktilarini
nasil sekillendirdigi ile ilgilidir. Ayrica yatirimeilar kritik olan karar siireci
degiskenlerini  yoOnlendirebildiklerinden  basarisizliklarin ~ incelenmesi
bilgilendirici niteliktedir. Bu bulgunun uygulamasina yonelik organ bagisi ile
ilgili 6rnek verilmektedir. Organ bagisinda Ingiltere'nin katilim oram yaklasik
%15 iken, Belcika'da bu oran %95'in iizerindedir. iki iilke arasinda
gozlemlenen bu biiyiik fark neden kaynaklanmaktadir? Bu soruya cevap
vermek icin bireylerin karar siirecine ve statiilkoya sadik kalma egiliminden
yararlanabilir. Ingiltere'deki kanunda &liimciil bir trafik kazasi olmasi
durumunda, organlarinin  bagislanamayacagi varsayilirken, Belgika'da
varsayilan ¢oziim siiriiciilerin organlarinin bagislayabilecegi yoniindedir. ki
iilke arasinda organ bagisi konusunda yasanan ciddi fark bu kanunlardan

kaynaklanmaktadir.

Davranissal finansin alt yapisi, ekonomide Nobel Odiilii sahibi olan
Daniel Kahneman'in ekonomik teoriyi psikolojik bilgilerle birlestirmesi

sonucunda olusmustur (Bisen ve Pandey, 2013: 353). 1960'larda Kahneman
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ve Tversky farkli arastirma alanlarina odaklanmislar ve 1970'lerde bu
alandaki kriterlerin yaratilmasi i¢in bir araya gelmislerdir. Bu ¢aligmalarda ilk
adim, karar teorisinde psikolojik deneylerin gercek diinya senaryolarina
uyarlanmasi ve deneyler sonucu elde edilen bulgularla 6znel cevaplardan
gercek hayata dair normatif ¢6ziim bulmaya yoneliktir. Bu caligmalar
sonucunda Tversky'nin normatif teori iizerindeki matematiksel calismasi ve
Kahneman'in bir¢ok kimseyi ilgilendiren nesnel uyart ve Oznel uyari
arasindaki farka psikofiziksel vurgusu, amacina hizmet etmek i¢in miikemmel
bir sekilde harmanlanmistir. Bu harmanlama sonucu asagidaki bulgular elde

edilmistir (Subash, 2012: 11):

o Kahneman ve Tversky’nin birlikte yazdiklari ilk calisma olan
"Kii¢iik Sayilar Yasasi'na Inang" 1971'de yaynlanmis ve bu calismada
"Insanlarin sans yasalar1 hakkinda yanlis zihinsel kisa yollara sahip olduklar
ve Ozellikle, bir popiilasyondan rastgele ¢ekilen bir 6rnegin popiilasyonun iyi
bir temsilcisi olarak goriildiigi belirtilmistir.

o Kahneman ve Tversky’nin 1972'de yaymlanan "Oznel
Olasilik: Temsiliyet Yargisi" adli yayinda, daha sonra agiklanacak olan
temsiliyet kisa yolu incelenmis ve bu yaymi 1973'te yaymlanan "Tahmin
Psikolojisi Uzerine" baslikli bir yayin takip etmistir. Bu galigmalarda
bireylerin zihinsel kisa yol tahminlerinde temsilciligin oynadigi rol {izerinde
durulmustur.

. Tversky ve Kahneman’in 1974'te "Belirsizlik Altindaki Karar:
Zihinsel Kisa Yollar ve Yanhliklar" adli eserleri yaymlanmistir. Bireylerin
belirsizlik kosullart s6z konusu oldugunda olasiliklara erismek ve degerleri
tahmin etmek icin kullanilan Temsiliyet, Mevcudiyet ve Demirleme olmak
tizere ii¢ zihinsel kisa yol agiklanmistir. Bu zihinsel kisa yollarin ve bunlara
onderlik eden Onyargilarin daha iyi anlagilmasinin, belirsizlik durumlarinda
yarg1 ve kararlar gelistirebilecegi ifade edilmistir.

o Kahneman ve Tversky 1979'da, Econometrica'da yayinlanan
"Beklenti Teorisi: Risk Altindaki Bir Karar Analizi" c¢alismalar ikilinin en
onemli ¢aligmalaridir ve riskli durumlarda karar verme siirecinin acgiklayici
bir modeli olan Beklenen Fayda Teorisi’ne elestiri sunulmus ve Beklenti

Teorisi ad1 verilen alternatif bir model gelistirmislerdir. Gelistirilen alternatif
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Beklenti Teorisi modeli Kahneman’a 2002'de Nobel Ekonomi Odiilii'nii
getirmistir.

o Tversky ve Kahneman 1981 tarihli ¢alismalarinda ¢ergeveleme
olarak bilinen Onyargiyr tanitmiglardir. Aynmi sorun farkli sekillerde
sekillendirildiginde, karar problemlerinin algilanmasina, olasiliklarin ve
sonuglarin degerlendirilmesine yonelik psikolojik ilkeler, dngdriilen tercih

kaymalarini ortaya koymustur.

Davranigsal finans, yatirimer duyarliligi, davranigsal tercihler ve sinirlt
arbitraj olmak {lizere Ui¢ temel yapt tasina dayanmaktadir. Yatirimei
duyarlilig1, yatirimer hatasi1 demektir ve insanlarin nasil diisiindiigiinii ifade
etmektedir. Bu tlr biling diizeyinden kaynaklanan yatirimci duyarlilig
kendini piyasada gergeklesen islemlerde gosterebilmektedir. Davranigsal
tercihler, beklenen fayda kurami ilkelerine uymayan risk ve getiri hakkindaki
yatirimel tutumlarini  igermektedir. Neo-klasik finansta, rasyonel bilgi
tiiccarlart irrasyonel soylenti tiiccarlarinin  davramigsal tutarsizliklarim
kullanmakta ve bodylece hisse senedi fiyatlarinin verimli olmasini
saglamaktadirlar (Bisen ve Pandey, 2013: 353; De Bondt vd., 2008: 5).
Davranigsal finansin diger bir yapi tasi olan arbitraj sinirlamalari, rasyonel
yatirimecilarin - rasyonel olmayan yatirimcilarin  yarattigi  firsatlardan
yararlanamayacagin1 iddia ederken, rasyonellikten olasi bazi sapmalari
listelemektedir. Rasyonel olmayan yatirimeilar varlik fiyatlarindaki
bozulmalara (temel degerlerden ayrilmalarina) neden oluyorlarsa, rasyonel
yatirimcilar bu durumu arbitraj yardimiyla diizeltebilmelidir. Bununla
birlikte, arbitraj, ¢esitli kisitlamalar nedeniyle ¢ok masrafli, ¢ok riskli veya
imkansiz olabilir. Dolayistyla verimsizlikler daha uzun siire devam edebilir
(Lovric, 2011: 11).

Ilke olarak, davramgsal finansa yonelik iki farkli yaklasim vardir. Her
iki yaklasimin da amaci gozlemlenen fiyatlari, piyasa islem hacmini ve
bireysel davranisi geleneksel finans modellerinden daha iyi agiklamaya
calismaktir. Ik yaklasimda, belirli ekonomik kosullar altinda insan
davranigin1 tanimlayan psikolojik sonuglar yer almaktadir. Bu sonuglar,

piyasa gozlemlerini agiklamak ve yeni modeller olusturmak i¢in kullanilir.
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Ikinci yaklasimda, geleneksel finans teorisine dayanan tahminlerden ampirik
sapmalar gozlemlenmektedir. Ardindan, bireysel davranmisin psikolojik
sonuclari, gozlenen piyasa fenomenisine bir agiklama bulmak ig¢in taranir

(Glaser, Noth ve Webera, 2003: 7).

Davranigsal finansin temel bir varsayimi, bilgi yapisinin ve piyasa
katilimcilarinin ~ 6zelliklerinin  bireylerin yatirnm kararlarin1 ve piyasa
sonuclarint sistematik bir sekilde etkiliyor olmasidir. Bireylerde diisiinme
slireci bir bilgisayar gibi ise yaramaz. Bunun yerine, insan beyni kisa yollar
ve duygusal filtreler kullanarak bilgileri siklikla isler. Bu siiregler finansal
karar vericilerin, rutin olarak riskten kaginma konusundaki geleneksel
kavramlar1 ihlal etmesine ve tahminlerinde ongoriilebilir hatalar {iretmesine
neden olur. Bu tiir sorunlara, yatirimci kararlarinda, finansal piyasalarda ve
firma yonetim davranislarinda yaygin olarak karsilasilmaktadir. Bu optimal
olmayan mali kararlarin etkisi, sermaye piyasalariin etkinligi, kisisel
zenginlikleri ve firmalarin performansini etkilemektedir (Baker ve Nofsinger,
2010: 3). Bu nedenle bireylerin optimal olmayan mali kararlarinin etkisi
hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢in, ekonomide ve psikolojide karar verme
stirecinin nasil gergeklestigi ve karar alma siirecinde etkili olan bireysel

faktorlerin bilinmesi 6nem tagimaktadir.

2.3. Ekonomi ve Psikolojide Karar Verme

Karar verme, bireylerin bir eylemin secilmesinde bilgi, arzu, beklenti
ve inanglarii birlestirme yoludur. Yargilama ve karar verme, bir bireyin
secenekleri degerlendirip bircok alternatif arasindan en uygunu segebilecegi
bilissel siireglerdir (cognitive processes). Karar verme siireci, bireylerin
hayatlarinda siirekli olarak karsilasilan bir durumdur ve birey davraniginin
temel bir bilesenidir. Arastirmalar, kararlarin smirli veya eksik bilgilere
dayanarak alindigini1 ve bireylerin bu kararlar1 alirken siklikla hangi bilginin
alakali oldugunu anlamadiklarini gdsterir. Bu durum bireyleri yanlis bir akil

yiiriitmeye yonlendirir (Luppe ve Favero, 2012: 120-121).
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Davranigsal finans, karar siirecinin biligsel yanilsamalar (cognitive
illusions), zihinsel kisa yollar (heuristics) ve bilissel onyargilar (cognitive
biases) ile tetiklenebilecegini ve rasyonaliteye dayali olmayan, yaniltict
yatirim kararlarinin verilmesine neden oldugunu ortaya koymaktadir. Genel
olarak, biligsel onyargilar1 ve karar verme siirecini 0grenmenin amaci, bu
hatalarin  kendilerini gosterebilecegi durumlar1t tanimaktir. Bu sekilde,
yatirnmcilarin - varlik tahsisi (asset allocation) siirecindeki hatalarini
Onlemelerine ve dolayisiyla gelecekteki performanst iyilestirmelerine
yardimci olunabilir. Ayrica biligsel Onyargillar ve karar verme siireci
ogrenilerek finansal piyasalardaki dinamikler daha iyi anlasilabilir ve tarihte
devam eden finansal krizlerin gosterdigi gibi o6fkenin ve panigin ciddi
ekonomik sonuglar dogurabilecegi eylemlerden kagmabilir (Zindel vd., 2014:
11).

Karar verme siireciyle karsilasan bir bireyin, karar vermesini etkileyen
biligsel hatalarin varligi ile ilgili yapilan c¢aligmalardan en Onemlileri
Kahneman ve Tverksy tarafindan yapilmistir. Bu yazarlara ait ¢aligmalarda
bireylerin beklenen fayda teorisinde ifade edildigi gibi bir karar almadiklar
ve bireylerin beklenti teorisinde ifade edilen 6zellikleri dikkate alarak se¢im

yaptiklar1 belirtilmistir.

2.3.1. Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisine Yapilan

Elestiriler

Beklenen fayda kavramimi ilk ortaya atan kisi olan Daniel
Bernoulli’dir. Bernoulli’nin (1700-1782) bu kavrami gelistirmesini saglayan
olay ise, kuzeni Nicholas Bernoulli’nin (1687-1759) 1713’de Pierre Reymond
de Montmort’a (1678-1719) yazdigt mektupta ortaya attig1 Petersburg
paradoksudur. Petersburg Paradoksu yazi tura ile oynanan oyuna katilmak
igin katilimcilarin ne kadar katilim bedeli 6demesi gerektigini sorgulayan bir
problemdir. Bu oyunun kurallaria gore; ilk denemede yaz1 gelirse iki glimiis
para, ilkinde gelmeyip ikincide gelirse dort gimiis para, ilk iki seferde
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gelmeyip t¢iinciide gelirse sekiz glimiis para kazanilir. Oyun ilk yaz1 gelene
kadar devam eder. Siirekli tura gelmesi durumunda getirinin de sonsuza kadar
artma olasilig1 s6z konusudur (Sener, 2015: 40). Fakat insanlarin bdyle bir
oyunu oynamak i¢in ¢ok yiiksek giris lcretleri 6demeyi kabul etmeleri
gerekirken, Bernouilli insanlarin yalmzca kiigiik miktarlar 6dediklerini
gozlemlemistir. Bu miktarlar, Bernouilli tarafindan, bir birey i¢in oyunun
degerinin beklenen parasal degerine esit olmadiginin kaniti olarak
goriilmiistiir. Bernoulli, insanlarin beklenen parasal deger yerine beklenen
faydalarin1 maksimize ettiklerini 6ne siirmiis ve bireyin servetten elde ettigi
faydanin, servetteki her birim artis ile dogrusal olarak degil, azalan bir sekilde
artmakta (azalan marjinal fayda kanunu) oldugunu ifade etmistir. Ancak, bu
teori biiyiik Ol¢iide tanimsaldir. Ciinkii Bernoulli faydanin nasil dlgiilecegi,
beklentinin neden rasyonel olacagi konularina deginmemistir (Aksoy ve

Sahin, 2009: 6; Tasdemir, 2007: 308).

Daniel Bernoulli'nin azalan marjinal fayda gozlemi, geleneksel finans
kapsaminda risk altinda se¢im davranigini tanimlamada temel model olarak
kullanilan John Von Neumann ve Oskar Morgenstern'in beklenen fayda
teorisinin  dayanak  noktasini  olusturmustur. Daniel = Bernoulli'nin
calismasindan yaklasik 200 yil sonra John Von Neumann ve Oskar
Morgenstern, Bernoulli'nin versiyonu ile ayn1 matematiksel formda beklenen

fayda teorisini aksiyomlastirmislardir (axiom)? (Bayar, 2012: 17).

Von Neumann ve Morgenstern, bireylerin mal veya hizmetlerin
tiiketiminden gelecekte elde edecekleri fayday: dikkate alarak satin alma
karar1 verdiklerini varsaymaktadir. Ayrica, bu fayda sadece belirli olasiliklara
gore Ongoriilebilir bir nitelige sahiptir. Bu nedenle, Von Neumann ve
Morgenstern, risk altinda fayda fonksiyonunun tiiketim kararlarini
aciklamada yetersiz oldugunu savunmuslar ve bu fonksiyonu, beklenen fayda

fonksiyonu ile degistirmislerdir (Sener, 2015: 42).

2 Baska bir 6nermeye gétiiriilemeyen ve kanitlanamayan, bdyle bir geri gétiirme ve kanit1 da gerektirmeyip,
kendiliginden apagik olan ve bodyle oldugu igin 6teki Onermelerin temeli ve 6n dayanagi olan temel Onerme,
kanitlanmasi gerekmeyen kabullerdir (wikipedia).
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Van Neumann ve Morgenstern beklenen fayda teorisini destekleyen

matematiksel aksiyomlar1 asagidaki gibi 6zetlemistir. Bu aksiyomlar sunlari

icerir (Sue, 2004: 5-6):

Tamamlama aksiyomunda A ve B’nin tiim eylemleri i¢in A, B'ye

tercih edilebilir veya B, A'ya tercih edilebilir veya A ve B esit derecede arzu
edilebilir.

Gegislik aksiyomuna gore eger A, B'ye tercih edilir ve B, C'ye tercih

edilir ise, A, C'ye tercih edilmelidir.

Degistirme aksiyomuna gore eger A, B'ye tercih edilir ise, o zaman A

veya C’yi elde etmek ve B veya C’yi elde etmek i¢in esit bir sans tercih edilir.

Hakimiyet aksiyomuna gore eger her agidan A goriiniisii en azindan

B’nin bir goriiniistinden iyi ise, A'nin B'ye gore tercih edilmesi gerekir.

Degismezlik aksiyomunda A ve B arasindaki tercih A ve B'nin
aciklandig1 siraya veya metoda bagli olmamalidir. Ozellikle, se¢im sorununun

iki versiyonu ayr1 olarak gosterildiginde bile ayni tercihi ortaya koymalidir.

Yansiticilik aksiyomunda ise herhangi bir olasilikta A en azindan

kendisi kadar iyidir.

Bu yonergeler, riskli davraniglart analiz etmek i¢in kuralci bir ¢erceve
saglamis ve tiiketici tercihi teorilerinin gecerliligini deneysel olarak test
etmek i¢in gesitli arastirmalara kapi agmistir. Davranis, eger, makul veya
akiler bir bireyin ihlal edemeyecegi varsayimlar ifade ettigi diisliniilen bu

aksiyomlara uyarsa, davranis mantikli addedilmistir (Sue, 2004: 6).

Beklenen fayda teorisine gore ekonomik aktorler, karsilarina ¢ikan
belirsiz durumlarda olaylarin gerceklesme ihtimalini hesaplarken istatistikteki
Bayes kuralimi kullanmaktadir. Bayesci mantik gelecekteki olaylari tahmin
etmede Onceki olaylarin bilgisini kullanarak, olasilik ve istatistikten
yararlanan bir karar alma yontemidir. Bayesci mantia gore, belirsiz bir
sonuca sahip bir durumu Olgmenin tek yolu onun olasilik dagilimim

hesaplamaktir. Olasilik dagilimlari, bilinmeyen sayida parametreye baglidir.
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Fakat Bayes kuralinin, siiregleri tarif agisindan yetersiz kaldigi belirlenmis ve
beklenen fayda teorisi 1950’lerden sonra yapilan c¢esitli deneysel caligmalar
tarafindan ciddi elestirilere maruz kalmistir (Eser ve ToigonBaeva, 2011:

304; Tufan, 2008: 15).

Beklenen fayda teorisine karsi yapilan itirazlarin temelinde
gozlemlenen bireyin davraniginin teoride varsayilandan farkli olmasi yer
almaktadir (Bostanci, 2003: 5). 1950'li yillardan itibaren yapilan ampirik
calismalarda, gergek hayatta karar vericilerin kararlarinin s6z konusu teorinin
aksiyomlarini ihlal ettigi ¢cok sayida duruma rastlanmistir (Bayar, 2012: 24).
Beklenen Fayda Teorisi’nde yer alan aksiyomlarin ihmal edilmesine yonelik
yapilan caligmalar Ellsberg ve Allais Paradokslarinin ortaya ¢ikmasina neden

olmustur.

2.3.1.1. Ellsberg Paradoksu

Bagimsizlik aksiyomuna gore, iki lotarya® iigiincii bir lotarya ile
karistirilirsa, bu iki lotaryanin tercih siralamasi iigiinciiye bagh degildir, ondan
bagimsizdir (Bayar, 2012: 19). Bagimsizlik aksiyomunun (Independece
Axiom) ihlal edilmesine yonelik bir ¢alisma Daniel Ellsberg tarafindan
yapilmis Ellsberg paradoksudur. Ellsberg, karar vericilerin ilave bilgiden
etkilenebildigini ve bdylece ddiilleri kazanma veya olasiliklarda bir degisme
olmadan tercihlerini, garanti durumdan belirsizlige degistirebildiklerini
gostermistir (Bayar, 2012: 25). 1961 yilinda Ellsberg tarafindan yapilan
calismada 1 ve 2 nolu iki torba mevcuttur. Birinci torbada deneklere torbadaki
kirmizi ve mavi toplarin sayist hakkinda bilgi verilmeyen 100 top
bulunmaktadir. Ikinci torbada ise 50 mavi ve 50 kirmizi renkten olusan 100
top vardir. Deneklerden, torbadan rastgele cekilen bir topun rengine bagh
olarak, 100 $ kazanma imkani saglayan segeneklerden birini se¢meleri

istenmektedir.

¥ Ad ve numara cekilerek oynanan sans oyunlarinin genel adi (tdk).
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Al: Torba 1'den bir top ¢ekildiginde top kirmizi ise 100 $, mavi ise

03,
A2: Torba 2'den bir top ¢ekildiginde, kirmizi ise 100 $, mavi ise 0 $.

Deneklerin daha sonra asagidaki iki secenekten birini se¢meleri

istenir:

B1: Torba 1'den bir top ¢ekildiginde mavi ise 100 $, kirmizi ise 0 $,
B2: Torba 2'den bir top ¢ekildiginde mavi ise 100 $, kirmizi ise 0 $

Denekler A2’yi Al tercih ederken, B2 yerine Bl tercih etmislerdir.
Deneklerin yapmis olduklari tercihlerde A2’nin se¢imi Al’deki toplarin
%350’sinden azinin kirmizi olmasi durumunda 6znel bir olasiligi gosterir.
Ikinci secimde deneklerin bagimsizlik aksiyomunda ifade edildigi gibi
durumun degismeyip ayni tercihin yapilarak B2’nin segilmesini gerektirirken
denekler tarafindan B1’nin se¢imi bagimsizlik aksiyomunun ihlal edilmesine
neden olmustur ve bu durum beklenen fayda teorisine uymamaktadir (Elsberg
1961°den akt. Barberies ve Thaler, 2003: 1072).

Ellsberg'in calismasi1 iki nedenden otiirii biiylik ilgi uyandirmustir.
Birincisi, sans oyunu baglaminda beklenen fayda teorisine bir Ornek
saglamaktadir. ikincisi, bireylerin belirsiz olaylara degil, en azindan iliml1 ve
yiiksek ihtimallerle bahis oynamayi tercih ettigi genel bir hipotezi One
stirmiistiir. Ellsberg, olasilik bakimindan bireylerin netlik yerine belirsizligi
tercih edebilecegini gozlemistir. Bu gozlemler, beklenen fayda teorisi ve
diger riskli se¢im modelleri i¢in ciddi bir problem olusturmaktadir. Ciinkii
sans oyunlar1 hari¢ olmak {izere, gercek diinyadaki kararlarin c¢ogu,
olasiliklar1 kesin olarak degerlendirilemeyen belirsiz olaylara baghdir.
Bireylerin tercihleri yalmzca belirsizlik derecesine degil, ayn1 zamanda
degerlendirilme hassasligina da bagliysa, o zaman riskli se¢imin standart
modellere uygulanabilirligi ciddi 6lgiide sinirli olmaktadir (Heath ve Tversky,
1991: 6).
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2.3.1.2. Allais Paradoksu

Beklenen Fayda Teorisi’ne yapilan elestirilerden bir digeri Fransiz
ekonomist Maurice Allais tarafindan yapilmigtir. Allais tiiketicilerin her
zaman beklenen faydanin maksimizasyonunu gozeterek karar vermediklerini
ifade etmistir (Sener, 2015: 48). Allais paradoksuna gore, oyuncudan sirasi ile
asagidaki A, B, C ve D segeneklerinden birisini se¢mesi istenir (Aksoy ve
Sahin, 2009: 7);

A: Kesin olarak 1 milyon dolar kazang elde edilecektir,

B: %10 olasilikla 5 milyon dolar, %89 olasilikla 1 milyon dolar

kazang elde edilecektir, %1 olasilikla higbir sey kazanilmayacaktir,

C: %I11 olasilikla 1 milyon dolar kazan¢ elde edilecektir, %89

olasilikla bir sey kazanilmayacaktir,

D: %10 olasilikla 5 milyon dolar kazang elde edilecektir, %90

olasilikla bir sey kazanilmayacaktir.

Allais, A ve B durumlariyla karsi karsiya kalan bireylerin A’y1 tercih
etmesini beklemis ve cevaplar da bu sekilde olmustur. Bunun nedeni, A
durumunda milyoner olmanin kesin olmasidir. Oysaki beklenen deger
formiilasyonuna gore B durumunun tercih edilmesi gerekirdi. Bununla tutarli
olarak ikinci durumda C’nin D’ye tercih edilmesi gerekirdi. Fakat D, C’ye
tercih edilmistir. Yani %10 olasilikla 5 milyon dolar kazang, %11 olasilikla 1
milyon dolar kazanca tercih edilmektedir (Aksoy ve Sahin, 2009: 7). “Allais
Paradoksu” olarak bilinen bu ampirik sonuglar bireylerin piyangolarin
beklenen sonuglarini ve bu sonuglara iligkin olasiliklar1 agirliklandirdiklarini
ortaya koymustur. Bu sonu¢ Beklenen Fayda teorisinin bagimsizlik

aksiyomunun ihlali anlamina gelmektedir (Tasdemir, 2007: 313).
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Allais Paradoksundan yola ¢ikan Kahneman ve Tversky, bireylerin
belirsizlik ve risk altinda karar vermeleri tizerine yaptiklar1 bir¢ok deney
sonucunda elde ettikleri sonuglar1 degerlendirerek Beklenti Teorisini ileri

stirmislerdir.

2.3.2. Belirsizlik ve Risk Altinda Karar Verme — Beklenti Teorisi

Risk terimi olasi sonuglarla ilgili olasiliklarin bilindigi durumlarda,
belirsizlik terimi ise bilinmeyen olasiliklart belirtmek i¢in kullanilmaktadir.
Risk ve belirsizlik arasindaki fark, riskin olasilik tasimasi, belirsizligin ise
olasiliga sahip olmamasi durumudur. Belirsizlik, gelecekte karsilasilabilecek
durumlar ve kosullar tanimlanabildigi ve olasiliklar1 hesaplanabildigi 6l¢iide
riske doniismektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, ekonomik anlamda
“risk”, Olciilebilir bir belirsizligi ifade eder. Bagka bir ifade ile risk,
belirsizligin objektif ol¢iisiidiir (Aktas, 2012: 77; Ercan ve Ban, 2010: 178;
Sue, 2004: 8; Tufan, 2008: 13).

Belirsizlikten kaginma egilimi, yalnizca bilinmeyen bilgilerin var
olmasi durumunda se¢im yapmadan kaginma egilimini akla getirmektedir ve
seceneklerin yorumlanmasinda bir dnyargi olarak goriilmektedir (Schwatz,
2010: 65). Belirsizlikten kaginma ile riskten ka¢inma arasinda onemli bir
fark bulunmaktadir. Riskten kaginmada yatirimcilar bir olayin sonucuna dair
olasiliklar1 hesaplayabiliyorken, belirsizlikten kag¢inmada olaylarin olasi
sonuclarina iligkin bir hesaplama s6z konusu degildir. Dolayisiyla
“belirsizlikten kacginma’’ bireylerin muhtemel sonuglarin1 bilemedikleri

durumlardan kaginma egilimidir (Aydin ve Agan, 2016: 99).

Belirsizlikten kaginma, ¢ok cesitli durumlarda ortaya c¢ikabilmektedir.
Ornegin, futbol ile ilgili bir bahis oynanacaginda bireyler kendi gériisleri
yerine belirsizlikten kaginmak i¢in makine ile bahiste bulunmay: tercih
etmektedir (Barberies ve Thaler, 2003: 1073). Herhangi bir yatirimcinin
diinyanin herhangi bir yerinde hizli bir sekilde alabilecegi ¢ok miktarda bilgi,
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yatirimcinin karar verme siirecinde bir faktordiir. Ancak, bu tiir asir1 miktarda
bilgi, bircok bireysel yatirimci icin belirsizlik yaratmaktadir. Bilgiler,
yatirimeinin karigiklik ve giivensizlik durumuna katkida bulunabilir. Ciinki
bircok birey, karar vermelerine yardimeci olmasi igin zihinsel kisa yollara

giivenir (Brizek, 2014: 9).

2.3.3. Beklenti Teorisi ve Beklenti Teorisinin Temel Siirecleri

Kahneman ve Tversky, kararlarla karsi karsiya olan bireylerin
rasyonel secim teorisine aykiri secimler sergiledigi ii¢ genel alani
belirlemislerdir. Birincisi, karar vericilerin bilgi isleme ve tutarli algilamalar
olusturma konusunda sorun yasiyor olduklaridir. Ikincisi, karar vericiler,
tercihlerini en iist diizeye cikarmak icin basarisiz olan zihinsel kisa yollar
kullanirlar. Son olarak, Kahneman ve Tversky, karar vericilerin karar alma
konusunda asir1 hassas olduklarini ve bu baglamda rasyonel sec¢im
aksiyomlarinin ihlal edildigini kesfetmislerdir. Bu bulgular, psikolojik etkileri
biitiinlestiren "beklenti teorisi" olarak adlandirdiklari, risk altindaki bir
tilketici se¢imi alternatif teorisinin gelistirilmesine yol agmistir (Sue, 2004:
17). Teori, 6zellikle kazang elde etme ile iligkili risklere karsi tutumumuzun,
kayiplarla iligkili risklere karsi tutumumuzdan oldukga farkli olabilecegine

odaklanmaktadir (Curtis, 2004: 17).

Kahneman ve Tversky, belirsizlik altinda karar verme durumunda
bireylerin ge¢misteki gézlem ve deneyimlerden yaralanarak kazang kayip
durumlarin1 degerlendirebilmek i¢in referans noktasindan faydalandiklarim
belirtmistir (Aydin ve Agan, 2016: 99). Referans noktasi olarak genellikle
mevcut durum alinmaktadir ve mevcut durumun teorik olarak degeri sifirdir.
Bunun yani sira mevcut durumdan farkli olarak kazang ve kayiplarin
beklenen ve istenilen bir diizeye gore kodlandigi durumlarda s6z konusu
olmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 287). Emlakg¢ilarin miisterilerine ev
gosterirken en pahali olanindan baslayarak tanitip gostermesinin sebebi de

budur. En pahali evden baslanarak yapilan tanitim miisterilerde bu fiyatin
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referans noktasi olmasina neden olarak sonraki gosterilen evlerin ucuz

oldugunun diisiiniilmesinde etkili olmaktadir (Aydin ve Agan, 2016: 99).

Yapilan c¢alismalar bireylerin referans noktasi konusunda duyarli
olugunu ortaya koymaktadir. Ornegin hisse senetlerine yapilan yatirimlar sz
konusu oldugunda, dogal referans noktasi hisse senedi alim fiyatidir. Nitekim,
beklenti teorisine dayanan ampirik c¢aligmalarin ¢ogu, hisse senedi alim
fiyatinin bir yatirnmer tarafindan kullanilan referans noktalarindan biri

oldugunu gostermektedir (Subash, 2012: 13).

Beklenti teorisi, diizeltme, deger fonksiyonu ve agirlikli olasilik

fonksiyonu olmak tizere li¢ temel siiregten olusur.

2.3.3.1. Diizeltme Siireci

Diizeltme siireci (editting process) diizeltme ve degerlendirme olmak
lizere iki asamadan olusmaktadir. Diizeltme asamasinda degerlendirmesi
yapilan seceneklerin 6n analizi yapilarak segenekler organize edilmektedir.
Degerlendirme asamasinda ise, diizeltilmis alternatifler degerlendirilerek en
yilksek degere sahip alternatiflerin sec¢ilmesi saglanir  (Kahneman ve

Tversky, 1979: 274).

Diizeltme asamasi Kodlama, Birlestirme, Ayirma ve Iptal Etme
zihinsel faaliyetlerini igerir. Bireyler deneyimlerinin sonuglar1 olan zenginlik
veya refah1 notr referans noktasina gore kazang veya kayip olarak tanimlarlar.
Referans noktasi, genellikle kazang ve kayiplarin gercek tutarlari ile ortlisen
mevcut varlik pozisyonuna karsilik gelmektedir. Bununla birlikte, referans
noktasinin yeri ve sonuglarin kazang veya kayip olarak kodlanmasi, 6nerilen
seceneklerin formiilasyonundan ve karar vericinin beklentilerinden etkilenir.
Bu durum diizeltme asamasinda kodlama olarak ifade edilmektedir.

Birlestirme ise, beklentilerle ilgili aym1 sonug¢ olasiliklarin basitlestirilmesi

40



i¢in birlestirilmesidir. Baz1 olasiliklar riskli ve risksiz unsurlar1 bir arada
barindirdigindan ayirma asamasinda riskli ve risksiz unsurlar birbirinden
ayrilmaktadir. Kodlama, birlestirme ve ayirma islemi her bir beklentiye ayri
ayr1 uygulanir. Iptal etme asamasi ise, ortak bilesenlere sahip segeneklerin
degerlendirme siirecinden ¢ikarilmasidir. Diger bir ifadeyle, iki asamal1 bir
oyunda her iki seceneginde ortak oldugu ilk asamayr goz ardi edip
beklentilerini  ikinci asamadaki sonuglara gore degerlendirmeleridir

(Kahneman ve Tversky, 1979: 274).

2.3.3.2. Deger Fonksiyonu

Deger fonksiyonu (value function), degerin hizmet saglayicilarinin
son zenginlik durumu agisindan degil, belirli ve kisisel bir referans noktasina
gore, kazang ve kayip oldugu inancini yansitmaktadir. Bu deger, tiiketicilerin
mutlak degerlerden ziyade degisimlere karst daha hassas oldugunu
gostermektedir  (Sue, 2004: 20). Asagidaki sekilde deger fonksiyonu

gosterilmektedir.

Deger (Fayda)

Kayip Kazang

Sekil 1. Deger Fonksiyonu
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Deger fonksiyonu, beklenen fayda seviyelerinden ziyade, insanlarin
kendi ¢evrelerine adapte olma ve yalnizca algilanan degisime tepki verme
konusunda gii¢lii egilimleri oldugunda maddi refah, yatay eksende
degisikliklere neden olur. Dikey eksen, bu degisikliklerden kaynaklanan
mutlulugu gostermektedir. S-sekli, hem kazang hem de kayiplara kars1 azalan
marjinal duyarlig1 gostermektedir. Sonug¢ olarak, kayiptan ka¢inma olarak
bilinen 6zellikten dolay1 kaybetme fonksiyonu, kazang fonksiyonundan daha
diktir. Bireyin kendisini iyi hissetmesini saglayan kazanclar bireye iki kat
daha fazla zarar vermektedir (Thaler, 2000: 137). Ornegin, bir yatirimcinin,
yiiksek bir beklenen getirisi olacagini diislindiigli bir hisse senedi aldigini
varsayalim. Yatirimci hisse senedi alimindan sonra hisse senedi satin alma
fiyatin1 referans noktasi olarak kullanmaya devam ederse, hisse senedi fiyati
yatinmcinin deger islevinin bir parcgasi olacaktir ve yatirimct daha fazla risk
almaktan kaginacagindan igbilikey bir goriintii verecektir. Ancak, yatirimci
satin aldig1 hisse senedine ait getiri beklentisini diisiiriirse, hisse senetlerini
satmast muhtemel olacaktir. Ardindan fiyat, konveks bir goriintii alacaktir.
Ciinkii yatirimer risk alma arzusundadir ve bu durum deger islevinin bir

parcasidir (Barber ve Odean, 2005: 544).

Burada yatirimci, satin alma fiyatinda hakli oldugunu diistindiigiinden
hisse senedinin beklenen getirisi daha fazla diigse bile, hisse senedini elinde
tutmaya devam edecektir.  Dolayisiyla, yatirnmcinin beklenen getiri
hakkindaki inanci, hisse senedinin beklenen getirisi azalsa dahi, hisse
senedinin satisi gergeklestirmek ig¢in daha da diismesinin beklenmesine
neden olacaktir. Benzer sekilde, iki hisse senedini elinde tutan bir yatirimci
diistinelim. Hisselerden biri yiikselirken digeri diismekte olsun. Eger yatirime1
bir likidite talebi ile karsi1 karsiya kalirsa ve hisse senedi hakkinda yeni bir
bilgi bulunmuyorsa, yiikselen hisse senedini satma ihtimali diisen hisse
senedini satma ihtimalinden daha yiiksek olacaktir (Barber ve Odean, 2005:
544).
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2.3.3.3. Agirhikh Olasiik Fonksiyonu

Beklenti teorisinin diger bir siireci agirlikli olasilik fonksiyonudur
(probability weighting function). Beklenti teorisinde insanlar, olas1 ¢iktilarin
agirh@ini, karar agirliklar tarafindan agirliklandirmaktadir. Her bir sonucun
agirhigr bir karar agirligi ile carpilir. Karar agirliklari, bir yatirimin istenmesi
halinde olaylarin etkisini Olger. Formiilasyonda verilen agirliklar gergek
olasiliklarin bir fonksiyonu olup, 0 ila 1 arasinda degismektedir. Bu durum,
bireylerin asir1 derecede u¢ olasiliklart anlama ve degerlendirme
kabiliyetlerinin kisitli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu degerler arasindaki
agirliklandirma fonksiyonunun egimi 1°den kiigiiktlir. Yiiksek olasilik ile
kesinlik arasindaki fark ya yok sayilmakta veya abartilmaktadir. Insanlar
diisiik olasiliklara fazla agirlik verme ve yiiksek olasiliklara ise daha az
agirlik verme egiliminde olmaktadir. Bu anlamda bireyler, yiiksek kazang
olasiligi ve diisik kaybetme olasiligina ragmen riskten kaginmayi tercih
ederken; diislik kazang olasilig1 ve yiiksek kaybetme olasiligina ragmen riske
acik olmaktadirlar (Akin; 2009: 90; Aktas, 2012: 98; Eser ve ToigonBaeva,
2011: 304; Subash, 2012: 14; Turguttopbas, 2008: 111).

2.4. Bireylerin Biligsel ve Duygusal Egilimleri

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalarin ¢ergevesi biligsel ve
duygusal egilimlerin etrafinda sekillenmektedir. Yatirimcilardaki duygusal
egilimler temel olarak kayiptan ve pismanliktan kagma istekleri dolayisiyla
ortaya cikarken biligsel egilimler, bir karar alma durumuyla kars1 karsiya
kalan yatirimcilarin karar verme stirecinde kisa yol yaratma arayis1 sonucunda

olusabilir (Sefil ve Cilingir, 2011: 254).

Davranigsal finans alaninda yapilan caligmalar bireylerin yatirim
kararlarinda rasyonel olarak riskten kaginmak, tercihlerini optimize etmek ve

portfoylerini  gesitlendirmek istemekle birlikte bunu uygulamada

43



gerceklestiremediklerini ortaya koymaktadir. Bu durumun gerekgesi olarak
psikolojik  Onyargilar, Dbilissel Onyargilar ve duygusal faktorler
gosterilmektedir (Dom, 2003:43).

2.4.1. Psikolojik Onyargilar

Bireyler miikkemmel bilgiyi ve optimal eylemleri elde etmek igin
hesaplama kapasitesine sahip degildir. Bunun yerine, bireyler olasiliklar
degerlendiren veya degerleri basit yargilama operasyonlari olarak Ongoren
karmagik gorevleri azaltacak kisa yollar kullanir (Manzan ve Westerhoff,
2005: 680). Kisa yollar, biiyiik bir bilgi biitiinii iginde, analiz siiresini kisaltan
bununla beraber sizi dogru sonug yerine yakin sonuca eristiren bir yontemler
biitiiniidiir (Ede, 2007: 40). Ornegin, bir bilardo oyuncusu, bir topa vururken
diger topu hedefe ulastirmak icin hangi ac¢1 ve hizin belirlemesi gerektigini
trigonometrik ve diferansiyel denklikleri ¢6zerek bulmamaktadir. Daha
ziyade bir bilardo oyuncusu, matematigini anlayamasa da oyunu oynamasina
izin veren basparmak kurallarmi1 ve zihinsel kisa yollar1 kullanmaktadir

(Fuller, 1998: 10).

Bilardo oyununda oldugu gibi bireyler belirsizlik ve zaman
kisitlamalar ile karsi karsiya kaldiklarinda, genellikle bagsparmak kurallarini
kullanirlar (Forster ve Sarasvathy, 2007: 2). Genel inanisa goére eski
Ingiltere’de marangozlar 6l¢iim yaparlarken bagparmaklarinin en {ist eklemini
yaklasik 1 ing¢ kabul edip, buna gore bir hesaplama yapmuslardir. Iste bu
durum, her durum igin bir kesinlik arz etmese de, genel bir cercevede
yaklasik hesaplamalarla sonuca ulagsmanin yolu olarak agiklanmis ve
bagparmak kurali olarak anilmistir (Otluoglu, 2009: 28). Basta basparmak
kurallar1 olarak adlandirilan zihinsel kisa yollar, bir probleme bir ¢6ziim
bulmak i¢in gerekli aramay1 azaltmanin araglaridir. Bunlar, normalde karar
vermek i¢in gerekli olan olasiliklar1 ve degerleri degerlendiren, karmagik

yontemleri basitlestiren kisa yollardir ve kapsamli hesaplama ihtiyacim

ortadan kaldirir (Schwatz, 2010: 57).
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Zihinsel kisa yollar1 degerlendirebilmek icin Oncelikle zihinsel kisa
yollarin nasil g¢alistigin1 anlamak gerekir. Zihinsel kisa yollar ¢ogunlukla
acikca anlatilamayan bilgiler olarak tanimlanir. Hayatimiz boyunca beynimiz,
bilingli olarak erisebilecegimizden ¢ok daha fazla bilgiye, diger bilgi ve
duygulara olan baglantilar1 kullanarak ulasmaktadir. Beyin siirekli olarak yeni
durumlart  depolanmis deneyimler ve duygusal degerlendirmelerle
iligkilendirir. Bu nedenle, 6rnegin, belirli bir seyle ugrasirken, bilingsizce
mevcut deneyimlere dayanan bir bilgi ortaya c¢ikabilir (Eller, Lermer,
Streicher, Sachs ve Re, 2013: 1).

Bireyler bir bilginin olasilig1 veya sikligin1 degerlendirerek bir karar
alma durumuyla kars1 karsiya kaldiklarinda bu karar1 verebilmek ve karari
basit diizeye indirgemek igin zihinsel kisa yollar kullanirlar (Tversky ve
Kahneman, 1973: 207). Ancak bireylerin karar alma durumuyla kars1 karsiya
kaldiklarinda belirli hatalar yapmasi1 olasidir. Ciinkii kullandiklar1 zihinsel
kisa yollar mitkkemmel olmayabilir ve sahip olduklari onyargilar onlari

yaniltma egiliminde olabilir (Stimer ve Aybar, 2016: 80).

Beynin zihinsel kisa yollar1 kullanmasinin bir¢ok nedeni vardir. Bu

nedenler asagidaki gibi siralanabilir (Schwatz, 2010: 58-59):

o Karar alicilar, bir problemin ideal bir ¢6ziimii oldugunda dahi
bu ¢6zlim yolundan habersiz olabilirler. Dahasi, karar alicilarin ¢6ziim yolu
kaynaklarina ulasmalar1 maliyetli olabilir.

o Karar alicilar, iyi bir ¢6zlim i¢in gerekli olan tiim bilgileri elde
edemeyebilir veya karar alinmasi gereken zamana kadar tiim bilgiler elde
edilse de optimizasyon hesaplamalarini zamaninda tamamlayamayabilir.

o Optimizasyon teknikleri uygulanabilir olsa da, optimizasyon
teknikleri bazi sorun tiirleri i¢in heniiz olusturulmamais olabilir.

. Birden fazla hedef s6z konusu oldugunda, en uygun ¢6ziim

miimkiin olamayabilir.
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o Karar alicilarin hizli bir sekilde uygulayabilecekleri bagparmak
kurallarinin kullanilmasi, bilingli karara varilana kadar bazi hususlar1 gizli
tutmalarini saglayabilir.

. Sorun, bilginin elde edilmesinde degil, dogru bilginin
algilanmasinda ve gergekte konunun bir varyant1 olan seyle ugrasmaktan
kaginmak seklinde olabilir.

. Cok sayida bilgi, karar aliciy1 etkileyebilir. Karar alicinin
veriyi igleme koymak i¢in gerekli bilgiye yeterince asina olmamasi, karar
alicinin duygusal karakteri ve s6z konusu karar verme doneminde alicilarin
farkindalign ve/veya sorunun o©zel g¢ercevelenmesi bilginin dogru olarak
islenmesini engelleyebilir.

o Bazi1 piyasa katilimcilarinin yanlis kazang hesaplamalar1 hem
yetersiz hem de ek risk ve belirsizlik igermesine ragmen, kazang icin gerekli
hesaplamalar1 yapan karar alicilarinin yanlis kazan¢ hesaplamasi yapan
piyasa katilimcilar1 gibi davranmasina neden olabilir.

o Hesaplanan 6gelerin uygulanmasinda biiyiik sorunlarin ortaya
¢ikmasi s6z konusu ise zihinsel kisa yollarin kullanilmas1 6nerilebilir.

. Kayda deger belirsizliklerin oldugu durumlarda, zihinsel kisa

yollarin kullanimi tek makul yaklasim olabilir.

Tversky ve Kahneman, bireylerin karar alma siirecinde kullandiklar
temsiliyet, mevcudiyet ve demir atma ve diizeltme olmak iizere ii¢ genel

zihinsel kisa yol yayginligindan bahsetmektedir.

2.4.1.1. Mevcudiyet Kisa Yolu

Kararlarin karmasikli§i ve Onemi karar vermeyi gilinlik hayatin
ayrilmaz bir pargasi haline getirmektedir. Birey karar verme durumuyla kars1
karsiya kaldiginda ge¢mis ve bugiiniin tecriibelerinden faydalanmaktadir.
Dahasi, ¢esitli dis etkenlere maruz kalan birey davraniglarin1 duygularina gore

de degistirebilir. Bu durum kararlarimizin dolayisiyla da eylemlerimizin
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akilciliktan uzaklagmasina neden olur. Akilciliktan uzaklagsmaya neden olan
ve karar verme siirecini etkileyen kisa yollardan biri mevcudiyet (availability)
kisa yoludur (Kliger ve Kudryavtsev 2010: 51). Mevcudiyet kisa yolu, bir
bilginin olasilik veya sikligi yerine bilgiye verilen agirligi yansitan bir
yontemdir. Bu agirliklandirma, bilgiyi geri ¢agirma kolayligina ve bilginin

geri ¢agrilan igerigine atfedilebilir (Schwatz, 2010: 63).

Birey bir olaym olasiligini olayin temsil gilici vasitasiyla
degerlendirirken, olayin temel 6zelliklerini, o olaydan kaynaklanan yapi ile
karsilastirmaktadir. Bu karsilagtirma sonucunda birey, olayin yasanmis ya da
edinilmis bilgiler icerisindeki benzerlik veya farkliliklarini degerlendirerek
olasiliklar1 hesaplamaktadir. Birey bu hesaplamaya alternatif olarak bilginin
kullanilabilirligi veya iliskisel uzakligimi degerlendirerek de olasilik
hesaplayabilir. Yasam icerisinde elde edilen tecriibeler, biiylik smif
orneklerinin daha az siklikta karsilagilan siniflardan daha iyi ve daha hizli
hatirlatilabilecegini, muhtemel durumlarin olasi durumlardan daha kolay
hayal edilebilecegini ve iki etkinligin siklikla bir araya geldiginde iliskisel
baglantilarin giiglendigini gdstermektedir. Bu nedenle, bir kisi, bilginin
zihinsel olarak yiiriitiilmesinin kolayligin1 degerlendirerek bir olay olasiligini
veya birlikte bulunma sikligimi tahmin edebilir. Ornegin, gevresinde birgok
bosanmaya tanik olan birine bulundugu ortamdaki bosanma orani ile ilgili bir
bilgi soruldugunda bu orami yiliksek tahmin etmesi yakin cevresinde tanik
oldugu bosanma davalarinin bir sonucudur. Bdyle bu durumda, bosanma
olaymin frekans1 veya olasiliginin tahmini, mevcudiyet kisa yolunun
degerlendirilmesi neticesinde elde edilmektedir (Tversky ve Kahneman,
1973: 208).

Mevcudiyet kisa yolunda, sik karsilasilan ve hatirlanmasi kolay olan
olaylar frekansin degerlendirilmesi i¢in gecerli bir ipucudur. Fakat
mevcudiyet kisa yolunun gergek frekansla ilgisi olmayan algilanan siniflarin
frekansin1 ve olaylarin subjektif olasiligini etkileyecek cesitli faktorlerden
etkilenerek sistematik onyargilara yol agabilecegi unutulmamalidir (Tversky
ve Kahneman, 1973: 209). Ornegin bir grup bireye 8 X 7 X 6 X 5X 4 X 3 X 2 X
1 ¢arpim sonucunun bir grup bireye ise 1 X 2x 3 X 4 X5 X 6 X 7 X 8 garpim
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sonucunun soruldugu bir deney yapilmistir. Deney sonucunda azalan garpim
sonucunun medyan1 2.250 iken artan ¢arpan sonucunun medyani 512 olarak
bulunmustur. ki tahmin arasindaki fark oldukga biiyiik ve 6nemli olmakla
birlikte gergek sonug 40.320 olan sonucun ¢ok altinda kalmaktadir. Bu durum
carpmanin ilk birka¢ basamaginin (soldan saga gerceklestirilen) sonuglarinin,
artan dizide azalan diziden daha biiyiik olmasi nedeniyle, 6nceki ifadenin
daha biiyilk degerlendirildigini gostermektedir. Hem dogru degerin
kiiglimsenmesi hem de iki tahmin arasindaki fark, bize mevcudiyet kisa
yolunun denekler tarafindan kullanildigini destekler niteliktedir (Tversky ve
Kahneman, 1973: 216).

Kliger ve Kudryavtsev (2010) yaptiklari calismada borsa endeks
getirilerinin olumlu oldugu giinlerde analist tavsiyelerinin hisse senedi
fiyatlarmin yiikselmesine olan etkisinin, borsa endeks getirilerinin negatif
oldugu giinlerdeki analist tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlarini1 negatif yonde
etkilemesinin daha giiclii oldugunu bularak bu durumu mevcudiyet kisa yolu

ile agiklamislardir.

Frieder (2004) caligmasinda yatirimcilarin psikolojik Onyargilarinin
firma kazang aciklamalarindan kaynaklanan alim/satim kararlarina nasil
yansidig1 arastirilmistir.  Yapilan calisma sonucunda biiyiik bir kazang
stirprizinin  yatirnmcilar i¢in unutulmaz oldugu varsayildiginda kiigiik
yatirimcilarin mevcudiyet kisa yolu ile tutarl bir sekilde alim/satim yaptiklari

gorilmiistiir.

2.4.1.2. Temsiliyet Kisa yolu

Temsiliyet (representativeness) kisa yolu, kosullu olasiliklarin
belirlenmesiyle ilgilidir. Zihinsel kisa yollar kullanarak, bir nesnenin veya
olayin A'nin bir sinif veya siirecine ait olma olasilig1 belirlenir (Subash, 2012:
17). Tversky ve Kahneman'n (1974) calismasinda "A nesnesinin B sinifina

ait olma ihtimali nedir? Olayin B agamasindan kaynaklanma ihtimali nedir?
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Stireg B'nin olay A'y1 olusturmasi ihtimali nedir? gibi sorulara cevap verirken
bireylerin, A'min B'yi temsil derecesine gore, yani A'nin B'ye ne derece
benzedigine gore degerlendirici zihinsel kisa yollar kullandig1r ifade
edilmistir. Ornegin, A, B'yi olduk¢a iyi temsil ediyorsa, A'min B'den
kaynaklanma ihtimali yiiksek olarak degerlendirilir. Ote yandan A, B'ye
benzemezse, A'nin B'den kaynaklanma ihtimali diisiik olarak degerlendirilir

(Tversky ve Kahneman, 1974: 1124).

Tversky ve Kahneman tarafindan ayrintili olarak tartisilan temsiliyet
kisa yolunun onemli bir belirtisi, bireylerin gercekten rastgele dizilerde
kaliplar gordiiklerini diisinmeleridir (Barberies, Shleifer ve Vishny, 2005:
431). Tecriibe ettikleri kadarini genele yaymaya egilimli yatirimcilar,
olusturduklar1 pesin yargilara gore karar verirler (Bayrak, 2012: 10).
Temsiliyet kisa yolunun bir sonucu bireylerin deger tasisa da tasimasa da 6zel
detaylara cok deger vermeleri ve temel bilgiyi goézden kagirmalaridir
(Turguttopbas, 2008: 124). Yatirimcilar, aslinda rastgele olan bir bilgiyi
algilamak i¢in hizli diisiinliyor olabilirler. Ayrica gelecekte bir performansin
gostergesi olarak bir varligin ge¢mis performansini da yanls algilayabilirler.
Bu sekilde olusan bir Onyargi, yatirimcilarin uzun vadeli yatirimlarinda
yatirim ortalamalarinin diismesine neden olmaktadir (Bhattacharya, 2012:
151). Grether tarafindan 1980 yilinda yapilan deneyler, bireylerin yeni
eklenen bilgilere onceki bilgilerden daha fazla agirlik verdiklerini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, temsiliyet kisa yolunun kullanimi, sistematik
hatalara neden olabilir. Ciinkii bireyler, belirli bir olay tiiriiniin sistematik
nedenlere sahip olabilecegine inanmaya hazirdir (Grether 1980’den akt.

Manzan ve Westerhoff, 2005: 680).

Temsiliyet kisa yolunun bir bagka sonucu bireylerin, Kahneman ve
Tversky tarafindan kiigiik sayilar yasast (law of small numbers) veya
orneklem biiytikliigii ihmali (sample size neglect) olarak adlandirilan yasaya
inanmalaridir. Istatistikteki Biiyiik Sayilar Kanununa gére, bir érneklemin
icinden ¢iktig1 ana kiitle hakkinda bilgi verebilmesi i¢in, 6rneklemin yeterince
biiyiik olmasi1 gerekir. Diger taraftan, psikolojideki Kiigiik Sayilar Kanunu’na

gore ise, biiylik poplilasyonlar igerisinden ¢ikarilan kii¢iik 6rneklemler biiyiik
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orneklemin biitiin 6zelliklerini aynen temsil etmektedir. Ornegin sekiz kisinin
kamyon sof6rii iki kisinin muhasebeci oldugu on kisilik bir gruptan rastgele
secilen bir kisinin meslegini tahmin etmeleri istenmektedir. ilk durumda, on
kiside ayn1 sekilde giyinmis ve aralarindan segilen kisinin kamyon soforii mii
yoksa muhasebeci mi oldugunun tahmin edilmesi istenmistir. Ancak ikinci
durumda, belirsizlik unsuru eklenerek, on kisiye de farkli kiyafetler
giydirilmis ve bir takim elbise giyen bir bardak ve bir evrak cantasi tagiyan
bir kisi iclerinden secilmistir. Bu durumda, katilimcilarin ¢ogunlugu bu
kisinin bir muhasebeci olduguna karar vermis olsa da, bu kisinin bir kamyon
soforii olma olasiligi daha fazladir. Fakat bu deneye katilan katilimcilar
giyilen takim elbise, bardak ve evrak ¢antasi olan bireyi muhasebeciye daha
fazla benzettiklerinden kamyon soforii olma ihtimaline ¢ok fazla agirlik
vermemislerdir (Aguiar ve Sales, 2010: 326; Aktas, 2012: 109; Bayar, 2012:
69; Kahyaoglu ve Ulkii, 2012: 55).

Temsiliyet kisa yolunun diger bir sonucu Orneklem boyutunun
ihmalidir. Orneklem boyutunu ihmal etmek, insanlarm baslangig veri siirecini
bilmedigi durumlarda, ¢ok az veri ile ¢cok hizli ¢ikarimda bulunarak karar
alacaklar1 anlamina gelir. Bu durum “sicak el” fenomeniyle agiklanir. Sicak el
fenomenine gore, spor tutkunlarinin birka¢ magtir iist iiste say1 kazanan bir
basketbolcunun diger maglarda da puan kazanacagina ikna olmalarina neden
olacaktir. Ornegin, yatirmcilar tarafinda dort iyi hisse senedi segen bir
finansal analistin vasat bir analist olmayacagi diisiincesiyle Yyetenekli
olduguna inanilmasi sicak el fenomeni ile agiklanmaktadir (Barberis ve

Thaler, 2003: 1065).

2007 calismasinda Shefrin, temsiliyet kisa yolunu yazi tura 6rnegi ile
aciklamistir. Buna gore, bir madeni para 5 defa havaya atilmis ve her
defasinda yazi gelmistir. Madeni paranin, 6. defa havaya atildiginda yazi veya
tura gelme ihtimali nedir? diye soruldugunda, olasilik %50 olmasina karsin,
baz1 bireylerin tura gelme olasiligim1 daha yiiksek olasilikta tercih ettigi
saptanmistir. Bu yanilsama, davranigsal finansta “kumarci yanilgis1” olarak

adlandirilmakta ve temsiliyet kisa yolunun bir {riinii olarak kabul

edilmektedir (Shefrin 2007°den akt. Sezer, 2013: 74).
50



Ayrica temsiliyet kisa yolunun etkisi altindaki bireyler, eski
kaybedenlerin gelecekte kazananlar olma egiliminde oldugunu diisiinerek
asir1 tepki verme egilimindedir. Diger bir ifade ile hisse senedi piyasasindaki
asir1 tepki, belirli bir hisse senedinin, hisse senedi ile iligkili son zamanlarda
ortaya ¢ikan iyi (kotii) haberlerin bir sonucu olarak, hisse senedi fiyatinin
asirt artmasini (azalmasi) onermektedir. Boylece, bir hisse senedinin igsel
degeri hakkinda emin olunmadiginda yatirimcilar, firmanin degeri hakkinda
¢ok iyimser ve/veya ¢ok kotiimser olacaktir (Aguiar ve Sales, 2010: 327). Bu
durum da firmanin hisse senedi fiyatinin olmasi gereken degerinin
tistlinde/altinda fiyatlanmasina neden olan asir1 tepkiye yol agacaktir.
Piyasadaki yatirimcilar belli bir siire sonra asir1 tepkiyi fark edecek ve
diizeltme hareketi yaparak piyasadaki hisse senetlerinin olmasi gereken

degerine geri donmesini saglayacaktir.

Chang, Jiang ve Kim (2009) 1989-2005 tarihleri arasinda sevilen
Stiper Bowl reklamlarindan yola ¢ikarak temsiliyet kisa yolunun ticari reklam
yayinlayan firmalarda daha yiiksek getiriye neden olup olmadigimi
arastirmiglardir.  Sonuglar, sevilen reklamlara sahip firmalarin, Super
Bowl'un izlendigi giinlerde daha yiiksek getiri elde ettigini gostermistir ve bu

durum temsiliyet kisa yolu etkisiyle uyumlu bir bulgudur.

Kahyaoglu ve Ulkii (2012) c¢alismasinda temsiliyet kisa yolunun
bireysel hisse senedi yatirimcilarinin risk alma egilimleri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda bireysel hisse senedi yatirimcilarinin
yatirim kararlarinin hisse senetlerinin ge¢mis performanslaria duyarl oldugu
ve bu duyarliligin en fazla son bir giinlilk getirilerde goriildiigli tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonug temsiliyet kisa yolunun bireysel yatirimcilarin

risk algilart tizerinde etkili oldugunu seklinde ifade edilmistir.
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2.4.1.3. Demir Atma Ve Diizeltme Kisa Yolu

Demir atmada (anchoring) bir baslangic noktasina gére ayarlanan
inan¢ ve Onyargi, nihai inancin bu demir atmaya dogru tarafli olmasidir. Bu
davranig, mantiksal bir agiklama olmaksizin yatirnmcilarda bir referans
noktas1 olusumuna neden olmaktadir. Pek ¢ok durumda, insanlar, son cevabi
verecek sekilde ayarlanan baglangic degerinden baslayarak tahmin
yapmaktadir. Baslangi¢ degeri veya baslangic noktasi, sorunun formiilasyonu
tarafindan Onerilebilir veya kismi bir hesaplamanin sonucu olabilir. Her iki
durumda da, diizenlemeler genellikle yetersizdir. Yani, farkli baglangic
noktalar1 baglangic degerlerine dogru oOnyargili olan farkli tahminler
tiretmektedir. Yasanan bu duruma demir atma denmektedir (Baker ve
Wrugler, 2013: 359; Bhattacharya, 2012: 151; Farahmand ve Spafford, 2009:
28; Subash, 2012: 19).

Yapilan ¢aligmalarda katilimcilardan o6nce tahmin edilecek hedef
degerin, demirleme degeri olarak bilinen keyfi baslangic degerinden daha
bliylik veya daha diisiik olup olmadigi sorulur. Ardindan verilen miktarin
mutlak bir tahminini yapmalar istenir. Bu iki asamali modelin tipik sonucu,
mutlak tahminin ilk demir atma degerine dogru egilimli olmasidir (Luppe ve
Favero 2012: 122). Ornegin, 2001 ¢alismasinda Galinsky ve Mussweiler, bir
miizakeredeki ilk teklifin bir demir atma gorevi gordiigiinii ve dolayisiyla
bundan sonraki miktarlarin bu miktardan 6nemli Olciide etkiledigini tespit
etmigtir (Galinsky ve Mussweiler 2001°den akt. Janiszewsk ve Uy, 2008:
126).

Kahneman ve Tversky (1974) bireylerin tahminlerini olustururken,
genellikle baslangictaki rastgele bir degerle baslayip, ondan uzaklagmamaya
calistiklarim1 yaptiklar1 uygulamayla gostermislerdir. Calismada yapilan
uygulamada deneklere, Birlesmis Milletler Teskilati’'nda yer alan
Afrikalilarin yiizdesi sorulmustur. Bu soruya cevap vermeden dnce deneklere
0-100 aras1 degerlerin yer aldigi bir carkifelek cevirtilmis. Daha sonra

deneklere, carkifelegin dondiiriilmesi sonucu elde edilen sayinin Afrikalilarin
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yiizdesi tahminlerinden yiiksek ya da diisiik olup olmadigi sorulmustur.
Ardindan deneklere carkifelekte isabet eden sayidan asagi ve yukar1 olacak
sekilde diizeltme yapma sansit verilmis ve sonrasinda tekrar tahminde
bulunmalar1 istenmistir. Carkifelek sonuclarinin ortalamasi 10 olan grup
Birlesmis Milletlerdeki Afrikalilarin oranim1 ortalama %25 olarak tahmin
etmistir. Carkifelek sonuglarinin ortalamasi 65 olan grubun tahmini ise %45
olmustur. Bu deneyde denekler carkifelek cevrilmesi sonucu elde edilen
sayilar1 referans noktasi olarak kullanmislar ve bu referans noktasi1 deneklerde

verilen cevabi etkileyerek demir atmaya neden olmustur.

Alevy, Landery ve List (2008) calismalarinda bir pazarda demir
atmanin tiiketici deneyimleri {izerindeki etkisini arastirmistir. Calisma
sonucunda deneyimli olmayan tiiketicilerin deneyimli tiiketicilerden daha

fazla demir atma kisa yolunu kullandiklar1 bulunmustur.

Demir atma kisa yolu ilgili sorun, diizeltmenin siklikla yetersiz
olmasidir. Diizeltmedeki yetersizlik son degerin baslangic degerine biiyiik
oranda bagli olacagi anlamina gelir. Demir atmada yasanan baglanma
etkisine, 6znel olasilik dagilimlarinin degerlendirilmesinde karsilagiimakta ve
sonu¢ olarak bu baglanma etkisi dolayisiyla asir1 giiven araliklar
daralmaktadir. Belirlenen degere asir1 derecede baglanma asir1 giliven
olasiliklarinin hafife alinmasina neden olmaktadir. Giiven araliklarini asiri
derecede daraltmak, insanlarin beklentileri ile gerceklesen sonuglar arasinda
farkliligin biiyiikk olmasina neden olabilmektedir. Finansal piyasalarda
karsilagilan demir atma davranigi, arkadas veya uzmanlarin goriis veya
tutumlaria dayanabilir. Baslangigta kullanilan veriler gercek¢i goriinmeyen
veriler veya tahminler dahi olsa bir demir atma etkisi yaratabilir (Lovric,
2011: 12). Ornegin bir hisse senedi almay: diisiinen yatirimci satin alma
fiyatin1 baglangi¢ degeri olarak kullanmaya baslarsa, bundan sonraki
analizlerinde hisse senedi ile ilgili bilgileri referans noktasina goére yukari
veya asagl dogru ayarlar. Ancak c¢alismalar, bu ayarlamanin yetersiz
oldugunu ve onyargili sonuglar iiretilmesine neden oldugunu gostermistir. Bu
Onyargiy1 sergileyen yatirimeilar, bu hisse senedini almak ya da satmak igin

iyi bir zaman m1? ya da “hisse senedi yeterince fiyatlandirilmis m1? gibi temel
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sorular1 cevaplarken, bu demir atma tarafindan etkilenebilirler. Dolayisiyla
demir atma, yatirimcilarin yatinm karar1 verirken diisiincelerini mantiksal

olarak alakasiz bir referans noktasina "tutturma" egiliminde olacaklardir

(Subash, 2012: 19).

Bisen ve Pandey (2013) Hintli yatirimcilar ve &zellikle Lucknow
sehrinin yatirimcilart iizerinde yaptiklar1 caligmada hisse senedi piyasa
endeksi, Uist iiste bes giin arttiginda veya azaldiginda, bu durumun yatirimci
algisinda bir farklilik yaratip yaratmadigini arastirmislardir. Arastirma sonucu
yatinmcilarin bes giinliik ge¢mis piyasa trendini baz alarak kararlarii
ayarladiklari1 ve demir atma kisa yolunun Hintli yatirimcilar tarafindan

kullanildigini gostermistir.

Demir atma kisa yolu, muhafazakar karar verme davranisi ile de
iligkilendirilerek, bireylerin yeni bilgilerin varligi halinde inanglarindaki hizli
degisikliklere direnmesine neden olmaktadir. Demir atma temsiliyet kisa
yolundan farkli olarak, karar vermede asir1 derecede 1limliliga neden olur ve
bdylece gegmiste kazanan hisse senetlerinin gelecekte de kazanma egiliminde
oldugu ve daha once kaybeden hisse senetlerinin gelecekte de kaybetme
egiliminde olacagl goriisine neden olarak piyasalarda asir1 tepkiye yol

acabilir (Aguiar ve Sales, 2010: 327).

2.4.2. Bilissel Onyargilar

Piyasada islem yapan yatirimcilar islem yaparken bazen bilgi yerine
soylentileri dikkate alabilirler ve bazen de piyasaya yansiyan bilgilere az ya
da fazla tepki gosterebilirler. Yatirimcilarin islem yaparken soOylentileri
dikkate almasi ya da piyasaya yansiyan bilgilere az ya da fazla tepki
gostermesi yatirimel hislerinden kaynaklanir ve bu hisler yatinnm kararini

etkileyen biligsel onyargilardan olugsmaktadir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 168).
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Bilissel Onyargilar;
e Muhafazakarlik (Inangta Israrcilik) ve Dogrulayici Onyargi,
e lyimserlik (Optimizm) Onyargisi,
e Agsir1 Giiven,
e Oncelik Etkisi, Sonralik Etkisi ve Sulandirma Etkisi,
e Sonradan Anlama Yanilsamasi (Geri Goriis Onyargist),
e Kayiptan Kaginma,
e Geri Doniis Etkisi,
e Asina Olma Onyargis

olmak tizere sekiz grupta incelenecektir.

2.4.2.1. Muhafazakarhk ve Dogrulayic1 Onyarg

Muhafazakarlik yanliligi, insanlarin yeni bilgileri kabul etmek yerine
onceden olusan gorlis ya da tahminlere sadik kaldiklar1 zihinsel bir siirectir
(Pompian, 2006: 119). Muhafazakarlik davranisinda yatirimeilarin, var olan
inanglarina siki sikiya bagli olduklar1 ve piyasaya yansiyan haberlerde kendi
inanglari ile tutarli olan haberlere agirlik verdikleri 6nerilmektedir. Diger bir
ifade ile yatirimcilar iyi kazang haberlerine ulastiklarinda, bu iyi haber sonucu
olusan fiyat hareketlerinin Onlimiizdeki giinlerde tersine donecegine
inanmamaktadir (Barberies ve Thaler, 2003: 1091). Bununla birlikte
muhafazakarlik onyargisi tagiyan yatirimcilar yavas da olsa yeni bilgiye tepki
verebilir. Fakat yatirimcilar elde edilen bu yeni bilgiyi islemede sikintilar
yasayabilirler. Yeni bilgiyi islemede giigliik yasayan muhafazakar
yatirimeilar yasanan bilgiyi isleme kaynakli zihinsel stres nedeniyle dnceki

bilgiye bagl kalabilirler (Bayar, 2012: 88).

Muhafazakar yatirimcilarin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir
(Faikoglu, 2012: 112);
e Genellikle yash ve emekli kisilerden olusmaktadir.

e Paralar konusunda c¢ok titizlerdir.
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e Kazang saglayabilecekleri kisa bir doneme sahip olduklarmni
diistinerek, varliklarin1 korumaya g¢aligirlar.

e Servetlerini muhafazaya ¢alisirlar, risk ve heyecan1 sevmezler, yatirim
danmismanlarin1 segmekte ¢ok dikkatli olurlar, itimat ettikleri kisi ile
yillarca g¢alisabilirler, devletin ihrag¢ ettigi menkul degerlere yatirim

yapmay1 severler.

Dogrulama yanliligi, inanclarimizi dogrulayan fikirleri vurgulayan,
inancimizla ¢elisen fikirleri géz ardi etmeye neden olan segici bir algilama
seklidir. Ornegin, evinizin civarindaki kirmizi otomobillerin yilin diger
aylarina nazaran yaz aylarinda daha fazla kullanildigina inanma dogrulama
Onyargisina bagl olabilir ve bu durum diger aylara kiyasla yaz aylar1 boyunca
daha fazla kirmizi otomobil fark etmenize neden olur. Bu egilim, zamanla,
kirmizi otomobillerin yaz aylarinda yogunlasmasina iligkin inancinizi
giiclendirir. Diger bir ifade ile dogrulama yanliligi, inanmak istedigimiz
seylere kendimizi ikna etmenin dogal giiciinii ifade ederken, arzuladigimiz
sonuglar1 destekleyen olaylara asir1 vurgu yapmamiz ve aksine kanitlar ortaya

cikarsa bunlar1 5nemsemememizdir (Pompian, 2006: 187).

Dogrulama yanlilig1 sayginligi koruma endisesiyle kendi sayginligini
azaltan bilgiyi ret etme ya da en azindan diisiik agirhk verme egilimi ile
iliskilendirilmektedir. Ornegin; kaybeden hisse senedine sahip yatirimcilar
hata yaptigin1 kabul etme anlami tasiyan ve yatirimcida gliven kaybina neden
olan kaybeden hisse senetlerini satmaya karsi isteksiz olabilirler. Hata
yaptigin1 diislinen ve giiven kaybi1 yasayan yatirimcilar bu duygulari eliminize
etmek adina Onceki yatirnm kararimi destekleyen bilgileri dikkate alirken,
desteklemeyen bilgileri degerlendirmeye almayarak destekleyen bilgi

arayiginda olabilirler (D6m, 2003: 76-77).
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2.4.2.2. Tyimserlik Onyargisi

2002 calismasinda Montier iyimserligi (optimizm), gelecege yonelik
olumlu bir bakis acisi ile iliskili bir tutum olarak ifade etmistir. 2003
calismasinda Lovallo ve Kahneman gore iyimserlik, gercekgilikten daha fazla
heyecan yaratarak yatirnmcilarin  gercekligini  dogru  bir  sekilde
degerlendirmesini zorlastirir (Montier 2002 ve Lovallo ve Kahneman
2003’den akt. Zindel, Zindel ve Quirino, 2014: 15). Iyimserlik &nyargisi
bireylerin  aksi  verilere diren¢ gdstermelerine neden olmaktadir
(Turguttopbas, 2008: 138). Dogas1 geregi yapabilecekleri konusunda iyimser
olan yatirimcilar kendilerine ait portfoy getirilerinin endeks ortalamasindan
daha fazla getiriye sahip olacagina inanarak kendi belirledigi hisse senetlerini
almayi tercih edecektir (Sansar, 2016: 141).

Asirt derecede 1yimser olan bir¢ok yatirimcei, kendilerinin kotii yatirim
ile karsilagmayacaklarim1  ve sadece diger yatirnmcilarin  zarara
ugrayabilecegini diislinmektedir. Boyle bir diisiince yapist yatirimeilarin
portfoylerine zarar verebilir. Ciinkii yatinmcilar, yaptiklar1 yatirim
kararlarindaki olumsuz sonuglar1 kabul etmede basarisiz olmaktadirlar

(Pompian, 2006: 163).

2.4.2.3. Asin1 Giiven

Asir1 giiven, bireylerin kendilerini iyi hissetmelerine neden olarak
normalde yapmayacaklar1 seyleri yapmalarina yol agmaktadir. Asir1 giiven,
bazen kontrol yanilsamasina (Pompian, 2006: 112) ve ortalama olarak kabul
edilemeyecek kadar iyi olan kapasiteden ve performanstan beklenilen seylerin
abartilmasina neden olabilir. Ornegin, ¢ogu birey ortalamadan daha iyi siiriicii
ya da vatandas olduguna inanmaktadir ve c¢ocuklarinin birgok agidan
ortalamanin iizerinde oldugunu ileri siirmektedirler (Schwatz, 2010: 63).

Psikologlar, asir1 giliveninin, bireylerin var olan bilgilerini asirt tahmin
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etmelerine, riskleri hafife almalarina ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini
abartmaya neden oldugunu belirlemistir (Subash, 2012: 16). Bu onyarg ile
ilgili ayrintili bilgi {iglincii béliimde verileceginden burada bu kadar bilgiye

yer verilmisgtir.

2.4.2.4. Oncelik Etkisi, Sonralik Etkisi ve Sulandirma Etkisi

Bilginin gelis siras1 kisilerin karar siirecini etkilemektedir. Oncelik
etkisi (recency bias) diger sartlar ayni iken ilk alinan bilginin birey iizerinde
daha etkili olmas1 egilimi olarak tanimlanmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
283). Sonralik etkisi (recency effect) ise, insanlarin yakin ve uzak gegmiste
meydana gelen olaylardan daha yeni olaylar1 ve gozlemleri daha belirgin bir
sekilde hatirlamasina ve vurgulamasina neden olan bilissel bir yatkinliktir
(Pompian, 2006: 216). Kisa siireli hafiza, smirli miktarda bilgiyi siirli bir
siire boyunca saklar. Bu nedenle, oncelik etkisi, bir listede birincil dgelere
uyan uzun sireli hafizadan kaynaklanirken, sonralik etkisi, bireyin konuyla
ilgili en son duydugu 6gelerin, onceki hafizadan daha kisa siirede kalmasi

olasiligindan kaynaklanmaktadir (Pompian, 2006: 217).

Sulandirma etkisi (dilution effect), nétr yada iligkili olmayan bilginin
yargilamayr veya diisiinceyi zayiflatmasi egilimidir. Yatirimcinin yatirim
aract ile 1ilgili olmayan bilgilere sahip olmasi yatirnmcmin yanlis
yonlenmesine neden olurken, asir1 bilgiye sahip olunmasi durumu yatirim
aracinin gerekli olmayan yonlerine yatirnmci dikkatini ¢ekerek yatirim araci
ile ilgili yanlis algi ve degerlendirmelere neden olmaktadir (Barak, 2006:
110).
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2.4.2.5. Kayiptan Ka¢inma

Kayiptan kag¢inma (loss aversion), verilen bir kayiptaki zihinsel
cezanin, ayni Ol¢iide verilen bir kazangtaki zihinsel odiilden daha biiyiik
olacagi fikrine dayanir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 616). Kayiptan ka¢inma
ilk olarak kazanimlarin veya kayiplarin dahil edilip edilmeyecegine baglh
olarak degisen riske yonelik tutumlarin ortaya ¢ikmasinda bir anomali olarak
goriilmiistiir. Bireylerin iflas gibi olumsuz sonuglarin olasiliklarini yansitan
sonuclara beklenenden fazla deger verme egilimine isaret etmektedir
(Schwatz, 2010: 65). Davranigsal finans, yatirimcilarin riske ve getiriden
ziyade kayiplara kars1 daha hassas oldugunu gostermistir. Bazi tahminlere
gore, insanlarin potansiyel kayiplari potansiyel kazanimlardan iki kat fazla
agirliga sahiptir (Byrne ve Utkus, 2013: 8). Ornegin bir yatirrmeinm £1,000
aldig1 bir hisse senedini hizla yiikselerek £1,500 bulacagini diisiindiigii igin
satin alindigin1 varsayalim. Yatirimcinin almis oldugu bu hisse senedi £1.500
buldugunda bu hisse senedi yatirimci i¢in satmaya cazip hale gelecektir. Buna
karsilik eger hisse senedi £ 500 diiser ise, bu durumda yatirimci kayiptan
kagcinmak icin hisse senedini elinde tutacaktir. Bireylere kaybetme fikri o
kadar ac1 vermektedir ki bireyler sahip olduklar1 hisse senetlerini bu aciy1
yasamamak i¢in satig1 geciktirme egiliminde olmaktadirlar. Eger yatirimeilar,
kazang durumunda satis1 gergeklestirme kayip durumunda fiyatin yiikselecegi
beklentisi ile hisse senedini elinde tutarak daha fazla riske toleransli olma
veya risk arama davranis1 gosterdiginde yiiksek riskten kaginma davranisi

gosteriyor demektir (Byrne ve Utkus, 2013: 9).

Bisen ve Pandey (2013) Hintli Yatirimcilar ve 6zellikle Lucknow
sehrinde yasayan yatirimcilar tizerinde yapmis olduklart c¢alismada
yatirimeilar, hisse senedi fiyat artisi neticesinde olusan kazang durumunda
hisse senetlerini ellerinden ¢ikardiklari, fakat kayip durumu séz konusu
oldugunda yatirimcilarin hisse senetlerini ellerinde tutarak kayiptan

kac¢indiklar1 sonucuna ulasmuslardir.
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2.4.2.6. Geri Goriis Onyargis

Geri Goriis Onyargisi, kisilerin énceden kendilerine bilgi verilmeden
hatali tahminleri ya da sonuglart dogru bir sekilde bildiklerini abartma
egilimidir. Fischhoff tarafindan “ben zaten biliyordum” etkisi olarak da
tanimlanan bu etkide, kisiler olaylar gerceklestikten sonra “bdyle olacagini
zaten biliyorduk™ veya “belliydi zaten” gibi diisiinme egilimi gostermektedir

(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 279).

Geri goriis onyargisinin bireyler lizerinde bazi olumsuz etkileri vardir.
Geri doniis Onyargisi bireyleri diinyanin oldugundan daha tahmin edilebilir
oldugu yanilsamasini tesvik ederek asir1 giiveni artirma egilimindedir. Cogu
zaman Yyatirimcilarin zihninde makul bir bahisten anlamsiz hatalara
doniismekte ve finansal danismanlarin {iziicii bir sekilde 6grendigi tecriibeler

olmaktadir (Hayta, 2014: 337).

2.4.2.7. Asina Olma Onyargis

Yatirimcilarin genellikle asina olduklar1 menkul kiymetlere, yani yerel
ve vyerli firmalara ait hisse senetlerine yatirim yaptiklar1 goriilmektedir.
Yatirimcilarda karsilagilan asina olma Onyargist bilinmeyen belirsizliklere
kars1 yasadiklar1 korkudan ileri gelmektedir. Insanlar iki riskli secisle karsi
karsiya kaldiklarinda ve birisi hakkinda daha fazla bilgiye sahipseler ise daha
asina olduklari se¢enegi tercih ederler (Bayar, 2011: 141; Bhattacharya, 2012:
151). Yatinmcilarda hatta profesyonel yatirimcilarda asina olunana yatirim
yapma egilimi agina olunan hisse senetlerine daha fazla yatirim yapilmasina
ve yatirnmel portfoylerinde cesitlendirmenin goz ardi edilmesine yol acar

(Ede, 2007: 36).
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2.4.3. Duygusal Faktorler

Duygu, bir sey hakkinda inanglarin tetikledigi uyarilma olarak
tanimlanabilir. Duygunun bilissel ve fizyolojik oOzelliklere sahip olmasi
nedeniyle tanimlamasi olduk¢a karmasiktir. Bir¢ok birey i¢in, bir duygunun
0zii hissetmektir. Bir duygunun hicbir sekilde biligsel bir dayanagi
olmayabilir. Ornegin, giil iyi kokuyordur, ¢iinkii kokusu iyidir. Her bir kisi,
bir nesnenin 1iyi veya koti olup olmadigi konusunda kisisel bir

degerlendirmeye sahiptir (Ackert, Church ve Deaves, 2003: 29).

Psikologlar tarafindan bir karar vermek i¢in duygunun gerekli
tetikleyici oldugu bilinmektedir. Baska bir ifade ile duygular bir takim
hedeflerin elde edilmesine yonelik eylemlerin uygulanmasindan sorumludur.
Duygular ilk 6nce gelir ve "duygular" olarak adlandirdigimiz duyumlara yol
acar. Bazen duygular bilingli farkindaligimiz disindaki uyaranlarla
tetiklenebilir. Bu "arka plan" duygulan belirsiz olabilir ve bilingli karar
stirecimizi bilmedigimiz sekillerde etkiler. Duygularin sozellestirilmesi ¢cogu
zaman zordur. Duygu kavrami halen yaygin olarak yanlis anlasilmaktadir ve
genellikle bilisin veya rasyonel diislincenin antitezi olarak goriilmektedir.
Bununla birlikte bdyle bir durum s6z konusu degildir ve aslinda bilis ve
diigiince dedigimiz seylerin ¢ogu degistirilip diizenlenmis bir duygudur
(Olsen, 2008: 61-62).

Duygusal tepkiler tipik olarak mantiksiz olarak nitelendirilse de son
aragtirmalar duygunun ve akilc1 karar vermenin tamamlayict oldugunu ileri
stirmektedir. Norobiyolojik calismalar, duygularin karar vermeyi iki agidan
etkiledigini gostermektedir. Birincisi, duygu, karar vermeyi gerektiren
durumlarda karar vermeleri i¢in bireyleri yonlendirmektedir. Hayatta bazi
durumlarda bireyin karar verme siirecine asir1 zaman ayirdigi pek ¢ok
secenek vardir. Bir birey, birden fazla imkanla kars1 karsiya kalabilir. Boyle
bir durumda duygu, var olan imkanlarla basa ¢ikma mekanizmasi saglar ve
bireylerin ayrintilara kapilmadan odaklanmalarini saglar. ikincisi, duygu en

iyl kararlarin alinmasina yardimci olabilir. Genis bir psikolojik literatiir,
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duygusal durumun Kkarar vermeyi Onemli Ol¢iide etkileyebilecegini
gostermektedir. Gliclii duygusal tepkiler cogunlukla zayif kararlarla (6zellikle
finansal nitelikte olanlar) iligkiliyken, psikolojideki son arastirmalar,
duygularin yoklugunun aynmi zamanda optimal olmayan kararlara yol
acabilecegini gostermektedir. Olumlu duygular beyindeki bilgilere erismeyi,
yaraticilig1 tesvik eder, problem ¢ozmeyi gelistirir, miizakereyi gelistirir ve
etkin ve eksiksiz bir karar vermeyi kolaylastirabilir. Duygular bir kisiye
birkag hareket tarzi1 verildiginde optimal se¢im davranisini kolaylastirir. 2001
caligmasinda Lo ve Repin, duygularin bir yatirimcinin finansal piyasalarda
hayatta kalma kabiliyetinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna
varmislardir.  Ozellikle, anormal finansal davramslar siklikla duyguya
atfedilir. Bircok calismada, pozitif havanin bireylerin bilgiye daha iyi
organize olmalarini ve yaratici problem ¢ézmeyi kolaylastirdiklarini destekler

(Lo ve Repin 2001°den akt. Ackert vd., 2003: 30).

Bireylerin duygusal durumlarindan risk algisi etkilenmektedir
(Baddeley, 2011: 14). Sinirlilik ya da 6fke gibi duygusal faktorler toplam
talebin sadece ekonomik analizle aciklanamayacak bir bicimde kaymasina
neden olabilir. A¢gozliliik, umut ve korku muhtemelen finansal karar alma
stirecindeki portfoy seciminde en ¢ok kullanilan duygular olabilir. Diger
duygular ekonomik kararlar1 daha genis bir sekilde etkileyebilir. Ornegin
yiikselen piyasalarda goriilen irrasyonel cosku, umut ile acgozliiliigiin
etkilesimini yansitir. Bireysel panikler "sosyal panikler" yarattiginda, risk,
kaygi ve korku arasindaki karsilikli etkilesimi yansitabilir (Baddeley, 2010:
284). Yapilan aragtirmalar, daha mutlu insanlarin daha iyimser olduklarini ve
olumlu olaylara daha yiiksek olasiliklar atadiklarini gostermektedir. Bu
nedenle, olumlu ve olumsuz duygusal durumlarin, risk tercihlerini nasil
etkiledigi ve sonug olarak piyasa fiyatlandirmasina doniistiigii acik degildir

(Ackert vd., 2003: 31).
Bireylerin karar alma siirecinde etkili olan duygusal faktorleri bilissel

celigki, pisman olma, zihinsel muhasebe ve siirii davranis1 olarak siralamak

miumkindiir.
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2.4.3.1. Bilissel Celiski

Psikoloji bilim dalinin aragtirma konularindan biri olarak kabul edilen
biligsel ¢eliski (cognitive dissonance) kavrami, “celisen tutum, davranig ve
inanc1 igeren durum” olarak tanimlanmaktadir. Kavram ilk defa 1950’li
yillarda ABD’li sosyal psikolog Leon Festinger tarafindan literatiire
sunulmustur (Caliskan, Yavuz ve Akca, 2017: 138). Festinger’in bu
kuramina gore, insan davranislarindaki temel kavram “bilistir”. Bilig, bilme
eylemi, farkinda olma ve yargi yetisi gibi kavramlarla agiklanabilir. Bireyin,
sosyal yasam konusundaki seyleri algilayabilmesi ve onlar hakkinda yargida
bulunabilmesi anlamina gelir. Biligsel celiski kuramina gore, inang ve
tutumlarla acik davranislar arasinda tutarsizliklar olmaktadir. Bu kurama gore
karar verme durumunda, tercih edilen secenegin olumlu, ret edilen secenegin
ise olumsuz yonlere sahip olabilecegi ileri siiriilmektedir. Bir kisi iki
secenekten birine karar verdiginde, tercih edilen secenegin olumlu yonleri ile
reddedilen se¢enegin olumsuz yonleri kararda tutarhidir. Ancak tercih edilen
secenegin bazi kotii ozellikleri, reddedilen secenegin ise bazi iyi 6zellikleri
olabilir. Bunlarda kararla celisen biligleri temsil etmektedir. Bdylece,
tutumlara ters diisen davranislarda bulunma bilissel celiski ile

sonuglanmaktadir (Diiriist, 2017: 6; Koklii, 1995: 86).

Kurama gore, bireyler veya toplumlar inandiklar1 seylere karsi gelen
konulara saldirma egilimindedir. Bunu yaparken farkli tutumlar deneyebilir;
kars1 goriisiin varligini tamamen reddederek birey celiski ile yiizlesmeyi inkar
edebilir, ne olursa olsun degerlerini savunabilir ya da karsit goriisii ¢iirtitmek,
yok saymak isteyebilir (Diiriist, 2017: 7). Ornegin, bir tiiketicinin en iyi ¢im
bigme makinasi olduguna inandigr bir makinay1 satin aldigini diigiinelim.
Fakat bir siire sonra bu makinadan daha iyi bir ¢cim bigme makinasi oldugunu
ogrendiginde tiiketici, dogru ¢im bigme makinasin1 almadigma dair
rahatsizlik yasayacaktir. Tiiketici, satin aldig1 ¢im bigme makinesinin alimiyla
ilgili yasadig1 zihinsel rahatsizliktan kaginmak i¢in, yeni 6grendigi bilgiden
ziyade kendinin sahip oldugu bilginin daha iyi olduguna kendini ikna etmek
i¢in elinden geleni yapacaktir (Pompian, 2006: 83).
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Yatirimcilarin gegmiste verdikleri kararlari hakli ¢ikarma ihtiyaci da
biligsel ¢eliski ile aciklanmaktadir. Buna gore insanlar bir se¢cim yapip da
secimlerine dair olumsuz bir geribildirim aldiklarinda, se¢imleri ve aldiklar
tepkiler uyumsuz hale gelir ve uyumsuzlugu gidermek i¢in durumun
diizelecegi umuduyla segimlerine daha fazla tutunur. Ornegin, bir yatirima
iliskin kayip s6z konusu oldugunda yatirimcilar, kendilerini hakli ¢ikarma
duygusu igine girmekte ve bu yatirimin yeniden deger kazanacagi ya da
olumsuz durumun gegici oldugu seklinde yeni bilisler olusturmaktadirlar. Bu

tiirden bilisler de yatirnmin gelecegi konusunda Onyargili tahminlere neden

olmaktadir (Barak, 2006: 116).

2.4.3.2. Pisman Olma

Pismanlik, diger segenegin daha iyi bir sonucu oldugunu ve bunu
degistirmek i¢in ge¢ kaldigimizi anladigimizda hissettigimiz acidir (Bostanci,
2003: 19). Pisman olma (regret aversion) duygusu, insanlarin dogru kararlar
almadiklarinda hissedilen bir duygudur. Pigmanlik, insanlarin yaptiklar
kararlar1 kolayca etkiler. Yogun pismanlik hisseden, cesitlilik konusunda
giiclii bir tercihi olmayan ve ileride yasanabilecek pismanligl en aza indirmek
isteyen birey calismalarinda her giin ayni rotay1 izleyebilir (Zindel vd., 2014:
15).

Belirsizlik altindaki pismanlik teorisi, 1982 yilinda Graham Loomes
ve Robert Sugden tarafindan ileri siirtilmiistiir. Yatirnmci davranisina
uygulandiginda, bu teori, hatali kararlardan kaynaklanan kayiplarda, kaybin
geleneksel bir karardan ziyade alisilmadik bir karardan dolayr daha fazla
pisman olundugunu 6ne stirer. 1979 Kahneman ve Tversky ¢alismasina gore,
bireylerin pismanlik duygusundan kagmak icin gii¢lii arzular1 vardir.
Kahneman ve Tversky, bireylerin bir kaybi tanimasi ve bu nedenle riskten
kaginma egilimlerini degistirmeleri durumunda bireylerin  pismanlik

duygusundan kaginmak istedigini savunmaktadirlar. Shefrin ve Statman'a
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gore, yatirimcilar kayiplardan daha fazla kazang elde etmeye yatkindirlar.
Pismanlik korkusu yatirimcilar1 kayiplar1 ertelemeye yoneltirken, simetrik
olarak gurur arzusu kazanglarin gerceklesmesine neden olmaktadir. Bu
yazarlara gore yatirnmcilar, kazangla pozisyonlarin1 kapatarak bir kar
sagladiklarindan gurur ve seving duymaktadirlar. Kayipla karsilasan
yatirimcilar ise, duyduklar1 pismanliktan dolayr pozisyonlarmi hemen
kapatmamaktadirlar (Kahneman ve Teversky 1976’dan akt. Ackert vd., 2003:
32; Bhattacharya, 2012: 152; Graham Loomes ve Robert Sugden 1982°den ve
Shefrin ve Satatman’dan akt. Zindel, Zindel ve Quirino, 2014: 15).

2.4.3.3. Zihinsel Muhasebe

Yatimci1 davraniglarint agiklayabilecek bir diger davranigsal yanlilik
1980 caligmasinda Thaler tarafindan ortaya atilan zihinsel muhasebedir
(Thaler 1980’den akt. Beber ve Fabbri, 2012: 5). Zihinsel muhasebe,
bireylerin herhangi bir sayidaki varliklarin1  degistirilemez  (non
interchangeable) akilc1 hesaplar halinde gruplayarak ekonomik sonuglar
kodlama, kategorize etme ve degerlendirme egilimi olarak tanimlanir
(Pompian, 2006: 171). Zihinsel muhasebe, bireysel tiiketicilerin ve
hanehalklarmin finansal faaliyetlerini firmalarda kullanilan muhasebe
hesaplarina benzer sekilde izlemesini saglar. Bu nedenle, tiiketiciler ve
hanehalklar1 finansal olaylar1 belirli hesaplara tahsis eder, harcamalara ve
kaynaklara gore siniflandirir. Bununla birlikte, farkli bireyler belirli finansal
olaylar1 farkl sekilde kategorize edebilir (Liu ve Chiu, 2015: 201).

Muhasebe, i3 ve finansal islemlerin kaydedilmesi, Ozetlenmesi,
sonuglarin analiz edilmesi, dogrulanmasi ve raporlanmasi sistemi olarak ifade
edilmektedir. Tabii ki bireylerde islemlerin sonuglarin1 ve diger finansal
olaylar1 kaydetmek, 6zetlemek, analiz etmek ve raporlamak durumundadir.
Bireylerin bu islemleri yapma nedenleri, paralarinin nereye gittigini izlemek
ve harcamalar1 kontrol altinda tutmaktan kaynaklanir. Zihinsel muhasebe,

bireylerin bu tiir seyleri yapma bicimlerinin bir agiklamasidir. Insanlarm
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zihinsel muhasebe islemleri muhasebedeki gibi yillar i¢inde olusan kodlardan
ve kurallardan olusmaz, bu yiizden bireylerdeki zihinsel muhasebeyi anlamak

i¢in bireylerin davraniglar1 gozlenerek kurallar ¢ikarilir (Thaler, 1999: 184).

Bir muhasebe sisteminde hesaplarin ne zaman agik birakilacagi ve ne
zaman kapatilmasi gerektigi bilinirken, bireyler i¢in bir hesabin kapatilma ve
acilmasinda kullanilan zihinsel muhasebelestirme muhasebedeki kadar kolay
olmamaktadir ve zamana bagldir. Ornegin bir yatinmcimin 10 dolardan 100
adet hisse senedi aldigin1 varsayalim. Bu yatirimcinin baglangigta 1000 dolart
vardir, fakat bu deger zaman i¢inde hisse senedinin fiyatinda yasanan
asagi/yukart yonlii hareketler sonucunda kazang ya da kayba neden
olmaktadir. Yatirnmcilar i¢in elde edilecek bu kayip ve kazanglarin zihinsel
olarak muhasebelestirilmesi zordur. Ancak hisse senedi fiyatinda yasanan
diislis sonucu olusan kayip bir hisse senedinin elden ¢ikarilmasi durumunda
yasanacak kaybindan daha aci vericidir. Bir hesabi zararla kapatmak aci
verici oldugu i¢in, zihinsel muhasebeye gore, yatirimcilar degeri diisen hisse
senetlerini satmak konusunda isteksiz olacaklardir. Ozellikle, bir yatirimcinin
bir miktar nakde ihtiyaci oldugu bir durumda fiyat: artan ve fiyat1 azalan iki
hisse senedine sahip ise zihinsel muhasebeye gore, yatirimci fiyati yiikselen
hisse senedini satmaya yatkindir. Oysaki yatirimci igin fiyati diisen hisse

senedi satmak daha mantikli bir karardir (Thaler, 1999: 189).

Bir bireyin bir hesab1 ne zaman agmasi ve kapatmasi gerektigine karar
vermesi gereken bir baska durum da tliiketimden Once bir alim satim
gerceklestiginde s6z konusudur. Ornegin, Kahneman ve Tversky (1984)
calismasinda deneklerden bir tiyatro bileti i¢in 10 $ 6dediklerini ve salona
girerken bileti kaybettiklerini hayal etmelerini istenmistir. Bu durumda yeni
bilet i¢in 10 $ verir miydiniz? sorusu sorulmustur. Diger Onciilde ise, bilet
ticreti 10 $ olan bir tiyatroya gitmeye karar verdiniz. Tiyatroya girerken 10 $
kaybettiginizi farkederseniz bilet i¢in hala 10 $ verir misiniz? Deneklerden
birgogu bileti kaybettikten sonra 10 § vermek istemediklerini fakat bir miktar
para kaybettikten sonra 10 $ 6demeye razi olduklarini belirtmistir (Kahneman
ve Tversky, 1984: 347-348).
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Kahneman ve Tversky deneklerin bir bilet kaybini ve yeni bir biletin
satin alma fiyatin1 ayni zihinsel hesapta degerlendirme egiliminde olduklarini,
bir bileti kaybetmek ve yenisini satin almak durumu ile kars1 karsiya kalan
bireylerin bu durumu ayni varlik kiimesinde borglandirip art arda gergeklesen
iki zarar olarak gordiiklerini ifade etmistir. Ancak, gercek nakit kayb1 ve bir
bilet alim1 ayr1 ayr1 degerlendirilen borg¢lardir. Bu nedenle, ayn1 toplam zarar,

iki farkli hesaba dagitildiginda daha az ac1 vericidir (Pompian, 2006: 173).

Geleneksel finans teorilerine gore, insanlar fayda maliyet analizi
yaparlar, bunu yaparken gelecegi disiiniirler ve ge¢misteki maliyetler ile
ilgilenmezler. Ancak her ne kadar rasyonel olmasa da insanlar karar alirken
tarithi ve geri doniilemez maliyetleri de géz Oniine almalar1 “batik maliyet
etkisi” olarak tanimlanmaktadir (Ede, 2007: 50). Kahneman ve Tversky (1984)

calismasinda incelenen tiyatro bileti 6rnegi batik maliyetlerle ilgilidir.

Batik maliyetlere iliskin verilebilecek bir diger 6rnek spor kuliibii
aidatlarina dairdir. Spor kuliibii aidatlarinda bireyler aylik aidatlar1 fazla
bulduklarinda genellikle senelik O6demenin daha uygun oldugunu
diistindiikleri i¢in senelik 6demeyi tercih etmektedirler ve bu 6deme onlar igin
batik bir maliyettir. Fakat senelik 6deme yapan ¢ogu birey ilk baslarda daha
stk spor salonuna ugrarken zaman gectikce ugrama sikliklar1 azalmakta ve
bitmektedir. Bagta bireye rahatsizlik veren bu batik maliyet bir miiddet sonra

birey tarafindan gormezden gelinmektedir (Thaler, 1999: 190).

Yatirimcilar genellikle farkli kaynaklardan elde edilen ve amaclanan
kullanima dayali olarak paralara mantiksiz farkli degerler atarlar.
(Bhattacharya, 2012: 150). Ornegin bir yatirimcinin borsadan elde ettigi 3000
TL ve calismasi1 karsilifinda aldigi 3000 TL ayni degere sahiptir. Fakat
yatinmcilar ¢alisarak elde ettikleri 3000 TL’yi borsadan elde edilen 3000
TL’den daha degerli gérmektedir. Yatirnmcilar borsadan elde ettikleri 3000
TL’yi daha degersiz  gordiikleri i¢in daha riskli  yatirimlarda
degerlendirebilirken, ¢alismasi karsiliginda elde ettigi kazanci daha degerli
gordiigl icin daha az riskli yatirnmlara yonlendirmektedir. Rasyonel olarak

bakildiginda iki kazancin degeri ayn1 oldugundan alinan risk oraninin da ayni
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olmas1 beklenmektedir. Fakat yatirimcilar kazancin elde edilis sekline veya

kaynagina gore kazanca bir deger yiiklemektedir (Sansar, 2016: 142).

Bireylerin alacagi finansal kararlarda zihinsel muhasebe, bireysel
menkul kiymetlerin riskini yanlis algilamaniza neden olur. Bu durum koéti
cesitlendirilmis portféylerin olugsmasina yol agar. Sonug olarak, elde ettiginiz
beklenen getiri seviyesi i¢in ¢ok fazla risk aliriz. Diger bir ifade ile aldiginiz

risk seviyesi igin daha yiiksek getiri elde edebiliriz (Nofsinger, 2001: 92).

2.4.3.4. Siirii Davransi

Giinlik hayatta yemegin nerede yenecegi, izlenen televizyon
programlari, se¢imlerde oylama, cocuk sahibi olma, is degistirme veya
firmalarin nasil yatirim yapmalar1 gerektiginde dair vermemiz gereken bir¢ok
kararla karsilasiriz ve bu kararlar1 alirken bagkalarinin tercihlerinden
etkilenmemiz s6z konusu olabilir. Cogu zaman bireyler sadece baskalarinin
secimleri etkisinde kalarak tercih yapmaktadirlar (Svarc ve Svarcova, 2008:
1). Ornegin birbirlerine bitisik olan A ve B olarak bilinen iki restoran olsun
ve restoran A'nin yiizde 51, restoran B'nin yiizde 49 daha iyi oldugu bilinsin.
Bireyler kendinden Oncekiler tarafindan yapilan tercihleri gozlemleyerek,
restoranlardan birine karar verirler. ik siradaki bireyin A restoranini segmesi
ikinci bireye bu restoranin daha iyi oldugu sinyalini verebilir (elbette sinyal
yanlig olabilir). Ancak ikinci birey A’y1 segmeyip B’yi sectiginde ligiincii
bireyin aldig1 karar arkadaki bireyler i¢in yeni bir sinyal niteligi tasimaktadir
ve bundan sonraki bireylerin segtigi restoranta ait Sinyaller bireyin kendi
bilgisini gérmezden gelmesine neden olarak siirii davranisina neden olabilirdi.
Birey, kendi bilgisini kullanmis olsaydi, kararinda niifusun geri kalanina bilgi
verirdi ve bu durumda bireyi kendi bilgisini kullanmaya tesvik edebilirdi
(Banerjee, 1992: 798-799).
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Stirii davranigi, bireylerin sahip olduklar1 6zel bilgiler yerine bir siirii
veya grubun kararlarinin etkisiyle kendi karar1 yerine grubun kararina uyma
durumudur. Birgok ekonomik ve finansal kararda grup etkisinin kaniti, sinirli
rasyonalite ile tutarli olabilir. Belirsizlik s6z konusu oldugunda kendi
kararimiz yerine, baskalarinin daha iyi bilgilendirildigini varsaymak ve onlar1

izlemek mantikli olabilir (Baddeley, Burke, Schultz ve Tobler, 2012: 1).

Finansal piyasalarda siirii davramigi, karsilikli  taklit olarak
tanimlanabilir. Bu taklit durumu, eylemlerin birbirine yakinlasmasina neden
olabilir. Bu durum, yatirnmcilarin g¢ogunluk tarafindan alinan yatirim
kararlarim1 takip etme egiliminde olmasina neden olur ve en yaygin
karsilagilan hatadir. Finansal piyasalarda karsilagilan siirii davranisinin bir
nedeni, grubun kararina uymanin kendi kararini uygulamaktan daha iyi
oldugunun diisiiniilmesidir. Bir diger nedeni ise, yatirimcilarin biiyiik bir
grubun yanlis yapabilecegi ihtimalinin diisiik oldugunu diisiinme egiliminde
olmasidir (Subash, 2012: 18). Ben McClure 2002 ¢alismasinda, genellikle
yatirnm tecriibesi az olan yatirnmcilarin piyasadaki fiyat hareketleri
diizensizlestiginde, diger yatiricilarin kendilerinden daha fazla bilgiye sahip
olduklarma dair bir korkuya kapildiklarin1 ve bu korkunun tecriibesi az olan
yatinmcilarmin - diger yatirnmcilarin - davranigini  taklit etme egilimine
yonlendirdigi gézlemlenmistir (Ben McClure 2002°den akt. Bhattacharya,
2012: 150). Yatirnmcilarin edindikleri bilgiler 1s181inda igslem yaptiklart ve bu
bilgilerin fiyatlara yansidigi ileri siiriilmiistiir. Ancak yatirimcilarin kendi
bilgileri yerine baskalarmin islemlerine goére davranmalari durumunda bu
etkinlik ortadan kalkabilmektedir. Siirii davranisi olarak adlandirilan bu
yatirimel davranigt tipi, yatirimeilarn piyasaya iligkin bilgi edinmek yerine

birbirlerini taklit etmeye zorlayabilir (Ede, 2007: 90).

Piyasalarda yasanan her ayni yonlii alim/satim karar1 siirii davranisi
olarak nitelendirilemez. Ornegin faiz oranlarmin aniden yiikselmesi ve hisse
senedi alim/satiminin daha az cazip yatirnmlar haline gelmesi sonucunda
degisen kosullar altinda yatirimcilarin, portfoylerinde daha az hisse senedi
tutmak istemeleri siirii davranisina bir kanit olusturmaz. Ciinkii bu durumda

yatirimecilar  bagkalarint  gozledikten sonra kararlarimi = degistirmemis
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olabilirler. Bunun yerine, yatirimcilar yaygin olarak bilinen faiz oranlarinin
yiikselmesi kaynakli kamusal bilgiye tepki gosteriyor olabilir. Bu durum
sahte silirli davranisi olarak ifade edilmektedir. Gergek siirli davranigini
incelemek igin, aktif olarak islem yapan ve benzer sekilde davranan bir grup
katilimcinin bulunmasi gerekir. Boyle bir grup, yeterince homojense (her iiye
benzer bir karar problemiyle karsi karsiya kalirsa) siirii davranisi olasiligi
daha yiliksek olabilir ve her iiye grubun diger iiyelerinin davranigin
gozlemleyebilir ve piyasada ki diger yatirimcilarin davraniglariyla ayni yonde

hareket edebilir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 281-282).

Siirli davranis1 rasyonel ve irrasyonel siirli davranigi olarak ikiye

ayrilmaktadir.

Yatirimcilarin, potansiyel yatirnm araglart ile ilgili olarak yeterli
bilgiye sahip olmamalar1 ya da sahip olduklar1 bilgilerin dogruluguna iliskin
giivenlerinin diisiik olmast durumunda, kisisel yargilarini bir kenara birakarak
diger yatirnmcilart taklit etmeleri rasyonel bir davranist olarak
degerlendirilebilmektedir. Teoride ii¢ tiir rasyonel siirii davranisindan soz
edilmektedir. Bunlar, bilgiye dayali siirii davranisi, licrete dayali siirli

davranig1 ve itibara dayali siirii davranisi olarak sayilabilir (Altay, 2008: 30).

Bilgiye dayal: siirli davranisinda yatirimeilar diigiincelerini kendinden
oncekilerin kararlari tizerine temellendirmekte ve karar alirken bilgi ve analiz
maliyetlerine katlanmaktansa daha onceki davranislari taklit etmektedirler.
Boylece ilk baglatanin kararmin dogru ya da yanlis olduguna bakilmaksizin
stiirliye katilan her yatirimer diger yatirimcilar takip etmeye baslamakta ve
bilgisel selale baslatilmis olunmaktadir. Burada selaleyi ilk baslatan bilgi
optimal olarak algilanmaktadir. Bilgi Selalesinin baslatilmas1 i¢in
yatirimeinin diger yatirimcilardan etkilenmesi ve bu etkinin kendi kisisel
bilgisinden daha baskin olmasi gerekmektedir (Atik, Kose ve Yilmaz, 2015:
195-196).

1990 Scharfstein ve Stein calismasinda fon yoneticilerinin veya

analistlerin sayginlik endiselerine dayanan siirli davranigi anlatilmaktadir.
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Yazarlara gore, belirli bir yOneticinin yetenegi veya becerisiyle ilgili bir
belirsizlik s6z konusu ise, bu yonetici itibar endisesi veya daha genis anlamda
kariyer endiseleri tagimaktadir. Scharfstein ve Stein'de ki temel fikir, bir
yatirim yoneticisi veya analist, dogru hisse senetlerini se¢gme kabiliyetinden
emin degilse, diger yatinm yapan yoneticilerin tercihleri dogrultusunda
portfoyiinii yonetmesi beklenmektedir. Bu durum yoneticiye saygmligin
koruma faydasi saglarken piyasada sayginliga dayali bir siirii davraniginin
olusmasina neden olacaktir (Scharfstein ve Stein 1990’dan akt. Bikhchandani
ve Sharma, 2000: 290).

Ucrete dayali siirii davranisina gore, fon yoneticilerinin karar alma
stirecinde hesaba katacaklart verilerden biri, performanslarinin kiyaslanacagi
diger fon yoneticilerinin almig oldugu yatirim kararidir. Bu nedenle fon
yOneticileri  birbirlerinin  kararlarim1  taklit ederek performanslarinin,
dolayistyla da iicret diizeylerinin birbirlerinden daha diisilk olmasi riskini
ortadan kaldiracak davranis bi¢cimi sergileyebilecekler buda siirii davranigina

neden olacaktir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 231).

Yatirimeilarin bilgisel nedenlerden kaynaklanmayan, sosyal baski,
moda ve sosyal fikir birligi seklinde ortaya cikan davranigsal 6zellikleri
nedeniyle bireysel kararlari1 géz ardi ederek diger yatirimcilarin yatirim
davraniglarim1  taklit  etmeleri  irrasyonel siirii  davramisi  olarak
adlandirilmaktadir. Diger yatinmcilarin  davraniglarindan  etkilenerek
psikolojik dnyargilarin olugsmasi ve yatirim analizi yontemlerini uygulayarak
yatinm karar1 vermek yerine silirii davraniginin sergilenmesi, piyasa
fiyatlarinin  olmas1 gereken dilizeyden daha farkli olusmasina yol

acabilmektedir (D6m, 2003: 148).
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UCUNCU BOLUM

BIRLESME VE SATIN ALMA GERCEKLESTIREN FIRMA
YONETICILERINDE ASIRI GOVEN DAVRANISI VE FIRMA
DEGERI UZERINE ETKIiSININ ARASTIRILMASI

3.1. Yoneticilerde Asir1 Giiven ve Asir1 Giiveni Arttiran Davramislar

Psikologlar ~ve arastirmacilar tarafindan  yapilan  deneysel
aragtirmalardan elde edilen en Onemli bulgulardan biri, insanlarin kendi
yargilarina gerceklerden daha fazla giivenmeleridir (Griffin ve Tversky, 1992:
411). Asinn giiven olarak adlandirilan bu durum, 1960'lardan bu yana
psikolojide yaygin olarak kullanilan bir terimdir (Han, Lai ve Hoc, 2015: 6).
Oziinde bu durum, kisilerin kendi yeteneklerinin abartilmis bir goriiniimiine

sahip olmas1 demektir (Byrne ve Utkus, 2013: 5).

Ekonomistler, 1970'li yillardan itibaren psikolojik bulgulart ekonomik
modellere uygulamaya baslarken, bu trendin en hizli gelisimi 1990'l1 yillarda
yasanmistir. O zamandan beri asir1 giiven, ekonomistler i¢in, 6zellikle de
finansal piyasalar iizerindeki davraniglara etkisi agisindan, bir ilgi alan1 haline
gelmigtir.  Ekonomistler tarafindan asirt giiven, genellikle bireyin 6zel
bilgilerinin hassasiyetini veya bireyin hassasiyetini agiri tahmin etmesi ya da
yorumlanmasi olarak tanimlanmigtir. Alternatif olarak bir tanim yapilmak
istenirse, sinyallerin varyansinin ya da varlik degerlerinin oynakliginin
kiiglimsenmesi olarak da diisiiniilebilir (Proeger, 2014: 6; Skala, 2008: 41).
Pallier ve digerlerine gore as1 giliven, "Bireylerin, entelektiiel veya algi
sorunlart1  ile ilgili  sorulara  verdikleri cevaplarin = dogrulugunu
degerlendirirken, sistematik olarak yargilama hatasinda bulunmasidir”

seklinde ifade edilmistir (Pallier vd. 2002°den akt. Stein, 2013: 5).
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Asint giiven, yersiz ve yiiksek bir giiven diizeyini ifade etmekte ve
merkezinde, bir bilginin, 6ngdriiniin ve sonuglarin OSl¢lilmesinden sonra
olaylara geriye doniik olarak bakildiginda, kisinin olay1 oldugundan daha asir1
olarak degerlendirdigine karar verilmesi s6z konusudur. Bu, 0zellikle
bireylerin kararli olduklar1 ve sonuglarin kontrol altina alindigina dair
yanilsama hissettikleri zaman dogrudur. Cevrenin karmasikligi ve dinamizmi
arttitkga asirt giivenin artmasi beklenmektedir. Ayrica asiri giiven bireyin
kisisel ozelliklerin bir fonksiyonu olabilir (Forster ve Sarasvathy, 2007: 7).
Andreou, Doukas ve Louca (2011: 7) gore asir1 giivene sahip bireyler, zayif
yonlerini tanimakta zorlanirlar ve kusurlarini giderme veya baskalarinin
tavsiyelerini dikkate alma olasiliklar1 olduk¢a zayiftir. Rekabet avantajlarini
asir1 tahmin ederek basarisizlik ihtimali yiiksek riskli girisimlerde bulunurlar
(Anderson ve Brion, 2010: 4). Pek ¢ok caligmada asir1 giivenin yaygin bir
biligsel onyargi oldugu ve bireyler arasinda degisen bir sey olmadig: ifade
edilmektedir. Bununla birlikte, aragtirmalar bazi bireylerin diger bireylerden
daha fazla asir1 giivenli davranig sergiledigini gostermistir (Forbes, 2005:
626).

Ortalamanin tstiinde olma hedefi, bireyin dogasinda vardir ve birgok
farkli alanda gozlemlenebilir. Psikoloji arastirmalari, bireylerin temsili bir
ortalamayla kendilerini karsilagtirmak icin yeterli araca sahip olmamasina
ragmen, cesitli gorevlerde ortalamanin istinde  performans
sergileyebileceklerine dair bir yanilsama egiliminde olduklarin1 gostermistir
(Gort, 2009: 70). Yapilan bir¢ok ¢aligmada firma yoneticileri, doktorlar,
avukatlar, miizakereciler, miihendisler ve ogrencilerin gelecek ile ilgili
kararlarinda tahminlerinin dogrulugunun gercek degerlerden oldukga yiliksek
tahmin edildigi bulunmustur (Byrne ve Utkus, 2013: 5; Griffin ve Tversky,
1992: 411). Ornegin, davalarda avukatlarin %70'i kendi miivekkillerinin hakli
olduguna inanmakta, doktorlar belirli hastaliklar1 tespit etme konusunda
kendilerini olduk¢a yetenekli gérmekte, anne-babalar g¢ocuklarinin diger
¢ocuklardan daha akilli olduklarinmi diisiinmektedir (Caliendo ve Huang, 2007:
3). Anderson ve Brion (2010) calismasinda asir1 giivenin bireylere giic

kazandiracagi ve akranlarmin goziinde yetkin goriinmelerini sagladigi dile
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getirilmistir. Bu nedenle, asir1 glivenin fayda veya maliyet getirip getirmedigi

bireye, igerige ve dikkate alinan sonuca bagli olabilmektedir.

Bireyleri asir1 giivenli olarak tanimlamak i¢in kullanilan yollardan
biri, bireylerin olaylara ortalamanin tizerinde bir tepki gosterdiklerinde ortaya
cikmaktadir. Bu durum bireylerin ortalamanin {izerinde olmadiklar1 zaman
bile kendilerini ortalamanin iizerinde gormeleri durumunda s6z konusudur.
Ortalamanin iizerinde oldugunu diisiinen bireyler sadece kendilerinin
ortalama bir insandan daha iyi oldugunu diistinmekle kalmaz, ayn1 zamanda
basarilarin1  ve basarisizliklarimi  olumlu bir 11k tutacak  sekilde
cercevelendirirler.  Svenson tarafindan yapilan bir ¢alismada, bireylerin
bliylik c¢ogunlugunun siiriis becerilerini "ortalamanin iizerinde" olarak
degerlendirdigi belirtilmistir. Svenson'un bulgulari, farkli donemler, farkli
yetenekler ve IQ’lar iizerinde de arastirilarak ayni sonuca ulasilmistir.
Bazerman ve Moore 2012 yilinda yaptiklar1 ¢alismada ise, ¢gogu insanin kendi
yeteneklerini tahmin etmede kendilerine fazla giivendiklerini ve gercek
belirsizligi dogru bir sekilde degerlendirmediklerini bulmuslardir (Eichholtz
ve Yonder 2011: 4; Bzerman ve Moore 2012°den akt. Lee, Hwang ve Chen,
2015: 6; Lw, Taffler ve John 2009: 6; Stein, 2013: 5).

Bireylerde asir1 giivene yol agan Onyargilar, yanlis degerlendirmeler
(miscalibration), iyimserlik onyargisi, kendine atfetme oOnyargisi, kontrol
yanilsamasi ve olumlu yanilsamalardir (Baker, Dutta, Saadi ve Zhu, 2012: 12;
Ben-David Graham ve Harvey, 2013: 1549; Byrne ve Utkus, 2013: 7; Everts,
2007: 9-10; Forrester, 2014: 26; Han vd., 2015: 6; Ifcher ve Zarghamee,
2011; Nofsinger, 2001: 18-19; Stein, 2013: 5-6; Vitanova, 2014: 7).

o Yanlis degerlendirmeler bireyin sahip oldugu bilginin
dogrulugunu fazla tahmin etme egilimi ya da dogru bilginin elde edilmesine
iliskin asir1 giiven olarak tanimlanmaktadir. Rasyonel olmayan bireyler, kendi
tahminlerinin kesinligini fazla tahmin edebilirler veya riskli siireclerin
varyansini hafife alabilirler. Diger bir ifade ile bireylerin 6znel olasilik

dagilimlarinin ¢ok dar olmasi durumudur. Psikolojiden elde edilen deneysel
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kanitlar, yanlis degerlendirme gosteren deneklerin, genellikle giiven araliklari

icin ¢ok dar olasilik dagilimlarina sahip oldugunu gostermektedir.

o Asirt giiven ile ilgili olan diger bir Onyargi iyimserlik
onyargisidir. 2000 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan
calismaya gore, asir1 iyimser bireylerin gelecekle ilgili beklentileri olumlu
iken, kendilerini etkileyen tehlikeleri oldugundan daha az tahmin edebilirler.
Heaton, iyimser bireylerin iyi sonuglarinin olma ihtimalini yiliksek
degerlendirdiklerini ve kotii sonuglara yol agma ihtimalinin ¢ok diisiik
oldugunu bulmustur. lyimserlik ényargisinda bir birey mutlaka asir1 giivenli
olmamakla birlikte, en azindan bazi senaryolarin veya planlanan eylemlerin
olumlu sonuglarma inanmaktadir. lyimserligi bireyin kendi becerisine olan

inaniga baglamak asir1 giivenin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

o Asiri giiven ile yakindan ilgili olan dnyargilardan bir diger ise
kendine atfetme onyargisidir. Kendine atfetme 6ziinde, bir karar sonrasinda
olumlu bir sonugla karsilasan bireylerin, sonucu yetenek ve becerilerinin bir
yansimasi olarak gorecegi anlamina gelir. Bununla birlikte, olumsuz bir
sonugla kars1 karsiya kalindiginda, bu kotii sans ya da talihsizlige atfedilir.
Bireyler kendine atfetme onyargisi dolayisiyla basarilarini vurgular ve
basarisizliklarini reddederler. Genellikle, bilgi, bir eylemin basar1 ile
sonuglanmasi gibi yorumlanir ve kendine atfetme bireyin kendine giivenini

giiclendirerek asir1 glivene neden olabilir.

o Asirt gilivenin baska bir 6rnegi de kontrol yanilsamasidir.
Kontrol yanilsamasi, bireylerin smirli etkisi olan olaylar1 kontrol etme
yeteneklerini asir1 tahmin etme egilimine isaret eder. Kontrol yanilsamasinda,
bireyin sonuglar1 kontrol edebilecegi veya etkileyebilecegi algisi, bireylerin
degerli olmayan eylemlerde bulunmalarina neden olabilir. Bireyde kontrol
yanilsamasini besleyen temel 6zellikler, se¢im, sonug sirasi, gorev asinaligi,

bilgi ve aktif katilimdir.

Se¢im: Se¢imin kontrol yanilmasina olan etkisine o6rnek olarak
piyango numaralarinin se¢imi verilebilir. Bir piyangoda numaralarin kendisi

tarafindan se¢ilmesi durumunda birey, rastgele secilen numaralar yerine kendi
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sectigi numaralarin daha c¢ok kazanma sansma sahip oldugunu
diistinmektedir. Bu durum bireyde kontrol yanilsamasina neden olmaktadir.
Bireyler karar almada ne kadar aktif olursa, kontrol yanilsamasi o kadar

yiiksek olmaktadir.

Sonug Sirast: Bir sonucun ortaya ¢ikma sekli, kontrol yanilsamasini
etkiler. Erken meydana gelen olumlu sonuglar, bireyde erken negatif
sonuglardan daha biliyiik bir kontrol yanilsamasi neden olmaktadir. Bir
madeni para ile yapilan ilk iki atistan sonra bireyler bir sonraki atigin
sonucunu tahmin etme yetenegine sahip olduklari hissini kapilmalar1 bu

duruma 6rnek olarak verilebilir.

Gorev Asinaligi: Bir birey asina oldugu bir gorevle karsilastiginda

gorevin kendi kontroliinde oldugunu diistinmektedir.

Bilgi: Elde edilen bilgi miktar1 ne kadar biiyiikk olursa, kontrol
yanilsamasi da o kadar biiyliik olmaktadir. Yeni bilgi 6grenirken, insanlar
Ogrenilen bilginin ne kadar onemli olduguna ¢ok fazla vurgu yaparlar.
Bilginin gegerliligine veya dogruluguna ¢ok az 6nem verirler. Fakat alinan

bilgilerin cogu gercekten 6nemli olmayabilir.

Aktif Katilm: Bireyin aktif olarak bir goreve katilmasi bireyde

kontrol yanilsamasina neden olmaktadir.

o Olumlu  yanilsamalar, ger¢ek¢i olmayan iyimserlik,
ortalamanin tiizerinde etki ve kontrolii yanmilsamasi gibi ii¢ davranigsal
yanlihig icerir. Santa Clara Universitesi'nde toplam 107 lisans 6grencisi
tizerinde olumlu yanilsamalarin asir1 giiven iizerine etkisini belirlemek igin,
deneklerin olumlu ya da olumsuz bir duygusal sok yasadiktan sonra bir quiz
tizerindeki performanslar1 degerlendirilmistir.  Bu arastirma sonucunda
olumlu yanilsamanin, asir1 giivenin artmasina ve dolayisiyla yanlis inang
olusumuna neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Taylor ve Brown gore, cogu
birey:

e kendileri i¢in gergekci olmayan goriislere sahip olduklarinda,
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e cevresel olaylar iizerinde gercekte oldugundan daha giiclii bir
denetime sahip olduklarini diistindiiklerinde,
o gelecekteki sonuglar icin asir1 iyimser olduklarinda olumlu

yanilsama sergilemektedir.

Davranigsal finansgilar agir1 giiven Onyargisinin yatirimer davranisi
tizerindeki etkilerinin islem hacmi, islem sikligi ve portfoy cesitlendirme
seviyesi tizerinde goriildiigiinii ileri siirmektedir (Kahyaoglu, 2012: 74).
Finansal piyasalarla ilgili olarak, yatirimcilar asir1 giivenli davrandiklarinda,
giiven bantlarini oldukga dar olusturarak, yliksek tahminlerini ¢ok diisiik ve
diisiik tahminleri ¢ok yiiksek bulurlar. Yatirimci asirt gliveninin iki ana
sonucu vardir. Asir1 giivenli yatirnmcilarin  dezavantajli  olduklarim
anlamamalar1 nedeniyle kotii yatirimlar yapmalart ve ihtiyatli davranma
yerine ¢ok fazla alim/satim yaparak asir1 islem hacmine neden olmalaridir
(Aguila, 2009: 59). Finansta, portfoy riskinin azaltilmasi i¢in gesitlendirme
tavsiye edilirken, asir1 gilivenli yatirnmcilar kazanan hisse senetlerini
belirlerken yeteneklerini fazla tahmin ettikleri ve bu tahminlerinden emin
olduklar i¢in ¢esitlendirmeyi gereksiz bulmaktadir (Byrne ve Utkus, 2013:
6). Buna gore asir1 giivene sahip yatirimcilarin islem hacmi ve islem sikligi
artabilir, portfoy cesitlendirme seviyesi ise diigebilir. Bu durum yatirimeilarin
gereginden fazla komisyon Odemesi yapmalarina ve asirt riskler

iistlenmelerine neden olabilir (Kahyaoglu, 2012: 74).

Piyasada yatinm yapan yatirimcilar disinda diger bireylerde asiri
giiven davranisinin olumlu ve olumsuz etkilerine maruz kalmaktadir. Asir
giivenin  etkiledigi  bireyler arasinda yoneticilerde yer almaktadir.
Yoneticilerin almis olduklar: kararlar firmalarin performansini, karliligini ve
degerini etkilediginden yonetici asir1 giiveninin etkileri tizerinde durmak

Oonemli goriilmektedir.
Yonetici, firmanin en 6nemli faktorlerinden biridir ve iiretimin gizli ve

fiziksel olmayan kaynaklarinin etkin kullaniminda dogrudan 6nemli bir rol

oynamaktadir. Yoneticilerin  kisisel arzulari, zevkleri ve duygular
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organizasyonun se¢im politikalarim1  ve prosediirlerini  etkileyebilir.
Yoneticiler genellikle aldiklar1 yatirim kararlarinda bu yatirnm kararlarinin
finansmaninda ve diger stratejik kararlarda kendi goriislerine gore karar
alabilir ve bu sekilde alinan kararlar yoneticilerin kisisel markalarinin
firmalara yansimasi olabilir. Yoneticilerin aldiklar1 kararlarin yo6neticinin
firmada karar verme tizerindeki etkisinin derecesine bagli olarak firmanin
performans: ve karliig {izerinde biiyiik bir etkisi olabilir. Ozellikle, bu
yonetimsel etkiler, satin alma veya ¢esitlendirme kararlarinda oldugu kadar,
temettii politikas1 ve maliyet azaltma politikalar1 agisindan da 6nemli olabilir.
Firmalardaki karar alma siirecleri yoneticilerin davraniglarina gore
degiseceginden firma performans sonuglar1 da bu degisiklikler neticesinde
farklilik gosterebilir (Beber ve Fabbri, 2012: 1; Berlo, 2014: 5; Bertrand ve
Schoar 2003: 1; Kilian ve Schindler, 2014: 6; Kasiani, Namazian, Zeydabadi
ve Taghinejad, 2015: 2176).

Yonetsel oOnyargi literatiiriindeki arastirmalarin  ¢ogu iyimserlik,
narsistlik ve agir1 giiven yanilgilarina odaklanmistir (Baker ve Wurgler, 2012:
52).

3.1.1.Yénetici Iyimserligi

1990 yilinda Weinstein ¢alismasinda ortaya atilan iyimserlik
Onyargisi, uygulamaya konmadan once bir Kkarar ile ilgili yapilan
incelemelerde, kararin uygulanmasi durumunda elde edilecek faydanin,
gercekte kararin uygulanmaya konmasi durumunda elde edilecek faydadan
daha yiiksek tahmin edilmesi olarak tanimlanmistir (Weinstein 1990’dan akt.

Baccar, Mohamed ve Buori, 2013: 287).

Asint iyimserligin temel sebepleri, se¢im yanlhiliginin yani sira
yoneticilerin rutin olarak yaptiklar1 islerde kullanilan bilginin iiretiminde
yasanan bir takim bilissel hatalardir. Onemli hatalar, bireylerin yeteneklerini

abartma egilimini (6rn., Kendi yetenek ve becerilerini ortalamanin iistiinde

78



gormek) ve olumsuz sonuglar1 dis olaylara atfederken yaptiklar1 seylere
pozitif ¢iktilar koyma egilimini igerir. Yoneticilerin baskalarinin basarisiz
oldugu durumlarda bile her seyi yapabileceklerine inanmalar1 yoneticileri
asir1 giivenli yapmaktadir (Fulton ve Larson, 2009: 178). Yoneticiler, iyi bir
performans olasiligin1 asir1 tahmin ederek ve kotii firma performans
olasiligini hafife alarak iyimserlik davranisi sergilemektedir. Bu konu ile ilgili
literatiir®, iyimserligi kurumsal finans arastirmacilari igin ilging bir konu
haline getiren iki kapsamli bulguyu sunmaktadir.

o Sunulan  bulgulardan ilkine gore, insanlar  kontrol
edebileceklerine inandiklar1 sonuglarla ilgili olarak daha iyimser davranirlar.
Bu ilk deneysel bulgu ile uyumlu olarak anket ¢aligmalari, yoneticilerin firma
performansinin kendi kontrolleri dahilinde olduguna inanmalar1 neticesinde
firmada yasanabilecek belirsizlik kaynakli sorunlari hafife aldiklarim

gostermistir.

o Ikinci bulguya gére ise, insanlar son derece kararli olduklari
sonuglar konusunda daha iyimser olurlar. Ikinci deneysel bulgu ile tutarl
olarak, yoneticilerin firmadaki basarilar1 genelde yoneticilerin muhtemelen
servetleri, mesleki itibarlar1 ve istihdam edilebilirliklerini etkiledigi i¢in,
yoneticiler firma hakkinda aldiklart kararlarin sonuglari konusunda iyimser

bir davranis sergilerler (Heaton, 2002: 33; Heaton, 2005: 667).

Heaton (2002) calismasinda iyimser yoneticilerin "iyi bir firma
performansi olasiligini sistematik olarak asir1 tahmin edecegini ve kotii firma
performans: olasiligini hafife alacaklarmi” ileri stirmektedir. Yoneticilerde
gorlilen iyimserligin, sermaye piyasalari verimli oldugunda firmanin sahip
oldugu riskli kiymetleri diisiik seviyede tuttuguna inanmaya yonlendirdigini
ifade etmektedir. Yoneticilerin riskli kiymetleri disiik sevide tuttugunu
diisiinmesi yoneticilerin yatirimlari i¢ fonlarla karsilanmasina neden olabilir.
Bunun yami sira, dis finansmana bagimli iyimser yoneticiler bazen dis
finansman maliyetinin ¢ok yiiksek olduguna inanarak pozitif net bugiinkii

degerli projelerini Oteleyebilir. Bu durum firma agisindan serbest nakit

* Heaton (2002)’nin galigmasinda ad gegen ¢alismalar: Weinstein’in 1980 yilinda, March ve Shapira’m 1987
yilinda, Gilson’mn 1989 yilinda yaptig: ¢alismalardir.

79



akislarini daha degerli bir hale getirmektedir. Ote yandan, yonetimsel
tyimserlik, sistematik olarak yukar1 yonlii 6nyargili nakit akis tahminlerine ve
yoneticilerin firmanin yatirnm firsatlarint asir1 derecede degerlendirmesine
neden olur. Serbest nakit akigi olmayan yoneticiler, pozitif net bugiinkii
degere sahip bir projeyi dis finansman maliyetini ¢ok yliksek gordiiklerinden
negatif net bugiinkii degerli proje gibi gorerek projeyi reddedebilirler. Bu
durumda, serbest nakit akisi firmanin dis finansman ihtiyacini ortadan
kaldiracak, yanlislikla negatif degere sahip projenin pozitif net bugiinkii
degere sahip oldugu seklinde algilanmasina neden olacaktir. Bu durum
projenin uygulanmasini kolaylastirarak firmada var olan serbest nakit akisini
firma i¢in zararh bir hale getirecektir. Boylece, yonetimsel iyimserlik, serbest
nakit akisinin fayda ve maliyetlerini, yonetimsel iyimserligin seviyesi ve
firma i¢in mevcut olan yatinm firsatlar1 arasindaki iki degiskene
baglamaktadir. lyimser yoneticiler daha fazla proje iistlenmek isteyeceklerdir.
Yonetici ne kadar iyimser olursa, bu projeleri harici olarak finanse etme

olasilig1 o kadar diisiik olacaktir.

Landier ve digerleri 2009 ¢alismasinda fransiz yoneticiler arastirilmisg
ve %56'siin  hayatta kalabilecegini diistindiikleri ve sadece %6'sinin
gelecekleri hakkinda olumsuz diisiincelere sahip oldugu bulunmustur. 3 yil
sonra yapilan arastirma ile gelecekleri hakkinda olumsuz diisiincelere sahip
yoneticilerin %38'e ¢iktig1, ancak hayatta kala bilen ydneticilerin sonucun
%17'ye distiigli sonucu elde edilmistir. Merrow ve digerleri 1981
calismasinda, ABD'nin enerji  endiistrisindeki ekipman yatirimini
aragtirmistir. YOneticilerin, ekipman yatirimi maliyetleri konusunda cok
iyimser olduklar1 ve bu nedenle ger¢ek maliyet degeri iki kattan fazla iken
yoneticilerin tahmin ettikleri maliyetlerin diisiik kaldig1 sonucuna ulasilmistir.
Statman ve digerlerinin 2006 ¢alismalarinda ise incelenen yoneticilerin
hepsinin maliyet ve satig tahmini konusunda asir1 giivenli oldugunu bulmustur
(Landier v. 2009, Merrw 1981 ve Statman 2006’dan akt. Park ve Kim, 2009:
115).

Lin, Hu ve Chen (2005) ¢alismasinda Tayvan borsasinda islem goéren

firmalarin bir 6rnegini analiz ederek yoOnetimsel iyimserlik ile kurumsal
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yatirim kararlar1 arasindaki iligkiyi incelenmis ve finansman kisitlamasinin
daha fazla oldugu firmalarda iyimser yoOneticilerin, iyimser olmayan
yoneticilere gore daha yiiksek yatirim-nakit akis duyarlilign sergiledigi

bulunmustur.

Lin, Hu ve Chen (2008) iyimser yoneticilerin, iyimser olmayan
yoneticilerle karsilastirildiginda, yonetici iyimserliginin finansman agigiyla
daha giicli bir iligki sergiledigini ve yonetici iyimserliginin yoneticileri
yapacaklart  yatirmmin  finansmaninda  finansman  hiyerarsisine

yonlendirdigini bulmuglardir.

Langabeer ve DelliFarine (2011) c¢alismasinda ydneticilerin
ortalamadan daha iyimser olduklar1 ve iyimserligin, rasyonel olmayan

stratejik karar verme siiregleriyle iliskili oldugu bulunmustur.

Felleg, Moers ve Renders (2012) galismasinin bulgulart asir1 iyimser
yoneticilerin yiiksek kazang yonetimi tesviklerine olumsuz tepki verdiklerini

ve algilanan kazang yonetimine tepki gostermediklerini gostermistir.

Inoue, Kato ve Yamasaki (2012) Japon yoneticilerin, ABD'li
meslektaglarindan daha iyimser olduklarin1i bulmustur. Ayrica Japon
yoneticilerin firmalarinda firma yatirnmlarinin, ABD'nin aksine iyimserlik ya

da yanlis hesaplama ile artmadigini tespit etmislerdir.

Graham, Harvey ve Puri (2013) calismalarinda yoneticilerin kendi yas
grubundaki kisilerden daha fazla risk toleransina sahip olduklar1 ve
yoneticilerin mali isler yoneticilerinden (Chief Financial Officer -CFO) daha
iyimser oldugu, firma politikalarinin anlamli bir sekilde kisinin kisilik

ozellikleri ile ilgili oldugu bulunmustur.

Bulut ve Er (2018) calismasinda 2011-2016 doneminde BIST’te
faaliyet gosteren 8 turizm firmasinin verilerini kullanarak turizm sektorii
kurumsal yatirnm  kararlarin  da  yonetici  iyimserliginin  etkisini

aragtirmiglardir. Calismada elde edilen bulgular, yonetici iyimserliginin
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yatirim kararlarii etkileyen énemli bir faktor oldugunu gostermistir. Bunun
yaninda, biiylime firsatlarinin yatirim kararlarini pozitif yonde, 6nceki donem
yatirimlariin mevcut yildaki yatirim kararlarini ise negatif yonde etkiledigi

sonuclarina ulagilmistir.

3.1.2. Yonetici Narsisizmi

Temelde narsisizm, bireyin kendi kendisine olan sevgisidir. Psikoloji
ve yoOnetim literatlirline gore, "bir kisinin Ustiin Ozelliklerine inanmas1"
narsist bir kisiligin pargasi olarak degerlendirilir. Kisilerde benlik saygisina
dayanan ve bu sayede giinlik hayatta kalinmasin1 saglayan narsisizm
gereklidir (Brennan ve Conroy, 2013: 177; Hiller ve Hamrick, 2005: 302).
Narsist bir kisilige sahip bir birey, sik sik "doyumsuz bir ihtiyaca" hayranlik
duymaktadir. Boylece "biiyiileyici, ilham verici ve bastan ¢ikarici olmaya
calisir". Bireyler, kendilerini becerileri i¢in yetistirirler ve baskalarini
maniplile etmek i¢in bu becerileri kullanirlar. Kendilerini bagkalar: tarafindan
dogal olarak takip edilmesi gereken liderler olarak goriirler. Ayrica narsistler,
elestirilere asir1 hassas davranirlar, kimseyi dinlemezler, sdylediklerini
abartma egilimi vardir ve saldirilarda 6fkeye kapilirlar (Barnard, 2008: 410).

Bireylerin yani sira yoneticilerin de narsist bir 6zellik tagidig bilinmektedir.

Narsist bir yonetici, Orgiitii kendi 0zgiivenini saglayan bir kaynak
olarak goriir ve kendi amacini orgiitsel amag ile 6zdeslestirir (Ertekin ve
Yurtsever, 2001: 40). Kendilerine ve diinyaya olan inanglar1 yikici secimler
yapmasina neden olur ve herhangi bir basarisizlikla karsilastiklarinda bu
durumu yavas yavas kabul ederler (Barnard, 2008: 420). Narsist yoneticilerin
en yaygin 0zelligi, merkezi olma duygusu ve yoneticinin isi i¢in vazgegilmez
oldugu diislincesidir. Basaril1 yoneticiler genellikle is hayatlarinda narsistik
kisilik o6zellikleri sergilerler. Bu nedenle, yoneticilerin ¢ofunun narsist
Ozelliklere sahip olmalar siirpriz olmamalidir. Michael Maccoby, iist diizey
bir yOnetici i¢in narsisizmin "art1" bir 6zellik olabilecegini savunmustur.

Bununla birlikte, narsist yoneticiler ne kadar gii¢lii olursa olsunlar,
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baskalarindan  kolayca 6grenemediklerinden ve  kisisel elestirilere
duyarsizliklarindan onlarla ¢alismak inanilmaz derecede zordur (Barnard,
2008: 410). Kets de Vries ve Chatterjee ve Hambrick gore, narsist kisilik
ozelligi kisilerde asir1 giivene yol agmaktadir (Kets de Vries 1990 ve
Chatterjee ve Hambrick 2007’den akt. Brennan ve Conroy, 2013: 6). Kroll ve
digerleri, asir1 giivenin narsisizme egilimli bir kisilikten kaynaklandigini ileri
sirmistiir. Bu egilimler, narsisizmi besleyen basarilarla giiclendirilebilir

(Kroll vd. 2000°den akt. Brennan ve Conroy, 2013: 8).

Brennan ve Conroy (2013) on yildan daha fazla bir siiredir bir
bankada yoneticilik gorevinde bulunan bir yOneticinin bankanin
hissedarlarina gonderdigi yonetici mektuplarini (i) Narsisizm (kibir katkisi) ,
(i1) Kibir, (ii1) Asirt Giiven ve (iv) Kendine Atfetme agisindan incelemistir.
Elde edilen bulgular banka yoneticisinin kisiliginde narsisizm ve kibir kaniti
oldugunu ve analiz edilen ciimlelerin yarisindan fazlasinin narsistik konusma

icerdigini gostermistir.

3.1.3. Yonetici Asir1 Giiveni

Mark Twain "Bu yasantida tek ihtiyacimiz olan cehalet ve giivendir; O
zaman bagar1 mutlaktir” séziinii basar1 hakkindaki goriislerini ve oncelikle
basariya ulasma bi¢imini ortaya koymak i¢in kullanmistir. Amerikali yazara
gore, giiven, basar1 iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, pek ¢ok
yoneticinin kendinden emin veya iyimser oldugunu bulmak sasirtici
olmamalidir (Everts, 2007: 17). Ust diizey yodneticilerin, asir1 giiven
Onyargisina kars1 ozellikle savunmasiz olduklar1 bilinmektedir. Ciinkii asir
yetenekli bireyler arasinda asir1 giiven daha az yetenekli bireylerden daha
giiclii olmaktadir. Goel ve Thakor 2008 calismasinda asir1 gliven duyan
bireylerin firma i¢i yarismalarda sag kalma ve tist diizey yonetime katilma
olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu savunmaktadir (Goel ve Thakor
2008’den akt. Lee, Hwang ve Chen, 2015: 6). Cooper, Woo ve Dunkelberg
(1988) firma yoneticileri hakkinda yapmis oldugu bir anket yardimiyla
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yoneticilerin genellikle diger firmalarin basar1 olasiliginin %59 oldugunu
diistindiiklerini, ancak bu olasiligin kendi firmalarinda %81'e yiikseldigi
sonucuna ulagmistir. Ancak devam eden ankette, firmalarinin %81 basarili
oldugunu savunan yoneticilerin firmalarinin %66'sinin kotii  performans

sergiledigi gorilmiustiir.

Yoneticilerde asir1 giiven yanliligmin varlifi, verilmesi gereken
kararlarda kendi Kkararlarinin on plana ¢ikmasma ve olduk¢a karmasik
islemlere yonlenmesine neden olur. Asir1 giivenli yoneticiler, eksojen (dis
nedenlerle olusan) soylenti sinyallerinin hassasiyetini, tahmin problemlerini
ve sorun ¢ozme yeteneklerini hafife alma egilimindedirler. Yoneticiler
Ozellikle ti¢ nedenden Otiirii asir1 giiven duygusu gosterebilirler (Adam,
Fernando ve Golubeva, 2012: 5; Chen ve Chen, 2012: 2; Chena, Hoa ve Ho
2010: 2; Kasiani vd., 2015: 2177; Malmendier ve Tate, 2005: 5).

e Birincisi agir1 glivenin en yaygin tiirii olan, ¢ogu zaman, kisilerin
kendi bilgilerinin dogrulugunu oldugundan daha fazla tahmin etme
olasiligi ve varsayimlardaki riskleri oldugundan daha az tahmin
etmeleridir. Yoneticilere kazang tahminleri, kar payr duyular1 ve net
kar gibi farkli durumlar hakkinda bilgileri soruldugunda yaptiklari
tahminlerin dogruluguna ait sapmalar1 ¢ok diisiik tutarak dar gliven
araliklar1 olusturmaktadirlar. Ornegin, bir hisse senedinin degerini
tahmin ederken, hisse senedinden beklenen getiri araligina kiyasla
hisse senedi degeri tahminlerine ait olasiliklarin hisse senedi
degerinden sapma olasiliginin ¢ok diisiik oldugunu inanirlar. Bu
sekilde ortaya cikan asir1 giiven gercek¢i olmayan olumlu benlik
degerlendirmesi ile insanlarin yeteneklerininin oldugundan daha fazla
tahmin edilmesine neden olmaktadir. Bu durum bir yatirim projesi
secen yoneticinin, sonug iizerinde kontrol yanilsamasi hissederek kotii

sonug ortaya ¢ikma olasiligini kiiglimsemesini miimkiin kilmaktadir.

e Ikinci olarak, bireyler &zellikle son derece kararli olduklar1 sonuglar

icin daha fazla giivenli davranis sergilemektedir. Bir ydneticinin
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tazminat sOzlesmesi, kisisel serveti firmanin hisse senedi fiyatina ve
dolayisiyla kurumsal yatirnm Kkararlarinin  sonuglarina baghdir.
Yoneticinin kisisel servetinde bir artis yasamasi alinan kurumsal
yatirim kararlarindan etkilendigi i¢in yoneticinin itibar sermayesi

artmaktadir.

e Uciincii olarak ise, anlasiimasi zor bir durum ile karsilasan bir
yoneticinin daha agir1 giivenli oldugu varsayilmaktadir. Ornegin
sermaye piyasasindan kaynak bularak bir proje portfoyiine yatirim
yapmay1 diislinen bir yonetici diger proje yoOneticilerine ait projeler
hakkinda kesin bir bilgiye ulasamayacagi i¢in piyasadaki ortalama
bir proje portfoylinii dikkate alarak bir degerlendirme yapacaktir.
Ortalama bir proje portfoylinii dikkate almak yoneticinin dogru
bilgiyi elde etmesi ihtimalinin ¢ok diisiik olmasina neden olarak

yoneticinin daha gilivenli davranig sergilemesine yol acabilecektir.

Yoneticilerde gozlemlenen iyimserlik ve asir1 gliven davraniglari i¢ ice
gegmis  durumdadir ve ayrimmn  yapilmasinda  bazi  sorunlar
yasanabilmektedir. Fakat bazi ¢alismalar® yonetici iyimserligi ve asir1 giiveni
arasinda bir ayrim yapmaktadir. Bu calismalara gore, iyimserlik genellikle
gelecekteki olumlu gelisme olasiliklarinin - asir1  degerlenmesi  olarak
tanimlanirken, asir1 giiven - inanglarin veya tahminlerin yanlis hesaplanmasi -
kisinin gelecekteki olaylar1 ongdrme yeteneginin diger kisilerin yetenekleriyle
karsilastirildiginda 6zel sinyallere asirt agirlik verme veya gelecekteki
rastgele olaylarin varyansini veya oynakligim1 hafife alip, dar giliven
araliklariin tahmin edilmesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Asirt giiven, bir
yoneticiyi daha fazla ¢aba harcamaya motive eder, ancak iyimserlik cabay1
azaltir (Fairchild, 2005: 4; Felleg vd., 2012: 5; Gervais, 2009: 7; Gervais,
Healton ve Odean, 2003; Lu1 vd., 2009: 6).

5 Fairchild (2005)’1n ¢alismasinda adi gegen ¢aligmalar: DeLong, Shleifer, Summers ve Waldman’in 1991
yilinda, Goel ve Thakor’un 2000 yilinda yaptig1 ¢aligmalardir.
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Kahneman ve Riepe'ye gore, asir1 giiven ve iyimserlige sahip kisilerin,
riskleri hafife alma ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmalari
muhtemeldir. Bununla birlikte, Taylor ve Brown asir1 giiven veya asir1
iyimserligin daha yaratici ¢aligmalara neden olabilecegi veya bir kisiyi daha
zorlu gorevlerde bulunmaya tesvik edebilecegini dile getirmistir (Kahneman
ve Riepe 1998 ve Taylor ve Brown 1988, 1994°den akt. Baker, Dutta, Saadi
ve Zhu, 2012: 12).

Gervais, Healton ve Odean (2002) g¢alismalarinda yonetimsel asiri
giiven ve iyimserligin firmanin degerini artirabilecegi sonucuna varilmistir.
Asirt gilivenli yoneticiler projelerin potansiyel riskini oldugundan daha az
tahmin edeceklerinden iistlenecekleri karar1 erteleme olasiliklart daha diistik
olabilir. Iyimser y®&neticiler de projeleri hizla {istlenmek isteyebilir.
Dolayisiyla, asir1 derecede asir1 gilivenli veya iyimser yoneticiler,
hissedarlarin ¢ikarlarina uygun olarak rasyonel yoneticilerden daha iyi karar
verirler. Asir1 gliven ve iyimserlikten elde edilen kazanglar, hissedarlar
tarafindan daha yetenekli, akilci bir yonetici yerine daha az yetenek sahibi,
asirt giivenli, iyimser bir yoneticinin tercih edilmesine neden olabilir.
Yazarlar asir1 glivenin ve iyimserligin yoneticilerin muhafazakarligini
azalttigin1 ve bu nedenle daha degerli olabilecek riskli projeleri iistlenme
isteklerinin artigimi belirtmistir. Gervais ve digerlerine gore hisse senedi
sahiplerinin yoneticilerden yapmasini istedigi sey de budur. Bu nedenle agiri
giiven ve iyimserlik, ¢ikarlarin uyumlastirilmasi yoluyla temsil sorunlarimi
azaltabilir. Bununla birlikte, asir1 gliven ve iyimserlik, yoneticiyi daha riskli
projeler iistlenmeyi daha istekli yapar ve bdylece yoneticilerin kararlarini
sahiplerin ¢ikarlartyla uyumlu hale getirebilir. Asir1 giiven ve iyimserlik
yoneticilerin kararlarin1 hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlartyla uyumlu hale
getirmenin yani sira, asir1 giivenli yoneticileri daha fazla gayret sarf etmeye
yonlendirebilir ve negatif bugiinkii degere sahip projeleri tistlenme isteyeni
artirabilir. Asir1 gliven, yoneticilerin bilgi toplamaya daha fazla caba
gostermelerini saglar. Nihayetinde bu davranmisin, firma degeri iizerinde
olumlu bir etkisi olabilir. Asir1 glivenin aksine iyimserlik, degeri diisiik
projelere yatinm yapmaya neden olabilir; ¢linkii iyimser yoneticiler tim
projeleri iyi projeler olarak gortirler.
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Bunun yani sira yoneticilerde asir1 giiven duygusu firma degerinin
diismesine neden olabilmektedir. Firma degerinde yasanan kaybin
sebeplerinden ilki, yoneticilerin asir1 giiven duygusu ve kendine atfetme
Ozelliklerine sahip olmalar1 nedeniyle, yoneticilerin aldiklar1 kararlarin
mutlaka rasyonel olmasi miimkiin degildir. Ikinci olarak, yoneticilerin
yatirimcilardan daha fazla asir1 iyimser ve asir1 giivenli olmas1 muhtemeldir.
Uciinciisii ise, giincel veya tarihsel iyi performansin yoneticiler arasinda asir1
giiven yaratmasinin muhtemel olmasidir. Boylece, asir1 gilivenli yoneticiler,
zayif bir hedef edinmek ve boylece hissedar degerini yok etmek gibi yanlis
kararlar verebilir (Baker vd., 2012: 4). Buehler, Griffin ve Ross'un
caligmalarinda belirtildigi gibi, bireyler bir gorevin tamamlanma zamanin
tahmin ettiklerinde sistematik bir asagi dogru onyargi gosterirler. Yoneticiler
icin, bu planlama hatas1 gerceklestirilen projeyi ve firma degerini iki
nedenden dolayr azaltmaktadir. Birincisi, bu maliyetlerin bir kismi
tamamlanma stiresine dogrudan dogruya orantili oldugu i¢in proje maliyetleri
daha yiiksektir. ikincisi, gecikmeli tamamlanma, projenin operasyonlarindan
gelen olumlu nakit akislarinin da geciktirilmesi ve dolayisiyla bunlarin
1skonto edilmis degerinin baslangicta yoneticinin beklediginden az olmasi
anlamina gelmektedir (Buehler, Griffin ve Ross 1994, 2002 ‘den akt. Gervais,
2009: 18).

Andreou, Cooper, Lopez ve Louca (2018) 1992'den 2009'a kadar olan
donemde hisse senedi geri alimlarinda yonetici asir1 giivenini arastirmiglardir.
Yapilan aragtirma sonucunda, asir1 giivenli yoneticilere sahip firmalarmn, asirt
giivenli olmayan yoneticilere sahip firmalardan ¢ok daha diisik duyuru
sonrasi anormal getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, geri alim
duyurusu zamaninda, asir1 giivenli yoneticileri olan firma hisse senetlerinin
asirt giivenli olmayan yoneticileri olan firma hisse senetlerinden daha az
fiyatlandirilmis oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, asir1 gilivenli
yoneticiler kendi firma hisse senetleri diisiik fiyatlandigindan hisse senetlerini

geri alima yonelmislerdir.
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Asirt Giiven Hipotezi, asir1 giivenli yoneticilerin bir is kararina veya
bir projenin basarisinin olasiligina iliskin beklenen getiriyi olmasi gereken
getiriden daha fazla tahmin ettiklerini ileri siirmektedir. Ayn1 zamanda asir
giivenli yoneticiler, firmalarinin deger diisiikligiinii algilamama ve geri dontis
iiretme kapasitelerini asir1 tahmin etmeye egilimli olabilirler. Bu 6nyargili
yonetsel inanglar, kurumsal yatirim politikalarinda belirgin bozulmalara

neden olur (Boles, Davydov ve Volkman-Wise, 2014: 9).

Asirt giivenin, Ozellikle de yonetici asir1 gliveninin arastirilmast
firmada alinacak kararlarda yonetici davraniglarinin etkili olmasi ve firma
degerinin bu kararlardan etkilenmesi nedeni ile 6nemlidir. Firma yoneticisinin
asirt giivenli olup olmadigmi belirlemek ve bu davranisi engellemek igin
onlemler almasi adina yoOnetici asir1 giiveninin farkinda olunmasi 6nemli
olabilir. Ayrica, yoneticilerin almis olduklar1 kararlar firma degeri iizerinde
etkili oldugundan asir1 glivenli bir yoneticinin firma hissedarlarina ne tiir bir
sinyal verdigini anlamak da 6nemlidir (Stein, 2013: 3). Mart ve Simon 1958
caligmasinda yoneticilerin, ozellikle de st diizey yoneticilerin ne kadar
rasyonel davraniklarinin firma kararlarinda etkili oldugunu ileri siirmiistiir.
Katona'ya gore, yoneticilerin sahip olduklar1 6zellikler ve tercihler firma
adina yapilan yatirim kararlarin1 dogrudan etkilemektedir (Mart ve Simon
1958 ve Katona 1946’dan akt. Gervais, 2009: 3). Stein (2003) yonetici asiri
giiveninin, firmalarin yatirim kararlarini incelemek i¢in 6nemli oldugundan
bahsetmektedir. Yazara gore, psikolojiden elde edilen kanitlar, bireylerin
olasilik tahminlerinde 6nyargili olma egiliminde oldugunu ve bu 6nyargilarin
ekonomik kararlar1 etkiledigini gostermektedir. Asir1 gliven, dogrudan karar
vermeyi etkilediginden, asir1 glivenli yoneticilerin firma politikalar1 ve firma
degeri tizerindeki etkilerini arastirmak (Gervais, Healton ve Odean, 2011:
1735) ve dolayisiyla hissedar refahini nasil etkiledigini anlamak 6nemlidir

(Hackbarth; 2008: 843).

Malmendier ve Zheng, (2012) yonetici asir1 gliveni ve mali isler
yoneticisi asir1 gliveninin g¢esitli kurumsal kararlar1 etkileyip etkilemedigini
arastirmiglardir. Yapilan calisma sonucunda mali isler yonetici davranis

Ozelliklerinin sermaye yapist kararlarinda ¢ok onemli oldugu, yoneticilerin

88



davranig Ozelliklerinin yatirim, inovasyon ve satin alma politikalarinin yani

sira kismen mali politikalar tizerinde etkili oldugu vurgulanmistir.

Firma yoneticilerinde gozlemlenen asir1 giiven yanilgisinin firma
kararlar1 iizerine etkisi birgok arastirmada temettli politikasi, sermaye yapisi
kararlar1 vb. gibi farkli boyutlarda incelenmistir. Yapilan bu incelemelerin
sonucunda yonetici asirt giiveninin firma kararlarint olumlu ve olumsuz
olmak 6zere iki farkli sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada
birlesme ve satin alma kararlar1 ile yOnetici asir1 giiveni arasindaki iliskiyi

anlamak i¢in yapilmis calismalar incelenmistir.

3.2. Temsil Teorisi ve Yonetici Asir1 Giiveni

Temsil iligkisi bir veya daha fazla kisinin kendi adina karar verme
yetkisini baska bir kisiye devrettigi sozlesmelerdir (Jensen ve Smith, 1985: 2).
Jensen ve Meckling 1976 c¢alismasinda bu durumu temsil iligkisi olarak
aciklamistir. Temsil teorisine gore firma sahipleri firmanin asil sahipleri iken
firma yoneticileri firma sahiplerini temsil eden vekildirler. Firma sahiplerinin
(asillarin) vekillerden beklentileri hissedarlarin servetini maksimum kilacak
davraniglarda bulunmalaridir. Bunun yani sira vekil konumunda olan
yoneticilerinde bir takim beklentileri vardir. Zaman zaman firma iginde asil
ve vekiller arasinda ¢ikar gatismalar1 meydana gelebilir (Aygiin ve I¢, 2010:
194).

Hissedarlar ile yoneticiler arasinda yasanan ¢ikar ¢atigmasi sonucunda
ortaya ¢ikan temsil maliyetleri 6z sermayenin temsil maliyeti ve borcun temsil
maliyeti olarak iki kisimdan olusur. Yoneticiler kendi pozisyonlarini
giiclendirmek adma firma degerini artiracak sorumluluklarin bir boliimiinden
kaginabilir ve 6zellikle firmada serbest nakit akislar1 oldugunda, hissedarlara kar
pay1 6demesi yapmak yerine firmanin finansman ihtiyacini firma iginde iiretilen
serbest nakit akislarindan karsilamaya yonelebilir. Firma yoneticilerine gore,

firmanin finansman ihtiyacinin ne kadar ¢ok kismi firmanin igsel kaynaklar ile
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karsilanirsa, yoneticilerin firmadaki so6z haklar1 o kadar artmakta ve borg¢ veren
yatirimcilarin  denetiminden kurtulmaktadirlar. Yoneticilerin firmadaki s6z
haklarini artirma egilimlerini engellemek i¢in alinan Onlemler ve tiim bu
Onlemlere ragmen firmanin piyasa degerindeki diisiisler firmada maliyetler
olugsmasina neden olmaktadir. Bu maliyetlere O6zsermayenin temsil maliyeti
denmektedir. Firmada olusan 6zsermayenin temsil maliyetini azaltmanin yolu
firmada kullanilan bor¢ oranini artirmaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 260-261).
Borcun temsil maliyetine gore ise, firmalara fon kaynagi olarak borg verenler,
firmalara sagladiklar1 fonlarm riskli ve/veya karli yatirimlarda kullanilip
kullanilmadigindan endise ettiklerinde firmalara sagladiklar1 borg¢ igin yiiksek
faiz talep edeceklerdir. Boyle bir endiseye sahip borg verenlerin talep ettikleri

yiiksek faiz borcun temsil maliyetini olusturacaktir (Kula, 2001:19).

Yoneticiler, yetki verenlerin faydalarini maksimize etmek icin yine
yetki verenlerce gorevlendirilmis kisiler oldugundan yeterince iyi vekiller
olmayabilir. Ornegin yoneticiler diger ¢ikar gruplarim bilgilendirmek adina
hazirladiklar1 finansal raporlarda firma durumunun iyi veya kotii gosterilmesi
amaciyla bazi bilgileri piyasadan saklayabilir. Firmanin durumunu iyi
gostermek Kariyerlerini ve islerini kaybetme kaygisindan kaynakliyor olabilir.
Yoneticilerin firmanin durumunu kotii gostermelerinin nedeni ise, kendi
yararina olacak firma ele gecirmelerinde, ele gecirme maliyetini diislik tutma
isteginden kaynaklaniyor olabilir. Ayrica yoneticiler sahip olduklar
ayricaliklarin devamlilifin1 saglayabilmek i¢in firmada iiretilen serbest nakit
akislarina ihtiya¢ duyarlar. Bir firmada serbest nakit akislari ne kadar coksa,
yoneticiler serbest nakit akislarini azaltacak yatirnm harcamalarina sicak
bakmayacaklarindan karli yatirim firsatlarini kacirabilirler. Bu durum da
hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar g¢atismast neden olarak 6z

sermayenin temsil maliyetlerini yiikseltebilir (Turaboglu, 2004: 113).

Firma yoneticisinin asir1 giivenli olmasida hissedarlar ile yoneticiler
arasinda ¢ikar gatigmasina neden olarak 6z sermayenin temsil maliyetini
artirabilir. Asir1 giivenli bir yonetici tarafindan yonetilen bir firmada var olan
serbest nakit akislart yOneticinin yeni yatirim firsatlarina yonelmesini

tetikleyebilir. Soyle ki firmadaki igsel kaynaklar1 kar pay1 olarak dagitmak
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istemeyen bir yonetici yatirim firsatlarim1 degerlendirerek itibarini artirmay1
tercih edebilir. Bu da alinmamasi gereken bir yatirim kararinin alinarak

hissedar servetinde bir azalisa neden olabilir.

3.3.  Yonetici Asirnn Giiveni ve Birlesme ve Satin Alma Kararlaria

Olan Etkisi

Birlesme ve satin almalar giiniimiiz is diinyasinda biiyiikk 6nemi olan
yaygin bir olgudur. Bununla birlikte, ¢ogu satin alma sonucunda arzulanan
hedeflere ulasilamamaktadir. Satin alan firmalar tarafindan arzulanan hedefe
ulasamama, diger kararlara nazaran karar verme mekanizmalarinin
karmasikligi, belirsizlik ve satin alma islemlerinin firmaya yarattigi zaman
baskisindan dolayr satin alma kararin1 veren Dbireylerin davranigsal
Onyargilara kars1 savunmasizliindan kaynaklaniyor olabilir. Boyle bir
durumda maruz kalinan Onyargilar ¢ogu kez bireyin hatali irrasyonel

davranisa yonelmesine yol agarak 6nemli yanlis kararlar alinmasina neden

olmaktadir (Beckhaus, 2013: 183).

Satin alma karar1 verecek olan bir ydneticinin irrasyonel davranisa
yonelmesine yol acarak yanlis kararlar alinmasina neden olan davranigsal
Onyargilardan biri asir1 giivendir. Bu nedenle satin alma kararlari, yonetici
asirt giiveni etkilerini test etmek i¢in ideal bir ortamdir. Satin almalarin
yonetici agir1 giivenini test etmek igin ideal bir ortam olmasmin nedenleri

asagidaki gibi siralanabilir (Malmendier ve Tate, 2004: 3);

1. Satin almalar en Onemli kurumsal kararlar arasindadir ve
yoneticinin dogrudan gbzetimini gerektirir.

2. Satin alma kararinin tamaminda agir1 giiven etkisi s6z konusu
olmasa da psikologlar igin satin alma kararlarinin asir1 giivenle baglantili
oldugu ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile bireylerin kontrolii altinda

olduklarina inandiklari sonuglar ve son derece kararli olduklari sonuglarda
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asir1  derecede giivenin varligi iddia edilmektedir. S6z konusu olan
senaryolarda satin alma kararlar1 yoneticiler tarafindan uygulanmaktadir.

3. Satin almay1 yiiriiten bir yonetici, gorliniiste hedef firmanin
mevcut yonetimini ele gecirerek yonetimi devralmaktadir. Dolayisiyla,
yoneticinin sonug¢ {izerindeki kontrol yanilsamasini hissetmesi ve nihai
basarisizlik olasiligini hafife almasi miimkiindiir. Bunun yani sira, basarili bir
satin alma, yOneticinin mesleki statlisiinii ve gelecekteki istihdam
beklentilerini arttirmaktadar.

4. Bir yoneticinin tazminat sozlesmesindeki kisisel serveti
firmanin hisse senedi fiyatina ve dolayisiyla satin alma kararlarinin
sonuglarina baglhdir.

S. Asirt giivenin, firmalarin pazar degerlerini ve satin alma
baglamindaki diger piyasa katilimcilarinin servetini, Ornegin bireysel
yatinmcilar tarafindan hisse senedi alim satim kararlarini etkilemesi
muhtemeldir. Asirt giiven duyan bir yoneticiyle yapilan tahkimde
(Anlagmazliklarin hakem yoluyla ¢6ziilmesi yontemi), yonetici gérevinin son

bulmasinin muhtemelen zor ve masrafli oldugu belirtilmistir.

Satin alma goriismelerinde yoneticinin rolii gok dnemlidir, ¢iinkii satin
alma islemleri, hem teklif veren taraflar icin hem de satin alma sonucunda
elde edilmesi beklenen sinerjiler agisindan 6nemli kayiplara neden olabilir
(El-Khatip, Fogel ve Jandik, 2012: 4). Satin almayr motive eden temel
faktoriin sinerji etkisi yoluyla firma agisindan deger yaratmasi gerekirken,
bazi durumlarda baska nedenlerle de satin almaya gidildigi gozlenmistir.
Bunlardan bir tanesi Richard Roll tarafindan ileri siiriilen Kibir (Hubris)

hipotezidir (Giirsoy, 2007: 757).

Roll 1986 calismasinda, birlesme ve satin alma baglaminda Kibrin
etkisini ilk kez arastiran kisi olmustur. Bireysel yatirimcilar arasindaki asiri
giiven asir1 islem hacmine neden olur iken, yoneticiler arasinda asir1 gliven
asir1 satin almaya yol agabilir. Roll’iin Kibir hipotezinde, finansal piyasalarin
etkin oldugu ve tiim bilgilerin finansal piyasalara yansidig1 varsayilmaktadir.
Roll yoneticilerde asir1 giivenin satin almalarda hedef firma degeri igin

yiiksek deger verilmesine ve teklif verme hatalarina neden olarak satin alma
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faaliyetinin ¢ogunun satin alma i¢in genel bir kazang saglamadigini, ancak
asir1  glivenli  yoneticilerin  satin alma faaliyetinde bulunduklarini
savunmustur. Yoneticiler, kendi becerilerini meslektaslarinin becerilerinden
daha fazla olduguna inandiklar1 ya da satin alma sonucu tizerindeki kontrol
yanilsamasindan dolayr satin almanin olumsuzluklarimi hafife alarak
potansiyel bir satin almanin firmaya saglayacagi sinerji kazanimlarini
oldugundan fazla gosterebilirler. Satin alma tecriibesine sahip olan firma
yoneticileri, satin almalar yoluyla deger yaratabilecegine inanabilirler. Satin
almanin firma i¢in deger yaratabilecegini diislinen asir1 giivenli yoneticiler
firma degerini azaltan olumsuz alimlar gergeklestirebilir. Dolayisiyla, asiri
giivenli yoneticilerin satin alma gergeklestirmeleri durumunda beklenenden
daha diisiik getiri elde etmeleri beklenebilir. Roll yoneticilerin bir firma satin
almay1 diisiindiiklerinde, satin alma sonrasinda olusacak sinerjileri hesaba
katarak bir degerleme analizi yapabileceklerini ileri stirmiistiir. Roll’e gore
yoneticiler, analizlerinin dogruluguna asir1 giivenirlerse, degerleme islemi
sonucu belirlenen deger hedefin pazar fiyatim1 astiginda teklif i¢in ¢ok hizli
davranabilirler. Ozellikle Kibir hipotezinde, birlesme veya satin alma ilan
edildiginde ihale yapan firmanin pay sahipleri bir kayba ugrarken, genelde
hedef firmanin hissedarlar1 servet artisi yasayabilirler. Edinen firma
hissedarlarinin servet artis1 yasamalarimin baslica nedeni, satin alma
gerceklestirecek firma hedefe firmaya teklif sundugunda, hedef firma
hissedarlar1 satin alma i¢in teklif edilecek yiiksek prim karsiliginda hisselerini
satmaya goniillii olacagindan hedef firmanin hisse fiyatinin artmasidir. Ote
yandan, Roll’e goére asir1 giivenli yoneticiler firmaya bazi kosullar altinda
fayda saglayabilir. Ornegin, risk alan asir1 giivenli yoneticileri, asir1 giivenli
olmayan yoneticilere goére motive etmek daha az maliyetlidir (Barberies ve
Thaler, 2003: 1110; Berlo, 2014: 12; Croci, Petmezas ve Vagenas-Nanos,
2010: 368-373; Deo ve Shah, 2012: 48; Gervais, 2009: 13).

Birlesme ve satin almalarla ilgili yapilan caligmalar incelendiginde
calismalarin hem hedef firma agisindan hem de satin alan firma agisindan
arastirildigr goriilmistiir. Calismada sadece bir diger firmayr satin alan
firmalar aragtirmaya dahil edildigi i¢cin hedef firma ile ilgili elde edilen

bulgulara deginilmemistir.
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Birlesme ve satin almalar1 satin alan firma acisindan arastiran
calismalarin bazilarinda®, gerceklestirilen birlesme ve satin almalarda
yOneticinin veya yonetimsel asir1 giivenin etkisi incelenmis ve asir1 giivenli
yoneticilerin daha fazla satin alma olasilig1 bulundugu ve pazarin bu satin
alma duyurularma olumlu tepki verdigi sonucuna ulasilmistir (Baker vd.,
2012: 3).

De Bodt, Cousin ve Roll (2014) ¢alismalar1 1994'ten 2007'ye kadar
ABD'de gergeklesen teklif sahipleri ile hedefler arasinda 977 alim girisiminin
bir 0rnegine dayanmaktadir. Bu satin alma girisimlerinin %95'i basarilidir.
Ampirik olarak gézlemlenen teklif verme davranisi, ortalama teklif sahibinin
hissedar degerini maksimize eden miktardan daha fazla teklif verdigini acik¢a

ortaya koymustur.

Deo ve Shah (2012) ¢alismalarinda asir1 giivenin Hint bankacilik ve
bilgi teknolojisi endiistrisindeki birlesme ve satin alma duyurularina yonelik
kisa vadeli piyasa tepkisi incelenmistir. Arastirma sonucunda hem 6zel hem
de kamu bankalarmin birlesme ve satin alma sonrasi olumlu veya olumsuz
herhangi bir anormal getiri saglamadiklar1 ve {i¢ giinliik olay penceresi analizi

sonucunda belirgin pozitif getiriler gozlemlenmistir.

Satin alma kararlarina dayanarak yonetici asir1 giivenin arastirildig
calismalarda elde edilen bir diger sonu¢ piyasanin satin alma kararina
olumsuz tepki verdigini gostermektedir. Penrose 1959 c¢alismasinda ve
Berkovitch ve Narayanan 1993 calismasinda, birlesmelerin, yoneticilerin
kisisel c¢ikarlari, sagliksiz rekabet ve acgdzliilik gibi diger nedenlerle
istlenilebilecegini ve bunun da hissedar degerini azaltmis olabilecegi
savunulmustur (Penrose 1959 ve Berkovitch ve Narayanan 1993°den akt. Deo
ve Shah, 2012: 48).

® Baker, Dutta, Saadi ve Zhu (2012) calismasinda adi gecen calismalar: Roll’un 1986 yilinda,
Malmendier ve Tate’in 2008 yilinda, Doukas ve Petmezas’in 2007 yilinda yaptigt ¢caligmalardir.
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Malmendier ve Tate (2004) Forbes 500 firmalarinda gérev yapan
yoneticilerin kisisel portfoy kararlarinda asir1 giivenin etkilerini arastirmistir.
Calismada asir1  gilivenli yoneticilerin ortalama olarak daha kazangh
olduklarimi ve ozellikle c¢esitlendirilmis anlagmalar yapma egiliminde
olduklar: goériilmiistiir. Asir1 giivenin en ¢ok nakti bol olan ve kullanilmayan
bor¢ kapasitesine sahip firmalarda etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmiistiir.
Ayrica asir1 giivenli yoneticilerin tekliflerinin piyasa tarafindan olumsuz tepki
ile karsilandig1 bulunmustur. Ozellikle de bol miktarda i¢sel finansmana sahip
olduklarinda yoneticilerin, deger yaratma ihtimali olmayan daha fazla
birlesme ve satin alma yapmaya egilimli olduklarina dair kanitlar

sunulmustur.

Billett ve Qian (2005), 1980-2002 yillar1 arasinda ABD’de
gerceklestirilen birlesme ve satin almalar incelemislerdir. Yapilan arastirma
sonucunda yoneticilerin basarili bir satin alim sonrasinda asir1 giivenli olma
egiliminde olduklar1 ve bunun sonucunda firmanin hisse senedi fiyatini
olumsuz etkileyen satin alma gergeklestirme olasiliginin daha yiiksek oldugu

bulunmustur.

Doukas ve Petmezas (2007) Ingiltere kamu sirketlerince 1 Ocak
1980'den 31 Aralik 2004'e kadarki donemde hem yerli hem de yabanci
hedeflerin satin alindigi1 5334 basarili satin alma Ornegi yardimiyla asirt
giivenli yoneticilerin birlesme yoluyla hissedarlariin ¢ikarlari dogrultusunda
hareket edip etmediklerini incelemislerdir. Yapilan ¢alisma sonucunda asir
giivenli yoneticilerin rasyonel yoneticiler tarafindan elde edilen anormal getiri
kadar anormal getiri elde edemedikleri ve kendine atfetmenin yonetimsel asir

giiveni tetikledigine dair kanitlar elde edilmistir.

Malmendier ve Tate (2008) 1980-1994 yillar1 arasinda 394 biiyiik
ABD firmasimmin verileri kullanilarak yapilan ¢aligmada asir1  giivenli
yoneticilerin, geri doniis liretme yeteneklerini agir1 tahmin ettikleri, hedef
firmalar i¢in fazla 6demeler yaptiklar1 ve degerini yitiren birlesme ve satin

alma islemi tistlendikleri goriilmiistiir.
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Lin, Machayluk, Oppenheimer ve Reif (2008) tarafindan 1989 ve
2003 yillar1 arasinda Japonya’da yasanan birlesme ve satin almalarda daha
diisiik performans gosteren teklif sahiplerinin nakit olarak 6demeyi tercih
edip etmedigi ve daha iyi performans gosteren teklif sahiplerinin hisse senedi
ile satin almay1 tercih edip etmedigi arastirilmistir. Calisma sonuglar1 asiri
giivenli yoneticilerin deger kaybina ugrayan bir birlesme ve satin almalarda
rol oynayabilecegi ve asir1 giiven hipoteziyle biiyiik dl¢lide uyumlu oldugu

bulunmustur.

Lui, Taffler ve John (2009) 1993- 2005 tarihleri arasinda 2,129
kamuya agik ABD firmasi ve 3.188 adet birlesme ve satin alma anlagmasi i¢in
3.162 yonetici lizerinde yaptiklart ¢alismada, satin alma gergeklestiren biiyiik
ve kiiciik firmalarda yonetici asir1 giiveni ve bu etkinin firma performansi
tizerine etkisi arastirllmistir. Asirt gliven duyan yoneticilerin diger
yoneticilere gore birlesme ve satin alma islemlerini gerceklestirme
olasiliklarinin arttigina ve piyasanin asirt gilivenli bir yonetici tarafindan
yapilan bir birlesme ve satin alma anlagmasinin ilan edilmesine olumsuz tepki
verdigine dair kanitlar elde edilmistir. Arastirma sonucu yoOnetici asiri
giiveninin sadece firmanmn kisa vadede degil uzun vadede de satin alma
sonrasi getirilerinin bu durumdan olumsuz etkilendigini gostermistir. Ayrica,
biiyiik firmalarda yonetici asir1 giiveninin firmanin hem uzun vadede hem de
duyuru yapildiginda birlesme ve satin alma performansi iizerinde kiiciik

firmalardan daha olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

Lut ve Xie (2011) 2002-2005 yillar1 arasinda Cin'de halka agik
sirketlerin verilerini kullanarak yonetimsel asir1 giliven ile firma genislemesi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuglar, yonetimsel asir1 giivenin firma
genislemesi ile pozitif yonde iligkili oldugunu ve asir1 giivenli yoneticilerin
firma performansini olumsuz etkiledigini ve bu durumun hizli genisleme veya

asir1 yatirim oranina bagli olabilecegini gostermistir.

Baker, Dutta, Saadi ve Zhu (2012) ¢alismasinda 1993'ten 2003'e kadar
Kanada’da gergeklesen 1,389 satin almada yonetimsel asir1 giiven ile

birlesme ve satin alma duyurularina verilen pazar tepkileri arasindaki iligki ve
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yonetimsel asir1 giiven ile birlesme ve satin alma performansi arasindaki
iliskiyi sekillendirmede yonetim kurulu yapisinin rolii incelenmistir. Elde
edilen sonuglar, asir1 giivenli yoneticilere sahip firmalar tarafindan
gerceklestirilen birlesme ve satin alma anlagsmasina pazarin olumsuz tepki
verdigini gostermistir. Asir1 glivenli yoneticiler tarafindan yonetilen firmalar
i¢in uzun vadeli firma performansi énemli 6l¢iide diismektedir. Sonuglar, bu
onemli stratejik olayda yonetim kurulu yapisinin 6dnemli bir rol oynadigini

gOstermistir.

Smith ve Kim 1994 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, 177 satin alan firma
ve satin alian firma 6rnekleminde, satin alan firmalarin -1 ile O giin arasinda
-%0.23 kaybettikleri sonucuna varilmistir. Holl ve Kyriazis 1997
calismasinda ise 178 basarili satin alma teklifini analiz etmis ve teklif
sahiplerinin -1.25 negatif anormal getiri elde ettikleri sonucuna ulasmistir
(Smith ve Kim 1994 ve Holl ve Kyriazis 1997’den akt. Deo ve Shah, 2012:
49).

3.4. Firmalarda Alinan Finansal Kararlarda Yonetici Asir1 Giiveninin

Firma Degeri Uzerine Etkisinin Incelenmesine Yonelik Bir Calisma

3.4.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmada amag, yonetici asir1 gliveninin yoneticileri firma satin
alma ya da birlesme kararina yonlendirip yonlendirmedigini tespit etmek ve
asirt glivene sahip ayni zamanda birlesme ve satin alma karar1 almis
yoneticilerin, birlesme ve satin alma kararlarinin firma degeri tizerine etkisini
incelemektir. Bu amag dogrultusunda 6ncelikle yonetici demografik 6zellikleri
ile giiven ve giivensizlik diizeyleri arasinda bir farklilik olup olmadigi
incelenecektir. Yoneticilerin giiven diizeyleri ile gergeklestirilen birlesme ve
satin alma sayisi, egitim diizeyi ve yoneticilik tecriibesi arasinda bir iliski olup

olmadig1 arastirilacaktir. Daha sonra birlesme ve satin alma gerceklestiren
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yoneticilerin asir1 giivenli olmalari durumunda yo6netici asir1 giiveninin firma

degeri lizerinde bir etkisinin olup olmadig1 belirlenmeye calisilacaktir.

3.4.2. Arastirmanin Onemi

Firmalarin birlesme veya satin alma kararina yonelmelerinde
yaratilacak sinerji, vergi avantaji, firmanin daha etkin hale getirilmesi, rekabet
stlinliigli saglama, yurt dig1 pazarlara ulasma, firma degerini artirma vb. gibi
faydalar etkilidir. Birlesme ve satin alma karar1 alacak firmalarin birlesme ve
satin alma karar1 oncesi i¢in gerekli degerlendirmeleri titizlikle yapmasi ve
tiim olasiliklar i¢in yeterli bilgiye sahip olarak uzun bir siire¢ sonunda karar
vermesi birlesmenin amacina ulasmast acgisindan daha etkin olabilir. Ciinkii

alinan birlesme ve satin alma karar1 firmanin degerini dogrudan etkileyebilir.

Firmalarda alinan birlesme ve satin alma kararinda firma iist diizey
yoneticilerin etkisi goz ardi edilemez. Birlesme ve satin alma kararinda etkisi
biiyiik olan yoneticilerin bu tiir bir yatinm karar1 almasinda firma sahipleri ile
arasinda yasanabilecek vekalet (temsil) problemleri, kendi konumlarini
giiclendirmek ve alacaklar1 primleri artirmak diisiincesi etkili olabilir. Firma
st diizey yoneticisinin kendi konumunu gii¢lendirmek adina asir1 giivenli
davranip daha cesaretli ve hizli kararlar almasi firma degerinin ve hissedar
servetinin azalmasina neden olabilir. Bu nedenle {ist diizey yoneticilerin asir1
giivenli davranip davranmadiklarinin belirlenmesi, birlesme ve satin alma
kararinda hatalarin azaltilmas: agisindan st diizey yoneticilere yardimci

olabilir.
Bu ¢aligma Tiirkiye’de birlesme ve satin alma gerceklestiren iist diizey

yoneticiler agisindan asir1 giiveni inceleyen ilk c¢alisma olma o&zelligi

tasimaktadir.
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3.4.3. Arastirmanin Kapsam ve Sinirlari

Arastirmanin kapsamina BIST’te faaliyet gdsteren firmalarda calisan
ist diizey yoneticiler dahil edilmistir. Calismada Ozellikle yonetici asiri
giiveninin birlesme ve satin alma kararlarina etkisi incelendiginden, BIST te
faaliyet gosteren birlesme ve satin alma gerceklestiren firma yoneticileri

calismanin kapsaminda yer almaktadir.

Arastirma BIST’te faaliyet gosteren firmalar ile sinirlandirilmugtir.
Nedeni BIST’te faaliyet gosteren firmalarin kamuyu aydinlatma ilkeleri
geregince verilerini yayinlamak zorunlugundan ve verilerine erigim

kolayligindan ileri gelmektedir.

Arastirma 2008 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisinin azaldigi
donem ve sonrasi verilerinin daha saglikli olmasi nedeniyle 2010:01 — 2017:12

donemine olarak siirlandirilmas.

Arastirmanin baska bir sinirmni iist diizey yoneticiler olusturmaktadir.
Ciinkii calismanin amac1 asir1 giiven davranisinin firma birlesme ve satin alma
kararinda etkili olup olmadigi ve bunun firma degerine etkisidir. Firmada
birlesme ve satin alma kararin1 veren yonetim kurulu ve iist diizey

yoneticilerdir.

3.4.4. Arastirmada Kullanilan Verilerin Elde Edilmesi

BIST te faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarma iliskin veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinden ve firmalarin kendi

internet sitelerinden elde edilmistir.

99



Firma iist diizey yoneticilerine iliskin veriler her bir firmanin kendi
internet sitesinden, firma faaliyet raporlarindan ve yonetici bilgileri veren

Emlakkulusi’nin, Bloomberght’in internet sitelerinden elde edilmistir.

3.4.5. Arastirmanin Yontemi

Bu c¢alisma iki asamadan olusmustur. Calismanin birinci asamasinda
yOnetici gliven diizeyinin birlesme ve satin alma kararlarinda bir etkisi olup
olmadig arastirilacaktir. Calismanin ikinci asamasinda ise, birlesme ve satin
alma gergeklestiren firma yoneticisi agir1 gliveninin firma degeri lizerinde bir

etkisinin olup olmadig1 incelenecektir.

Arastirmanin birinci agsamasinda iist diizey yoneticilerin finansal karar
alirken giiven diizeylerindeki farklilig1 belirlemek i¢in “Finansal Karar Alirken
Yénetici Davranisini Belirleme Olgegi” gelistirilecektir. Olgegi gelistirirken
Olcekte yer alacak maddeler belirlenecek ve maddeler analiz edilirken faktor

analizinden yararlanilacaktir.

Ust diizey yoneticilerin demografik 6zellikleri ve giiven diizeyleri
arasinda bir farklilik olup olmadig: ise tek yonli ANOVA analizi yardimiyla
belirlenecektir. Yonetici giiveninin gergeklestirilen birlesme ve satin alma

kararina etkisi basit dogrusal regresyon analizi yardimiyla incelenecektir.

Arastirmanin ikinci asamasinda birlesme ve satin alma gerceklestiren
firma yOneticisi asir1 gliveninin firma degerine etkisinin olup olmadig1 ¢oklu

dogrusal regresyon yardimi ile belirlenecektir.

Tek yonlit ANOVA analizi iki veya daha fazla ortalama arasinda fark
olup olmadig ile ilgili hipotezi test etmek i¢in kullanilan bir analizdir. Iki
ortalama arasinda anlamli bir fark olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan

diger bir test t testidir (Kalayci, 2005: 131).
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Tek yonli ANOVA analizinin amaci, faktorlerin gesitli diizeylerinin
bagimlhi degisken Ozerindeki etki derecelerini belirlemektir. Tesadiifi olarak
secilen gozlemler, gruplara ayrilir ve gruplarin her birine faktdrlerinin ¢esitli
diizeylerinin muhtemel kombinasyonlarindan biri uygulanir (Nakip, 2008:

257).

Tek yonli ANOVA analizinde bagimli ve bagimsiz olmak iizere iki
degisken vardir. Analizde kullanilan bagimli degisken metrikken bagimsiz
degisken kategorik olmaktadir. Bagimsiz degisken igerisinde iki veya daha
fazla grup olmasi miimkiindiir. Tek yonlii ANOVA, bu gruplara gére, bagimli
degiskendeki ortalamalar arasinda fark olup olmadigimi test eder (Kalayci,

2005:132).

Regresyon analizi, aralarinda sebep-sonug iligkisi bulunan iki veya
daha fazla degisken arasindaki iliski hakkinda tahminler ya da kestirimler
yapabilmeyi saglayan istatistiki bir analizdir (Sahinler, 2000: 57). Regresyon
analizinde bagimli degisken ile bu bagimli degisken iizerinde etkisi oldugu
distiniilen bagimsiz degisken veya degiskenler arasindaki iliski bir model
yardimi ile agiklanmaktadir. Degiskenler arasinda iliskinin bulunmasi, bir
degiskenin diger degisken tarafindan etkilendigini ya da her iki degiskenin
bagka degiskenler tarafindan birlikte etkilendigini gosterebilir. Regresyon
analizinin amaci, degiskenler arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini
belirlemek, bu iligkiyi gosteren regresyon denklemini elde etmek ve bu

denklemi kullanarak tahminleri hesaplamaktir (Giirbiiz ve Sahin, 2014: 261).

Bagimli degisken {izerinde bir bagimsiz degiskenin etkisinin
arastirlldigr c¢aligmalarda basit regresyon analizinden faydalanilirken bir
bagimli degisken {izerinde birden fazla bagimsiz degiskenin etkisinin
arastirildigr caligmalarda ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmaktadir

(Giirbiiz ve Sahin, 2014: 261).
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3.5. Finansal Karar Alma Siirecinde Yonetici Davranmisim1 Belirlemeye Yonelik

Olcek Gelistirme Calismasi

Finansal karar alma siirecinde yoOnetici davranislarini belirlemeye
yonelik Olgek gelistirmek icin daha Once yapilan caligmalar taranmistir.
Literatlir taramasi sonucunda yonetici davranislar1 ile ilgili iyimserlik,
narsisizm, asir1 giiven vb. gibi davranislar ile ilgili ¢alismalar yapildigi tespit
edilmistir. Yonetici asir1 giiveni ile ilgili yapilan daha onceki anket
calismalarinda asir1 giiven davranisi belirlerken daha ¢ok genel kiiltiir ve
bilgiler ile ilgili sorular soruldugu ve bu sorulara verilen cevaplarin dogrulugu
lizerinden asir1 giiven diizeyleri belirlenmeye calisildigr goriilmiistiir. Bu
calismada birlesme ve satin alma kararlarinda yoneticinin giivenli davranig
sergileyip sergilemedigi tespit edilmeye calisildig1 icin ulasilan kaynaklar
degerlendirildiginde 6l¢egin var olmadig tespit edilmistir. Bu nedenle finansal
karar alma siirecinde yoneticilerin giiven diizeylerini belirlemek i¢in bir 6lgek

gelistirilmesine karar verilmistir.

Olgek gelistirme c¢alismasmni onemli kilan ve diger calismalardan
ayiran unsur, daha onceki ¢aligmalarda finansal karar alirken yonetici giivenini

6lcmeye yonelik dlgek gelistirme ¢alismasinin yapilmamis olmasidir.

Arastirmada finansal karar alma siirecinde yoneticiler agisindan cevap

alinacak sorular asagida belirtildigi sekildedir:

1. Yoneticilerin finansal karar alirken giiven diizeyleri ile cesitli
degisken gruplar1 (Cinsiyet, yas, medeni durum, egitim diizeyi,
aliman egitim, suan ¢alisilmakta olan firmada calisma siiresi, suan
calisilmakta olan firmada yoneticilik siiresi, suan ¢alisiimakta olan
firmada gergeklestirilen birlesme ve satin alma sayisi, daha 6nce
baska bir firmada yodnetici olarak c¢alisilan siiresi, daha Once
yonetici olarak calisilan firmada gerceklestirilen birlesme ve satin
alma sayisi) arasinda fark var midir?

2. Birlesme sayis1 yonetici giiveninde etkili midir?
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3. Yoneticilik tecriibesi yonetici giiveninde etkili midir?

4. Yoneticinin almis oldugu egitim yonetici giiveninde etkili midir?

Gelistirilecek Olgegin iki boliimden olusmasi tasarlanmistir. Birinci
boliimde yoneticinin yasi, cinsiyeti, medeni durumu, egitim diizeyi, alinan
egitim, suan calisilan firmada caligsma siiresi, suan calisilan firmada ydnetici
olarak ¢aligsma siiresi, suan ¢alisilan firmada gergeklestirilen birlesme ve satin
alma sayisi, daha 6nce baska bir firmada yonetici olma, daha 6nce bagka bir
firmada yoneticilik gorevinde bulunur iken gergeklestirilen birlesme ve satin
alma sayis1 gibi finansal karar alirken yonetici davraniginda etkili olabilecegi

diisiiniilen demografik 6zelliklerin saptanmasi planlanmistir.

Yas, cinsiyeti, medeni durumu, egitim diizeyi, aliman egitim, suan
calisilan firmada calisma siiresi, suan c¢alisilan firmada yonetici olarak ¢alisma
siiresi, suan ¢alisilan firmada birlesme ve satin alma gergeklestirmesi, daha
once bagka bir firmada yonetici olma, daha dnce bagka bir firmada yoneticilik
gorevinde bulunur iken birlesme ve satin alma gerceklestirme kapali uclu

secenekler olarak yapilandirilmistir.

Ikinci béliim, yapilan literatiir taramasi ve konuyla ilgili alinan uzman
goriisii dogrultusunda finansal karar alirken yonetici davraniglar ile ilgili
ikinci boliim 38 maddeden olusturulmustur. Olgegin 5°li Likert tipi bir 6lgek
olmasimin uygun olacagina karar verilmis ve madde havuzu olusturulurken bir
Psikometrist Ogretim {iyesinden yardim alinmistir. Toplam 38 maddeden
olusan Olcek calismasi firmalarda yoneticilik gorevinde bulunan bireylere
internet ortamindan veya yiiz yiize gdriisme yoluyla ulastirilmustir. ifadelere
tamamen katilma (5) kendine gilivende artisi gostermekle birlikte,
cevaplayicilarin tepki kurulumunu o6nlemek icin sonradan ters puanlanmak
kosuluyla olumsuz ifadeler de yazilmistir. Olgek maddeleri, cevaplayanlarin
“onaylama” egilimlerini dengelemek amaciyla 29 tanesi olumlu, 9 tanesi de

olumsuz olacak sekilde yazilmis ve tesadiifilik esasina gore siralanmistir.
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Ifadeler hazirlanirken olgusal olmamasima dikkat edilmis, ifadelerin
acik ve miimkiin oldugunca kisa olmasina g¢alisilmis, cevaplamasi diisiiniilen
orneklem grubunun anlayabilecekleri nitelikte ifadeler gelistirilmis, ifadelerin
tek durumu kapsamasi saglanarak genel ifadelere yer verilmemistir. Ayrica
“Hepsi”, “Higbiri”, “Sadece” gibi sozciiklerin kullanilmamasma 06zen

gosterilmistir.

Olgek calismasinda demografik 6zellikleri sorgulayan maddeler birinci
boliim altinda, yoneticilerin finansal kararlardaki davranislarini belirlemek i¢in
hazirlanan ifadeler ikinci bélim altinda toplanmustir. ifadeler ve cevap

kategorilerinin ayni sayfada olmasina 6zen gosterilmistir.

Olgek calismasi iki asamali bir sekilde yapilmis olup, ilk asamada 6n
deneme calismas1 gerceklestirilmistir. Ikinci asamada ise, madde analizi icin

deneme uygulamasi yapilmistir.

Olgegin gelistirilmesindeki bilimsel asamalar, deneme calisma
sonuglari, sonrasindaki giivenirlik bulgular1 ve Olgegin alan ¢aligmasi
uygulama sonuglarinin yer aldigi analiz sonuglart bu boliimii takiben ele

alinmistir.

3.5.1.0n Deneme ve Deneme Uygulamasi

Olcek 38 madde olarak hazirlandiktan sonra, asil ornekleme
uygulanmadan, asil uygulanacak gruba benzer 7 kisilik bir gruba uygulanarak;
bireylerin ifadeleri anlayip anlamadiklarina dair tepkileri alinmis ve bu konuda
bir sorun olup olmadig: saptanmistir. Yapilan 6n deneme sonucunda bir madde

de sorun oldugu tespit edilmis ve gerekli diizeltme yapilmustir.

Aragtirmada  kullanilacak  6rneklem  biiylikligliniin,  6lclilmesi
hedeflenen iligkilerin giivenilir bir sekilde kestirilebilmesini saglayacak

biiyiikliikkte olmas1 6nemlidir. Literatiirde, 6zellikle faktorler giiclii ve belirgin
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oldugunda ve degisken sayis1 fazla biiyiik olmadiginda, 100 ile 200 arasindaki
orneklem biyiikliginiin yeterli oldugu belirtilmektedir. Kline 1994
calismasina gore, giivenilir faktorler ¢ikartmak icin 200 kisilik 6rneklemin
genellikle yeterli olacagini, faktdr yapisinin agik ve az sayida oldugu
durumlarda bu rakamin 100'e kadar indirilebilecegini, ancak daha iyi sonuglar
icin daha biiyiilk O6rneklemle calismanin yararli olacagini vurgulamaktadir

(Kline 1994°den akt. Biiytikoztiirk, 2002: 480).

Calisma evrenini olusturan yoneticilere ulasmada yasanan giigliikler,
yOnetici sayisinin kisitli olmasi ve zaman kisiti nedeniyle deneme g¢alismasi
Tiirkiye’de faaliyet gosteren firma yoneticileri ile kisithdir. Deneme
uygulamasina amagli oOrnekleme ile belirlenen ve deneme c¢aligsmasina
katilmaya goniilli yoneticilere yiiz yilize gorlisme ve internet ortami
araciligiyla ulasilmis olup, deneme uygulamasi 229 firma yoneticisi iizerine
yapilmistir. Orneklemin gesitli degiskenler agisindan durumu asagidaki Tablo

1’de verilmistir.
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Tablo 1: Deneme Calismasi1 Katilimcilarina Ait Demografik Bilgiler

Demografik Ozellikler Frekans | Yiizde
Cinsiyet Kadin 31 13,54
Erkek 198 86,46
Toplam 229 100
Yas 30 ve alt1 12 5,24
31-40 77 33,62
41-50 83 36,24
51-60 53 23,14
61 ve tizeri 4 1,75
Toplam 229 100
Evli 196 86
Medeni Durum Bekar 33 14
Toplam 229 100
Lise 31 13,54
Egitim Diizeyi Lisans 113 49,34
Yiiksek Lisans 77 33,62
Doktora 8 3,49
Toplam 229 100
Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler 87 43,94
Lisans Egitim Isletme, Endiistri, Sanayi Miihendisligi 48 24,24
Miihendislik 38 19,19
Diger 25 12,93
Toplam 198 100
iktisadi, Mali ve Idari Bilimler 29 34,12
Yiiksek Lisans Isletme, Endiistri, Sanayi Miihendisligi 32 37,65
Miihendislik 12 14,12
Diger 12 14,12
Toplam 85 100
iktisadi, Mali ve idari Bilimler 3 375
Doktora Isletme, Endiistri, Sanayi Miihendisligi 2 25
Miihendislik
Diger 3 375
Toplam 8 100
5 y1l ve daha az 105 45,85
Bu firmada 6-10 y1l 40 17,47
Caligma Siiresi 11-15 36 15,72
16-20 18 7,86
21 ve daha fazla 30 13,1
Toplam 229 100
5 y1l ve daha az 123 53,71
Bu Firmada 6-10 y1l 48 20,96
Yonetici Olma 11-15 29 12,66
Siiresi 16-20 12 5,24
21 ve daha fazla 17 7,42
Toplam 229 100
Hayir 142 62,01
Bu Firmada 1 43 18,78
Gergeklestirilen 2 15 6,55
Birlesme Sayisi 3 10 4,37
4 4 1,75
5 ve daha fazla 15 6,55
Toplam 229 100
Hayir 72 31,44
Baska Firmada 3 y1l ve daha az 35 15,28
Yoneticilik Siiresi 3-8 yil 53 23,14
9-14 32 13,97
15-20 25 10,92
21 ve daha fazla 12 5,24
Toplam 229 100
Hayir 143 62,45
Baska Firmada 1 31 13,54
Gergeklesen 2 25 10,92
Birlesme Sayist 3 10 4,36
4 5 2,18
5 ve daha fazla 15 6,55
Toplam 229 100
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Deneme c¢alismasinda yer alan kisilerin 198’1 erkek, 31°i kadin iken,
33 kisi bekar, 196 kisi evlidir. Katilimcilar incelendiginde yoneticilerin
cogunlukla evli ve erkek yoneticiler olduklart goriilmektedir. Kisilerin yaslar
incelendiginde 30 ve altinda yas1 olan 12 kisi, 31-40 yas araliginda 77 kisi,
41-50 yas araliginda 83 kisi, 61 ve lizeri yas araliginda 4 kisi yer almaktadir.
Yoneticilerin %36, 24’1 31-40 yas aralifinda yer almaktadir. Pilot ¢alisma
cevaplayicilarindan 31 kisi lise mezunu, 113 kisi lisans mezunu, 77’si yiiksek
lisans ve 8 kisi doktora mezunudur. Yoneticilerin %49 oranla ¢ogunlukla
lisans mezunu olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Lisans egitimini Iktisadi, Mali
ve Idari Bilimler iizerine alan 87 kisi, Isletme, Endiistri, Sanayi Miihendisligi
tizerine alan 48 kisi, Miihendislik lizerine alan 38 kisi, diger alanlarda egitim
alanlar ise 25 kisidir. Yoneticilerin aldiklari lisans egitimlerini mali konuda
egitim alma (Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler ve Isletme, Endiistri, Sanayi
Miihendisligi alaninda egitim alanlar) ve almamalarina (Miihendislik ve
Diger) gore degerlendirdigimizde %68,12’sinin mali konuda egitim aldig
goriilmiistiir. Olgegi cevaplayanlarin yiiksek lisans egitimlerine baktigimizda
Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler iizerine alan 29 kisi, Isletme, Endiistri, Sanayi
Miihendisligi iizerine alan 32 kisi, Miihendislik {izerine alan 12 kisi, diger
alanlarda egitim alanlar ise 12 kisidir. Yoneticilerin mali konuda yliksek
lisans yapip yapmadiklarina gore degerlendirdigimizde ise %71,77 oraninda
mali konuda egitim aldiklar1 gorilmiistir. Cevaplayicilarin - doktora
egitimlerini inceledigimizde Iktisadi, Mali ve idari Bilimler {izerine alan 3
kisi, Isletme, Endiistri, Sanayi Miihendisligi iizerine alan 2 kisi, diger
alanlarda egitim alanlar ise 3 kisi iken, miihendislik doktora egitimi yapan
yonetici bulunmamaktadir. Doktora egitimini mali konularda alan yoneticiler
tim yoneticilerin %62,5’dir. Cevaplayicilarin suan caligsmakta olduklari
firmadaki ¢aligsma siireleri 5 yil ve alt1 olanlar 105 kisi, 6-10 yil arasinda 40
kisi, 11-15 yil arasinda 36 kisi, 16-20 yi1l arasinda 18 kisi, 21 ve daha fazla y1l
calisan ise 30 kisiden olusmaktadir. Katilimeilarin bu firmada ydnetici olma
stirelerine gore dagilimi ise 5 yil ve alt1 olanlar 123 kisi, 6-10 yil arasinda 48
kisi, 11-15 yil arasinda 29 kisi, 16-20 y1l arasinda 12 kisi, 21 ve daha fazla yil
calisan ise 17 kisiden olusmaktadir. Yoneticilerin bu firmada c¢alisma ve
yoneticilik siireleri dikkate alindiginda yogunlugun 5 yil ve daha az yillik

yoneticilerde oldugu gozlenmistir. Katilimcilarin suan ¢aligmakta olduklari
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firmada gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma sayis1 1 olan 43 kisi, 2 olan
15 kisi, 3 olan 10 kisi, 4 olan 4 kisi, 5 ve daha fazla birlesme ve satin alma
gerceklestiren ise 15 kisidir. Katilimcilardan hi¢ birlesme ve satin alma
gerceklestirmeyen 142 kisi vardir. Yoneticilerin %62,01°1ik kismi birlesme ve
satin alma gerceklestirmemisken, %37,99 birlesme ve satin alma
gerceklestirmistir. Bagka bir firmada yoneticilik gorevinde bulunma
stirelerine gore ise, 3 yil ve daha az 35 kisi, 3-8 yi1l 53 kisi, 9-14 yil 32 kisi,
15-20 y1l 25 kisi, 21 ve daha fazla 12 kisi iken daha once yoneticilik tecriibesi
bulunmayan 72 kisi vardir. Yoneticilerin %31,44°liik bir oran ile daha 6nce
yoneticilik tecriibesine sahip degilken, %68,56 daha once yoneticilik
tecriibesine sahiptir. Yoneticilerin suan calismakta olduklar1 firmadan once
yonetici olarak c¢alistiklart firmada gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma
sayisina gore birlesme ve satin alma gerceklestirmeyen 143 kisi, 1 birlesme
ve satin alma gergeklestiren 31 kisi, 2 birlesme ve satin alma gerceklestiren
25 kisi, 3 birlesme ve satin alma gerceklestiren 10 kisi, 4 birlesme ve satin
alma gergeklestiren 5 kisi, 5 ve daha fazla birlesme ve satin alma
gergeklestiren 15 kisi vardir. Yoneticilerin %62,45 daha 6nce birlesme ve

satin alma gerceklestirmemistir.

Katilimc1 cevaplarindan yola ¢ikilarak yapilacak madde analizi igin
gerekli hazirliklarin yapilmasi gerekmektedir. Madde analizine hazirlik
asamasinda yanlis veri girisi olup olmadigi ve ters puanlama yapilacak

maddelerin belirlenmesi gerekmektedir.

Olgek calismasinda kullanilan ifadelerin hedeflenen &zelligi dlgmesi
oldukca oOnemlidir. Eger oOl¢ekte kullanilan ifadeler hedeflenen 6zelligi
O0lcmede yetersiz kaliyorsa ve diger ifadeler ile uyumsuz ise bu ifadelerin
Olcekten ¢ikarilmasi ya da revize edilmesi gerekmektedir. Bunun igin,
cevaplayict bireylerin verilerinin kontrol edilmesi gerekebileceginden daha
sonrasinda bir sorun ile karsilagmamak admma veri girisi esnasinda her
cevaplayiciya ayr1 bir kod verilmistir. Cevaplayicilara ait veri girisi
tamamlandiktan sonra yanlis veri girisi her tiirli analizi ciddi bir bigimde
etkileyeceginden yanlis bir veri girisinin olup olmadigi kontrol edilmelidir.

Yapilan kontrol sonrasinda yanlis veri girisi olmadig: tespit edilmistir.
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Baz1 oOlgeklerde tepki oOriintiisiinii kontrol amaciyla ters puanlanan
maddeler olabilir. Bu tiir maddelere iliskin verileri, diizelttikten sonra veri
girisi yapmak ¢ogunlukla hatalara neden olabilir. Bu bakimdan, her tiir
maddelerin verileri girildikten sonra diizeltme yapmak daha uygundur (Erkus,
2016: 63). Bu bilgiden yola ¢ikarak madde analizi ig¢in ters puanlama
yapilmasi gereken olumsuz ifadeler belirlenmistir. Belirleme tamamlandiktan
sonra 2, 4, 6, 18, 21, 24, 27, 29 ve 37. maddeler olumsuz ifade i¢erdikleri igin
ters puanlama yapilmistir. Olgekte yer alan ifadeler hakkinda bilgiye Ek-2’den

ulasabilirsiniz.

Analizden Once eksik verilerin analiz edilmesi ve diizeltme yapilmasi
onemli oldugu i¢in eksik veri olup olmadig1 kontrol edilmistir. Yapilan kontrol

neticesinde eksik veri girisi olmadigi belirlenmistir.

Katilimer cevaplariin madde analizine uygun oldugu tespit edildikten
sonra madde analizi ve madde se¢imine gecilmistir. Madde analizi i¢in faktor

analizinden faydanilmistir.

Giivenirlik, bir 6lgme aracinin veya onu olusturan bir maddenin,
Olcecegi seyi seckisiz hata karistirmadan 6lgebilme yeterliligidir (Erkus, 2018:
14). Giivenirligi etkileyen alt boyutlar duyarlilik, kararlilik ve tutarliktir.
Duyarlilik, veri toplama teknik ya da aracinin, kiigiik farklari gorebilme
ozelligidir. Kararlilik (zaman i¢inde tutarlilik), ayni 6zelligin ayn1 ya da es
deger bir aracla, aynm sartlarda ama farkli zamanlarda 6l¢lilmesi durumunda
benzer (tercihen ayni) sonuglarin alinmasidir. Tutarlilik (i¢ tutarlilik) ise, veri
toplama aracindaki maddelerin ayn1 ya da benzer 6zellikleri 6l¢iip ayn1 yada
benzer sonuglar1 vermesidir (Ozerbas, Sahin, Kése, Ozkan, Bahar, Ozbek,
Yesil ve Geng, 2010: 72). Glivenirlik katsayis1 0.00 ile 1.00 arasinda degerler
alir: 0.00’a yaklastikca giivenilmezligi, 1.00’e yaklastikga da 6lgme aracinin
giivenirligine kanit olusturur. Giivenirligin alt smir1 0.70 olarak kabul
edilmesine karsin, gilivenirlik katsayisi, madde sayisinin bir fonksiyonu
oldugundan, bazi c¢ok sayida alt Olcekten olusan Glgme araclarinin madde

sayisinin azligina bagli olarak, bazi alt 6l¢ekleri icin bu sinirin altina da

dusiilebilir (Erkus, 2011: 139).
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Faktor analizine baslamadan Once, Olgegin madde-toplam 6lgek
korelasyonlar1 ve isaretleri ile ilk denemelik i¢ tutarlilik incelenmelidir (Erkus,
2016: 101). Bir tek uygulama ile giivenirlik belirlemede 6lgegin giivenirligi
Cronbach Alfa kullanilarak belirlenmis ve hi¢bir madde ¢ikartmadan finansal
kararlarda yonetici davranigt belirleme Olgegi alfa degeri 0,808 olarak

bulunmustur.

Bir maddeden alinan puanlarla tiim Olgekten alinan puanlar pozitif
yonde ve “yeterince yiiksek” bir korelasyon gosteriyorsa, o maddeler ayirt
edici kabul edilebilir ve nihai teste alinir. Ebel’in 1965 yilindaki ¢alismasina
gore, madde toplam test korelasyon katsayilar1 0,20 ve altindaysa pozitif bile
olsa maddenin ¢ikarilmasi, 0,20 -0,30 arasindaysa diizeltilmesi, 030 — 0,40
arasindaysa iyi, 0,40 ise ¢ok iyi ayirt edici oldugu seklindedir (Ebel 1965’den
akt. Erkus, 2016: 141-144).

Tablo 2°de yonetici davranigini 6lgen maddelerin madde toplam test

korelasyonlar1 verilmistir.
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Tablo 2: Yénetici Davranmisini Olgen Maddelerin Toplam Test

Korelasyonlari
Giiveni Olgen | Madde Toplam Test
Maddeler Korelasyonu
M1 276
M2 ,165
M3 ,486
M4 ,165
M5 ,255
M6 ,166
M7 ,233
M8 ,135
M9 ,463
M10 ,510
M11 ,022
M12 478
M13 ,187
M14 ,529
M15 ,578
M16 ,134
M17 478
M18 -,007
M19 ,540
M20 9517
M21 ,239
M22 ,267
M23 473
M24 ,144
M25 ,500
M26 ,550
M27 ,335
M28 ,161
M29 ,079
M30 171
M31 ,191
M32 ,354
M33 -,104
M34 ,529
M35 ,025
M36 442
M37 241
M38 475

Tablo 2°deki degerlere bakildiginda 2, 4, 6, 8, 11, 13,16, 18, 24, 28, 29,
30, 31, 33. ve 35. maddelerin ¢ikarilmasi1 gerekmektedir. 1, 5, 7, 21, 22 ve 37.
maddelerin gozden gecirilmesi gerekmektedir. Bu maddelerin disindaki

gelistirilen maddelerin ayirt edici olduklart goriilmektedir.

111



Faktor analizi (FA), c¢ok sayidaki degisken arasinda iliskilere
dayanarak verilerin daha anlamli ve 6zet bir bi¢imde sunulmasini saglayan ¢ok
degiskenli bir analiz tlirtidiir (Karagoz ve Kosterelioglu, 2008: 84). FA, yap1
gecerliligine iliskin, “bu testten elde edilen puanlar, testin Olctiigiini
varsaydigi seyi dlgliyor mu?” sorusuna cevap arar. Bu anlamda, FA test/0l¢cek
puanlarinin yap1 gegerliliginin degerlendirilmesinde 6nemli katki saglar

(Biiytikoztiirk, Cakmak, Akgiin, Karadeniz ve Demirel, 2008: 98).

Faktor analizi, yapilan analizin amaci dikkate alinarak agiklayici
(kesfedici, explanatory) ve dogrulayici (confirmatory) olmak iizere iki temel
yonteme ayrilmisitr. Aciklayict faktor analizinde, degiskenler arasindaki
iligkilerden hareket edilerek faktér bulunmaya ve degiskenler arasindaki yap1
ortaya c¢ikarilmaya calisilir. Aciklayict faktor analizi daha ¢ok teori tiretirken
kullanilan bir analiz tiiriidiir. Dogrulayic1 faktdr analizinde ise degiskenler
arasindaki iliski daha Onceki arastirmalara dayali olarak belirlenen bir
hipotezin test edilmesi i¢in uygundur (Biiytikoztiirk, 2002: 472; Uyumaz vd.,
2016: 660).

Faktorlestirme (bir faktoriin ¢ikarilmasi), faktorler ile her bir orijinal
degisken arasindaki korelasyon katsayilarindan olusan faktor yiiklerinin
hesaplanmasini igerir. Faktorlestirmede klasik faktor ¢ikartma yontemleri ve
temel bilesenler analizi olarak iki yontem vardir. Klasik faktor analizi
yontemleri temel eksenler (principal axes), maksimum olabilirlik (maximum
likelihood- ML) ve ¢oklu gruplandirma (multiple grouping) yontemleridir.
Sayilan bu yontemler, veri setine iliskin varyansa Onemli katki saglayan
faktorleri ya da bilesenleri belirlemeyi ¢alisir. Bunun i¢in varyansit maksimum
kilan ya da artik varyanst minimum yapmay1 temel alan yontem tercih edilir.
Faktor ¢cikarma isleminden sonra matematiksel 6zellikler degismeksizin faktor
dondiirme islemi yapilir. Tabachnick ve Fidell (Aktaran Biiyiikoztiirk, 2002:
474) gore, aralarinda giiglii iligskiler olan ¢ok sayida degisken igin faktor
cikarma yontemlerinin sonuglarinin benzer oldugunu, gézlenen bazi farklarin
ise dondiirme isleminden sonra kaybolma egiliminde oldugunu belirtmektedir

(Biiyiikoztiirk, 2002: 474; Ozgiir, 2004: 93).
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(13 2

Aragtirmaci, bir faktor analizi teknigini uygulayarak elde ettigi “m
kadar onemli faktorii, "bagimsizlik, yorumlamada agiklik ve anlamlilik"
saglamak amaciyla bir eksen dondiirmesine (rotation) tabii tutabilir. Faktor
dondiirme, ¢ézliimiin temel matematiksel 6zelliklerini degistirmez. Eksenlerin
dondiiriilmesi sonrasinda maddelerin bir faktordeki yiikii artarken diger
faktorlerdeki yiikleri azalir. Boylece faktorler, kendileriyle yiliksek iliski veren
maddeleri bulurlar ve faktorler daha kolay yorumlanabilir (Biiylikoztiirk,
2002: 474).

Temel olarak iki dondiirme islemi vardir. FaktoOrlerin birbirleri ile
iligskisiz oldugu sayiltisina dayanan dik dondiirme, faktorlerin birbirleri ile
iligkili olduguna dayanan egik dondiirmedir. En ¢ok bagvurulan dik dondiirme

2 (13

teknikleri “varimax”, “quartimax, “equamax”; egik dondiirme teknikleri ise
“direct oblimin”, “quartimin” ve “promax”tir. “Varimax” maksimum varyansi
saglayacak sekilde faktor yiikleri siitununda faktor yiiklerini 1.0 ya da 0.0’a
yaklastirarak ayristirmay1 netlestirmeye calisir. “Quartimax” degiskenlere
iliskin faktor yiiklerinin 1.0 veya 0.0’a yaklastirarak maksimum varyans
saglamaya ¢alisir iken, 6zellikle ayrik iki faktorlii yap1 oldugunda kullanighdir.
“Equamax” dondiirme ise yukaridaki iki yoOntemin karisimidir. Egik

dondiirmeler, alt ozellikler arasinda bir korelasyon olmast durumunda

uygundur (Erkus, 2016: 96-97).

Genel bir kural olarak arastirmaci temelde verileri ile en uygun olan
sonuclart almakla ilgileniyorsa egik dondiirme; arastirmact daha ¢ok
sonuglarin genellenebilirligi ile yani gelecek i¢in en uygun c¢oziimle
ilgileniyorsa dik dondiirme Onerilir. Bununla- birlikte her iki dondiirme
sonuglart hemen hemen her =zaman benzer sonuglar iirettiginden,
uygulamalarin tamamina yakininda yorumlamada kolaylik sagladigindan dik
dondiirmenin tercih edildigi sdylenebilir. Arastirmacilarin uygulamada siklikla
dik dondiirme i¢in varimax ya da quartimax; egik dondiirme i¢in oblimin ya da
promax tekniklerinden birini sectikleri goriilmektedir. Quartimax'in, varyansin
cogunu karsilayan genel bir faktoriin olduguna inanildigi, varimax'in ise ¢ok
faktorlii yapinin s6z konusu oldugu durumlarda daha uygun bir se¢cim oldugu

sOylenebilir. Arastirmaci, egik dondiirme uygulayacak ise sonuglarinin
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oblimin dondiirmeye goreli olarak gelecekte daha kullanilabilir olmasi

nedeniyle promax'i, tercih etmesi 6nerilebilir (Bliylikoztiirk, 2002: 475).

Arastirmada gelistirilen Olcege faktor analizi yapilarak Olceklerin

faktor yapilar1 da g6z oniine alinarak madde se¢ilmesine ¢alisiimistir.

38 maddeye uygulanan Varimax ve Quartimax dondiirmeleri
sonucunda maddelerin 10 faktor altinda toplandigi goriilmiistir. Yapilan
inceleme sonucunda temel bilesenler analizi ve temel eksen analizlerinde
6lcek maddelerinin 6beklenmeleri asag1 yukar1 benzer goriiniime sahip oldugu
goriildiigiinden Tablo 3’de varimax dondiirme sonucu elde edilen faktorlere ait

bilgilere yer verilmistir.

Tablo 3: KMO ve Bartlett Testi Sonuglari

KMO Katsayisi ,831
Barlett Ki Kare 3125,442
Kiiresellik Standart Sapma 703
Testi Anlamhilik ,000

KMO degeri 0,831 olarak goriilmektedir. Faktor analizine uygunluk
icin bu degerin 0,60’nin iistiinde olmas1 yeterli goriilmektedir (Oz, Onal ve
Mat, 2017: 7). Ayrica, Barlett’s kiiresellik testinin sonucunun anlamli olmasi

da bu veri setinin faktor analizine uygun oldugunu gostermektedir.
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) Tablo 4: Faktor Analizi Sonu¢ Matriksinde Olgek Faktdrlerinin
Ozdeger ve Varyanslari

Aciklanmis Toplam Varyans

Ozdegerler Kareler Toplami
Faktor | Toplam Varyans Birikimli % | Toplam Varyans Birikimli %

% %
1 7,863 20,691 20,691 6,288 16,546 16,546
2 3,894 10,485 31,176 2,603 6,850 23,396
3 2,012 5,296 36,472 2,288 6,020 29,416
4 1,694 4,458 40,929 2,197 5,782 35,198
5 1,562 4,111 45,040 1,990 5,236 40,434
6 1,528 4,020 49,060 1,966 5,174 45,608
7 1,317 3,466 52,527 1,736 4,568 50,176
8 1,247 3,281 55,807 1,500 3,946 54,122
9 1,096 2,885 58,693 1,484 3,904 58,027
10 1,038 2,731 61,424 1,291 3,397 61,424

Tablo 4’de faktor analizi sonucu elde edilen o6lgek faktorlerinin
0zdegerleri ve varyanslar1 yer almaktadir. Tablo 4’e gore maddeler 10 faktor
altinda toplanmakta ve 10 faktorlii yapi toplam varyansin %61,424’{linii

acgiklamaktadir.

Faktor yiikleri, maddelerin (degiskenin) ilgili faktdrle korelasyonunu
gosterir; bu bakimdan Olgek gelistirme siirecinde maddelerin hangi faktor
altinda yer aldigini belirlemede bu degerler dikkate alinir. Herhangi bir faktor
altinda “yeterince” yliksek faktor yiikiine sahip maddelerin “benzer” yapiy1
Olgtiigli sonucu ¢ikarilir (Erkus, 2012: 283). Tabachnick ve Fidell 2001
calismasina gore, 0.32 alt sinirdir ve o maddenin agikladigi varyansin %10’ u
oldugu anlamina gelir Ayrica agiklanan varyans faktér analizinde 6nemli bir
yere sahiptir ve faktor analizi maddeler aras1 korelasyona dayandigindan bunu

bilmek yararlidir (Tabachnick ve Fidell 2001°den akt. Erkus, 2016: 98-99).

Faktorlerin 6z degerlerine dayali olarak olusturulan ¢izgi grafigi (scree
graph/plot) dikey eksen 0z deger miktarlarini, yatay eksen ise faktorleri

gosterir. Grafik, faktorlerin 6z degerleriyle eslestirilmesi sonucunda bulunan
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noktalarin birlestirilmesiyle elde edilir. Grafikte yiiksek ivmeli, hizh
diistislerin yasandig1r faktér, onemli faktor sayisini verir. Yatay cizgiler
faktorlerin getirdikleri ek varyanslarin katkilarinin birbirine yakin oldugunu

gosterir (Bliylkoztirk, 2002: 479).

Sekil 2°de faktorlerin 6z degerlerine dayali olarak olusturulan ¢izgi

grafigi yer almaktadir.

12345678 91011121314151617181920212222425 2627 282930 31 32333436 3637 38
Faktor Sayist
Sekil 2: Faktorlerin Oz Degerlerine Dayali Olarak Olusturulan Cizgi

Grafigi

Sekil 2’deki faktorlere ait ¢izgi grafigi incelendiginde hizli diisiislerin
yagsandig1 li¢ faktoriin oldugu ve diger faktorlerin yatay ¢izgide yer aldigi
gorilmiistiir. Bu ¢izgi grafikten yola ¢ikarak 6nemli faktor sayisinin ii¢ oldugu
diger yedi faktoriin yatay cizgide yer almasi sonucunda katkilarinin birbirine

yakin oldugu gbézlemlenmistir.

10 faktor altinda toplanan maddeler faktor ytikleri, korelasyon degerleri
ve madde ifadeleri tek tek incelenerek bir araya gelme (ve gelmeme) nedenleri
irdelenmis buna gore birden fazla maddeye etki eden ve faktor yiikii 0,45 den
kiiciik olan maddeler tek tek denenerek uygun faktdrler olusturulmaya
calisilmistir. Bu ¢alismalar soncunda madde 1, 2, 5, 6, 7,9, 11, 13, 18, 19, 21,
22,123,217, 28, 30, 31, 32, 33, 36 ¢ikartilarak 3 faktorlii bir yapiya ulagilmistir.
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Bu 3 faktorlii yap1 toplam varyansin %42’sini agiklamaktadir. Dondiiriilmiis
faktor matriks sonuglar1 asagidaki Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Dondiiriilmiis Faktor Matriksi Sonuglari

Factor
1 2 3

VAR00015 ,733

VAR00026 ,730

VAR00014 ,692

VAR00025 677

VAR00010 ,670

VAR00012 ,660

VARO00003 ,648

VAR00034 ,643

VARO00038 ,628

VAR00020 ,593

VARO00017 ,585

VAR00029 ,606

VAR00024 572

VARO00035 ,542

VARO00037 ,481

VARO0008 ,783
VAR00004 ,588
VARO00016 ,481

Faktor yiikleri, korelasyon degerleri ve madde ifadeleri dikkate
alinarak yapilan inceleme sonucu ulasilan ii¢ faktor altinda yer alan maddelere
Temel Eksen Faktorleme (Principal Axis Factoring -PAF) ve TBA tekrar
yapilmigtir. Yapilan TBA analizi sonucunda 1. faktériin kendi icinde
parcalandigi ama bu parcalanmanin anlamli olmadigr goézlenmistir. Bu
parcalanmanin narsiszm iceren ifadelerden kaynaklandigi gortilmustiir. 1.
faktorde yer alan ifadelerin kendine giiveni Olcen ifadeler oldugu tespit
edilmistir. 2. faktor ifadeleri incelendiginde pasiflik ile ilgili ifadeler oldugu
belirlenirken 3. faktor ifadelerinin kaygi ile ilgili ifadeler oldugu tespit

edilmistir.
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Korelasyon katsayisi, degiskenler arasindaki iliskinin diizeyi ve
yoniinii aciklayan sayisal bir deger olup, degiskenlerin 6zelliklerine uygun
farkli teknikler kullanilarak hesaplanir. Pearson korelasyon katsayist iki
degiskeninde siirekli olmas1 ve normal dagilim gostermesi durumunda 6nerilir.
Iki degisken icin hesaplanan korelasyon katsayist +1,00 ve -1,00 arasinda
deger alabilir. Korelasyon katsayis1 1,00 ise miikemmel bir iligkiyi, 0,70-0,99
arasinda olmasi yiiksek bir iliskiyi, 0,69-0,30 arasinda olmasi orta bir iligkiyi,
0,29-0,01 dustik diizeyde bir iligskiyi ve 0,00 olmasi iliski olmadigini gosterir
(Biiylikoztirk vd., 2008: 98).

Faktorlerde yer alan maddeleri ayr1 birer degisken olarak gdsterip
degiskenler arasindaki iliskinin diizeyi ve yonii hakkinda fikir sahibi olabilmek
icin Pearson korelasyon katsayilarina bakilmistir. Tablo 6’da giiven, pasiflik,
kaygi ve glivensizlik adi altinda toplanan faktorlere ait korelasyon degerleri
yer almaktadir.

Tablo 6: Giiven, Pasiflik, Kaygi Ve Giivensizlik Faktorlerinin
Korelasyon Tablosu

GUVEN PASIFLIK KAYGI GUVENSIZ
GUVEN Pearson 1 -037 023 -038
Korelasyonu
Anlamlilik (2 574 729 ,562
kuyruklu)
N 229 229 229 229
PASIFLIK Pearson -.037 1 266(**) 824(**)
Korelasyonu
Anlamhhk (2 574 . ,000 ,000
kuyruklu)
N 229 229 229 229
KAYGI Pearson -,023 266(**) 1 765(**)
Korelasyonu
Anlamlilik (2 729 ,000 . ,000
kuyruklu)
N 229 229 229 229
GUVENSIZ Eearson -038 ,824(**) ,165(**) 1
orelasyonu
Anlamlilik (2 562 ,000 ,000
kuyruklu)
N 229 229 229 229

** 0.01 diizeyinde anlamlt
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Tablo 7: Giiven ve Giivensizlik Faktorlerinin Korelasyon Tablosu

GUVEN GUVENSIZ

GUVEN Pearson 1 _038

Korelasyonu

Anlamlilik (2

kuyruklu) 1962

N 229 229
GUVENSIZ Pearson -038 1

Korelasyonu

Anlamlilik (2

kuyruklu) 562

N 229 229

Tablo 6-7’de yer alan Pearson korelasyon katsayilarina bakildiginda 2.
(Pasiflik) ve 3. (Kayg1) faktorlerin birbirleri arasinda korelasyon gosterdikleri
belirlenmistir. Pasiflik ve Kaygi faktorleri arasindaki korelasyondan dolay1 bu
faktorlerin tek bir faktor altinda ve giivensizlik adi ile 2. faktor olarak yer

almasinin uygun olduguna karar verilmistir.

Faktor analizi sonucu uygun bulunan ii¢ faktére ait Cronbach Alfa
degerleri hesaplanmistir. Buna gore, ayni veriler iizerinde kalan maddelerin i¢

tutarliklar1 asagidaki gibidir:

1. Faktor =0.89
2. Faktor = 0.64
3. Faktor = 0.67

(2 ve 3’iin tek faktor yapilmasi halinde = 0.67)

Ikinci (0,64) ve iigiincii (0,67) faktorlerin i¢ tutarlilik degerleri diisiik
olmasina ragmen bu degerler kabul edilebilir sinirlar i¢inde yer almaktadir.
Ikinci ve {iciincii faktorler birlikte ele alindiginda ele edilen ig tutarlilik degeri
0,67 olmaktadir. Olgegin i¢ tutarlik degerleri kabul edilebilir siirlar iginde yer
aldigindan oOlgegin gilivenilir oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak bu

calismada i¢ tutarlilik degerleri ayni veriler {izerinden elde edilmistir. Bu konu
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tizerinde daha sonra ¢alisma yapacak olanlarin ayr1 bir érneklem iizerinde bu
faktorler i¢in yeni maddeler hazirlayip giiglendirmesi ve ayr1 bir 6rneklemden
elde edilecek veriler iizerinde asil giivenirlik ve gegerligin irdelenmesi

gerektigi diisiiniilmektedir.

3.5.2. Birlesme ve Satin Alma Kararlarinda Yonetici Giiveni Alan

Arastirmasi

Firma yoneticileri hakkinda gerekli bilgiye ulasilabilmesi adina
secilecek yoneticilerin BIST’te kayitli olan firmalarda yer almasi onem
tasimaktadir. Ciinkii BIST’te yer alan firmalar, firmalari hakkinda bilgileri
halka agiklamak zorundadirlar. Bu da bizim firma yoneticileri hakkinda bilgi
saglamamiz1 kolaylastirmaktadir. Ayrica ¢alismanin devaminda birlesme ve
satin alma gerceklestiren firma yoneticilerinin asir1 giiveni ve firma degeri
arasindaki iligkinin incelenmesi sirasinda kullanilacak orneklemin BIST’te
kayith firmalardan olusmasi, ¢alismanin bu kisminda da BIST’e kayitli firma
ist diizey yoneticileri hakkinda bir arastirma yapilmasi durumunda daha

saglikli sonuglar almamizi saglayacaktir.

Deneme c¢alismas1 sonrasinda elde edilen giiven ve giivensizlik
degiskenlerine ait ifadelerin yer aldigi Olcek BIST’te faaliyet gdsteren
firmalarda yer alan goniillii katilimcilardan olusan amagli drnekleme ile

belirlenen 42 iist diizey firma yoneticisine uygulanmaistir.

Calismada arastirma sorularina uygun olarak toplanan veriler tizerinde
yapilan analizler seckisiz gruplar icin tek faktorlii varyans analizi ve basit

dogrusal regresyon analizidir.

BIST’te yer alan firmalarda yoneticilik gorevinde bulunan 42 iist
diizey yoneticinin finansal karar alirken davranislar ile cesitli degisken

gruplar1 (yasi, cinsiyeti, medeni durumu, egitim diizeyi, alinan egitim, bu
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firmada ¢alisma stiresi, bu firmada yonetici olarak caligsma siiresi, bu firmada
birlesme ve satin alma gergeklestirmesi, baska bir firmada yonetici olma,
basgka bir firmada yoneticilik gérevinde bulunur iken birlesme ve satin alma
gerceklestirme) arasinda fark olup olmadigimi test etmek icin elde edilen

veriler iizerinde seckisiz gruplar icin tek faktorlii varyans analizi yapilmistir.

Gergeklestirilen birlesme ve satin alma, yOneticinin tecriibesi ve
yOneticinin egitiminin yonetici giiven diizeyine etkisi olup olmadigim

belirlemek i¢in basit dogrusal regresyon yapilmistir.

3.5.2.1. Yoneticilerin Finansal Karar Alirken Giiven Diizeylerine Iliskin

Hipotezler ve Hipotez Testleri

Oncelikle seckisiz gruplar icin tek faktorlii varyans analizine iliskin
belirlenen hipotezler ve bu hipotezlere iliskin hipotez testleri ortaya konacaktir.
Arastirmaya iliskin hipotezler BIST’te yer alan firmalarin st diizey
yoneticilerine uygulanan alan c¢aligmasi sonucunda elde edilmistir. Aragtirmaya

42 iist diizey yonetici katilmigtir.

Yonetici demografik ozellikleri ile gliven diizeyi arasindaki farkliliga
iliskin hipotezler agagidaki gibi belirlenmistir.

Ana Hipotez 1: Giiven diizeyine gore olusan demografik ozellikler
arasinda fark vardir.

Ana Hipotez 1 igin Alt Hipotezler

Hla: Cinsiyete gore giiven diizeyinde bir fark vardir.

H1b: Yasa gore giiven diizeyinde bir fark vardir.

Hlc: Medeni duruma gore giiven diizeyinde bir fark vardir.

H1d: Egitim diizeyine gore giiven diizeyinde bir fark vardir.

Hle: Alinan lisans egitimine gore giiven diizeyinde bir fark vardir.

HIf: Alinan yiiksek lisans egitimine gore giiven diizeyinde bir fark
vardir.

H1g: Alinan doktora egitimine gore giiven diizeyinde bir fark vardir
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H1h: Su an gorev yapmakta olunan firmada ¢alisilan siireye gore giiven
diizeyinde bir fark vardir.

H11: Su an gorev yapmakta olduklar1 firmada yonetici olarak caligilan
stireye gore giiven diizeyinde bir fark vardir.

H1i: Bagka bir firmada yonetici olarak calisilan silireye gore giiven
diizeyinde bir fark vardir.

Yoneticilerin demografik o6zellikleri ile giiven diizeyleri arasindaki
farkliliga iligkin yapilan tek yonli ANOVA analizi sonuglari Tablo 8’de yer

almaktadir.

122



Tablo 8: Yonetici Demografik Ozellikleri ile Giiven Diizeyi
Farkliligina Iliskin Tek Yonli ANOVA Analizi

Kareler F sig mean
Toplamm
Erkek Gruplar 0,372 0,545 3,8042
Cinsiyet Kadin arasindan 0,53 3,6667
Grup i¢inde 5,667
Toplam 5,720
31-40 Gruplar 0,085 0,968 3,7424
Yas 41-50 arasindan 0,38 3,7955
51-60 Grup i¢inde 5,682 3,8247
61 ve iizeri Toplam 5,720 3,7273
Evli Gruplar 0,000 0,995 3,7943
Medeni Durum Bekar arasindan 0,000 3,7955
Grup i¢inde 5,720
Toplam 5,720
Lisans Gruplar 0,434 0,651 3,7560
Egitim Diizeyi Yiiksek Lisans arasindan 0,124 3,8140
Doktora Grup i¢inde 5,596 4,0909
Toplam 5,720
Mali konuda | Gruplar 0,615 0,438 3,7500
Lisans Egitim egitim alan arasindan 0,90
Mali konuda | Grup iginde 5,537 3,8466
egitim almayan Toplam 5,626
Yiiksek Lisans | Mali konuda | Gruplar 1,160 0,294 3,8881
Egitim egitim alan arasindan 0,0115
Mali konuda | Grup iginde 2,082 3,7455
egitim almayan Toplam 2,197
Firmada Cahsma | 5yil ve az Gruplar 0,323 0,861 3,7909
Siiresi 6-10 arasindan 0,193 3,9205
11-15 Grup iginde 5,527 3,7909
16-20 Toplam 5,720 3,7091
21 ve iizeri 3,7374
Firmada 5yl veaz Gruplar 0,158 0,262 0,900 3,7902
Yoneticilik 6-10 arasindan 3,7273
Siiresi 11-15 Grup i¢inde 5,562 3,8727
16-20 Toplam 5,720 3,8545
21 ve iizeri 3,6970
Baska Firmada | Hayir Gruplar 0,430 0,586 0,711 3,6688
Yoneticilik 3 yil ve daha az arasindan 3,8961
Siiresi 3-8 y1l Grup iginde 5,290 3,7792
9-14 Toplam 5,720 3,8312
15-20 3,8864
21 ve daha fazla 3,9697
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Tablo 8’e gore Olgcek calismasina katilan 42 yoneticiden 39’u erkek,
3’i kadindir. Yapilan tek yonli ANOVA analizine gore erkek ve kadin
yoneticilerin giiven diizeyleri arasinda bir farklilik yoktur. Kadin ve erkek
yoneticilerin giiven diizeyleri arasinda anlamli bir farkliliga ulasilamama
nedeni olarak c¢alismanin 42 kisi iizerinde yapilmis olmasi gosterilebilir.
Cevaplayict yonetici sayisinin artmast durumunda daha saglikli sonuglara
ulagilabilecegi disiiniilmektedir. Analizdeki tanimlayici degerler dikkate
alindiginda erkek yoneticilerin (3,8042) kadin yoneticilere (3,6667) gore ¢ok
az bir farkla daha giivenli oldugu sdylenebilir. Tanimlayic1 degerlerden yola
cikarak yapmis oldugumuz bu yorum Barber ve Odean (2001), Huang ve
Kisgen (2013) ve Mishra ve Metilda (2015) c¢alismalarina benzer sonuglar
ortaya koymaktadir. Erkek yoneticilerin kadin yoneticilere kiyasla finansal
karar vermede daha gilivenli davranis sergilemeleri erkeklerin riskleri daha
hafife almalarindan ve basarilar1 kendilerine atfetmelerinden kaynaklaniyor

olabilir.

Olgek calismasina katilan 42 yoneticiden higbiri 30 yas ve alt
grubunda yer almazken, 31-40 yas arasinda 6 kisi, 41-50 yas arasinda 20 kisi,
51-60 yas arasinda 14 kisi ve 61 ve iizeri yas arasinda ise 2 kisi yer almaktadir.
Yas araliklar1 yeniden adlandirildiginda dahi ¢ok 6nemli bir farklilik
olugmadig1 goriildiigli icin yas aralik sonuglari ilk hali ile alinmistir. Sonuglar
incelendiginde yas ile yonetici gliven diizeyi arasinda anlamli bir farklilik
olmadig1 gozlemlenmistir. Tanimlayict degerler g6z Oniine alindiginda
yoneticilerin yasi1 artikca giiven diizeyleri artmaktadir. Bu sonu¢ Kilian ve
Schindler (2014) ¢alismasinda ad1 gegen Ferris, Jayaraman ve Sabherwal,
Bertrand ve Schoar (2003) ve Menkhoff, Schmeling ve Schmidt (2013)
caligmalarina  benzerlik  gostermemektedir. Geng yoneticilerin  yash
yoneticilerden daha giivenli davramis sergilemeleri terciibe yetersizliginden
kaynaklaniyor olabilir. Arastirma sonucu yoneticilerin yas1 artikca giiven
diizeylerinin artmast Prims ve Moore (2017) c¢alismasina benzerlik
gostermektedir. Yoneticilerin  yas1 artikga giiven diizeylerinin artmasi

deneyimden ve kendine atfetmeden kaynaklaniyor olabilir.
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Olgek c¢alismasma katilan yoneticilerin 38’1 evli iken, 4’ii bekardur.
Yapilan tek yonlii ANOVA analizi sonucunda evli ve bekar yoneticilerin
giiven diizeylerinde bir farklilasma s6z konusu degildir. Giiven ve medeni
durum arasinda anlamli bir farkliliga ulasamama nedeni olarak cevaplayici
yonetici sayisinin azlig1 ve evli ve bekar yonetici sayisinin dengesiz dagilimi
One siiriilebilir. Tanimlayic1 degerler dikkate alindiginda da evli (3,7943) ve
bekar (3,7955) yoneticiler arasinda ¢ok kiiciik bir farkla bekar yoneticilerin
daha giivenli oldugu ifade edilebilir. Elde edilen bu sonug¢ Barber ve Odean
(2001) calismasina benzerlik gostermektedir. Bekar yoneticilerin  evli
yoneticilerden daha giivenli davranis sergileme nedeni olarak bakmakla
yiikiimlii olduklari birey sayis1 ve aldiklari sorumluluklardaki farklilagma ileri
stiriilebilir. Bu durum bekar yoneticilerin evli yoneticilerden daha fazla risk
almasina yol agarak bekar yoneticilerin daha giivenli davranis sergilemelerine

neden olabilir.

Olgek calismasina katilan 42 yoneticinin hicbiri lise mezunu degil iken,
lisans mezunu 19 kisi, yiiksek lisans mezunu 22 kisi ve doktora mezunu 1
kisidir. Yapilan tek yonliit ANOVA analizi neticesinde egitim diizeyi ile giiven
arasinda anlamli bir farklilik bulunamamistir. Tanimlayici degerler dikkate
alindiginda egitim diizey1 arttikca yoneticilerin giiven diizeyinin arttig
goriilmektedir. Elde edilen bu sonug¢ yonetimsel asir1 giivenin beceri ve egitim
derecesi ile arttigini belirten Ben-David, Graham ve Harvey (2007) ve Mishra
ve Metilda (2015) c¢alismalarina benzerlik gostermektedir. Yoneticilerin
egitim diizeyinin artmas1 ile giiven diizeylerinde yasanan artis bilgi
yanilsamasindan kaynaklaniyor olabilir. Bilgi yanilsamasina gore bireyler,
birgok bilgiye sahiptir fakat bu bilgileri etkin ve dogru bir sekilde
kullanamayabilirler. Egitim seviyesi artitkca alinan bilginin artmasi
yoneticilerde yersiz bir giivene neden olarak yanlis kararlar alinmasina neden

olabilir.

Olgek calismasina katilan 42 yoneticiden 42’si lisans egitimi almistir.
Yoéneticilerin lisans egitimleri hakkinda bilgi Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler
(14 kisi), Isletme, Endiistri ve Sanayi Miihendisligi (10 kisi), Miithendislik (16
kisi) ve Diger (2 kisi) seklinde dort ana baslik halinde incelenmistir. Tek yonli
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ANOVA analizi yapilirken yonetici sayisinin az olmasi nedeniyle ve literatiir
dikkate alinarak yoneticilerin mali konuda egitim almis olmalar1 (Iktisadi,
Mali ve Idari Bilimler, Isletme, Endiistri ve Sanayi Miihendisligini secenlerin
bu baslik altinda toplanarak (24 kisi)) ve mali konuda egitim almis olmamalari
(Miihendislik ve Diger segenlerin bu baslik altinda toplanmasi ile (18 kisi))
seklinde analiz edilmistir. Yapilan tek yonliit ANOVA analizi sonucunda mali
konuda egitim alma ve giiven diizeyi arasinda bir fark olmadig1 goriilmiistiir.
Tanimlayici degerler dikkate alindiginda mali konuda egitim almayan (3,8466)
yoneticilerin mali konuda egitim alan (3,7500) yoneticilerden daha giivenli
olduklar1 goriilmiistir. Elde edilen bu sonu¢ Baccar, Mohamed ve Buori
(2013) calismasinda adi gegen Mohamed, Fairchild, Baccar ve Bouri (2012)
calismalarina benzerlik gostermemektedir. Mali konuda egitim almamis
yoneticilerin mali konuda egitim almis yoneticilerden daha giivenli davranis

sergileme nedeni deneyimden kaynaklaniyor olabilir.

Calismada yoneticilerin yiiksek lisans egitimleri hakkinda bilgi
Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler (4 kisi), Isletme, Endiistri ve Sanayi
Miihendisligi (9 kisi), Miithendislik (6 kisi) ve Diger (4 kisi) seklinde dort ana
baslik halinde incelenmistir. Tek yonlii ANOVA analizi yapilirken ydnetici
sayisinin az olmasi nedeniyle ve literatiir dikkate alinarak yoneticilerin mali
konuda egitim almis olmalar1 (Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler, Isletme,
Endiistri ve Sanayi Miihendisligini se¢enlerin bu baslik altinda toplanarak (13
kisi)) ve mali konuda egitim almis olmamalar1 (Miihendislik ve Diger
segenlerin bu baglik altinda toplanmasi ile (10 kisi)) seklinde analiz edilmistir.
Yoneticilerin yiiksek lisans egitimleri ile giiven diizeyleri arasinda bir farklilik
olup olmadigini inceledigimizde anlamli bir farklilik olmadigi goriilmiistiir.
Fakat tamimlayici degerlere baktigimizda mali konuda egitim alan
yoneticilerin (3,8881) mali konuda egitim almayan yoneticilerden (3,7455)
daha giivenli olduklar1 goriilmektedir. Elde edilen bu sonug Baccar, Mohamed
ve Buori (2013) calismasinda adi gegen Mohamed, Fairchild, Baccar ve Bouri
ve Ben-David, Graham ve Harvey (2007) c¢alismalarina benzerlik
gostermektedir. Arastirmaya katilan yoneticilerin egitim diizeyi artik¢a alinan

egitimin yoOnetici glivenini artirdigi sdylenebilir. Yoneticilerin mali konularda
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egitim almasi yoneticilerin iyimser davranmasina ve bilgi yanilsamasi

yasamasina neden olarak daha giivenli davranis sergilemelerinde etkili olabilir.

Olgek calismasina katilan 42 yoneticiden 1 kisi doktora egitimi aldig

i¢cin bu degisken i¢in analiz yapilmamaistir.

Olgegi cevaplayan 42 yéneticinin 10’u 5 yil veya daha az siiredir bu
firmada ¢alismakta iken, 8’1 6-10 yildir, 10’u 11-15 yildir, 5’1 16-20 yildir ve
9’u 21 veya daha fazla yildir bu firmada ¢alismaktadir. Yapilan tek yonli
ANOVA analizi sonucunda giiven diizeyi ile firmada caligsma siiresi arasinda
anlamli bir farklilik olmadigi sonucuna ulasilmistir. Tanimlayic1 degerlere
bakildiginda 6-10 yi1l arasi ¢aligma siiresi olan yoneticilerin gliven diizeylerinin
en yiiksek oldugu goriilmektedir. Yoneticilerin yoneticilik tecriibelerinin daha
ertken yillarinda giivenli davranig sergilemeleri kendine atfetmeden
kaynaklaniyor olabilir. Elde edilen bu sonug¢ yoneticilik siiresi artikca
yoneticilerin asirt giiven diizeylerinin de artigin1 belirten Malmendier ve Tate
(2008) ve Yim (2013) ¢alismalarina benzerlik gostermemektedir. Yoneticilerin
yoneticilik siiresi artikca giiven diizeylerinin azalmasmin nedeni olumsuz
deneyimler, basarisizliklar ve firmanin yasindan kaynaklaniyor olabilir. Yeni
bir firmada orgiitlenme tam anlami ile gergeklestirilemedi ise yonetici birgok
konuda kendi karar almak zorunda kalabilir. Fakat bir yoneticinin her konuda
uzmanlagsmis olmasi s6z konusu olmayabilir. Bu durumda yoéneticileri giivenli

davranis sergilemeye yoneltebilir.

Olgegi cevaplayan 42 yoneticinin 15’1 5 yil veya daha azdir suan
caligmakta olduklar1 firmada yoneticilik gérevinde bulunmus, 11’1 6-10 yildir,
10°u 11-15 y1l arasinda, 5’1 16-20 y1l arasinda ve 3’1 21 yil veya daha fazladir
bu firmada yoneticilik gorevinde bulunmustur. Yapilan tek yonlii ANOVA
analizi sonucunda giiven diizeyi ile suan c¢alisilan firmada yonetici olma siiresi
arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Tanimlayict
degerlere baktigimizda yoneticilik tecriibesi artikca yoneticilerin giiven
diizeyinin arttig1 goriilmektedir. Elde edilen bu sonug yoneticilik siiresi artikga
yoneticilerin agir1 giiven diizeylerinin de artigini belirten Malmendier ve Tate

(2008) ve Yim (2013) calismalarina benzerlik gostermektedir. Yoneticilerin
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tecriibelerinde yasanan artis yoneticilerin riskleri daha hafife almasina neden

olarak giivenli davranis sergilemelerine yol acabilir.

Olgegi cevaplayan 42 yoneticinin 14’ii daha 6nce baska bir firmada
yoneticilik gorevinde bulunmamis, 7°si 3 ve ya daha az yildir, 7°si 3-8 yil
arasinda, 7’si 9-14 yil arasinda, 4’1 15-20 y1l arasinda ve 3’1 21 yil veya daha
fazladir bagka bir firmada yoneticilik gorevinde bulunmustur. Yapilan tek
yonlii ANOVA analizi sonucunda giiven diizeyi ile suan calisilan firmadan
once baska bir firmada yonetici olma siiresi arasinda anlamli bir farklilik
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Tanimlayici degerlere baktigimizda en yiiksek
given diizeyine 21 yil ve daha fazla yildir (3,9697) yoneticilik yapan
yoneticilerde rastlanmistir. Elde edilen bu sonu¢ Malmendier ve Tate (2008)
ve Yim (2013) calismalarina benzerlik gostermektedir. Yoneticilerin baska bir
firmada da yoneticilik gérevinde bulunmalari1 yoneticilerin riskleri daha hafife

almasina neden olarak giivenli davranis sergilemelerine yol agabilir.

Yonetici demografik oOzellikleri ile giivensizlik diizeyi arasindaki
farkliliga iliskin hipotezler asagidaki gibi belirlenmistir.

Ana Hipotez 2: Gilivensizlik diizeyine gore olusan demografik 6zellikler
arasinda fark vardir.

Ana Hipotez?2 icin Alt Hipotezler

H2a: Cinsiyete gore giivensizlik diizeyinde bir fark vardir.

H2b: Yasa gore giivensizlik diizeyinde bir fark vardir.

H2c: Medeni duruma gore giivensizlik diizeyinde bir fark vardir.

H2d: Egitim diizeyine gore giivensizlik diizeyinde bir fark vardir.

H2e: Alinan lisans egitimine gore gilivensizlik diizeyinde bir fark
vardir.

H2f: Alinan yiiksek lisans egitimine gore gilivensizlik diizeyinde bir
fark vardir.

H2g: Alinan doktora egitimine gore giivensizlik diizeyinde bir fark
vardir

H2h: Su an gorev yapmakta olunan firmada calisilan siireye gore
giivensizlik diizeyinde bir fark vardir.

H21: Su an gorev yapmakta olduklar1 firmada ydnetici olarak calisilan
stireye gore giivensizlik diizeyinde bir fark vardir.
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H2i: Baska bir firmada yonetici olarak ¢alisilan siireye gore
giivensizlik diizeyinde bir fark vardir.

Tablo 9’da yonetici demografik ozellikleri ile giivensizlik diizeyleri

arasinda bir fark olup olmadiginin incelendigi tek yonli ANOVA analiz

sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 9: Yoénetici Demografik Ozellikleri ile Giivensizlik Diizeyi

Farkliligina iliskin Tek Yonlii ANOVA Analizi

Kareler F sig mean
Toplamm
Erkek Gruplar 0,414 0,524 2,1068
Cinsiyet Kadin arasindan 0,143 2,3333
Grup iginde 13,805
Toplam 13,948
31-40 Gruplar 2,215 0,102 2,4167
Yas 41-50 arasindan 2,076 2,2417
51-60 Grup iginde 11,872 1,8214
61 ve iizeri Toplam 13,948 2,1667
Medeni Evli Gruplar 0,193 0,663 2,1360
Durum Bekar arasindan 0,607 2,0000
Grup i¢inde 13,881
Toplam 13,948
Egitim Lisans Gruplar 3,522 0,039 2,3596
Diizeyi Yiiksek Lisans arasindan 2,134 1,9470
Doktora Grup iginde 11,814 1,5000
Toplam 13,948
Lisans Egitim | Mali konuda | Gruplar 1,710 0,199 2,2361
egitim alan arasindan 0,583
Mali konuda | Grup icinde 12,966 1,9896
egitim almayan | Toplam 13,549
Yiiksek Mali konuda | Gruplar 0,383 0,554 2,0641
Lisans Egitim | egitim alan arasindan 0,089
Mali konuda | Grup i¢inde 3,960 1,9167
egitim almayan | Toplam 4,050
Firmada S5yl ve az Gruplar 1,166 0,341 | 2,0667
Calisma 6-10 arasindan 1,562 2,0208
Siiresi 11-15 Grup i¢inde 12,386 1,9000
16-20 Toplam 13,948 2,3333
21 ve iizeri 2,4074
Firmada 5yl ve az Gruplar 0,972 0,434 | 2,0641
Yoneticilik 6-10 arasindan 0,327 1,9848
Siiresi 11-15 Grup iginde 12,621 2,0833
16-20 Toplam 13,948 2,5667
21 ve iizeri 2,2778
Bagka Hayir Gruplar 2,072 0,092 2,3095
Firmada 3 yil ve daha az | arasindan 3,117 2,4286
Yoneticilik 3-8 yil Grup iginde 10,830 1,6429
Siiresi 9-14 Toplam 13,948 2,1429
15-20 1,9583
21 ve daha fazla 1,8333
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Tablo 9’a gore erkek ve kadin yoneticilerin giivensizlik diizeyleri
arasinda bir farkliik yoktur. Analizdeki tanimlayici degerler dikkate
alindiginda kadin yoneticilerin (2,3333) erkek yoneticilere (2,1068) gore

giiven diizeylerinin daha diisiik oldugu sdylenebilir.

Sonuglar incelendiginde yas ile yonetici giivensizlik diizeyi arasinda
anlamli bir farklilik olmadig1 gézlemlenmistir. Tanimlayici degerler géz oniine

alindiginda yoneticilerin yas1 artikca giivensizlik diizeyleri azalmaktadir.

Yapilan tek yonlii ANOVA analizi sonucunda evli ve bekar
yoneticilerin giivensizlik diizeylerinde bir farklilasma s6z konusu degildir.
Tanimlayic1 degerler dikkate alindiginda da evli (2,1360) ve bekar (2,000)
yoneticiler arasinda ¢ok kiigiik bir farkla evli yoneticilerin daha giivensiz

oldugu ifade edilebilir.

Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore egitim diizeyi ile giivensizlik
arasinda %35 Onem diizeyinde anlamli bir farklilik bulunmustur. Tanimlayici
degerler lisans egitimi alan yoneticilerin (2,3596) en giivensiz kisiler oldugunu
gostermistir. Yiiksek lisans egitimi alanlarin 1,9470 degerinde, doktora egitimi
alan yoneticilerin 1,5000 degerinde giivensiz olduklar1 gériilmiistiir. Bu durum

egitim diizeyi artikga yoneticilerin giiven diizeyinin artigini ifade etmektedir.

Tek yonlii ANOVA analizi yapilirken yonetici sayisinin az olmasi
nedeniyle ve literatiir dikkate alinarak yoneticilerin mali konuda egitim almis
olmalar1 (Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler, Isletme, Endiistri ve Sanayi
Miihendisligini segenlerin bu baslik altinda toplanarak (13 kisi) ve mali
konuda egitim almis olmamalar1 (Miihendislik ve Diger segenlerin bu baslik
altinda toplanmasi ile (10 kisi)) seklinde analiz edilmistir. Yoneticilerin lisans
egitimleri ile giivensizlik diizeyleri arasinda bir farklilik olup olmadigini
inceledigimizde anlamli bir farklilik olmadigi goriilmiistiir. Fakat tanimlayici
degerlere baktigimizda mali konuda egitim alan ydneticilerin (2, 2361) mali
konuda egitim almayan yoneticilerden (1,9896) daha giivensiz olduklari

goriilmektedir.
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Tek yonli ANOVA analizi yapilirken yonetici sayisinin az olmasi
nedeniyle ve literatiir dikkate alinarak yoneticilerin mali konuda egitim almis
olmalar1 (Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler, Isletme, Endiistri ve Sanayi
Miihendisligini secenlerin bu baslik altinda toplanarak (24 kisi)) ve mali
konuda egitim almis olmamalar1 (Miihendislik ve Diger segenlerin bu baslik
altinda toplanmasi ile (18 kisi)) seklinde analiz edilmistir. Yapilan tek yonlii
ANOVA analizi sonucunda mali konuda yiiksek lisans egitimi alma ve
giivensizlik diizeyi arasinda bir fark olmadigi goriilmiistiir. Tanimlayic
degerler dikkate alindiginda mali konuda egitim alanlar (2,0461) yoneticilerin
mali konuda egitim almayanlar (1,9167) yoneticilerden daha gilivensiz

olduklar1 goriilmistiir.

Olgek galismasina katilan 42 yoneticiden 1 kisi doktora egitimi aldig

icin bu degisken i¢in analiz yapilmamuistir.

Elde edilen bulgular sonucunda giivensizlik diizeyi ile firmada galigma
siiresi arasinda anlamli bir farklihlk olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Tanimlayic1 degerlere bakildiginda 21 y1l ve daha fazla yil aras1 ¢alisma siiresi

olan yoneticilerin giivensizlik diizeylerinin en yiiksek oldugu goriilmektedir.

Yapilan tek yonlit ANOVA analizi sonucunda giivensizlik diizeyi ile
suan calisilan firmada yonetici olma siiresi arasinda anlamli bir farklilik
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Tanimlayici degerlere bakildiginda 16-20 yil
aras1 c¢aligma siiresi olan yoneticilerin giivensizlik diizeylerinin en yiiksek

oldugu goriilmektedir.

Analizden elde edilen sonuclara gore giivensizlik diizeyi ile bagka bir
firmada yonetici olarak caligma siiresi arasinda anlamli bir farklilik olmadigi
sonucuna ulagilmigtir. Tanimlayici degerlere bakildiginda en giivensiz
bireylerin 3 yil veya daha az yildir baska bir firmada yoneticilik deneyimi

olmayan yoneticiler oldugu goriilmektedir.
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3.5.2.2. Yonetici Giiveni ile Birlesme ve Satin Alma Arasindaki Etkinin

Incelenmesi

Firmada alinan finansal kararlardan biri birlesme ve satin alma
kararidir. Yapilan 6l¢ek calismasinda yoneticilere aldiklar1 birlesme ve satin
alma kararlar1 ile ilgi de sorular sorulmustur. Sorulan bu sorularla ilgili
degiskenlerimiz arasinda bir etkinin olup olmadiginin incelenmesi igin gerekli

veriler saglanmis olup bu konu ile ilgili basit regresyon analizi yapilmistir.

Arastirmanin bu kisminda yoneticilerin bu firmada ve daha &nce
yoneticilik gorevinde bulunduklart firmada gergeklestirmis olduklar1 birlesme
ve satin alma ile yonetici giiveni arasinda bir etki olup olmadigi regresyon
yontemi yardimiyla incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda caligmanin bu
kisminda bagimli degisken olarak yoneticilerin birlesme ve satin alma
gerceklestirmeleri kullanilmistir. Bagimli degisken olusturulurken ¢alismanin
birinci kisminda, bu firmada ve daha once yoneticilik gorevinde bulunulan
firmada gerceklestirilen birlesme ve satin alma ortalamalar1 kullanilmistir.
Bagimsiz degisken olarak ise yoneticilerin gliven faktorii altinda yer alan
ifadelere verdikleri cevaplarin ortalamasi olan giiven degiskeni kullanilmistir.

Regresyon modeli asagidaki gibi olusturulmustur;
Y=a+pX+e

seklinde bir bagimli ve bir de bagimsiz degisken iceren bir modeldir.

Bu modelde;
Y; bagimhi degiskeni olup, yoneticilerin en son g¢alistiklar1 ve daha once
calistiklar1  firmada gerceklestirdikleri birlesme ve satin  almalari

gostermektedir.

X; bagimsiz degiskeni (Sebep degiskeni) olup, yoneticilerin finansal karar

alirken ki giiven diizey ortalamalarini gosteren giiven degiskenidir.
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a; sabit olup X=0 oldugunda Y ’nin aldig1 degerdir.

B; regresyon katsayist olup, X’in kendi birimi cinsinden 1 birim
degismesine karsilik Y’de kendi birimi cinsinden meydana gelecek

degisme miktarini ifade eder.

g; tesadiifi hata terimi olup ortalamasi sifir varyansi o2 olan normal
dagilim gosterdigi varsayilir. Bu varsayim parametre tahminleri igin degil

katsayilarin 6nem kontrolleri i¢in gereklidir.

Yapilan inceleme sonucunda su an yoneticilik gorevinde bulunulan
firmada birlesme ve satin alma gergeklestiren yonetici sayist 20 iken, birlesme
ve satin alma gercgeklestirmeyen yonetici sayisi 22’°dir. Ayrica daha once
yoneticilik gorevinde bulunduklar1 firmada birlesme ve satin alma
gerceklestiren yonetici sayisi 19°dur. Daha once yoneticilik gorevinde
bulunduklar1 firmada birlesme ve satin alma gergeklestirmeyen yonetici sayisi
23°diir. Birlesme ve satin alma ortalamasinin bagimli degisken giiven
ortalamasinin bagimsiz degisken olarak kullanilmast sonucu elde edilen

regresyon sonucu Tablo 10°da yer almaktadr.

Tablo 10: Yonetici Giiveninin Birlesme ve Satin Almalara Etkisi

Giiven R R? F
865 331 110 4,919
(,032) (,032)

Parantez iginde yer alan degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Elde edilen sonuca gore, bagimli degisken gergeklesen birlesme ve
satin alma ortalamasi ile bagimsiz degisken giiven ortalamasi arasindaki
korelasyon katsayis1 R ile gosterilmis olup, degeri 0,331°dir. S6z konusu
deger, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi

gostermektedir.
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2
Tanimlayicilik (determinasyon) katsayist R, bagimli degiskendeki
degisimin ne kadarinin bagimsiz degisken tarafindan agiklandigini ifade eder
ve modelin evrene ne kadar uydugu ile ilgili iyimser bir tahmindir. Genellikle

model, i¢inden alindig1 orneklemeye uydugu gibi evrene uymadigindan,

2
diizeltilmis R (adjusted R square) evrene uyum iyiliginin daha iyi yansitilmasi
bakimindan kullanilabilir (Kanit ve Baykan, 2004: 362). Yapilan analiz

2
sonunda R degeri 0,110 olarak bulunmustur.

Yapilan regresyon analizi sonucunda modelin %5 (Sig.0,032) 6nem
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Gergeklestirilen birlesme ve satin
almalar ile yoOnetici giiveni arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski s6z
konusudur. Bu sonuca gore yoneticilerin giiven diizeyi arttik¢a firmada
gergeklestirdikleri birlesme ve satin alma sayis1 artmaktadir. Bu sonug Billet
ve Qian (2005) ve Doukas ve Petmezas (2007) c¢alismalarina benzerlik
gostermektedir. Yoneticilerin giiven dilizeylerindeki artisin sebebi birlesme ve
satin alma kararlarinin etkisinin uzun déonemde goriilmesinden kaynaklaniyor
olabilir. Yoneticiler genellikle birlesme ve satin alma kararlarin1 ard arda
gerceklestirmektedir. Gergeklestirilen birlesme ve satin alma kararmin etkisi
belirlenemeden yeni bir birlesme ve satin almanin gerceklestirilmesi
yoneticilerin bu karar1 dogru olarak algilamasina neden olarak yeni bir

birlesme ve satin almaya sevk ediyor olabilir.

Calismada yoneticilerin mali konuda egitim almalarma iliskin bir
bagimli degisken elde edilmistir. Bu bagimli degisken elde edilirken lisans,
yiiksek lisans ve doktora egitimlerini mali konuda ya da mali olmayan konuda
egitim alma ortalamalar1 dikkate alinmistir. Elde edilen bu degisken ve giiven
ortalamasini igeren giiven degiskeninin bagimsiz degisken oldugu bir model
olusturulmustur. Olusturulan bu modelden istatistiki olarak anlamsiz bir sonug

(sig 0,509) elde edildiginden sonuglara yer verilmemistir.

Ayrica c¢alismada yoneticilik tecriibesi olarak bu firmada ve daha
onceden ¢alisilan firmada yoneticilik yillarinin ortalamasi alinarak yoneticilik

tecriibesine iligkin bir bagimli degisken elde edilmistir. Elde edilen bu
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degisken ve giliven ortalamasini igeren giiven degiskeninin bagimsiz degisken
oldugu bir model olusturulmustur. Olusturulan bu modelden istatistiki olarak

anlamsiz bir sonug (sig 0,170) elde edildiginden sonuglara yer verilmemistir.

3.6. Birlesme ve Satin Alma Gerg¢eklestirmis Yoneticilerin Asir1 Giiven

Diizeylerinin Firma Degeri Uzerine Etkisinin Arastirillmasi

Birlesme ve satin alma gerceklestirmis yoOneticilerin agir1 giiven
diizeylerinin firma degeri lizerine etkisinin olup olmadiginin arastirildigi bu
kisstmda calismanin  evrenini  BIST’te  faaliyet gosteren  firmalar

olusturmaktadir.

Calismada kullanilan orneklem 2010:1 — 2017:12 donemlerinde
BIST’te faaliyet gosteren ve birlesme ve satin alma gergeklestiren firmalarin
iist diizey yoneticilerinden olusmaktadir. Calismadan kullanilacak donem
2008 yilinda yasanan ve etkisinin 2009’da da devam ettigi finansal krizin
etkilerinin aragtirma disinda birakilmast amaciyla ve firma {ist diizey
yoneticilerine ait bilgilere ulasmada yasanabilecek giicliikler dikkate alinarak
calisma donemi 2010-2017 olarak belirlenmistir. Bu kapsamda, 2010-2017
yillart arasinda BIST de yer alan firmalardan 117 firmada birlesme ve satin
alma gergeklestirildigi sonucuna ulasilmigtir. Bu 117 firmadan bazilar1 birden
fazla birlesme ve satin alma gergeklestirmis olup, gergeklestirilen birlesme ve
satin almalar arasinda en az iki yil ge¢cmis olmasina dikkat edilmistir. Ard
arda gerceklestirilen birlesme ve satin almalarda eger iki yil i¢inde birden
fazla birlesme ve satin alma gergeklestirilmis ise gerceklestirilen ilk birlesme
ve satin alma dikkate alinmistir. Daha sonraki birlesme ve satin alma iki yil
aradan sonra gerceklestirilmis ise arastirmaya dahil edilmistir. Birlesme ve
satin almalarda iki y1l farkinin dikkate alinmasi firma degerinde yasanacak
degisimde hangi birlesme ve satin almanin etkili oldugunun tam olarak tespit
edilememesi nedeniyle tercih edilmistir. Belirlenen 117 firmadan 63 firma {ist
diizey yoneticisine ait bilgilere ulasilabilmistir. Ust diizey ydneticiler
belirlenirken firmalarin KAP’ta yayinlanan bildirimleri, faaliyet raporlar1 ve

firma internet sitelerinde yer alan yonetici bilgileri dikkate alinarak tespit
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edilmistir. 54 firma yoneticisi bilgilesine tam olarak ulasilamadigi igin
arastirma disina ¢ikarilmistir. Ayrica ihlas Yaym Holding’e ait birlesme ve
satin almanin gerceklestirildigi doneme ait kapanis fiyatlarina ve Akfen
Holding tarafindan gergeklestirilen bir birlesme ve satin alma donemine ait
mali tablolara ulasilamadig i¢cin Akfen Holding tarafindan gergeklestirilen bir
birlesme ve satin alma ve Ihlas Yaym holding’e ait birlesme ve satin alma
arastirma disinda birakilmistir.  Yapilan tiim incelemeler sonucunda
aragtirmaya 62 firma bilgilerinden yararlanilarak devam edilmistir. Yonetici
bilgisine tam olarak ulasilabilen 62 firmanin finansal verileri saglanarak 75

gbzlem analize hazir hale getirilmistir.

3.6.1. Firma Degeri ve Yonetici Asir1 Giiveni Arasindaki Etkinin

Belirlenmesi I¢in Kullanilan Degiskenler

Arastirmanin bu kisminda bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri

kullanilmistir. Bu degiskenlere ait bilgiler asagida yer almaktadir.

3.6.1.1. Bagimh Degisken

Calismada bagimli degisken olarak firma degeri kullanilacaktir. Firma
degeri hesaplanirken firmalarin KAP’ta yaymlanan birlesme ve satin alma
karariin yonetim kurulunda onaylandig: tarih dikkate alinarak birlesme ve
satin alma duyuru tarihi belirlenmistir. Birlesme ve satin alma duyuru tarihi
belirlendikten sonra {i¢ farkli sekilde firma degeri hesaplamasi1 yapilmigtir. Her

bir firma degeri ¢alismada bir model olarak kullanilmistir.

Firma degeri olarak model 1’de firmanin gelecekteki yatirim firsatlar
hakkinda bilgi edinmeyi saglayan Tobin q hesaplamasi firma degeri degiskeni
olarak kullanilmistir. Yiiksek bir Tobin q degeri firma i¢in bir yatirim firsatini

isaret etmektedir. Bir yonetici yatirim karar1 alirken yatirnm igin gerekli
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fonlarin temini ile ilgili bilgiye gerek duymaktadir. Firmada yaratilan fonlar
yoneticilerin yatirim kararinda etkili olmaktadir. Tobin q hesaplamas1 yonetici
asir1 gliveni ve firma degeri arasindaki iligkinin incelendigi Kasiani,
Namazian, Zeydabadi ve Tanhinejad (2015) calismasindan yola c¢ikilarak
asagidaki ifade edildigi gibi hesaplanmistir;

Tobin q = (Piyasa Degeri — Borglarin Defter Degeri) / Toplam
Varliklarin Defter Degeri)

Tobin q hesaplamasi birlesme ve satin alma Oncesi ve sonrasi i¢in 12
aylik veriler dikkate alinarak ayri ayr1 yapilmustir. Oncelikle piyasa degerini
hesaplamak i¢in bir aylik giinlilk kapanig fiyatlarinin ortalamasi alinarak
ortalama aylik kapanis fiyatlarina ulasilmistir. Her bir ay i¢in ortalama aylik
kapanis fiyatlar1 ile hisse senedi sayis1 carpilarak piyasa degerine ulasilmigtir.
Her bir ay i¢in ulasilan piyasa degerinden ¢eyrek donemlik olarak yaymlanan
mali tablolarda yer alan borglarin defter degeri diisiilmiis ve elde edilen bu
deger ¢eyrek donemlik mali tabloda yer alan toplam varlik degerine

bolinmiistiir.

Daha sonra birlesme ve satin alma Oncesi ve sonrasina ait yapilan 12
aylik Tobin q hesaplamalarinin ortalamasi alinarak birlesme dncesi ve sonrasi
Tobin q degerlerine ulasilmistir. Birlesme 6ncesi Tobin q degerinin birlesme
sonras1 degerindeki degisim firma degeri olarak alinmistir. Birlesme Oncesi
Tobin q degerinin birlesme sonrasi degerindeki degisimin firma degeri olarak
kullanilmast bize dogru bir yatirim karari alinip alinmadigi hakkinda bilgi
saglarken, alinan bu karar ve iist diizey yOnetici asir1 giliveni ile firma degeri

arasinda bir etkinin olup olmadig1 hakkinda bilgi saglayacag diisiiniilmiistiir.

Model 2 i¢in kullanilacak bagimli degisken borsa degerine dayanan
firma degeridir. Firmalarin borsa degerleri hisse senedi sayisi ile hisse senedi
fiyati carpilarak elde edilmistir. Borsa degerinin firma degeri olarak

kullanilmasimin nedeni birlesme ve satin alma Kararlarinin firmanin borsa
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degerine hizli bir sekilde yansimasindan ileri gelmektedir. Bilindigi iizere
birlesme ve satin alma kararinin etkisi uzun donemde ger¢eklesmektedir. Fakat
yoneticiler ard arda birlesme ve satin alma karar1 aldiklarinda bu etkinin tam
olarak belirlenmesi miimkiin olmamaktadir. Calismada kullandigimiz birlesme
ve satin almalar genellikle birden fazla olarak gergeklestiginden kisa donemli
etkinin belirlenmesinin daha saglikli olacagi diisiinlilmiistir. Bu amagla
birlesme Oncesi borsa degerinin birlesme sonrast degerindeki degisim firma
degeri olarak alinmistir. Firma degeri olarak birlesme Oncesi borsa degerinin
birlesme sonrasi degerindeki degisimi belirlemek i¢in firmalarm 12 aya ait

aylik borsa degeri agsagidaki gibi hesaplanmastir;

Rit = Pyt - Pi—q | Pe—y

R;;= Firmanin borsa degerindeki degisim
P;;= Firmanin t donemine ait borsa degeri
P;;_1= Firmanin t-1 donemine ait borsa degeri

Daha sonra birlesme ve satin alma duyuru tarihi 6ncesi ve sonrasi igin
12 aya ait borsa degerlerinin ortalamasi1 alinmistir. Bu ortalamalar arasindaki

fark hesaplanarak firma degeri degiskeni elde edilmistir.

Model 3°’de firma degeri i¢in girisim degeri kullanilmistir. Her bir
firmaya ait girisim degeri Taner ve Akkaya (2003) calismasinda kullanilan
hesaplama dikkate alinarak yapilmistir. Girisim degeri asagidaki sekilde

hesaplanmuistir;

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Nakit
Net Nakit = (Nakit + Menkul Kiymet) — Toplam Finansal Borg¢lar
Firmalara ait girisim degerinin hesaplamak i¢in bir aylik giinliik hisse

senedi kapanis fiyatlarinin ortalamasi alinarak aylik ortalama kapanis fiyatina

ulasilmigtir. Daha sonra hisse senedi aylik ortalama kapanis fiyatlari ile hisse
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senedi sayis1 ¢arpilmis, ¢eyrek mali tablolardan yararlanarak net nakitleri
hesaplanmistir. Elde edilen net nakit firmalarin piyasa degerine eklenmistir.
Bu islem birlesme ve satin alma igleminin dncesi ve sonrasina ait 12 ay igin
ayrt ayrt yapilmistir. Her bir 12 ay i¢in hesaplanan girisim degerinin
ortalamasi alinarak birlesme ve satin alma Oncesi ve sonrasi igin ayri ayri
girisim degeri bulunmustur. Birlesme ve satin alma sonras1 girisim degerinden
birlesme ve satin alma Oncesi girisim degeri ¢ikarilarak birlesme ve satin alma
oncesi girisim degerine boliinmiis ve elde edilen girisim degeri firma degeri
degiskeni olarak kullanilmistir. Bu degiskenin kullanilma amaci firma
borg¢larini iistlenmek istemeyen yatirimcilarin girisim degerine bakarak yatirim
karar1 almalart g6z Oniinde bulundurularak ydnetici asirt giiveninin firma

degeri lizerinde bir etkisinin var olup olmadigini belirlemektir.

3.6.1.2. Bagimsiz Degisken

Calismada bagimsiz degisken olarak asir1  gliven degiskeni

kullanilmistir. Tiim modellerde bagimsiz degiskenimiz ayn1 kullanilacaktir.

Yonetici asir1 gliveni iizerine yapilan ¢aligmalarda agir1 gliveni temsil
eden degiskenin ne olmas1 gerektigi konusunda kesin bir fikir birligi mevcut
degildir. Literatiir incelemesi sonucunda asir1 giivenin ¢alismalara yoneticinin
kisisel ozellikleri, yoneticilerin portfdylerinde bulundurduklari hisse senetleri
ve hisse senedi opsiyonlari, yoneticilerin kazan¢ tahminleri, ydnetici
tazminatlar1 vb. kullanilarak dahil edildigi goriilmiistiir. Yapilan incelemeler
sonucunda asir1  gliven belirlenirken  kullanilan  verilerin  ¢oguna
ulasilamadigindan yonetici kisisel ozelliklerinden yola ¢ikarak asiri giiven
degiskeni olusturmak zorunda kalinmistir. Literatiir dikkate alindiginda
yoneticinin demografik ozelliklerinden yola ¢ikarak asir1 giiven degiskeni
olusturulurken kullanilabilecek demografik 6zellikleri asagidaki  gibi

siralanabilir;
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o Yonetici Cinsiyeti,

. Yoneticinin Medeni Durum,

. Yonetici Yasi,

. Yonetici Egitimi,

. Yoneticilik Deneyimi,

. Yéneticilerin Gergeklestirmis Olduklar1 Satin Alma Islemleri,
o Yoneticinin Satin Almay1 Nasil Finanse Ettigi,

. Yoneticilerin Yonetim Kurulunda Yer Almasi.

Calismanin bu kisminda yonetici asirt giiveninin tespiti igin literatiir
taranarak firmalarda birlesme ve satin almaya karar verirken etkili oldugu
diisiiniilen yoneticilerin kisisel 6zelliklerine dayanan bir asir1 giiven degiskeni
olusturulmustur. Asir1 giiven degiskeninin olusturulmasinda uygun oldugu

diistiniilen kisisel 6zellikler hakkindaki bilgilere asagida yer verilmistir.

Yapilan ¢aligmalarda, hem erkeklerin hem de kadinlarin asir1 giiven
sergiledikleri tespit edilmigken, erkeklerin genellikle kadinlardan daha asiri
giivenli olduklar1 bulunmustur. Ayrica yapilan ¢aligmalarda erkeklerin mali
konularda kendilerini kadinlardan daha yetenekli hissetme egiliminde
olduklar1 ifade edilmistir. Bu durumun da genelde erkeklerin kadinlara gore
finansal kararlar alma konusunda daha fazla giivene sahip olmalarina neden

oldugu belirtilmistir (Barber ve Odean, 2005: 560; Nofsinger, 2001: 25).

Elde edilen bu sonugtan yola ¢ikilarak yonetici cinsiyetinin asir1 gliven
diizeyini etkiledigi ve bu etkinin dikkate alinarak calismada kullanilmasi
gerektigine karar verilmistir. Fakat bu ¢alismada verilerine tam olarak ulasilan
yoneticilerin  tamaminin  cinsiyeti erkek oldugundan ve farkliligin
belirlenmesine katkis1 olmayacagi diisiiniildiigiinden yonetici cinsiyeti asir

giiven degiskenine dahil edilememistir.

Barber ve Odean'in (2001) calismasinda erkek yatirimcilarin kadin

yatirimcilardan daha asir1 glivenli olmasinin yami sira ciro ve getiri
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performansindaki farkliliklarin en ¢ok bekar erkek ve bekar kadinlar arasinda

belirgin oldugu sonucu elde edilmistir.

Elde edilen bu bulgudan yola ¢ikarak yonetici asir1 giiveninde medeni
durumun etkili oldugu goriilmiistiir. Fakat bizim arastirmamizin sonucunda
arastirmaya dahil edilecek olan yoneticilerin bir tanesi hari¢ digerlerinin
tamaminin evli oldugu (medeni durum) tespit edildiginden asir1 giliven

degiskenine dahil edilmemistir.

Yonetici Ozelliklerinin satin alma iizerindeki etkisine odaklanan
calismalarda, geng yoOneticilerin, daha giiglii tazminat tesvikleri nedeniyle satin
alma faaliyetlerini daha sik gergeklestirme ihtimali bulundugu belirtilmistir.
Bu bulgular1 destekleyen Ferris, Jayaraman ve Sabherwal 2013 galismasinda
yas ilerledik¢e ihtiyathiligin artacagindan asiri gilivenin kisinin yasi ile ters
iligkili oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle, gen¢ yoneticiler daha
muhafazakar karar verme davranisi sergileyen yash yoneticilere kiyasla, daha
fazla risk almakta ve daha yiiksek bir edinim giicti elde etmektedirler (Ferris,
Jayaraman ve Sabherwal 2003’den akt. Kilian ve Schindler, 2014: 46).

Calismada yonetici yasi, asirt giiven degiskenine dahil edilirken hangi
yastaki yoneticilerin geng, hangi yastaki yoneticilerin yasli oldugunu tespit
etmek i¢in literatlir taranmistir. Yapilan tarama sonucunda calismalarda,
caligmalara dahil edilen grup g6z Oniinde bulundurularak bir gruplama
yapildig1 ve ¢alismadan ¢alismaya geng olarak adlandirilan yoneticilerin alt ve
list yas smirinin degistigi tespit edilmistir. Yapilan inceleme sonucu elde
edilen farkli sonuglar daha genel bir siniflandirmanin yapilip yapilmadiginin
arastirilmasi gerekliligini dogurmustur. Daha sonra diinya saglik orgiitiiniin
yas araliklar1 incelenmis ve inceleme sonucunda 18-65 arasmnin gen¢ olarak
adlandirildig goriilmiistiir. Calismada ki yonetici yaslarinin 29-69 yas araligi
arasinda yer aldign diisiiniildiigiinde yoneticilerin Diinya Saghk Orgiitii
tarafindan gen¢ olarak adlandirildigr goriilmiis ve calismadaki en geng

yoneticilerin belirlenmesi i¢in Oncelikle yoOnetici yaslarinin ortalamasi

alinmustir.
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Elde edilen bu ortalama dikkate alinarak ortalamanin altinda kalan
yoneticilerin yaslar1 tekrar toplanarak ortalamasi alinmis ve bu ortalamanin
altinda kalan yoneticilerin grubun en geng¢ yoneticileri olduguna karar
verilmistir. Yas araliklarinin belirlenmesinde keyfi bir belirleme yerine
ortalamalardan yola ¢ikilarak yapilacak siniflandirmanin daha saglikli olacagi
diistiniilmiistiir. Ortalamalar dikkate alinarak yapilan arastirma sonucunda 41
yas ve alt1 yoneticilerin gen¢ olduklar1 ve literatiire dayanarak geng
yoneticilerin daha asir1 glivenli olduklar1 géz 6nilinde bulundurularak 41 ve alt1
yas yoOneticilere 1 puan, 42 ve daha fazla yasa sahip olan yoneticilere 0 puan

verilerek asir1 gliven degiskenine dahil edilmistir.

Bilgi yanilsamasi (1llusion of knowlege), insanlarin daha fazla bilgiye
sahip olduklarinda tahminlerinin dogrulugunun artacagina inanmasidir ve bu
durum asir1 giivene neden olmaktadir. Herhangi bir konuda daha fazla bilgi
edinme kisinin daha iyi kararlar vermesini saglarken her zaman faydali
oldugundan soz edilemez. Ciinkii artan bilgi her zaman mutlaka daha fazla
bilgiye yol agmamaktadir. Bu durum ii¢ nedenden kaynaklanabilir. ilk olarak
bazi bilgiler kisiye yardimci olamamasinin yan sira kisinin var olan bilgiyi
degerlendirerek yanlisa yonlenmesine neden olabilir. ikincisi cogu insan sahip
oldugu bilgiyi yorumlamak icin gerekli olan egitim ve tecriibeye sahip
olmayabilir. Son olarak ise insanlar yeni bilgiyi, inanclarmi ve daha 6nceki

kararlarini destekler sekilde yorumlama egilimindedir (Nofsinger, 2001: 15).

Bertrand ve Schoar (2003) calismalarinda 1969-1999 yillar1 arasinda
Forbes 800’de yer alan en biiylikk ABD firmalarinin verilerini kullanarak
yoneticilerin kurumsal karar alma siireglerinde sistematik davranis farkliliklar
incelenmistir.  Arastirma  sonucunda  yoneticilerin  davraniglarindaki
farkliliklarin kismen gozlemlenebilir bazi yonetsel 6zelliklere baglanabilecegi
ve MBA derecesine sahip yoneticilerin daha agresif stratejiler izlerken, daha

yasli yoneticilerin, ortalama olarak daha muhafazakar oldugu bulunmustur.

Mohamed, Fairchild, Baccar ve Bouri 2012 c¢alismalarinda
yoneticilerin aldig1 egitiminin, yoneticilerde iyimserlik Onyargisinin ortaya
cikisi iizerinde biiyiik bir etkisi olabilecegini, mali egitim gérmiis yoneticilerin
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kurumsal kararlar alirken daha irrasyonel davranabilecekleri ve yoneticilerin
mali egitim almasi durumunda, iyimserlik veya asir1 giiven yanilgisinin
artabilecegi sonucuna ulasilmigtir (Mohamed, Fairchild, Baccar ve Bouri
2012’den akt. Baccar, Mohamed ve Buori, 2013: 293).

Yapilan 6l¢ek calismasi sonucunda tanimlayici degerler yoneticilerin
hem egitim diizeyi artikca hem de mali konuda egitim almis olmalari
durumunda giiven diizeylerinin artigint gostermistir. Yapilan 6l¢ek ¢aligmasi
ve literatiirden elde edilen sonuclardan yola ¢ikilarak yonetici egitimi asiri
giiven degiskenine dahil edilmistir. Yoneticilerin egitim diizeyleri ile ilgili {i¢
farkl1 puanlama yapilmistir. ilk puanlamada yoneticinin lisans ve lisansiistii
egitim yapip yapmadigr goz oniinde bulundurulmustur. Bu puanlamada bilgi
yanilsamasina ve literatiire dayanarak lisansiistli egitime sahip yoneticilerin
daha asir1 giivenli olduklari diisiiniildiigii i¢in yOnetici lisansiistii egitime sahip
ise 1, degil ise 0 puan verilmistir. ikinci puanlamada ydneticinin egitimini mali
konuda yapip yapmamast dikkate alinmistir. Eger yonetici lisans ya da
lisansiistii egitiminden herhangi birini mali konularda yapmigsa 1, yapmamis
ise 0 puan verilmistir. Ugiincii puanlamada ise ydneticinin egitimini yurt
icinde ya da yurt disinda yapmasi géz oniinde bulundurularak yapilmistir.
Literatiirde bdyle bir ayrim olmakla birlikte yurtici ve yurt dis1 egitimin kisinin
asir1 giiven diizeyinde etkili oldugu disiiniildiigii i¢in degiskene dahil

edilmistir.

Malmendier ve Tate (2008) ve Yim (2013), bir yoneticinin gorev
stiresiyle satin alma faaliyetlerinin arttigin1 ve uzun siiredir devam eden
yoneticilerin  firmalarinda  kiimiilatif anormal getirilerinin  azaldigini
belirtmislerdir. Ayrica sonuglar yoneticilik siiresi artikca yoneticilerin asiri

giiven diizeylerinin de artigin1 géstermistir.

Yapilan 6l¢ek c¢aligmasi sonucunda yoneticinin yoneticilik tecriibesi
artitkca yoOneticinin giiven diizeyinin artigi  gorilmistiir. Calismada
yoneticilerin deneyimleri iki farkli sekilde degerlendirmeye tutularak asiri
giiven degiskenine dahil edilmistir. Yoneticinin bu firmadan 6nce baska bir

firmada yoneticilik deneyimine sahip olmasi asir1 giivende etkili olacagindan
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yoneticinin bagka bir firmada yoneticilik deneyimi olmasi durumunda 1,
yoneticilik deneyimi olmamasi durumunda O puan verilmistir. kinci
degerlendirmede ise, yOneticinin birlesme ve satin alma gergeklestirdigi
firmadaki yoneticilik deneyim yili dikkate alinmistir. Caligmada yoneticilerin
deneyimleri belirlenirken yas degiskeninde yapilan degerlendirme takip
edilmistir. Yoneticilerin deneyim yillarinin ortalamasi alinmis, daha sonra {ist
dilimde yer alan yillarin tekrar ortalamasi alinarak en iist dilim belirlenmistir.
Bu hesaplamalar sonunda deneyimi 14 ve daha fazla yil olan yoneticilere 1,

diger yoneticilere 0 puan verilmistir.

Billet ve Qian (2005), 1980-2002 yillar1 arasinda 4,051 satin almanin
bir 6rnegini kullanarak birinciden sonraki satin alma anlagmalar i¢in negatif
bir kiimiilatif anormal getiri (CAR) bulmuglar ve sonuglarin yonetimsel asir1
giiveni ile tutarli oldugunu ifade etmislerdir. Laamanen ve Keil 2008 yilinda
yapmis olduklar1 ¢alismada, birden fazla satin alma gercgeklestiren firmalarin
pazar performansini incelemisler ve yiiksek oranli satin almalar ve yliksek
orandaki degiskenligin, ii¢ yil i¢inde firmalarin pazar performansini olumsuz
yonde etkiledigini bulmuslardir (Laamanen ve Keil 2008’den akt. Baker vd.,
2012: 15).

Yapilan 0Olgek calismasi sonucunda yoneticilerin gergeklestirmis
olduklar1 birlesme ve satin alma ile giiven diizeyleri arasinda pozitif %5 6nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir etki tespit edilmistir. Elde edilen bu
sonug¢ yoneticilerin giiven diizeyi artikga birlesme ve satin alma sayisinin
arttigin1  gostermistir. Elde edilen bu sonug¢ ve literatiirden yola ¢ikilarak
calismada yoneticilerin 2 ve daha fazla birlesme ve satin alma
gerceklestirmeleri  durumunda  asir1 gliven  diizeylerinin  artacagi
diistintildiiglinden 2 ve daha fazla birlesme ve satin alma gergeklestiren
yoneticilere 1, 1 birlesme ve satin alma gerceklestiren yoneticilere 0 puan

verilmisgtir.

Satin alma performansi, satin almanin 6deme seklinden etkilenebilir.
Calismalar, nakit seklinde gergeklesen alimlarin, hisse senedi seklinde

gerceklesen alimlardan daha fazla oldugunu, nakit alimlarim hisse senedi ile
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alimlara gore birlesme ve satin almayr hizlandirilabilecegini ve rakip
tekliflerin ortaya ¢ikma olasiligini azaltacagini bulmustur (Walter, Kroll ve

Wright, 2007: 334).

Nyakundi, Njguna ve Omboi (2017) Nayrobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (NSE) yer alan 64 firmadaki 192 iist diizey yonetici ve mali isler
yoneticisinin (CFO) finansman kararlar1 siralamasinda asir1 giivenin etkisi
arastirllmistir.  Yoneticilere uygulanan anket sonucunda yatirnm karari
finansmaninda asir1 gilivenli yoneticilerin Oncelikli olarak 6z sermayeyi,
ardindan bor¢ ve nihayetinde i¢ sermayeyi tercih edecegi sonucuna
ulagilmistir. Bunun nedeni ise, asirt glivenli bir yoneticinin, yeni projeyi deger

artist olarak algiladigi ifade edilmistir.

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda birlesme ve satin almanin pesin
(nakit) olarak gergeklesmesinin yonetici asirt giiveninden kaynaklandigi ifade
edilmektedir. Bu bilgiden yola ¢ikarak yoneticin birlesme ve satin almayi
pesin olarak finanse etmesi durumunda 1, vadeli veya hisse senedi seklinde

finanse etmesi durumunda 0 puan verilmistir.

Baz1 firmalarda alinan O6nemli kararlar yonetici tarafindan
belirlenirken bazi firmalarda aliman Onemli kararlar yonetim kurulu
tiyelerinin fikir birligi sonucunda uygulamaya konmaktadir. Firmada
almacak kararlar hakkinda farkli bireylerin farkli goriislerinin olmasi
durumunda Kkarar verme yetkisinin dagilimi kararlarin alinmasini

etkileyebilir (Adams, Almeida ve Ferreira, 2005: 1404).

Li ve Tang (2010) tarafinda yoneticinin firmada risk alma
konusunda yonetimsel takdir yetkisinin bir roli olup olmadigini
incelenmistir. Cin’de faaliyet gosteren 2790 {iretim firmasi yoneticisine
anket uygulanmistir. Uygulanan anket sonucunda bir yOneticinin ayni
zamanda firmanin yonetim kuruluna bagkanlik etmesi halinde, yonetici asiri
giiveni ve risk alma arasindaki iliskinin daha gii¢lii hale gelecegi ve

yoneticinin takdir yetkisinin daha fazla olacagi belirtilmistir.
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Brown ve Sarma (2007) Avusturalya piyasasinda yer alan firmalarin
satin alma kararinda satin alim taahhiidiindeki ydneticinin asir1 giiveni ve
yonetici hakimiyetinin roliinii arastirmistir. Sonuglar, hem yonetici asir1
giiveninin hem de yonetici hakimiyetinin bagka bir firma satin alma kararini
aciklamada 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Yonetim kurulunda daha
yiiksek oranda bagimsiz direktorlerin bulunmasi, iist diizey yonetici asiri
giiveninin ve hakimiyetinin etkisini azaltmakta ve firmanin bir satin alma

karar1 almasi olasiligin1 azaltmaktadir.

Yapilan arastirma sonucunda yoneticinin yonetim kurulunda yer
almas1 yonetici asir1 giiveninde etkili oldugundan, yoneticinin yonetim
kurulunda yer almasi durumunda 1, yonetim kurulunda yer almamasi

durumunda 0 puan verilerek asir1 giiven degiskenine dahil edilmistir.

Yukarida ifade edilen ve literatlir aragtirmasi sonucu yoneticilerde
asir1 giivene neden olan demografik 6zelliklere dayanan bir asir1 giiven
degiskeni elde edilmistir. Asir1 giiven degiskeni 6 demografik 6zelligine
dayanan 9 kategori géz Oniine alinarak olusturulmustur ve degiskeninin

alabilecegi degerler 0 ila 9 arasinda yer almaktadir.

3.6.1.3. Kontrol Degiskeni

Arastirmaya kontrol degiskeni eklemekteki amag, asir1 giliven
literatiiriinii g6z ontinde bulundurarak hem asir1 giiven davranisinda etkili
olan degiskenleri hem de firma degerini etkileyen degiskenleri arastirmaya
eklemektir. Ayrica yonetici asir1 gliveninin firma degeri tizerindeki etkisini
belirlemeye ¢alisirken diger degiskenlerin (asir1 gliven digindaki) de analize
eklemesinin daha saglikli sonuglar verecegi diisiiniilmektedir. Kontrol
degiskenleri belirlenirken literatiir dikkate alinmis ve Baker, Dutta, Saadi
ve Zhu (2012) calismasinda oldugu gibi birlesme ve satin alma 6ncesi yila

ait veriler dikkate alinarak hesaplanmistir.
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Aragtirmaya eklenen kontrol degiskenleri yoOneticinin nakit akis
duyarhiligi, firma biiytkligt, karlilik, kaldirag, F/K oran1 ve PD/DD

oranidir.

1976 tarihli Jensen ve Meckling c¢alismasinda, yoneticilerin
hissedarlarin menfaatleri yerine kendi menfaatlerine uygun kararlar
alabileceklerini 6nermektedir (Jensen ve Meckling 1976’dan akt. Brown ve
Sarma, 2007: 358). Yoneticilerin hissedar menfaatleri yerine kendi ¢ikarlari
dogrultusunda alacaklar1 kararlara 6rnek olarak bir firmada gerceklestirilen
birlesme ve satin almalar verilebilir. 1989 Shleifer ve Vishny ¢alismasinda,
firmalarda gergeklestirilen bazi satin almalarin, birlesme ve satin alma
gerceklestiren yoneticilerin firmanin kendilerine olan bagimliligini artirmak
icin yapildigim1 tespit edilmistir (Shleifer ve Vishny 1989’dan akt.
Borghgraef, 2014:3).

Malmendier ve Tate (2004) calismasinda kurumsal yatirim kararlari ve
yonetici 6zellikleri arasinda kurulan iligkiye gore, asir1 giivenli yoneticilerin
firmada c¢ok fazla i¢ fon olmamasi durumunda yatirim kararim

durdurabilecekleri ifade edilmistir.

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda birlesme ve satin almalarda
firmada yaratilan nakit akislarinin yonetici asir1 gilivenini etkilemesi ve
birlesme ve satin alma kararlarinin alinmasina neden olmasi dolayisiyla
nakit akislar1 arastirmaya kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Caligmada
nakit akislar1 birlesme ve satin alma 6ncesi yil verileri dikkate alinarak ve
Ali ve Anis (2012) c¢alismasindan yola ¢ikarak asagidaki gibi

hesaplanmastir.

Nakit Akislar1 = (Net Kar + Amortisman) — Kar Paylari

Yoneticiler biiyiik firmalarda kiigiik firmalara gére daha fazla risk

alabilirler (Goel ve Thakor, 2002). Ciinkii biiyiik firmalarda bor¢lanma
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kiiciik firmalara nazaran daha az maliyetli olmakta ve daha az iflas
ihtimaline neden olmaktadir. Bu durum yoneticilerin alacaklar1 kararlarda
daha riskli yatirimlart kabul etmelerine neden olabilir. 2013 Ferris,
Jayaram ve Sabherwal ¢alismasina gore, firma biiyiikliigii birlesme ve satin
almalarda yonetici  tekliflerini  istatistiksel —olarak olumlu yonde
etkilemektedir (Ferris, Jayaram ve Sabhereal 2003’den akt. Kilian ve
Schindler, 2014: 28).

Firma biyiikliigii yoneticilerin birlesme ve satin almaya karar
vermelerinde etkili oldugundan arastirmaya kontrol degiskeni olarak dahil
edilmigtir. Toplam varliklarin veya toplam satislarin dogal logaritmast,
genellikle her firmanin biiyiikliigii icin bir vekil olarak kabul edilmektedir.
Firma biyiikligii hesaplamasinda birlesme ve satin alma Oncesi yilsonu
verisinden faydalanilmistir. Bu c¢alismada firma biiyiikliigli asagidaki gibi

hesaplanmustir.

Firma Biiyiikliigii = Toplam Varliklarin Logaritmasi

Bir firmalarda yatinm karar1 alirken firma karliligi bu kararin
alimmasinda etkili olmaktadir. Karlilik dolayisiyla olusan igsel kaynaklar
yoneticileri yatirrm yapmaya sevk edebilir. Bu nedenle birlesme ve satin
alma karar1 alan yoneticilerin firma karliliklarindan etkilenmeleri s6z
konusu olabilir. Birlesme ve satin alma karar1 bir varlik edinimi oldugundan

aktif karliliginin incelenmesi 6nemlidir.

Aktif karlilig1, firmalarin ulagmis olduklar: biiyiikliik ile sagladiklar
verimin Olc¢liilmesinde kullanilan ve firmalarin edinmis olduklari tiim
varliklarin (yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil olmak tizere) hangi
oranda etkin kullanildigin1 gosteren bir performans olgiitiidiir (Gokbulut,
2009: 60). Ayrica, aktif karlilig1 orani, aktiflerin nakit fazlasi olusturmak
i¢cin ne kadar verimli kullanildigin1 da gosterir. Bu a¢idan isletme yonetimi

degerlendirilirken de kullanilir (Kepez, 2006: 94).
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Calismada yatinm kararlarimi  temsilen firmalarin  karliligini

belirlemek icin aktif karlilik oran1 kullanilmastir.

Aktif Karliligi (ROA) = Net Kar/ Toplam Aktifler

formiilii ile hesaplanmistir. Hesaplamada birlesme ve satin alma 6ncesi yila

ait veriler kullanilmistir.

Kilian ve Schinder (2014) ¢alismalarinda kaldirag oraninin yoneticiler
tarafindan alinan ve firma degerinde azalmaya neden olabilecek birlesme ve
satin almalar1 Onlemede Onemli rol oynayabilecegi bulunmustur. Ayrica
arastirmada yliksek kaldirag derecesine sahip firmalarda yoneticilerin daha az

asir1 giivenli davrandiklart sonucu elde edilmistir.

Firmadaki kaldira¢ orani artikca yoneticilerin asir1 giivenli davranig
sergilemeleri ve birlesme ve satin alma gergeklestirme olasiliklart
azalmaktadir. Asir1 giivene dayali olarak gergeklestirilecek bir birlesme ve
satin alma ise firma degerini etkileyeceginden kaldira¢ orani arastirmaya

kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

Kaldirag orani, yabanci kaynaklarin varliklar toplamina oranlanmasi ile
elde edilmektedir ve isletmenin sermaye yapisinin ne kadarlik bir boliimiiniin
kredi verenler tarafindan finanse edildigini gostermektedir (Iskenderoglu,
Karadeniz ve Ayyildiz, 2015: 92). Kaldirag oran1 degiskeni birlesme ve satin
alma oncesi yila ait toplam borglarin toplam varliklara béliinmesi sonucu elde

edilmistir.

Kaldirag Orani = Toplam Borglar/Toplam Varliklar

Firma performansi yoneticilerin alacaklar1 kararlarda etkili olmakta ve
firma degerini etkilemektedir. Birlesme ve satin alma bir yatirim karari oldugu
icin yoneticiler bu karart alirken firmanin performansint goz Oniinde
bulundurabilirler. Iyi bir performans sergileyen firmalarm ydneticileri daha

iyimser ve/veya giivenli davranarak yatinm karar1 almada daha istekli
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olabilirler. Bu nedenle firma performans gostergelerinden biri olan
Fiyat/Kazang (F/K) orani aragtirmaya kontrol degiskeni olarak eklenmistir.
F/K orani bir birim net kar i¢in yatirimcilarin 6demeye razi olduklart hisse
senedinin piyasa fiyatin1 gosterir. Taner ve Akkaya (2003) ¢alismasinda F/K

oranini asagidaki gibi géstermistir.

F/K = Piyasa Degeri / Net Kar

Firma performansi hakkinda bilgi saglayan oranlardan bir digeri piyasa
degeri defter degeri (PD/DD) oranidir. Bu oranda F/K oraninda oldugu gibi
yOneticilerin  iyimser ve/veya asirt  gilivenli davranmalarima neden
olabileceginden ve firma degeri {lizerinde etkisi olabilecegi diisiiniildiigiinden
arastirmaya kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Taner ve Akkaya (2013)
calismasinda PD/DD oran1 hesaplamasi asagidaki gibidir.

PD/DD = Piyasa Degeri / Ozsermaye
Birlesme ve satin alma gerceklestiren yoOneticilerin asir1 giiveni ve

firma degeri iizerine etkisini belirlemek i¢in arastirmada kullanilan degiskenler

ve hesaplamalarina ait bilgiler asagidaki Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11: Coklu Dogrusal Regresyon Analizinde Kullanilan

Degiskenler
Kisaltma | Degiskenler Hesaplama
GDF (Hisse Senedi Sayis1 X Hisse Senedi Fiyatr) + Net Nakit
Girisim Degeri Net Nakit = Nakit+ Menkul Kiymetler —Toplam
Finansal Borglar
TQF Tobin Q (Piyasa Degeri + Borglarin Defter Degeri)
Toplam Varliklarin Defter Degeri
BDF Borsa Degeri Hisse Senedi Sayis1 X Hisse Senedi Fiyati
AGD Asir1 Giiven Demografik 6zellikleri ile olusturuldu.
Degiskeni
FBY Firma Biiytikligi | Toplam Varliklarin logaritmasi
KAR Karlilik (ROA) Net Kar / Toplam Aktifler
NA Nakit Akist Net Kar + Amortisman — Kar Paylar
KAL Kaldirag Toplam Borglar / Toplam Varliklar
PDDD PD/DD Piyasa Degeri / Ozsermaye
FKO F/IK Piyasa Degeri / Net Kar

3.6.2. Birlesme ve Satin Alma Gerceklestirmis Yoneticilerin Asir1 Giiven

Diizeylerinin Firma Degeri Uzerine Etkisinin Arastirilmasi

Birlesme ve satin alma gerceklestiren ve asir1 gilivenli yoneticilerin
firma degerine etkisini arastiran bu c¢alismada ii¢ farkli model olusturmustur.
Bagimli degisken olarak hesaplanan firma degeri degiskenleri kullanilmigtir.
Bagimsiz degisken olarak asir1 giivende etkili oldugu tespit edilmis olan
yonetici Ozellikleri kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak da nakit akisi,
karlilik, kaldirag, firma biiyiikliigii, F/K oran1 ve PD/DD oranlar1 kullanilmis
ve c¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Caligmada kontrol
degiskenlerinin kullanilmasinin nedeni, hesaplanan firma degeri degiskenleri
ile asir1 giiven degiskeni arasinda anlamli sonucun bulunamamasi ya da

anlamli fakat giiclii sonuglarin tespit edilememesidir.

Coklu dogrusal regresyon modelinde i¢in “k” sayida degisken i¢in
ornek model asagidaki gibi yazilabilir (Giiris ve Caglayan, 2005: 201):
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Y=o+ p +B; Xip + B3 Xiz + ... + B Xi +&;

Yukaridaki esitlikte Y bagimlhi degiskeni, X;,, Xjs,... Xjx bagimsiz
degiskenleri gostermektedir. Esitlikte yer alan k bagimsiz degisken sayisini, a
sabit terimi ve f’lar bagimsiz degiskenlere iligkin katsayilar1 gostermektedir.

Bu ¢aligmanin matematiksel modeli agagidaki gibi yazilabilir;

Firma Degeri = a + 3 AGD + B NA + B FBY + B KAR +  KAL + 8 PDDD
+ ﬁFKO"‘Si

Coklu dogrusal regresyon modelinde amag, bagimsiz degiskenler
(agiklayic1 degiskenler) ile bagimli degiskendeki (cevap degiskeni) toplam
degisimi agiklamaktir. Coklu dogrusal regresyon analizinde, model olusturan
bagimsiz degiskenlerden bazilarinin modele katkisi 6nemsiz olabilir. Bu
nedenle, bagimli degiskeni "en uygun" sekilde agiklayacak bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesi ve 6nemsiz degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi
gerekir. Bu siirece "degisken secimi" denir (Kayaalp, Giiney ve Cebeci, 2015:
1). Degisken se¢imi sonrasinda her bir modele ait kullanilan degiskenler ve

elde edilen sonuglara asagida deginilmistir.

3.6.2.1. Model 1: Tobin Q Degerinin Firma Degeri Olarak Kullanildig

Coklu Dogrusal Regresyon Sonuclar:

Modelde firma degeri ile asir1 gliven degiskeni, firma biiyiikligi, F/K
oran1 ve karlilik degigkenleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir etkinin
olmadigr sonucuna ulasilirken, firma degeri ile PD/DD ve kaldirag
degiskenleriyle ilgili anlamli sonucglar elde edilmistir. Anlamli sonug¢ elde
edilen model agagidaki gibi yazilabilir. Bu modele iliskin sonu¢ Tablo 12’de

yer almaktadir.

Tobinq=a+  PDDD + B KAL + ¢;
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Veri setindeki diger degerlerle karsilastirildiginda veri setine uygun
olmadig: tespit edilen degerler olabilir. Bu degerler hatali veri girisi, 6l¢iim
aletinin hatali olmas1 veya tamamen deneme materyalindeki farkliliklardan
kaynaklanabilir. Diger dl¢iimlenen degerlerden oldukc¢a farkli oldugu igin bu
degerlerin fazla olmas1 veri setinin normal dagilimdan sapmasina neden olarak
analizimizi etkileyebilir. Bu nedenle veri setinin dagilimini normal dagilima
benzeterek daha giivenilir sonuglar elde edilebilir (Ovla ve Tasdelen, 2012: 2).
1994 Barnett ve Lewis caligmasina gore ug¢ deger, veri setindeki diger
gbzlemlere gore aykiri olan gézlem ya da gozlem setleridir. Bir u¢ deger; a)
bir veri seti {lizerindeki asir1 bir deger ya da b) veri analizleri ve model
olusturma c¢iktilarinin yorumlanmasinda 6nemli bir etkiye neden olan ¢esitli
degiskenlerin aykir1 kombinasyonlar1 seklinde olabilmektedir (Barnett ve
Lewis 1994°den akt. Kogar, 2010: 18-19). Uc degerle ilgili yapilan
arastirmalarda veri setinden u¢ degerlerin silinmesi durumunda, grup
farkliliklarinin ve t degerlerinin daha dogru sonuclar verme egilimi gosterdigi;
korelasyon iizerinde manidar bir etki olusturdugu ve diizeltilmis (u¢ degerler
silinmis) korelasyonlar arasinda %70 ile %100 daha dogru sonuglar verdigi ve
bu sonuclarin ANOVA sonuglarina da genellenebilecegi ortaya konulmustur
(Y1lmaz ve Kogar, 2015: 62). Gozlemlere ait veriler incelendiginde 8 verinin
uc degerlerde yer aldigi goriilmiis ve bu veriler gozlemden ¢ikartilarak
aragtirmaya 67 gozlem iizerinden devam edilmistir. 67 gbézlemden elde edilen

coklu regresyon modeline ait sonuglar asagida yer almaktadir.

Tablo 12: Tobin Q Degerinin Firma Degeri Olarak Kullanildigi Coklu
Dogrusal Regresyon Sonuglari

Sabit (C) FBY PD/DD R? |F
309 -,025 -119 297 | 13,528
(0,007) (,064) (,000) (,000)

Parantez iginde yer alan degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Analiz sonucunda elde edilen R?= 0,297 olarak bulunmustur. Coklu

regresyon analizlerinin anlamlilig1 varyans analizi ile test edilmektedir (Ozcan
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ve Ayvaz, 2015: 10). Modelin anlamliligina baktigimizda istatistiki olarak %1

Oonem diizeyinde anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

Regresyon analizindeki diger onemli bir test ise, Ramsey’ in RESET
testidir. Ramsey’ in RESET testi “regression specification error test”,
regresyon analizinde kullanilan en eski testlerden birisi olup kullanimi halen
yaygin olarak devam etmektedir. Bu testle modelde tanimlama hatasinin olup -
olmadigi, diger bir deyisle modelde eksik ya da fazla degiskenin bulunup —
bulunmadig1 test edilmektedir (Cift¢ci ve Seymen, 2011: 1078). Yapilan
Ramsey RESET testi sonucunda modelde tanimlama hatasi olmadig: tespit

edilmistir.

Degiskenlerin anlamlilik degerlerini incelediginde firma degerindeki
degisim PD/DD ve firma biyiikligiine ait kontrol degiskeninden
kaynaklanmaktadir. PD/DD degiskeninin istatistik olarak %1 6nem diizeyinde
anlamli oldugu bulunmustur. Firma degerinde yasanan degisimin %11,9’u
PD/DD oranindaki degisimden kaynaklanmaktadir. Firmanin PD/DD oraninda
bir birimlik artis oldugunda firma degeri azalmaktadir. Elde edilen bu sonug
firma degerinin PD/DD orani tarafindan anlamli ve pozitif etkiledigi sonucuna
ulagan Birgili ve Diizer (2010) ve Ayricay ve Tirk (2014) ¢alismalariyla
benzerlik gostermemektedir. Bu durumun nedeni yonetici asir1 giiveninden
kaynaklaniyor olabilir. PD/DD’nin 1’den biiyilk olmast firmanin 6z
sermayesinin defter degerinin firmanin piyasa degerinden yiiksek oldugunu
gosterir. PD/DD oram artarken firma degerinin diismesi yatirimcilar agisindan
firmanm asir1 degerlendigi anlamina gelebilir. Fakat yonetici asir1 gliveni
acisindan durumu ele aldigimizda, yoneticinin iyimser ve/veya asir1 glivenli
davranarak birlesme veya satin alma gergeklestirecek firmanin birlesmeden
once PD/DD’nin yiiksek olmasindan dolay1 yonetici firmay: satin alma karari
vermis olabilir. Ancak, birlesmeden sonra asirt degerlenmis olan firmanin
degeri gercek degere ulastigindan yoneticinin yatirim kararmin olumsuz bir

karar olarak algilandigini gosterebilir.

Firma biiytikligii ile firma degeri arasinda negatif yonlii bir iligki tespit

edilmistir. Biiyiik firmalarin firma degerinde yasanan degisim kii¢lik firmalara
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nazaran daha kii¢iik olmaktadir. Biiyiik firmalarin genellikle kredibilitesinin
yiiksek olmasi, kaynak bulmasinin kolay ve kaynak maliyetlerinin distk
olmasi biiyiik firma yoneticilerinin firmada daha riskli kararlar almaya sevk
edebilir. Bu durum yoneticilerin asir1 giivenli davranarak yatirim karari
almasini tetikleyerek firma degerinde azalmaya neden olabilir. Elde edilen bu
sonu¢ Kilian ve Schindler (2014) calismasinda adi gecen Ferris, Jayaram ve

Sabherwal ¢aligsmasina benzerlik gostermektedir.

Yapilan aragtirma sonucunda asir1 giiven degiskeninin firma degerini
istatistiki olarak anlamli olarak etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Fakat asiri
giiven degiskeninin firma degerine etkisinin igareti negatif olarak tespit
edilmistir. Negatif yonlii isaret yonetici asir1 giiveninin firma degerini azaltict
bir etkisi olacagini ifade eden Malmendier ve Tate (2004), Lu1, Taffle ve John
(2009), Lin, Machgluk, Oppenheimer ve Reif (2008), Baker, Dutta, Saadi ve
Zhu (2012) ve Lui ve Xie (2011) calismalariyla benzerlik gostermektedir.
Yonetici asir1 giliveninin firma degeri lizerine anlamli bir etkisinin tespit
edilememe nedeni kullanilan gdzlem sayisinin azligindan ya da kullanilan

donemlerden kaynaklaniyor olabilir.

3.6.2.2. Model 2: Borsa Degerinin Firma Degeri Olarak Kullamldig

Coklu Dogrusal Regresyon Sonugclar:

Yapilan degisken secimi sonucunda sadece kaldirag oraninin firma
degerine anlaml bir etkisi oldugu belirlenmis, firma degeri ile asir1 giliven
degiskeni, firma biiyiikligi, F/K orani, PD/DD oranm1 ve karlilik arasinda
istatistiki olarak anlamli bir etkinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Anlamh
sonug elde edilen model asagidaki gibidir. Bu modele ait sonuglar Tablo 13°de

yer almaktadir.

Borsa degeri = a + f KAL + ¢;
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Firma degeri olarak borsa degerinin kullanildigi model 2’de kullanilan
degiskenler i¢inde 3 gbzleme ait ug¢ deger tespit edilmistir ve tespit edilen bu
uc degerlere ait veriler arastirma disina ¢ikarilmistir. Arastirmaya 72 gozlem

ile devam edilmistir. Yapilan analiz sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 13: Borsa Degerinin Firma Degeri Olarak Kullanildigi Coklu
Dogrusal Regresyon Sonuglari

Sabit (C) KAL RZ F
049 ~,001 174 14,712
(,000) (,000) (,000)

Parantez iginde yer alan degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Analiz sonucunda elde edilen R? = 0,174 olarak bulunmustur. Ayrica
Ramsey RESET testi sonucunda modelde tanimlama hatasi olmadigi

belirlenmistir.

Degiskenlerin anlamlilik degerleri incelendiginde firma degerindeki
degisim %1 Onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde
kaldiraca ait kontrol degiskeninden etkilendigi goriilmektedir. Kaldirag
oranindaki bir birimlik degisim firma degerinin degisiminde %0,1’lik azalisa
neden olmaktadir. Etkinin yoniiniin negatif olmasi firmalarda borg¢lanma
diizeyi arttikga firma degerinin azaldigin1 gostermektedir. Firmalarda
kullanilan borg orani arttik¢a firmalar daha riskli hale geldigi i¢in yatirimcilar
bu firma hisse senedini almak istemeyerek firma degerinde azalisa neden
olabilir. Ayrica firmada kaldirag oraninin yiiksek olmasi yoneticiler tarafindan
alinan ve firma degerinde azalmaya neden olabilecek birlesme ve satin alma
kararlarim1  Onlemede Onemli rol oynayabilir. Yiiksek kaldirag orani
yoneticilerin asir1 glivenli davranarak yatirim karari almalarini engelleyebilir.
Elde edilen bu sonug Kilian ve Schinder (2014) ¢alismasi ile firma borg diizeyi
ile gliven degiskeni arasinda negatif yonlii iliski bulan Yal¢in (2014)

calismasina benzerlik gostermektedir.
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Yapilan aragtirma sonucunda asir1 giiven degiskeninin firma degerini
istatistiki olarak anlamli olarak etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Fakat agiri
giiven degiskeninin firma degerine etkisinin isareti negatif olarak tespit
edilmistir. Negatif yonlii isaret yonetici asirt gliveninin firma degerini azaltici
bir etkisi olacagini ifade eden Malmendier ve Tate (2004), Lu1, Taffle ve John
(2009), Lin, Machgluk, Oppenheimer ve Reif (2008), Baker, Dutta, Saadi ve
Zhu (2012) ve Lui ve Xie (2011) calismalariyla benzerlik gostermektedir.
Yonetici asir1 giiveninin firma degeri lizerine anlamli bir etkisinin tespit
edilememe nedeni kullanilan gozlem sayisinin azligindan ya da kullanilan

dénemlerden kaynaklaniyor olabilir.

3.6.2.3. Model 3: Girisim Degerinin Firma Degeri Olarak Kullamldig

Coklu Dogrusal Regresyon Sonuclari

Yapilan degisken se¢imi sonucunda sadece asir1 giiven degiskeni, F/K
ve PD/DD oranmin firma degerine anlamli bir etkisi oldugu belirlenmis, firma
degeri ile firma biiyiikliigii, kaldirag ve karlilik arasinda istatistiki olarak
anlamli bir etkinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Anlamli sonug elde edilen

model asagidaki gibidir. Bu modele ait sonuglar Tablo 14’de yer almaktadir.

Girigim degeri = a + f AGD + 3 FKO +5 PDDD + ¢;

Firma degeri olarak girisim degerinin kullanildigi model 3’e de
kullanilan degiskenlerde 16 adet u¢ deger tespit edilmis ve bu u¢ degerler
arastirma disma c¢ikarilarak arastirmaya 59 gozlem {izerinden devam
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda asir1 giiven degiskeni, PD/DD oram1 ve
F/K oranmnin girisim degerine anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Yapilan analiz sonuglar1 asagida yer almaktadir.

157



Tablo 14: Girisim Degerinin Firma Degeri Olarak Kullanildigi Coklu
Dogrusal Regresyon Sonuglari

Sabit |AGD |PDDD |FKO R? |F

(©)

2016 [-360 |[-812 [,074 |[,281 |7154
(.,008) | (,023) | (,025) | (,002) (,000)

Parantez i¢inde yer alan degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Analiz sonucunda elde edilen R? = 281 olarak bulunmustur. Ayrica
Ramsey RESET testi sonucunda modelde tanimlama hatasi olmadigi

belirlenmistir.

Degiskenlerimizin anlamlilik  degerlerini  inceledigimizde firma
degerindeki degisimin %36’s1 asir1 giiven degiskeninden kaynaklanmaktadir.
Firma degeri ve asir1 gliven degiskeni arasinda %1 6nem diizeyinde negatif
yonlii bir etki s6z konusudur. Analiz sonucu elde edilen degerler yoneticinin
asir1 giiveni artikga firma degerinin azaldigini ifade etmektedir. Bu durum
yOneticilerin asir1 giiven dolayisiyla yatirimin riskini hafife alarak iyimser
davrandiklarin1 ve yanlis bir yatirim karart verdiklerini gosterebilir. Elde
edilen bu sonu¢ Malmendier ve Tate (2004), Lui, Taffle ve John (2009), Lin,
Machgluk, Oppenheimer ve Reif (2008), Baker, Dutta, Saadi ve Zhu (2012) ve
Lui ve Xie (2011) galismalari ile benzerlik gostermektedir.

Degiskenlerin anlamlilik degerleri incelendiginde fiyat kazang
oraninda bir birim degisim oldugunda firma degerinde %0.74’likk degisim
olmaktadir. F/K oram ile firma degeri arasinda istatistiki olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir etki s6z konusudur. Firmanin net karina karsilik yatirimeilarin
O0demeye razi olduklari piyasa degerini gosterir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi
hisse senedi fiyatinin diisiik oldugunu, oranin yiiksek ¢ikmasi hisse senedi
fiyatinin yiliksek oldugunu gosterir. F/K orani yiiksek olan bir firma, F/K oran1
diisiik bir firma ile sirket birlesmesi gerceklestirerek hisse senetlerinin piyasa
degerini yiikseltebilir ve bdylece birlesme amacina ulasabilir. Ayrica, kar pay1
dagitmak yerine eclde ettigi kar1 yatirnma yonlendirerek gelecek yillarda

bliyliyecegi varsayildigindan yatirimcilar firmanin hisse senetlerine yiiksek
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fiyat 6demeye razi olabilirler. Elde edilen bu sonug Birgili ve Diizer (2010)

caligsmasi ile benzerlik gostermektedir.

Degigkenlerin anlamlilik degerlerine gore firma degerindeki degisim
PD/DD ve kaldiraca ait kontrol degiskeninden kaynaklanmaktadir. Her iki
degiskeninde %1 Onem diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur. Firmanin
PD/DD oraninda bir birimlik azalis oldugunda firmanin firma degerindeki
degisim %81.2 oraninda artmaktadir. PD/DD oraninin firma degerini negatif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonug firma degerinin PD/DD
orani tarafindan anlamli ve pozitif etkiledigi sonucuna ulasan Birgili ve Diizer
(2010) ve Ayrigay ve Tiirk (2014) galismalari ile benzerlik gostermemektedir.
Bu durumun nedeni yonetici asir1 giiveninden kaynaklaniyor olabilir. PD/DD
yiikselmesi firmanin 6z sermayesSinin defter degerinden daha fazla piyasa
degerine sahip oldugunu gosterir. Bu durumun firma degerini olumlu
etkilemesi beklenirken PD/DD orani firma degerini negatif yonde
etkilemektedir. PD/DD orani artarken firma degerinin diismesi yatirimcilar
acisindan firmanin asir1 degerlendigi anlamina gelebilir. Fakat yonetici asir
giiveni acisindan durumu ele aldigimizda bu durum, yoneticinin iyimser
ve/veya asir1 glivenli davranarak yatirim karari almasini etkilemis ve yanlis
yatirim karar1 almasi sonucunda alinan bu kararin piyasa tarafindan olumsuz

olarak algilandigini gosterebilir.

3.7.Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismada finansal bir karar olan birlesme ve satin alma karar1 veren
firma st diizey yoneticilerinin asir1 giivenli davranip davranmadiklar ve
birlesme ve satin alma gergeklestiren iist diizey yoneticilerin asir1 giivenli
davranmalarinin firma degeri lizerinde bir etkisi olup olmadig1 aragtirilmistir.
Bu ama¢ dogrultusunda oncelikle yoneticilerin giiven diizeylerinde bir fark
olup olmadigini belirlemek ig¢in bir odlcek  gelistirilmistir.  Olgek
gelistirilmesine karar verilmesinde etkili olan faktor, literatiir taranirken bdyle

bir dlgege rastlanamamis olmasidir. Olgek gelistirmek icin deneme calismasi
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Tiurkiye’de faaliyet gosteren firmalarda yoneticilik yapan 229 kisiye
uygulanmistir.  Uygulama i¢in yaptigimiz faktér analizi sonucunda
Olcegimizin gliven ve giivensizlik olarak iki faktor altinda toplandig:
goriilmiistiir. Amacimiz BIST te faaliyet gosteren ve birlesme ve satin alma
gerceklestiren firma iist diizey yoneticilerin giiven diizeyleri hakkinda bilgi
edinmek oldugu i¢in 6lgek ¢alismasina iliskin alan ¢alismasi BIST’te hisse
senetleri islem goren firmalarin st diizey yoneticilerinden ulasilabilen 42
yoneticiye uygulanmistir. Elde edilen cevaplar tek yonli ANOVA analizi ve

basit dogrusal regresyon analizi yardimiyla analiz edilmistir.

Yapilan tek yonli ANOVA analizi sonucunda giiven degiskeni ile
yoneticilerin demografik ozellikleri arasinda bir fark olup olmadig
belirlenmeye ¢alisilmis ve yoneticilerin demografik o6zellikleri ile giiven
degiskeni arasinda bir fark olmadigi sonucuna ulasilmistir. Yoneticilerin
demografik ozellikleri ile giiven diizeyleri arasinda farkin ¢ikmama nedeni
calismaya katilan yonetici sayisinin az olmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Olgegi cevaplayan yonetici sayisimn artmast durumunda daha saglikli
sonuglara ulasilabilecegi diisiiniilmektedir. Fakat tanimlayic1 degerler dikkate

alindiginda degerlendirilen analiz sonuglar1 asagidaki gibi siralanabilir:

e Olgegi cevaplayan erkek yoneticilerin kadin yoneticilere gore daha
giivenli oldugu soylenebilir.

e Tanimlayict degerler goz Oniine alindiginda ydneticilerin yasi artik¢a
giiven diizeyleri artmaktadir. Bu sonug¢ geng ydneticilerin yash
yoneticilerden daha giivenli oldugunu gosterebilir.

e Yoneticilerin medeni durumlarina gore tanimlayic1 degerler dikkate
alindiginda evli ve bekar yoneticiler arasinda ¢ok kiiciik bir farkla
bekar yoneticilerin daha glivenli oldugu ifade edilebilir.

e Yoneticilerin egitim diizeyleri ile giiven diizeyine ait tanimlayici
degerlere gore, egitim diizeyi arttikca yoneticilerin giiven diizeyinin
arttig1 gérilmustir.

e Yoneticilerin lisans egitimlerini mali konuda yapmalari ve giiven

diizeylerine ait tamimlayic1i degerlere gore, mali konuda egitim

160



almayan yoneticilerin mali konuda egitim alan ydneticilerden daha
giivenli olduklar1 goriilmiistiir.

e Yoneticilerin yiiksek lisans egitimlerini mali konuda yapmalar1 ve
giiven diizeylerine ait tanimlayici degerlere gore, mali konuda egitim
alan yoneticilerin mali konuda egitim almayan yoneticilerden daha
giivenli olduklar1 goriilmektedir.

e Yoneticilerin su an ¢alismakta olduklar1 firmadaki gorev siireleri ile
giiven diizeylerine ait tanimlayici degerlere gore, 1-10 yil arasi
calisma siiresi olan yoneticilerin giiven diizeylerinin en yiiksek oldugu
goriilmektedir.

e Yoneticilerin su an calismakta olduklar1 firmadaki yoneticilik gorev
stireleri ile giiven diizeylerine ait tamimlayict degerlere gore,
yoneticilik tecriibesi artikca yoneticilerin giiven diizeyinin arttigi
goriilmektedir.

e Yoneticilerin bagka bir firmada yoneticilik yapma gorev siireleri ile
giiven diizeylerine ait tanimlayici degerlere gore, en yiiksek giiven
diizeyine 21 yil ve daha fazla yildir yoneticilik yapan yoneticilerde

rastlanmistir.

Yapilan tek yonlii ANOVA analizi sonucunda yoneticilerin
demografik ozellikleri ile gilivensizlik diizeyleri degiskeni arasinda bir
fark olmadig belirlenmistir. Fakat tanimlayict degerler dikkate

alindiginda degerlendirilen analiz sonuglar1 asagidaki gibi siralanabilir:

e Yoneticilerin cinsiyeti ve giivensizlik diizeylerine ait tanimlayici
degerlere gore, kadin yoneticilerin erkek yoneticilere gore daha
giivensiz oldugu sdylenebilir.

e Yoneticilerin yaglart ve giivensizlik diizeylerine ait tanimlayici
degerlere gore, yoneticilerin yas1 artikca giivensizlik diizeyleri
azalmaktadir.

e Yoneticilerin medeni durumlari ve giivensizlik diizeylerine ait

tanimlayict degerlere gore, evli ve bekar yoneticiler arasinda ¢ok
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kiiciik bir farkla evli yoneticilerin daha giivensiz oldugu ifade
edilebilir.

Yoneticilerin egitim diizeyleri ile giivensizlik arasinda %5 Onem
diizeyinde anlamli bir farklilik bulunmustur. Tanimlayici degerler
lisans egitimi alan yoneticilerin en gilivensiz kisiler oldugunu
gostermistir. Bu durum egitim diizeyi artikga yoneticilerin giiven
diizeyinin artigini ifade etmektedir.

Yoneticilerin lisans egitimleri ile giivensizlik diizeylerine ait
tanimlayict degerlere gore, mali konuda egitim alan yoneticilerin mali
konuda egitim almayan yoneticilerden daha gilivensiz olduklar
goriilmektedir.

Yoneticilerin yiiksek lisans egitimleri ile giivensizlik diizeylerine ait
tanimlayict degerlere gore, mali konuda egitim alan yoneticilerin mali
konuda egitim almayan yoneticilerden daha gilivensiz olduklari
goriilmiistiir.

Yoneticilerin su an ¢aligmakta olduklar1 firmadaki gorev siireleri ile
giivensizlik diizeylerine ait tanimlayic1 degerlere gore, 21 yil ve daha
fazla yil arasi caligma siiresi olan yoneticilerin giivensizlik
diizeylerinin en yliksek oldugu goriilmektedir.

Yoneticilerin su an c¢alismakta olduklar1 firmadaki yoneticilik gérev
stireleri ile giivensizlik diizeylerine ait tanimlayic1 degerlere gore, 16-
20 y1l aras1 ¢aligma siiresi olan yoneticilerin giivensizlik diizeylerinin
en ylksek oldugu goriilmektedir.

Yoneticilerin daha dnce bagka bir firmadaki yoneticilik gorev stireleri
ile glivensizlik diizeylerine ait tanimlayic1 degerlere gore, en giivensiz
bireylerin 3 yil veya daha az yildir baska bir firmada yoneticilik

deneyimi olan yoneticiler oldugu goriilmektedir.

Yapilan tek yonlii ANOVA analizi sonrasinda yoneticilerin giiven

diizeyinin yoneticilerin gergeklestirmis olduklar1 birlesme ve satin alma

sayisinda bir etkisinin var olup olmadigini arasgtirmak icin basit dogrusal

2
regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonunda R degeri 0,110 olarak

bulunmustur. Buna gore, gerceklesen birlesme ve satin almalarin %11°1
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giiven degiskeni ile agiklanmaktadir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
%5 (Sig.0,032) 6nem diizeyinde modelin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Gergeklestirilen birlesme ve satin almalar ile yonetici giiveni arasinda pozitif
yonli ve anlamli bir etki oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore
yoneticilerin  giiven diizeyleri artikga yoneticilerin ¢alistigi  firmada

gergeklestirilen birlesme ve satin alma sayis1 artmaktadir.

Daha sonra yonetici giliveninin yoneticilerin tecriibeleri ve mali
konularda egitim almalar1 arasinda bir etkinin olup olmadigi incelenmis fakat

istatistiki olarak anlamli bir sonug elde edilememistir.

Yonetici asirt giiveninin firma degerine etkisinin arastirtldigi ikinci
kisimda BIST’e kayitli olan firmalardan 2010-2017 yillar1 arasinda birlegsme
ve satin alma gergeklestiren ve verilerine ulasilabilen 62 ist diizey yonetici
verileri kullanilmigtir. Calismada bagimli degisken firma degeridir. Firma
degeri icin ii¢ farkli model kullanilarak arastirma yapilmistir. Calismada
kullanilan bagimsiz degisken ise asir1 giiven degiskenidir. Arastirmaya dahil
edilen kontrol degiskenleri firma biiyiikliigii, nakit akiglari, karlilik, kaldirag,
PD/DD ve F/K oranindan olugmaktadir. Asir1 giiven degiskeni literatiir
taramast  sonucunda belirlenen  yonetici  demografik  6zelliklerine
dayanmaktadir ve 6 farkli demografik o6zelligine dayanan 9 kategoride

degerlendirilen bir asir1 giiven degiskeni elde edilmistir.

Firmalarda yatirim firsatlar1 hakkinda bilgi veren Tobin q degerinin
firma degeri olarak kullanildigt model 1 i¢in yapilan analizde, asir1 giiven
degiskeninin firma degerine istatiski olarak anlamli bir etkisi olmadigi
sonucuna ulasilmigtir. Fakat asir1 giiven degiskeninin firma degerini negatif
yonde etkiledigi gorilmiistiir. Firma degerindeki degisim PD/DD ve firma
biiytikligiine ait kontrol degiskeninden kaynaklanmaktadir. PD/DD
degiskeninin istatistik olarak %1 Onem diizeyinde anlamli negatif yonde
oldugu bulunmustur. PD/DD’nin artarken firma degerinin diismesi yatirimcilar
acisindan firmanin asir1 degerlendigi anlamina gelebilir. Fakat yOnetici asiri
giiveni acisindan durumu ele aldigimizda bu durum, yoneticinin iyimser

ve/veya asirt giivenli davranarak yatirim karari almasini etkilemis ve yanlis
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yatirim karar1 almasi sonucunda alinan bu kararin piyasa tarafindan olumsuz
olarak algilandigin1 gosterebilir. Firma biiyiikliigiiniin firma degerine istatistiki
olarak %10 6nem diizeyinde anlamli negatif yonlii etkisi firma bilylkligi
artikca firma degerinin azaldigim1 gostermektedir. Biiyiik firmalarda
bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik ve iflas maliyetlerinin kiigiik firmalara
nazaran daha az olmasi, yoneticilerin biiyiik firmalarda daha riskli kararlar
almalarina neden olabilir. Bu durum yoneticilerin asir1 glivenli davranarak

yatirim karar1 almasini tetikleyerek firma degerinde azalmaya neden olabilir.

Borsa degerinin firma degeri olarak kullanildigi model 2’den elde
edilen sonuglara gore asir1 giiven degiskeninin firma degerini istatistiki olarak
anlamli etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Fakat asir1 gliven degiskeninin
firma degerine etkisinin yoniiniin negatif oldugu goriilmiistiir. Bunun yani
sira kaldirag degiskeninin %1 onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonde firma degerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Firmalarda
kaldira¢ orani yiikseldik¢e firma riskli hale geldigi i¢in yatirimcilar hisse
senedi i¢in daha diisiik fiyat 6demek isterler. Bu da piyasada o hisse senedine

olan talebin azalmasina ve firma degerinde bir diisiise neden olabilir.

Girisim degerinin firma degeri olarak kullanildigi model 3’den elde
edilen sonuglara gore asir1 giiven degiskeni ve PD/DD oranlar1 firma degerini
istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif yonde etkilemektedir.
Analiz sonucu elde edilen degerler yoneticinin asir1 giiveni arttikga firma
degerinin azaldigimi ifade etmektedir. Bu durum yoneticilerin asir1 gliven
dolayisiyla yatirimin riskini hafife alarak iyimser davrandiklarini ve yanlis bir

yatirim karar1 verdiklerini gosterebilir.

Istatistiki olarak %] &nem diizeyinde firmanin PD/DD oraninda bir
birimlik degisim oldugunda firma degerinde %81.2 oraninda negatif yonde bir
degisim olmaktadir. Yonetici, olmas1 gereken degerinin iizerinde piyasa
degerine sahip olan bir firma ile birlesme karar1 aldig1 takdirde firmanin degeri
zamanla ger¢ek degerine ulagsacagindan yonetici birlesme ya da satin alma

gergeklestirirken asir1 glivenli olarak yanlis bir karar vermis, varsayilabilir.
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Girisim degerinin firma degeri olarak kullanildigi model, %1 6nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu modelde F/K orani ile firma degeri
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. F/K oraninda bir birimlik
degisim firma degerinde %0.74’liikk bir artisa neden olmaktadir. F/K orani
yiiksek olan bir firma, F/K orani1 diisiik bir firma ile sirket birlesmesi
gerceklestirerek hisse senetlerinin piyasa degerini yiikseltebilir ve boylece
birlesme amacina ulasabilir. Ayrica, firmanin kar payr dagitmak yerine elde
ettigi  kar1  yatinma  yoOnlendirerek gelecek  yillarda  biiyiiyecegi
varsayilacagindan yatirnmcilar yiiksek fiyat 6demeye razi olabilirler. Elde

edilen bu sonug Birgili ve Diizer (2010) calismasi ile benzerlik géstermektedir.

Yapilan aragtirma sonucunda yonetici asiri giiveninin firma degeri
olarak girisim degerinin kullanildigi modelde anlamli ve negatif yonde bir
etkisi oldugu bulunmustur. Fakat Tobin Q ve borsa degerinin kullanildig:
modellerde agir1 giiven degiskeni ile firma degeri arasinda istatiski olarak
anlamli bir sonu¢ elde edilememis olsa dahi aralarinda negatif yonlii bir

etkinin oldugu tespit edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Firmalarin globallesen diinyaya uyum saglayabilmeleri ve rekabetci
bir piyasada ayakta kalabilmeleri dogru finansal kararlarin alinmasina
baghdir. Firmada alinan finansal kararlarda yoOneticinin rolii goz ardi
edilemez. Iyi yonetilen bir firmada alinan finansal kararlar firmanin degerini
etkileyebilir. Firma degerinin yiiksek olmasi ayn1 zamanda yatirimcilari da bu
firmanin hisse senetlerine yatirima yonelten bir unsurdur. Firmalarin en temel
amacinin hissedar degerinin maksimize kilinmasi oldugu g6z Oniine
alindiginda firmanin almis oldugu finansal kararlar ve bu kararlar iizerinde
dogrudan ya da dolayli olarak etkisi olan yoneticilerin 6nemi gittikge

artmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasadaki yatirimcilarin rasyonel
oldugu varsayilmaktadir. Rasyonel olmayan yatirimcilarin yaptiklar: islemler
piyasalar1 etkinlikten uzaklastirsa da belli bir siire sonra rasyonel
yatirimcilarla piyasanin yeniden etkin olacagi one siiriilmektedir. Piyasalarin
her zaman etkin olmadigi, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadigi,
yatirimcilarin  yatinm karar1 alirken inang, tutum ve Onyargilarinin da
kararlarim1 etkiledigi tartismalar1 davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina ve
gelismesine neden olmustur. Davranigsal finans alaninda gerek bireysel
yatirimcilarin gerekse yoneticilerin her zaman rasyonel davranmadiklarin

gosteren ¢aligmalar yapilmaktadir.

Yoneticilerin irrasyonel davranmalar1 konusunda yapilan ¢aligmalarda
finansal bir karar olan birlesme ve satin almalar iizerine yapilan caligmalar
zaman ic¢inde artmakla beraber heniiz yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu
konuda yapilan ¢aligmalarda yoneticilerin irrasyonel davranmasma neden
olan onyargilardan biri asir1 gliven Onyargisidir. Yonetici asirt gliveni lizerine
yapilan arastirmalar yoneticilerin firmada alinan finansal kararlarda iyimser
davranarak yatirimin riskini hafife aldiklarmi ve yatirnrmin net bugiinki
degerini hesaplarken hatalar yaptiklarin1 gostermistir. Yoneticilerde gozlenen

asir1  gliven Onyargisi, gergeklestirilmemesi gereken bir  yatirimin
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gergeklestirilerek firma degerinin azalmasinda etkili olabilir. Bu nedenle
firmada alinan birlesme ve satin alma kararinda ydnetici asir1 gliveninin bir
etkisi olup olmadiginin incelenmesi hem firmalarin etkin calismasi hem de

yOneticiler agisindan tartigilmasi arastirilmast gereken konulardir.

Bu aragtirmada amag, yonetici asir1 giiveninin yoneticileri firma satin
alma ya da birlesme kararina yonlendirip yonlendirmedigini tespit etmek ve
asirt giivene sahip ayni zamanda birlesme ve satin alma karar1 almig
yOneticilerin, birlesme ve satin alma kararlarinin firma degeri tizerine etkisini
incelemektir. Birlesme ve satin alma karari bir yatirim karari1 olup firmaya
olan etkisi uzun vadede goriilmektedir. Fakat birgok birlesme ve satin alma
karar1 etkisi tam olarak goriilmeden ard arda gerceklestirilmektedir. Etkisi tam
olarak goriilmeden gergeklestirilen birlesme ve satin alma kararlar1 firma
degerini olumsuz etkileyerek hissedarlarin servetinde bir azalisa neden
olabilir. Ayrica birlesme ve satin alma karari her zaman firma yararina alinan
bir karar olmayip bu kararin alinmasinda etkili olan yoneticilerin kendi
konumlarimi gii¢lendirmek i¢in bdyle bir karar almis olabilecekleri One
stiriilmektedir. Bircok farkli nedenle gerceklestirilen birlesme ve satin
almalarin firmanin devamliliginda sorun yasanmasina neden olabilecegi
diistintilebilir. Bu nedenle finansal bir karar olan birlesme ve satin alma
kararlarinda yonetici asir1 giiveninin hissedar degerinin maksimum kilinmasi

amacini etkilememesi onemlidir.

Bu amag dogrultusunda oncelikle birlesme ve satin alma gercgeklestiren
firma yoneticilerinin asir1  giiven davranisi  gosterip  gostermedikleri
belirlenmistir. Daha sonra agir1 giiven davranigina sahip yoneticilerin birlesme
ve satin alma kararlarinin firma degeri iizerine bir etkisinin olup olmadigi

arastirilmastir.

Firma degerinin belirlenmesi finansin en Onemli ve karmasik
konularindan biridir. Firma degerinin dogru olarak hesaplanmasi hem
yatirimcilar hem de firmalar i¢in 6nem tasimaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde dogru bir fima degeri belirlemek igin gerekli olan bilgilere, firma

degerlemesinin nerelerde kullanildigina ve firma birlesme ve satin
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almalarinda firma degerlemesinin Onemi ve kullanilan yoOntemlere

deginilmistir.

Yatirimcilarin karar alirken ne derecede tutum, inang ve dnyargilardan
etkilendiklerinin bilinmesi piyasalar1 anlamak ve alinan kararlarda hatalar1 en
aza indirmek agisindan Onem tasimaktadir. Bu nedenle ikinci boliimde
yatirimeilarin bir yatirnm karari alirken yaptiklari hatalarin nedeni olabilen
psikolojik dnyargilar, biligsel onyargilar ve duygusal faktorler hakkinda bilgi

verilmistir.

Firmalarda alinan kararlarda etkisi yatsinmayacak olan ydneticilerin
firma icinde aldiklar1 kararlarda etkili olan asir1 giiven davranisinin
anlasilmasi hatali kararlarin en aza indirilmesi agisindan onem tasiyabilir.
Firmanin bir bagka firmayla birlesmesi ve bagka bir firmay: satin almasi firma
icin onemli bir karar olup etkisi uzun vadede anlagilmaktadir. Bu nedenle
gerceklestirilecek birlesme ve satin alma kararinin dogru bir sekilde
verilmesinde yonetici asir1 giiveninin etkisinin belirlenmesi firmada hatali
kararlarin &nlenmesinde yararli olabilir. Ugiincii béliimde yonetici agiri
giiveni ve yonetici asir1 giiveni ile ilgili yapilan ¢alismalara yer verilmistir.
Daha sonra firma birlesme ve satin almalarinda yonetici asir1 gliveni ve firma

degerine etkisi iizerine bir arastirma yapilmistir.

Aragtirma kisminda Oncelikle yoneticilerin finansal karar alirken Ki
davraniglarini belirlemek icin bir 6lgek gelistirilmistir. Yapilan 6l¢ek ¢alismasi
sonucunda yoneticilerin demografik 6zellikleri ile gliven diizeyleri arasinda
anlamli bir fark olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Anlamli bir fark elde
edilememe nedeni Olgegin uygulandigr yoOnetici sayisinin - azligindan
kaynaklaniyor olabilir. Fakat tanimlayici degerler dikkate alindiginda yonetici
giiveninin cinsiyetle, medeni durumla, egitim diizeyinin artmasi, mali konuda
egitim alma ve tecriibe ile arttigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica yonetici
giiveninin artmasi ile gergeklestirilen birlesme ve satin alma sayisi1 arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu durum
yoneticilerde giiven diizeyi arttikca daha fazla sayida birlesme ve satin alma

gerceklestirdiklerini gostermistir. Yoneticilerin giiven diizeylerindeki artisin
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sebebi birlesme ve satin alma kararlarinin etkisinin uzun donemde
goriilmesinden kaynaklaniyor olabilir. Yoneticiler genellikle birlesme ve satin
alma kararlarin1 ard arda gergeklestirmektedir. Gergeklestirilen birlesme ve
satin alma kararmin firmaya olan etkisi belirlenemeden yeni bir birlesme ve
satin almanin gergeklestirilmesi yoneticilerin bu karar1 dogru olarak
algilamasina neden olup giiven diizeylerinde artis1 tetikleyerek yeni bir
birlesme ve satin almaya sevk ediyor olabilir. Bu sonug Billet ve Qian (2005)
ve Doukas ve Petmezas (2007) calismalarina benzerlik gostermektedir.

Arastirmanin ikinci kisminda birlesme ve satin alma gerceklestiren
yoneticilerde asir1 giivenin firma degerine etkisi incelenmistir. Aragtirmada
firma degeri olarak ii¢ farkli model kullanilmistir. Asir1 giiven degiskeni
yonetici  Ozellikleri dikkate alinarak olusturulmustur. Yapilan analiz
sonucunda asir1 giiven degiskeni ile firma degeri arasinda negatif yonlii bir
etki gorlilmesine ragmen anlamli bir sonug elde edilemedigi i¢in arastirmaya
kontrol degiskenlerinin eklenmesine karar verilmistir. Kontrol degiskenleri
eklenirken hem yonetici gliveninde hem de firma degerine etkisi olan

degiskenler arastirmaya dahil edilmistir.

Yapilan aragtirma sonucunda asir1 giiven degiskeninin sadece girisim
degerinin firma degeri olarak kullanildigi modelde firma degerine istatistiki
olarak %1 6nem diizeyinde anlamli negatif etkisi oldugu bulunmakla birlikte,
yapilan arastirma sonucunda tobin q ve borsa degerinin firma degeri olarak
kullanildigr her iki modelde de isaretin yoOniiniin negatif oldugu tespit
edilmistir. Bu durum agir1 giivenin firma degerini negatif yonde etkiledigini
gostermistir. Asirt giivenin firma degerini negatif yonde etkilemesi yonetici
asir1 gliveninin yoneticilerde yanlis hesaplamalara yol agtigini, basarilar
kendilerine atfetmeleri nedeniyle bu karar1 aldiklar1 ve yoneticilerin asiri
giiven dolayisiyla yatirimin riskini hafife alarak iyimser davrandiklarmi ve
yanlig bir yatirnm karari verdiklerini gosterebilir. Elde edilen bu sonug
Malmendier ve Tate (2004), Lw, Taffle ve John (2009), Lin, Machgluk,
Oppenheimer ve Reif (2008), Baker, Dutta, Saadi ve Zhu (2012) ve Lui ve Xie
(2011) galismalar ile benzerlik gostermektedir.
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Tobin q ve girisim degerinin firma degeri olarak kullanildig
modellerde PD/DD orani ile firma degeri arasinda istatistiki olarak %1 6nem
diizeyinde anlamli negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. PD/DD oraninin
yiikselmesi firmanin O6zsermayesinin defter degerinden daha fazla piyasa
degerine sahip oldugunu gosterir. PD/DD orani artarken firma degerinin
diismesi yatirimcilar agisindan firmanin asir1 degerlendigi anlamina gelebilir.
Fakat yonetici asir1 giiveni agisindan durumu ele aldigimizda bu durum,
yOneticinin iyimser ve/veya asirl giivenli davranarak yatirim karari almasini
etkilemis ve yanlis yatirnm karari almasi sonucunda alinan bu kararin piyasa
tarafindan olumsuz olarak algilandigin1 gosterebilir. Elde edilen bu sonug
PD/DD oranmin firma degerini anlamli ve pozitif etkiledigi sonucuna ulasan
Birgili ve Diizer (2010) ve Ayrigay ve Tiirk (2014) calismalartyla benzerlik
gostermemektedir. Bu durumun nedeni birlesme ve satin alma gergeklestiren

firmalarin 6zelliklerinin farki olmasindan kaynaklanabilir.

Bu caligmanin literatiire katkisi finansal karar alirken yonetici giivenini
belirleyen bir 6l¢ek gelistirilmis olmasidir. Yapilan yerli ve yabanci literatiir
arastirmas1 sonucunda ulasilan kaynaklarda bu ihtiyact karsilayacak bir
Olcegin var olmadigi goriilmistiir. Bu ihtiyacin giderilmesi i¢in ol¢ek
gelistirilmesine karar verilmistir. Gelistirilen bu 6l¢ek bu konuda iilkemizde
gelistirilen Oncli 6lcek olma oOzelligi tasimaktadir. Gelistirilen bu oOlcek ile
yoneticilerin finansal karar alirken giivenli davranmalarinin birlesme ve satin

alma kararlar lizerine bir etkisi olup olmadigi belirlenmeye ¢aligilmistir.

Yapilan calismanin literatiire diger bir katkisi ise birlesme ve satin
alma gerceklestiren yoneticilerde asir1 gliven davranisinin firma degeri {izerine
bir etkisinin olup olmadiginin arastirilmasidir. Yapilan yerli ve yabanci
literatiir aragtirmas1 sonucunda ulagilan kaynaklarda yonetici asir1 gliveninin
firma degerine etkisi aragtirilmis olmakla birlikte, birlesme ve satin almalarda
yonetici asir1 gliveninin firma degeri {izerine etkisini arastiran bir ¢alismaya

rastlanmamuistir.
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Bu ¢alismanin akademik ¢alismalara katkisinin yanisira yoneticilere de
katkis1 olacagi diisiiniilmektedir. Firmada alinan Kkararlarin firma degeri
tizerindeki etkisi ve bu kararlarin alinmasinda yoneticilerin s6z sahibi oldugu
diisiiniildiiginde yoneticilerin finansal karar alirkenki davraniglarinda hangi
Onyargilarin hatalara neden olabileceginin farkinda olunmasi1 6énemli olabilir.
Ayrica firmada alinan finansal kararlarda yapilan hatalarin en aza
indirilmesinde  yoneticilerin  karar alirken etkilenebilecegi  Onyargilar
tanimalar1 hatalarinin azaltilmasinda etkili olabilir. Bu nedenle yoneticilerde
karsilagilabilecek  Onyargilarin = farkindaliginin =~ saglanmasi  vasitasiyla
caligmanin yoneticilere de katkisi olacagi diisiiniilmektedir. Ayrica, bu konu
hakkinda daha sonra ¢alisma yapmay1 diislinenlere yonetici sayisini artirmalari

ya da kullanilan dénemi degistirmeleri tavsiye edilmektedir.
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EK-1. Arastirmada Yer Alan Firmalara Ait Liste

Firma Ad1

Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Akenerji Elektrik Uretim A.S.

Arena Bilgisayar Sanayi Ve Ticaret A.S.

Escort Teknoloji Yatirim A.S.

Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi Ve Ticaret A.S.

Serve Film Prodiiksiyon Eglence A.S.

Netas Telekomiinikasyon A.S.

Turcas Petrol A.S.

Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. Ve Ticaret A.S.

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

Gentas Genel Metal Sanayi Ve Ticaret A.S.

Turk Hava Yollar1 A.O.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Reysag Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Metal Gayrimenkul A.S.

Migros Ticaret A.S.

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

Turkcell Finansman A.S.

Eczacibasi ila¢ Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.

Soda Sanayi A.S.

Tiirkiye Halk Bankast A.S.

Kog¢ Holding A.S.

AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S.

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Aygaz A.S.

Bimeks Bilgi Islem ve Dig Ticaret A.S.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

QNB Finansbank A.S.

Sekerbank T.A.S.

Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Euro Yatirim Holding A.S.
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Temapol Polimer Plastik ve insaat Sanayi Ticaret A.S.

BIM Birlesik Magazalar A.S.

Polisan Holding A.S.

Gozde Girisim Yatirim Ortakligi A.S.

Aksa Enerji Uretim A.S.

Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S.

Yesil Yatirrm Holding A.S.

Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S.

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve

Insaat Taahiit Isleri A.S.

Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.

Tat Gida Sanayi A.S.

Global Menkul Degerler A.S.

GSD Holding A.S.

Akfen Holding A.S.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

Tiirkiye Ekonomi Bankas1 A.S.

Egeli&Co Tarim Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.

Dagi Yatirnm Holding A.S.

Anel Elektrik Proje Taahiit ve Ticaret A.S.

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

Art1 Yatirim Holding A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Denizbank A.S.

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.

Gedik Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.

Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Giiler Yatirim Holding A.S.
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EK-2 Finansal Karar Alirken Yonetici Davranisi Belirleme Olgegi

Sayin Katilimci,

Bu anket ¢alismasi Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Ana Bilim dali Muhasebe Finansman Bilim dali doktora tez
Ogrencisi Reyhan Can tarafindan yiiriitiilmekte olan firma yoneticilerinin yonetme
tarzlarim1 arastiran bir doktora tez calismasi i¢in hazirlanmistir. Burada vermis
oldugunuz cevaplar gizli kalacaktir ve higbir sekilde cevap veren yonetici hakkinda
iiclincii kisilere bilgi verilmeyecektir. Sorular1 dikkatlice okuyup gercege uygun,
dogru ve samimi cevaplar verirseniz bu ¢alismaya katkiniz biiyiik olacaktir

Cok degerli zamanimizi ayirip, gorlslerinizi, bilgi ve birikimlerinizi
paylastiginiz, bilimsel bir c¢alismaya igtenlikle katkida bulundugunuz ve bilimsel
calisgmama verdiginiz destek i¢in tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Liitfen sorular1 tam
olarak okuduktan sonra kendinize en uygun olan cevabi isaretleyiniz.

Nigde Omer Halisdemir Universitesi
Tez Danismani
Dog. Dr. Hatice Isin DIZDARLAR
Ogrenci
Reyhan CAN
1. Cinsiyetiniz nedir?
() Erkek ( ) Kadm

2. Yasimz ?
( )30vealts ( )31-40 ( )41-50 ( )51-60 () 61 veiizeri

3. Medeni durumunuz nedir?
( )EVl () Bekar

4. Egitim diizeyiniz nedir?
( ) Lise ise 8. Soruya geginiz

() Lisans () Yiksek Lisans () Doktora

5. Egitim gordiigiiniiz fakiilte hangisidir?
() Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler ( ) Isletme, Endiistri, Sanayi Miihendisligi
( ) Miihendislik ( ) Diger

6. Yiksek Lisans Egitiminiz nedir?
() Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler ( ) Isletme, Endiistri, Sanayi Miihendisligi
( ) Miihendislik ( ) Diger

7. Doktora egitiminiz nedir?

() Iktisadi, Mali ve Idari Bilimler ( ) Isletme, Endiistri, Sanayi Miihendisligi
( ) Miihendislik ( ) Diger
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8.

Bu firmada ne kadar stiredir ¢alismaktasiniz?
( )5yilvedahaaz ( )6-10yil ( )11-15 ( ) 16-20 ( ) 21 ve daha

fazla

9.

10.

11.

12.

13.

Bu firmada yonetici pozisyonunuzda ne kadar siiredir calismaktasiniz?

( )S5Syilvedahaaz ( )6-10y1l ( )11-15 ( ) 16-20 ( ) 21 ve daha
fazla

Y oneticilik pozisyonunda bulundugunuz siire zarfinda firmanizda hig birlesme
veya satin alma gergeklestirildi mi?

()Hayir( )1 ( )2 ( )3 ( )4 ( )5 veyadahafazla

Bu firmadaki yoneticilik gorevinden once baska bir firmada yoneticilik
gorevinde (ne kadar siire) bulundunuz mu?

( YHayrr ( )3 yilvedahaaz ( )3-8yil ( )9-14 ( )15-20 ( )21 ve
daha fazla

Bundan 6nce yoneticilik gérevinde bulunduysaniz bulundugunuz siire zarfinda
firmanizda hig¢ birlesme veya satin alma gergeklestirildi mi?

( ) Hayir

( )EBvet( )1 ()2 ( )3 ( )4 ( )5veyadahafazla

Asagidaki ifadelere, size uygunluk diizeyine goére katiliminizi belirtir misiniz?
Liitfen her ifadeye bir kez isaret koyunuz ve hi¢bir ifadeyi bos birakmamaya
caliginiz.

IFADELER

katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim
Katiliyorum

Hig

Tamamen

katiltyorum

Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerini dogruya yakin
bir sekilde tahmin edebilirim.

Risk almay1 sevmem.

Firmada aksayan birimleri tespit edip gerekli
diizeltmeleri en kisa siirede saglayabilirim.

Firma ile ilgili herhangi bir karar alirken ¢ok kaygi
duyarim.

Déviz kuru hareketlerini 6nceden 6ngdrebilirim.

Yaptigim islerde onaylanmaya ihtiya¢ duyarim.
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Hig

katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Tamamen

katiltyorum

Firmada kendi sorumlu oldugum alanda benim

7 kontroliimiin diginda bir durumun gergeklesmesi s6z
konusu degildir.
8 Yeni aldigim bir yatirim karar1 uykularimi kagirir.
9 Herhangi bir olumsuzlugu firma adina olumlu bir
duruma gevirebilirim.
10 Firmamin gerceklestirmek istedigi projenin riskini
gercege yakin bir sekilde tahmin edebilirim.
11 | Sonucundan emin olmadigimda baskalarmin
ongoriileri kararlarimda etkili olabilir.
Firmada hi¢ beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan bir
12 durum s6z konusu oldugunda olumsuz sonuglari
firma lehine ¢evirebilirim.
Yeniliklere uyum saglamak yerine geleneksel
13 ) . . !
yontemleri kullanmayi tercih ederim.
14 Firmanin kar elde etmesinde katkim biiyiiktiir.
15 Bir hedefe odaklanmak ve hedefe ulagsmak benim
icin kolaydir.
16 Firma ile ilgili bir karar s6z konusu oldugunda ¢ok

gergin olurum.
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17 Yonettigim firmalarda basarisizlik s6z konusu
degildir.
Firmam i¢in tahmin ettigim kazan¢ miktari,
18 | ger¢eklesen kazan¢ miktarindan her zaman daha
dustiktiir.
19 Firmam i¢in hazirladigim planlar kusursuzdur.
20 Zoru hemen bagaririm, imkansiz biraz zaman alir.
Firmada hig¢ beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan bir
21 durum s6z konusu oldugunda elim ayagim birbirine
dolasr.
Firma hisse senedi fiyat tahminlerim ile piyasada
22 ; .
olusan hisse senedi fiyatlar1 aynidir.
Yonettigim firmalarda projelerin basarisiz olma
23 oo
ihtimali yoktur.
Sundugum projeyi diger yoneticiler begenmezse
24 . d
derhal geri ¢ekerim.
25 . L
Firmami ¢ok iyi yonetirim.
26 Tehditleri firsatlara doniistiirebilirim.
27 Aniden ortaya ¢ikan finansal ya da ekonomik krizleri
firmam acisindan firsata doniistiirmek beni zorlar.
28 Ben olmasam firma ¢oker.
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Hig

katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyorum

Tamamen

katiltyorum

Calistigim firmaya iliskin bir sorunun ¢éziimiinde

29 diger yoneticilerle farkl diisiindiigimii fark edersem,
goriisiimii agiklamam.

30 Firmadan ayrilmam durumunda yerimi
doldurabilecek bir kiginin olmadigini gériiyorum.

31 Firmanin mali konularinda kendimden baska
kimseye giivenmem.
Yurt dist ekonomik verilerini dogru bir sekilde

32 - -
degerlendirebilirim.

33 Ekonomik belirsizlikler planladigim kararlar1
ertelememe neden olur.
Firmada karsilasilabilecek potansiyel riskleri daima

34 N . O
onceden tahmin edebilirim.
Onaylanacagimdan emin oldugum kararlarimi

35 . - ! .
aciklarim, emin degilsem susmay1 tercih ederim.

36 Meslektaslarimla karsilastirildiginda risk alma
diizeyim oldukga yiiksektir.

37 Firma adina alinan kararin yanlis oldugunu bilsem de
ortaklarin goriisiine kars1 ¢ikmam.
Piyasanin hareketli oldugu dénemlerde dogru

38 kararlar alarak firma degerinin artmasini

saglayabilirim.
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EK-2. iki Yapili Faktér Icinde Yer Alan ifadeler

Giiven

1 Firmada aksayan birimleri tespit edip
gerekli  diizeltmeleri en kisa siirede
saglayabilirim.

2. Firmamin gerceklestirmek istedigi
projenin riskini gercege yakin bir sekilde
tahmin edebilirim.

3. Firmada hi¢ beklenmedik bir sekilde
ortaya ¢ikan bir durum séz konusu
oldugunda olumsuz sonuglari firma lehine
gevirebilirim.

4. Firmanin kar elde etmesinde katkim
bilyiiktiir.

5. Bir hedefe odaklanmak ve hedefe ulagmak
benim i¢in kolaydir.

6. Yonettigim firmalarda bagarisizlik s6z
konusu degildir.

7. Firmam i¢in hazirladigim planlar
kusursuzdur.

8. Firmami ¢ok iyi yonetirim.

9. Tehditleri firsatlara doniistiirebilirim.

10. Firmada karsilasilabilecek potansiyel
riskleri daima 6nceden tahmin edebilirim.

11. Piyasanin hareketli oldugu donemlerde
dogru kararlar1 alarak firma degerinin
artmasini saglayabilirim.

Guvensizlik

(Pasiflik)

(Kaygi)

1.Sundugum projeyi diger yoOneticiler
begenmezse derhal geri ¢cekerim.
2.Calistigim firmaya iliskin bir sorunun
¢oziimiinde diger yoneticilerle farkli
distindiigimii  fark edersem, gorisiimii
aciklamam.

3.0Onaylanacagimdan emin oldugum
kararlarimi  agiklarim, emin degilsem
susmay1 tercih ederim.

4.Firma adina alinan kararin yanlis oldugunu

bilsem de ortaklarin goriigiine kars1 ¢ikmam.

1.Firma ile ilgili herhangi bir karar alirken
cok kayg1 duyarim.

2.Yeni aldigim bir yatirim karar1 uykularim
kagirir.

3.Firma ile ilgili bir karar s6z konusu

oldugunda ¢ok gergin olurum.
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