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ONSOZ

Davranigsal kurumsal finans, yoneticilerin finansal kararlari iizerinde etkili olan
psikolojik ve sosyolojik faktorleri inceleyerek, bu kararlarin firma degeri tizerindeki
etkilerini degerlendiren yeni bir alandir. Davranigsal kurumsal finans; bu yoniiyle, bir
taraftan geleneksel finansin varsayimlarina 6nemli elestirilerde bulunurken; diger taraftan,
ileri siirdiigii yaklasimlarla rasyonel insan varsayimina dayanan geleneksel finansa derinlik

katmaktadir.

Kurumsal finansal kararlar, firma sahiplerinin, hissedarlarin, yatirimcilarin ve diger
paydaslarin beklentilerine karsilik vermesi agisindan énemlidir. Kararlarin rasyonelliginin
degerlendirilebilmesi, ancak, kararlar iizerinde etkili olan yonetici 6nyargilarinin, duygusal
ve sosyal egilimlerinin, beklentilerinin ve tercihlerinin anlasilmasiyla miimkiin olabilir.
Ciinkii; yoneticiler, tasidiklart davranigsal onyargilarin, duygusal ve sosyal faktorlerin
etkisi altinda karar verirler. Calismada, bu eksende, Tiirkiye’de imalat sanayiinde faaliyet
gosteren firma yoneticilerinin nakit kar pay1 dagitim kararlari davranigsal kurumsal finans

ekseninde arastirilmistir.
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OZET

Calismanin temel amaci, firmalarin nakit kar payr dagitim kararlarinm1 davranigsal
kurumsal finans ekseninde incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, davranissal kurumsal
finansta iki temel yaklasim olan rasyonel yatirimci-irrasyonel yénetici ve irrasyonel
yatirzmci-rasyonel yénetici varsayimlar lizerinden hareket edilmistir. Rasyonel yatirimci-
irrasyonel yonetici yaklasimi ¢ergevesinde,  yOneticilerin nakit kar payr dagitim
kararlarinda siirli davranisi ve asirt giiven davraniglarinin etkileri; irrasyonel yatirimci-

rasyonel yonetici yaklagimi ¢er¢evesinde ise catering teorisinin gegerliligi aragtirilmistir.

Calismada paylar1 Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem goéren Tiirkiye Imalat
sanayiindeki 77 firmaya ait Temmuz 1999-Haziran 2014 dénemi verileri kullanilmistir. iKi
asamali En Kiigliik Kareler ve Panel Lojistik Regresyon analizi yontemleri araciligi ile
veriler analiz edilmistir. Yapilan analiz ile yoneticilerin rasyonel yatirimci-irrasyonel
yonetici varsayimi altinda nakit kar payr dagitim kararlarinda siirii etkisiyle hareket
ettikleri; bununla birlikte, asir1 giiven davranis1 gostermedikleri belirlenmistir. irrasyonel
yatirimei-rasyonel yonetici varsayimi ¢ergevesinde ise catering teorisinin gegerli olmadigi
sonucuna ulagilmigtir. Diger taraftan, firma karliliginin, ge¢cmis donem kar dagitim
kararlarinin, toplam aktif degerinin ve likidite oraninin yoneticilerin nakit kar pay1 dagitim
kararlar lizerinde pozitif etki tasidig: tespit edilmistir. Bununla birlikte, firmalarm nakit
kar pay1r 6deme kararlarinda kaldirag oraninin, biiylime firsatlarinin ve oncii firmalarin
aktif degerinin negatif etkiye sahip olduklari tespit edilmistir. Calismada, kar pay1 dagitim
kararlar1 yeni bir yaklasimla ele alinmis ve s6z konusu kararlar {izerinde yoneticilerin
davranigsal onyargilarinin belirleyici faktorler oldugu ortaya konulmustur. Bu ¢aligmanin,
yeni bir arastirma alani olarak davranigsal kurumsal finans konusunda Tiirkge literatiir i¢in

onemli bir referans kaynak olma 6zelligi tasidigi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Kurumsal Finans, Kar Payr Kararlari, Siiri

Davranisi, Asirt Giiven, Catering Teorisi



ABSTRACT

The main purpose of this research is to investigate the cash dividend paying
decisions of the firms in the context of behavioral corporate finance. In line with this aim,
two basic approaches in behavioral corporate finance which are rational investors-
irrational managers and irrational investors-rational managers are followed. The role of
herd behavior and overconfidence on dividend paying decisions are analyzed under the
rational investor-irrational manager approach. The validity of catering theory is analyzed

under the irrational investor-rational manager approach.

The data used for the study was obtained for the period of July 1999 - June 2014
from the 77 Turkish manufacturing firms which are listed at BIST Stars. The Two Stage
Least Square and the Panel Logistic Regression Analysis are utilized as the methods of the
study. The results indicate that managers show herd behavior but not overconfidence for
the cash dividend paying decision under the rational investor-irrational manager approach.
On the other hand, it is found that the catering theory is not valid under the irrational
investor- rational manager approach. Besides, firm profitability, past dividend paying
decisions, total asset value, liquidity ratio, and idiosyncratic firm return have positive
effects on the dividend paying decisions of managers. However, leverage and peer firms’
asset value have negative effects on the dividend paying decisions of the firms. This work
dealt with the issue of cash dividend paying decisions with a new approach and found out
that managerial behavioral biases have some effects on those decisions. This work, on the
other hand, will be a very important source in behavioral corporate finance as a new

research area for the Turkish literature.

Keywords: Behavioral Corporate Finance, Dividend Paying Decisions, Herd

Behavior, Overconfidence, Catering Theory
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GIRIS

Geleneksel finans yaklagiminin 6ziinii modern portfy teorisi, piyasa etkinligi ve
rasyonel insan varsayimi olusturmaktadir. Yatirimcilar bu yaklagima gore portfoylerini
ortalama varyans portfoy kurallarina gore olusturmalidir. Yaklagimin 6nemli bir ayagi olan
etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin piyasa degerinin veya fiyatinin piyasadaki
tim bilgileri aninda ve tam olarak yansittigini ileri siirmektedir. Buna gore yatirimeilar,
menkul kiymetler gercege uygun deger ile degerlendiklerinden, piyasayi yenerek asiri
getiri saglayamayacaklardir. Geleneksel finans yaklagimi yatirimcilarin - beklenen
getirilerini, beklenen getirilerin riske gore belirlendigi standart varlik fiyatlandirma modeli
ile tanimlamaktadir. Bu yaklasimda yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin rasyonel
oldugu, yani 6nyargisiz olduklar1 varsayilmaktadir. Geleneksel yaklagim beklenen fayda
yaklagimina dayanmakta ve yatirimcilarin ve yoneticilerin kararlarinin maksimum fayda

ile tutarli oldugunu ileri stirmektedir.

Geleneksel yaklasimin piyasa etkinligi ve rasyonel insan varsayimlari zamanla
onemli elestirilere ugramis ve davranigsal finans geleneksel finansa alternatif olarak ortaya
c¢ikmistir. Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerini tamamen reddetmemekte
yalnizca bu teorileri davranigsal Onyargilarin etkileriyle birlikte degerlendirmektedir.
Davranigsal finans, geleneksel yaklasimlarin aksine, insanlarin her zaman rasyonel
davranamayacagimi ileri siirmekte ve geleneksel davranisin “rasyonel insan” varsayimi
yerine Statman (2014)’mn ifade ettigi gibi sinirli rasyonellige sahip anlamina gelen “normal
insan” kavramini koymaktadir. Bunun yaninda, piyasalarin etkin olmadigini ve gii¢ de olsa
piyasalar1 yenerek asir1 getiri saglanabilecegini ileri siirmektedir. Ayrica, davranigsal
finans, “ortalama varyans portf0y teorisi” yerine “davranigsal portfoy teorisini” ve
“geleneksel varlik fiyatlandirma modeli”nin yerine ‘“davranigsal varlik fiyatlandirma
modeli”ni koymaktadir. Buna gore yatirimcilarin davranigsal onyargilara, hevristiklere ve
duygulara kayitsiz kalmalar giictlir. Hevristikler ve biligsel onyargilar verilerin yanlis
anlasilmasindan veya iyi muhakeme edilememesinden kaynaklanabilir. Duygusal faktorler

ise duygusal veya sezgisel diistincelerden kaynaklanabilir.



Davranigsal finans teorik olarak beklenti yaklagimina dayanmaktadir. Beklenti
yaklasimi bazi mantikli olmayan finansal olaylarla ilgili kazanglar ve kayiplara
uygulanmaktadir. Bu anlamda davranissal finans; finans, sosyoloji ve psikolojiyi bir arada

degerlendiren bir yaklagimdir.

Giiniimiizde psikolojik ve sosyolojik faktorlerin kurumsal finansal kararlar iizerinde
etkilerinin ortaya konulmasiyla, isletmeler agisindan konuya davranissal agidan yaklasmak
onemli hale gelmistir. Kurumsal finansal kararlar yoneticiler tarafindan alinmakla birlikte
yatirimeilarin, hissedarlarin ve diger paydaslarin beklentilerini karsilamasi agisindan 6nem
tagimaktadir. Kararlarin saglikli bir sekilde aciklanabilmesi, taraflarin beklentilerinin,
tercihlerinin ve onyargilarinin anlagilmasiyla miimkiin olacaktir. Bu agidan davranigsal
kurumsal finans, yoneticilerin kararlarin1 beklentilerinin, inang¢larmin, tercihlerinin,
Onyargilarinin ve etkin olmayan fiyatlarin belirledigini ileri stirmektedir. Bu
yaklagimlardan yola ¢ikan Baker ve digerleri (2007), “irrasyonel yatirimci- rasyonel
yOnetici” ve “rasyonel yatirimci- irrasyonel yonetici” yaklagimlari ile davranigsal kurumsal
finansa iliskin giliniimiizde en gegerli onermeleri ileri siirmiislerdir. Yaklasimlardan ilki
irrasyonel yatirnmcilarin smirl arbitraj sayesinde fiyatlart etkileyebilecegi ve bunun
rasyonel yoneticiler lizerindeki etkileriyle ilgilidir. Bu yaklasim esas olarak pay ihraci
zamanlamasina dayanmaktadir. Diger yaklasim ise irrasyonel yoneticilerin hevristikler ve
davranigsal Onyargilarla aldiklari kararlarin firma degeri lizerindeki etkisi ile ilgilidir.
Davranigsal kurumsal finans bu yaklasimlar gercevesinde firma degeri agisindan Snemli
sonuclar dogurabilecek kararlarin davranigsal Onyargilarla alindigini ileri sitirmektedir.
Rasyonel yoneticiler kararlariyla, irrasyonel yatirimcilarin davranislarinin ortaya ¢ikardigi
yanlis fiyatlandirmay1 karsilamaktadirlar. Irrasyonel yoneticiler ise davranissal ényargilara
gore hareket etmekte ve kimi zaman asir1 glivenli kararlar alirlarken kimi zaman kayiptan

kaginma diirtiisiiyle baska firmalari taklit etmektedirler.

Yukarida ifade edilen tiim gelismeler, isletmeler i¢in hayati 6nem tasiyan kararlarda
yoneticilerin davranigsal Onyargilar ekseninde degerlendirilmesinin, alinan kararlarin
rasyonelligini sorgulama agisindan 6nem tasidigini géstermektedir. Bu bakis agisiyla kar
payr dagitim kararlarim1 Tiirkiye icin davranigsal Onyargilar ¢ergevesinde incelemenin
yatirimcilar, isletme sahipleri, hissedarlar ve yoneticiler acisindan degerli bilgiler

saglayacaginin  diisiiniilmesi, bu ¢aligmanin yapilmas1 gerekliligini dogurmustur.



Dolayisiyla, calismanin temel amaci, firmalarin kar payr dagitim kararlarini yeni bir
yaklagim olan davranigsal kurumsal finans ekseninde arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
konu “irrasyonel yonetici-rasyonel yatirimci1” ve “irrasyonel yatirimci-rasyonel yonetici”
yaklasimlar1 ¢ercevesinde incelenmistir. Calisma isletme ¢ikar gruplari agisindan biiyiik
Onem tagiyan kar payr dagitim kararlarin1 davranissal agidan inceleyen ilk ¢aligma olmasi
ozelligine sahiptir. Kar payr dagitim kararlari iizerinde irrasyonel yonetici yaklagimi
cercevesinde siirlii davranist ve asir1 giiven onyargilarinin; irrasyonel yatirimci yaklagimi
cercevesinde catering teorisinin gecerliliginin tespiti ile birlikte literatiire 6nemli katki

saglanmas1 amaglanan bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir.

Birinci bolimde geleneksel finanstan davranissal finansa giden siirecin ortaya
konulmas1 amaciyla, geleneksel finansin temel varsayimlari ve elestirileri incelenmistir.
Bunun i¢in 6ncelikle geleneksel finans kapsaminda etkin piyasalar hipotezi ve Finansal
Varlik Fiyatlandirma Modeline ve bunlara yapilan elestirilere yer verilmistir. Ardindan
davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda 6nemli etkilere sahip anomaliler ve sinirli arbitraj
konusu irdelenmistir. Daha sonra ise geleneksel yaklagimin varsayimlarina dayanan fayda
yaklasimina, beklenti yaklasiminin fayda yaklasimina elestirilerine ve davranigsal finansin
teorik alt yapisinin olugmasinda Onemli paya sahip olan beklenti yaklasimina yer

verilmistir.

Ikinci boliimde davramgsal finansin tamimina, bilesenlerine ve dayandirildig
psikolojik ve duygusal temellere yer verilmistir. Bu kapsamda rasyonel olmayan
davraniglara sebep olan hevristikler agiklanmistir. Ardindan zihinsel yapilarin neden
oldugu biligsel onyargilar ve duygusal ve sosyal faktorlere yer verilmistir. Bu béliimde
davranigsal Onyargilar ortaya ¢ikis sekilleri ve yatirimcilari etkileme yonleriyle ayri ayri

olarak incelenmistir.

Calismanin  {igiinci ve dordiincii bolimleri ¢alismanin  temel konusunu
olusturmaktadir. Ugiincii boliimde davramissal kurumsal finansin teorik dayanaklarini
olusturan “rasyonel yonetici-irrasyonel yatirimcr yaklagimi” ve “irrasyonel yonetici-
rasyonel yatirimer yaklasimi™na yer verilmistir. Birinci yaklagim piyasa zamanlamasi ve
catering teorisi cergevesinde ele alinirken, ikinci yaklasim yoneticilerin davranigsal

Onyargilar1 cercevesinde ele alinmistir. Daha sonra ise yoneticilerin siirii davranigi, asiri



giiven, belirsizlikten kaginma ve cipalama Onyargilari ile sermaye yapist kararlari, nakit
tutma ve diger kurumsal finansal kararlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu boliimde
yoneticiler agisindan kurumsal finansal kararlara iliskin davranigsal 6nyargilar konusunda
finans literatiiri g6z Oniinde bulundurularak davranigsal onyargilar incelenmistir. Boliim
icerisinde ¢alismanin temel konularini olusturmasi bakimindan yoneticilerin siirii davranigi
ve asir1 gliven davranigi gostermelerinin nedenleri detayli bir sekilde irdelenmeye

calisiimustir.

Dérdiincii boliimde calismanin temel konusu olan kar payr dagitim kararlarinda
davranigsal yaklagimlar incelenmistir. Bunun i¢in dncelikle yoneticilerin kar payr dagitim
kararlarinin nedenlerini ¢esitli varsayimlarla ortaya koymaya calisan geleneksel
yaklagimlara yer verilmistir. Daha sonra ise kar payr dagitim kararlar iizerinde etkili
olabilecek davranigsal onyargilara deginilmis ve literatiir degerlendirmesi sunularak bolim

sonlandirilmistir.

Besinci boliimde, Tiirkiye’de paylari Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayii
firma yoneticilerinin nakit kar payr dagitim kararlarinin davranigsal kurumsal finans
ekseninde degerlendirilmesi amaciyla gergeklestirilen analizler yer almistir. S6z konusu
amag dogrultusunda, Iki Asamali En Kiiciik Kareler ve Panel Lojistik Regresyon analizi
yontemleri kullanilmistir. Bu boliimde arastirmanin konusu, énemi, amaci ve kapsami
belirtildikten sonra ¢alismanin kisitlar1 agiklanmistir. Daha sonra ise arastirmanin
ekonometrik modelleri, veri seti, analizi ve bulgularina yer verilmistir. Analiz kapsaminda
kullanilan degiskenler detayli bir sekilde agiklanmis, ara¢ degisken i¢in dort faktorlii varlik
fiyatlandirma modeline iliskin portfoylerin olusturulmasi ve beklenen getirilerin
hesaplanmasina iliskin siire¢ detayli bir sekilde anlatilmistir. Daha sonra analizlerde elde

edilen ampirik bulgulara yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. DAVRANISSAL FINANS’TAN DAVRANISSAL KURUMSAL FiNANS’A
GIDEN SUREC: GELENEKSEL YAKLASIMLAR VE ELESTIRILERI

Finans diinyasinda mevcut kabul goren teoriler, geleneksel finans teorileridir.
Geleneksel finans, temel olarak modern portfoy teorisi ve etkin piyasalar hipotezine (EPH)
dayanmaktadir. 1952 yilinda Harry Markowitz’in ortaya koydugu modern portfoy teorisi
pay veya portfoyiin beklenen getirisi, Standart sapmasi ve bunlarin portfoyde yer alan diger
paylar ve yatirim fonlar1 ile korelasyonlarini degerlendirmektedir. Bu tiglii konseptle,
herhangi bir grup pay ve tahville etkin bir portfoy olusturulabilir. Etkin portfoy belirli bir
risk diizeyinde beklenen getirisi maksimum veya belirli bir beklenen getiri diizeyinde riski

minimum olan portfoy demektir (Ricciardi ve Simon, 2000: 12).

Geleneksel finansin bir diger ana konusu etkin piyasalar hipotezidir. Etkin piyasalar
hipotezi menkul kiymetlerin fiyatinin veya piyasa degerinin piyasadaki mevcut tiim
bilgileri yansittigini ve mevcut fiyati olan giinliik iglem fiyatinin onun gergege uygun
degeri oldugunu ileri siirmektedir. Bunun yaninda, menkul kiymetler ger¢ege uygun
degerleriyle islem gordiiklerinden dolay1, yatirimeilarin ve portfdy yoneticilerinin piyasay1
yenerek asir1 getiri saglayamayacaklar1 savi zamanla 6nemli bir tartigsma konusu olmustur.
Bu 6nermeler ve geleneksel teorilerin basarilariyla birlikte, geleneksel finansa alternatif bir

teori olarak, davranigsal finans ortaya ¢ikmaya baslamistir (Ricciardi ve Simon, 2000: 12).

Davranigsal finans, geleneksel finansi igerecek sekilde, finansa iligkin teori, bulgu
ve uygulamalar arasinda bir koprii islevi gdrmekte ve finansin saglam yapisiyla birlikte
temellenmektedir. Davranigsal finans geleneksel finanstaki “rasyonel insan” kavrami
yerine “normal insan” kavramini koymaktadir. Bunun yaninda, modern portfoy teorisi
yerine davranigsal portfdy teorisini; beklenen getirinin yalnizca risk ile agiklandigi
Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM) yerine davranigsal varlik fiyatlandirma

modelini koymaktadir. Davranigsal finans, etkin piyasalar hipotezini rasyonel piyasalardan



ayirmaktadir. Ayrica, davranigsal finans, finans alanini genisletmekte ve bu genislemeyi
portfoy, varlik fiyatlandirma modeli ve etkin piyasalarin Otesinde geleneksel finansin

bilimsel titizligine bagli kalarak devam ettirmektedir (Statman, 2014: 65).

Davranigsal finans, “firma degeri”ne dayali yonetim uygulamalariyla sekillenen
geleneksel finansin psikodinamik etmenlerle catistigini belirterek, bu etmenlerin karar
alicilarin rasyonel davraniglarim1 engelledigini ileri stirmektedir. Davranigsal finans bu
anlamda, davramigsal kurumsal finansin uygulamalar1 agisindan 6nemli G6nermelere

dayanmaktadir (Shefrin, 2001: 2).

Kurumsal finansa iliskin geleneksel yaklasimlar firma degerine odakli yonetim
uygulamalar1 etrafinda sekillenen rasyonel davramis, FVFM ve EPH konularina
dayanmaktadir. Davranigsal kurumsal finans ise yoneticilerin ve yatirimcilarin irrasyonel
davranmalarina neden olabilecek psikolojik faktorlerin bu ii¢ geleneksel paradigma ile
catistigini ileri siirmektedir. Benzer sekilde, davranigsal kurumsal finans, karar alicilarin
sermaye yapist, kar dagitimi ve yatirim kararlar1 gibi finansal yonetim alanma giren
konularda davranigsal 6nyargilarla hareket ettiklerini ileri stirmektedir. Yani davranigsal
Onyargilar yoneticilerin rasyonel karar almalarint engellemekte, varlik risk primleri tam
olarak varlik betasi ile belirlenmemekte ve piyasa fiyatlar1 ger¢ek degerinden sapmaktadir

(Shefrin, 2001: 2).

Davranigsal kurumsal finans yaklagimi tiim bu varsayimlarla birlikte Baker ve
digerleri (2007)’nin ““irrasyonel yatirimc1” ve “irrasyonel yonetici” yaklagimlar
cercevesinde sekillenmektedir. Bu yaklasimlardan biri yoneticilerin rasyonel davrandiging;
digeri yatinmcilarin rasyonel davrandigini varsaymaktadir. Yani bu yaklagimlarda
yatirimcilar ve yoneticiler ayni anda rasyonel davranmamaktadirlar. Davranigsal kurumsal
finans, yoneticilerin kurumsal finansal kararlarda davranigsal onyargilarla hareket ettigini

ve bu dnyargilarin firma degeri lizerinde 6nemli etkileri olacagini ileri siirmektedir.



1.1. Finansal Piyasalardan Rasyonel Beklentiler: Etkin Piyasalar Hipotezi ve

Elestiriler

EPH’ye iliskin ilk c¢alismalar 1900°1i yillarin basinda yapilmistir. EPH’nin
gelisimine Onemli katkilar saglayan caligmasinda Cowless (1944), piyasada yatirim
konusunda uzman kuruluslarin piyasa tahmin basarilarin1 degerlendirmis ve basaril
olamadiklar1 sonucunu elde etmistir. Kendall (1953) ise pay ve emtia fiyat hareketlerini
incelemis ve fiyat serilerinin zamansal olarak birbirinden bagimsiz hareket ettiklerini ve
belirli kaliplar sergilemedigini tespit etmistir. Kendall’in bu ¢aligmas1 ayn1 zamanda rassal
yiirliyiis teorisinin de temelini olusturmustur. Diger bir ¢alismada Samuelson (1965)
gelecege iliskin tahminleri, “bugiiniin en iyi 6ngoriisii bugiin yapilan tahmindir” seklinde
degerlendirmistir. EPH’nin gelisimine iliskin bu calismalar1 Fama (1965)’nin ¢aligmasi
takip etmistir. Fama (1965) 1958-1962 donemi i¢in Dow Jones Endiistriyel ortalamada yer
alan paylarin giinlik fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Fakat ¢alismada
giinliik fiyat degisimleri arasinda 6nemli sayilacak bir iliski elde edememistir. EPH’nin
gelisimi Fama (1970)’nin ¢alismasiyla boyut kazanmistir. Fama, EPH nin test edilebilirligi
ve detaylarinin belirlendigi bu o6nemli g¢alismada, piyasadaki mevcut bilgilerin pay

fiyatlarina tam olarak ve aninda yansidigi ifade etmistir (Fama, 1970: 383-417).

Fama (1970) piyasa etkinligini, fiyatlarin bilgiyi yansitma ozelligi agisindan iig
degisik sekilde ifade etmistir (Fama, 1970: 383):

- Zay1f formda piyasa etkinligi
- Yan gii¢lii formda piyasa etkinligi

- Giiclii formda piyasa etkinligi

Zay1f formda piyasa etkinligi, pay fiyatlarinin zamansal olarak birbirinden bagimsiz
hareket ettigini ve gegmis ve gelecekteki fiyatlar arasinda bir iliski olmadigim1 kabul
etmektedir. Zayif formda piyasa etkinliginde, paymn fiyat1 ve islem hacmi gibi piyasa
verileri bilgi olarak dikkate alinmaktadir. Tiirkiye gibi sermaye piyasalar1 gelismkte olan
piyasalarda, zayif formda piyasa etkinliginden s6z edilebilir (Dagli, 2012: 290-292). Zayif

formda piyasa etkinligi rassal yiiriiyiis teorisine karsilik gelmektedir.



Rassal yiiriiyiis modeline gore, ge¢mis fiyat serileri gelecekteki fiyat serileri
hakkinda bilgi edinmede kullanilamaz. Yani yarinki fiyat degismeleri yalnizca yarin
gelecek olan bilgileri yansitacaktir. Yarinki fiyatlar bugiinkii fiyat degismelerinden
bagimsizdir. Bilgiler onceden tahmin edilemeyecegi icin fiyatlardaki degismeler de
onceden tahmin edilemez, yani rassaldir. Sonug olarak, eger fiyatlar mevcut tiim bilgileri
yansitiyorsa ve bilgi sahibi olmayan yatirnmcilar piyasadaki fiyat tablolarmma bakarak

portfoylerini olusturuyorlarsa en az uzmanlar kadar 1yi getiri saglayacaklardir (Malkiel,
2003: 4).

Yar1 gicli formda piyasa etkinligi, paylarin cari piyasa fiyatina kamuya
duyurulmus tiim bilgilerin yansidigin1 kabul etmektedir. Piyasa verileri ile birlikte pay
basina gelir, temettii, sermaye artirimlari, muhasebe sistemindeki degisiklikler ve finansal
giicliikkler gibi kamuya duyurulan tiim bilgiler pay fiyatina hizla yansimaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) gibi gelismis pay piyasalarinda yar1 giiglii formda piyasa
etkinliginden s6z edilebilir (Dagh, 2012: 291-292).

Glgli formda piyasa etkinligi, kamuya duyurulmus veya duyurulmamis tiim
bilgilerin pay fiyatlarina yansidigini ileri siirmektedir. Giiglii formda piyasa etkinliginde
igeriden Ogrenenlerin ticareti yapilarak, yani sirket i¢i Ozel bilgilerle yatirnm yaparak
kazang saglamak miimkiin degildir. Ciinkii 6zel bilgiler de 6grenildikleri andan itibaren
fiyatlara yansimaktadir. Giglii formda piyasa etkinligi ulasilmak istenmesine ragmen

gercek hayattan uzak bir “ideal” olarak kabul edilebilir (Dagli, 2012: 291-292).

Shleifer (2000)’e gore EPH, rasyonel yatirimcilarla birlikte rekabet piyasalarindaki
dengenin ilk ve en Onemli sonucudur. Fakat sunu Onemle belirtmek gerekir ki,
yatirimcilarin hepsi rasyonel olmadiginda da etkinlik tamamen sona ermemektedir. Ciinkii
rasyonel olmayan yatirimcilar rassal olarak yatirim yapmaktadir. Bu tiir yatirimcilarin fazla
olmast durumunda yaptiklart alim satimlar birbirini karsilamaktadir. Bu anlamda EPH
teorik olarak etkinligi zamanla azalan ii¢ temel varsayima dayanmaktadir (Schleifer,

2000:1816):

- Yatinmcilar rasyoneldir ve varliklar1 rasyonel bir sekilde degerlendirdikleri

kabul edilmektedir.



- Yatirimcilar rasyonel olmadigi kadariyla, alim satim islemleri rassaldir ve
fiyatlar1 etkilemeyerek birbirlerini dengelemektedirler.
- Yatirimcilar irrasyonel oldugu kadariyla, piyasada birbirlerinin fiyatlar

tizerindeki etkisini ortadan kaldiracak arbitrajcilar ile karsilasmaktadirlar.

Yatirnmcilar rasyonel oldugu zaman her bir payr riske gore iskonto edilmis
gelecekteki nakit akislarinin simdiki degeri ile degerlemektedirler. Yatirimcilar paylarin
temel degerine iligkin birtakim bilgiler edindiklerinde, yeni bilgiye hemen tepki
vermektedirler. Sonu¢ olarak, menkul kiymet fiyatlar1 elde edilebilen tiim bilgileri aninda
yansitmakta ve yeni net nakit akislarima goére fiyatlar kendini hemen diizeltmektedir
(Schleifer, 2000: 1816).

Bu sonuca gore, etkinligin st diizeyde oldugu piyasalarda, mevcut bilgiler pay
fiyatlarna aninda yansidigi igin yatirnmcilar mevcut bilgilerle normaliistii getiri
saglayamayacaklardir. Ciinkii mevcut bilgiler paylarin cari piyasa fiyatina zaten
yansimistir. Bunun yaninda bazi bilgilerin elde edilmesi ile piyasa fiyatina yansimasi
arasinda bir zaman farki s6z konusu olursa piyasa etkinlikten uzaklasir. Zaten gercek

hayatta tam etkin bir piyasadan bahsetmek miimkiin degildir (Dagli, 2012: 290).

EPH’ye yonelik elestiriler, hipotezin rasyonel insan varsayimi, fiyatlarin mevcut
bilgileri tam olarak yansitmasi ve bilginin ayni anda ve esit bir sekilde herkese yansimasi
varsayimlari noktasinda yogunlagsmaktadir. Buna gore yatirimcilar her zaman rasyonel
kararlar veremeyeceginden, varliklarin degerini beklenen fayda teorisi kapsaminda
belirlemek miimkiin olamayacaktir. Bu nedenle, bilgiler fiyatlara tam olarak

yansimayacaktir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 251).

1.2. Finansal Varhk Fiyatlandirma Modelindeki Gelismeler ve Davramssal
Varlik Fiyatlandirma Modeli

Modern portfoy teorisinin gelisiminde, portféy secim problemi igin Harry
Markowitz (1952)’in Onerdigi ortalama varyans modeli Onemli rol oynamistir.
Markowitz’in modeli ¢ok sayida menkul kiymet igeren bir portfoyiin risk ve getirisi

arasindaki iliskiye yogunlasmaktadir. Markowitz modeline gore yatirimcilar belirli bir



beklenen getiri diizeyinde portfoy getirisinin riskini minimum kilacak veya belirli bir risk
diizeyinde beklenen getiriyi maksimum kilacak etkin portfoyleri segcmektedirler. Etkin
portfoyleri birlestiren ¢izgiye etkin sinir denilmektedir. Rasyonel yatirimeilar etkin sinir
tizerindeki portfoyleri tercih edeceklerdir. Markowitz’in teorisine gore yatirimcilar riskten
kagmirlar ve bir taraftan risklerini disiirmeye c¢alisirken; diger taraftan getirilerini
arttirmaya c¢alisirlar. Markowitz’in modeli Sharpe’in gelistirdigi tekli endeks modeli ile
daha uygulamaya yonelik hale getirilmistir. Sharpe’in tekli indeks modelinden sonra
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) birbirinden bagimsiz olarak yaptiklari
calismalarda, tasarruf sahiplerinin tamaminin modern portfdy c¢ergevesinde menkul
kiymetlere ve Ozellikle paylara yatirnrm yapmalart halinde fiyatlarin nasil degisecegini

incelemislerdir.

Markowitz’in portfoy teorisi, rasyonel yatirimcilarin etkin portfoyleri nasil
olusturduklarint ortaya koymaktadir. Sermaye piyasasi teorisi de Markowitz’in ortaya
koydugu portfoy teorisini temel almakta ve cergeveyi daha da genisleterek tiim riskli
varliklarin fiyatlandirilmasina yonelik bir modeli ortaya koymaktadir. Yani sermaye
piyasasi teorisi yatirimcilarin portfoy teorisinde belirtildigi sekilde davranmalar1 halinde

etkin varliklarin nasil fiyatlanacagini agiklamaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 293).

Sermaye piyasasi teorisi, kisilerin servetleri, tercihleri ve Ongoriileri tarafindan
belirlenen denge fiyatlar1 ve denge sartlari ile ilgilenmektedir. Sermaye piyasasi teorisi
kapsaminda dengede olan bir piyasada, etkin portfoyler igin beklenen getiri ve risk
arasindaki iligskiyi temsil eden dogruya Sermaye Piyasast Dogrusu (SPD) denir. SPD,
piyasa portfoyli ve risksiz faiz orani iizerinden bor¢ alma ve bor¢ verme olanaginin
sagladig1 alternatif risk ve beklenen getiri orani bilesimlerinden olugmaktadir. SPD’nin
egimi ise beklenen getiri ve risk arasindaki degisimi gostermektedir. Faydalarimni
maksimize etmek isteyen yatirimcilar riskten kacinmakta ve yalnizca piyasa portfoyii ve
risksiz varliktan olugan etkin portfoylere yatirim yapmaktadirlar. Etkin portfoyler i¢in
beklenen getiri, portfoylin standart sapmasi ile dogru orantili bir iliskiye sahiptir. Fakat
SPD altinda kalan, etkin olmayan portfoyler i¢in bdyle bir iliski s6z konusu
olamamaktadir. Bu anlamda hem etkin olmayan portfoyler hem de tek bir menkul kiymet
icin beklenen getiri ve risk iliskisinin ortaya konulmast FVFM ile miimkiin olmaktadir.

Burada FVFM SPD’dan hareketle ortaya ¢cikmistir. FVFM herhangi bir menkul kiymetin
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beklenen getirisi ve riski arasindaki iligskiyi gostermektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010:
293-301).

FVFM varsayimlari sunlardir (Reilly ve Brown, 2008: 279):

- Tim yatirimcilar homojen beklentilere sahiptirler. Yatirimcilar benzer getiri
dagilimi olasilig1 beklemektedirler.

- Tim yatirimcilar Markowitz’in portfoy c¢esitlendirmesi ¢alismasina dayali
optimal portfoye yatirim yapmak isterler.

- Yatirimcilar risksiz faiz orani lizerinden istedikleri kadar borg alip verebilirler.

- Tim yatirimcilar ayni yatirim ufkuna sahiptirler.

- Tim varliklar boliinebilirdir.

- Vergi ve islem maliyetleri yoktur.

- Enflasyon ve faiz oranm1 degisimi yoktur veya enflasyon tam olarak
ongoriilebilirdir,

- Sermaye piyasalari etkindir ve dengededir.

Yukarida bahsedilen varsayimlarin bircogu gercegi yansitmamaktadir. Fakat burada
onemli olan modelin gercekgiliginden ziyade, risk ve getiri arasinda uygun bir denge
olusturulmasimi saglamaktir. Neticede model bu iliskiyi aciklamada basarili ise modelin
tiretilmesi i¢cin kullanilan varsayimlarin gercekeiligi 6nem arz etmez. FVFM bu
varsayimlardan dolay1 elestirilere maruz kalmakla birlikte; literatiirde bu varsayimlarin
modelin mantigina zarar vermeyecek sekilde yumusatilarak uygulandigir goriilmektedir
(Dagli, 2012: 346-347). Literatirde FVFM’yi test etmeye yonelik gelistirilen ampirik
calismalarin genel olarak modeli destekledigi; fakat elde edilen sonuglarin yeni modellerin
ortaya ¢ikmasina sebep oldugu goriilmektedir (Daglh ve Bank, 2013: 202). FVFM’nde bir
menkul kiymetin getirisinin piyasa portfoyli getirisi ve riskine bagli olarak aciklanmasi,

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)’ nin gelistirilmesine neden olmustur.

AFT, Stephen Ross (1976) tarafindan tiiretilen ve varliklarin getirisini birden fazla
sistematik risk unsuru ile iliskilendiren bir modeldir. Arbitraj, bir malin ayn1 zamanda
farkli piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan kazang saglamak amaciyla, fiyatinin diistik

oldugu yerden satin alinip, fiyatinin yiiksek oldugu yerde satilmasidir. AFT, FVFM’ye
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nazaran daha az kisitlayici 6zelliklere sahip bir modeldir. Bu islemi gerceklestiren kisilere
arbitrajc1 denilmektedir. Piyasada fiyatlar dengeye gelene kadar arbitraj islemi devam eder.
AFT, arbitraj islemleri ile piyasada rasyonel bir denge olustugunu varsaymaktadir. AFT,
cok sayida menkul kiymetle birlikte iyi bir ¢esitlendirme olusturulabilecegini ve beklenen
getiri-beta iliskisinin olusturulmasinin miimkiin olacagini ifade etmektedir (Karabiyik ve
Anbar, 2010: 324). FVFM, finansal varliklarin beklenen getirisini piyasa portfoyii ile
iliskilendirmektedir. AFT’de ise ongoriiler piyasa portfoyii ile iliskili olmak zorunda
degildir. FVFM dogrusal bir model olmakla birlikte varligin getirisini piyasa portfoyiiniin
getirisiyle agiklamaya calisir. AFT ise yine dogrusal bir modeldir; fakat yatirimin getirisini
birden fazla faktorle iliskilendirmektedir. AFT az sayida varsayima dayanmaktadir (Karan,
2004: 251).

AFT’nin varsayimlari sunlardir (Ross, 1976: 341-360):

- Sermaye piyasalar1 tam rekabet altindadir.
- Yatinimcilar ayni risk seviyesinde yiiksek kazanci diisiik kazanca tercih ederler.
- Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gerceklestigini ortaya koyan

stokastik siire¢, faktor modeli ile gosterilebilir.

AFT modelinde menkul kiymet getirisi enflasyon, para arzi, reel faiz orani, tiiketim
diizeyi, O0demeler dengesi, doviz kurlar1 gibi bircok ekonomik faktdr tarafindan
belirlenmektedir. Fakat model hangi faktorlerin kullanilacagina, faktor sayisina ve varlik
getirilerinin bu faktorlere duyarliligina iliskin bilgi vermemektedir (Karabiyik ve Anbar,
2010: 325-326).

Hirshleifer (2001)’e gore varlik fiyatlandirma modelinin gorevi, etkin piyasalar
hipotezine karsin, beklenen getirilerin risk ve yanhs fiyatlandirma ile 1iligkisini
incelemektir. Varlik fiyatlandirma modellerindeki en o6nemli eksiklik ise insanlarin
piyasalara ve varliklara iliskin diislincelerini sekillendirip aktardiklar sosyal bir siirecin var

olmayisidir.

Gortldiigii tzere varlik fiyatlandirma modelleri pay ve tahvil gibi yatirim

varliklarmin beklenen getirilerini risk ve likidite gibi Ozelliklerle iliskilendirmektedir.
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Davranigsal finans bu 6zelliklerden yola ¢ikarak “ortalama varyans portfoy teorisi” yerine
“davranigsal portfoy teorisini” ve “finansal varlik fiyatlandirma modeli” yerine
“davranigsal varlik fiyatlandirma modeli’ni koymaktadir. Ortalama varyans portfoy teorisi,
portfoylerini beklenen getiri ve risk ile degerlendiren yatirimcilara tavsiyelerde
bulunmaktadir. Portfdylerini ortalama varyansa gore degerlendiren yatirimeilar riskin,
getirilerin standart sapmasi ile 6l¢iildiigii durumlarda hi¢ risk almamakta ve genel olarak
riskten kaginmaktadirlar. Bu yatirimcilar diisiik riskle yiiksek beklenen getiriye sahip
olmak istemektedirler. Davranigsal finans agisindan ise yatirnmcilar getirilerin standart
sapma ile Ol¢iildiigii durumlarda genellikle risk almaktadirlar. Davranigsal portfoy teorisi
yatirimeilari, riski amaglarina ulagsma basarisizliginin olasiligi ile 6lgen yatirimeilar olarak

tamimlamaktadir (Statman, 2014: 6).

Davranigsal yatirimcilar ortalama portfoy teorisinde oldugu gibi riskten kaginmakla
birlikte; getirilerin yiiksek standart sapmasindan kaginmamaktadirlar. Davranigsal
yatirimcilara gore bu portfoyler amaclarina ulasmada diisiik basarisizlik oranina sahipse
diisiik riskli portfdyler olarak degerlendirilebilirler. Ornegin, davranissal portfoy teorisi
yatirimeilar agisindan piyango biletlerini séyle dngormektedir: Bu yatirimcilar 13 ile 100
milyon$’lik amaca ulasmay1 hedeflemektedirler. Ciinkii 100 milyon$’a 1$’lik piyango
bileti ile ulasma basarisizlig1 olasiligi yiiksektir; fakat gesitlendirilmis bir portfoyle 100
milyon$’a ulagma basarisizlig1 olasiligindan ise daha diisiiktiir (Statman, 2014: 67-68).

Davranmigsal varlik fiyatlandirma modelleri, kullandigi faktorler agisindan ROSS
(1976)’un AFT modeline veya Fama ve French (1993)’in ti¢ faktorlii varlik fiyatlandirma
modellerine benzemektedir. Fakat davranigsal varlik fiyatlandirma modelinde “duyarlilik”
ve “disavurumculuk” gibi duygusal tepkiler yer almaktadir. FVFM beklenen getirileri
objektif riskin bir fonksiyonu olarak sunmaktadir. Yatirim riskinin objektif risk olciitii,
portféy varyansi gibi yatirimin getirisinin olasilik dagilimina dayanmaktadir. Davranigsal
varlik fiyatlandirma modelinde objektif risk veya stibjektif risk yliksek oldugunda beklenen
risk yiiksek olmaktadir. Subjektif risk objektif riskten farklidir. Objektif risk beta ile
oOlgiiliirken, siibjektif risk duygusal tepkilerle 6l¢tilmektedir. Objektif risk ve siibjektif risk
davranigsal varlik fiyatlandirma modelinde yer almakla birlikte yalniz degildirler. Ornegin,
tipik yatirnmcilarin yiiksek beklenen getiri ve diisiik riske sahip olduklarini diistindiikleri

firmalar1 tercih ettikleri varsayilsin. Bununla birlikte piyasada tipik yatirimcilarin
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tercihlerinin farkinda olan ve yatirim kararlariyla muhalif olarak nitelendirilebilecek
arbitrajcilar bulunmaktadir. Arbitrajcilar tipik yatirnmcilar tarafindan  kiiciimsenen
sirketlere yatinm yaparak onlarin paylarinin getirilerinden yararlanmaktadirlar. Tipik
yatirimcilarin getirileri arbitrajcilarin arbitraj firsatlar1 karsisinda kayitsiz kalirsa, duygusal
tepkilerden kaynaklanan subjektif riskin varlik fiyatlandirma modelinde rolii yoktur. Fakat
arbitraj gergeklesmez ise, varlik fiyatlandirma modelinde duygusal tepkilerden
kaynaklanan subjektif riskin varligi soz konusu olur. Yiiksek siibjektif risk negatif
duygusal tepkilerle birlikte ortaya ¢ikarken; diisiik siibjektif risk pozitif duygusal tepkilerle
ortaya ¢ikmaktadir. Duygusal tepkiler “iyilik” veya “kétiilik” duygularinin  6zel
vasiflaridir. Bu biling diginda sik sik hizlica gerceklesen bir duygudur. Yatirimeilar pozitif
duygusal tepkiler iceren varliklar tercih etmekte ve bu tercihleri ile getirileri baski altina
alarak pozitif yonde getirilerin artmasin1 saglamaktadirlar (Statman ve digerleri, 2008: 1-

14).

1.3. Anomaliler

EPH’nin 6nemli varsayimlarindan bir tanesi yatirimcilarin normaliistii  getiri
saglayamayacak olmalaridir. Fakat pay fiyatlar1 zaman zaman dalgalanmalar géstererek
farkli trendler izleyebilmektedirler. Normalden sapma anlamina gelen bu fiyat
degismelerine anomali denilmektedir (Karan, 2004: 280-281). Anomalilerin herhangi bir
teorik dayanagi olmamakla birlikte, tam olarak piyasalarin etkin olmamasindan mi
kaynaklandig1 veya FVFM’nin eksikliginden mi kaynaklandigi belli degildir (Arslantiirk
Colli, 2014: 1). Rasyonel anlamda agiklanmasi gii¢c olan sermaye piyasast anomalilerinin
ispat1 i¢in seksenli yillarin ortalarindan itibaren piyasa kaynakli gecici heveslere veya
modaya gonderme yapilmaktadir. Buradaki hareket noktasi piyasa katilimcilarinin
kararlariyla ekonomik ger¢ek arasinda iligkinin bulunmamasidir. Gegici heveslerde piyasa
fiyat1 ile temel degerler arasindaki fiyat sapmalari sezgisel anlamda akla uygunluga
dayanmaktadir. Bu hevesler ve piyasa balonlar1 ise piyasa katilimcilar arasinda yiikselen
fiyatlarin irrasyonel artan gegici isteklere sebep olmasi durumunda benzerdir (Fettahoglu,

2016: 89).

Giiriinlii (2011)’ye gore, davranissal finans ampirik olarak anomali olarak goriilen

bulgular1 etkin piyasalar perspektifinden agiklamaya ¢alismaktadir. Anomaliler
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yatirnmcilarin piyasa ortalamasinin iizerinde kazanglar elde etmelerini saglamaktadir.
Anomalileri bir¢ok agidan siiflandirmak miimkiin olmakla birlikte, genel olarak zamana
bagli anomaliler, Kkesitsel anomaliler, fiyat anomalileri ve spekiilatif iklime bagh

anomaliler olarak siiflandirilmaktadirlar.

Zamana bagli anomaliler, paylarin getirilerinin herhangi bir zaman diliminde (giin,
hafta, ay), diger donemlere gore daha iyi veya daha Kkotii performans gosterip
gostermedigini ortaya koymaktadir. Zamana bagli anomalilerde paylarin getirilerinin
herhangi bir zaman aralig: i¢in ortalamanin {izerinde gergeklesip ger¢eklesmedigini tespit
etmek amaclanmaktadir. Zamana bagli anomaliler giinlere iliskin anomaliler ve aylara
iliskin anomaliler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Giinlere iligkin anomaliler haftanin
giinli veya hafta sonu anomalisi ve giin i¢i anomalisi seklinde siniflandirilmaktadir. Aylara
iliskin anomaliler ise Ocak ay1 anomalisi, ay i¢i anomalisi, ay doniimii anomalisi ve yil

doniimii anomalisi seklinde siniflandirilmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 170-177).

Giinlere iligkin anomaliler, paylarin haftanin belirli veya bazi giinlerinde, diger
giinlere kiyasla, diislik veya yiiksek farkli getiriler saglamasini ifade etmektedir. Glinlere
iliskin anomaliler etkin piyasalar hipotezinin aksine bazi giinlerdeki getiri farkliliklarmin
istatistiksel olarak tespit edilmesidir. Ayni durumun yilin diger aylarina kiyasla bazi
aylarda tespit edilmesi ise aylara iliskin anomalileri ifade etmektedir. Aylara iligkin
anomalilerde Ocak ay1 anomalisi dikkat ¢ekicidir. Ciinkii Ocak aylarinda getirilerde 6nemli

farkliliklar tespit edilmistir (Barak, 2006: 124-135).

Kesitsel anomaliler, FVFM’nin ortaya ¢ikisiyla birlikte bazi aragtirmacilarin beta ve
getiri arasindaki iliskiden siiphe duymaya baslamasiyla ortaya cikmustir. Kesitsel
anomalilere iligkin yapilan ¢alismalarda Fama ve French (1992) 1963-1990 doneminde
New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX) ve National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) piyasalarinda islem
goren finansal olmayan firmalari ele almiglardir. Fama ve French (1992) Fama ve Macbeth
yatay kesit regresyon modelini kullanmiglardir. Arastirmacilar ¢alisma sonunda betanin
getirileri agikladigina dair sonuglar elde edememislerdir. Bununla birlikte biiytiklik ve

Defter degeri/Piyasa degeri (Dd/Pd) oranlarmnin diger faktorlere nazaran fazla 6nemli
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oldugunu ve Dd/Pd oraninin biiyiiklik oranina gore getiriler lizerinde daha fazla etkili

oldugunu tespit etmisglerdir.

Fama ve French (1993) pay ve tahvil getirileri iizerinde etkili bes ortak risk faktorii
tanimlamiglardir. Bu faktorlerden pay piyasasini etkileyen faktorler piyasa faktorii, firma
biyiikliigii faktorii ve DA/Pd faktoriidiir. Tahvil piyasasini etkileyen faktorler ise vade ve
geri 0dememe riskidir. Arastirmacilar bes faktoriin paylarin ve tahvillerin ortalama
getirilerini genel olarak agikladiklar1 yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Fama ve French
(1995) bir diger calismada NYSE, AMEX ve NASDAQ’da 1963-1992 yillar1 arasinda
islem goren paylarin davranislarini biyiiklik ve Dd/Pd iligkisi i¢inde incelemislerdir.
Rasyonel fiyatlandirma ile tutarli olarak yiiksek Dd/Pd’nin diisiik kazanca, diisiik
Dd/Pd’nin yiiksek kazanca isaret ettigi belirtilmistir. Arastirmacilar ¢alismada son olarak,
getirilerde oldugu gibi kazanglarda da piyasa, biiyiikliik ve Dd/Pd faktorlerinin etkisi
bulundugunu ifade etmislerdir. Ayrica, kazanglardaki piyasa ve biiyiikliik faktorlerinin
getirilerdeki bu faktorleri aciklamaya yardimci oldugu; fakat calismada kazanglardaki ve
getirilerdeki Dd/Pd faktorleri arasinda iliski tespit edilemedigi belirtilmistir. Fama ve
French (1996)’e gore Onceki c¢alisma paylarin ortalama getirilerinin  biiytklik,
fiyat/kazang, nakit akisi/ fiyat, Dd/Pd, ge¢mis satislardaki biiyiime, uzun dénemli ge¢mis
getiriler ve kisa donemli gegmis getiriler gibi firma Ozellikleri ile iligkili oldugunu
gostermektedir. Arastirmacilara gore ortalama getirilerdeki bu faktérler FVFM tarafindan
aciklanamamis oldugundan, anomaliler olarak adlandirilmislardir. Fama ve French (1996)
kisa donemli getiri devamliligi haric bu anomalilerin ti¢ faktorlii varlik fiyatlandirma
modelinde onemli Olgiide ortadan kalktigini tespit etmislerdir. Calisma sonuglarinin,
rasyonel olmayan fiyatlandirma ve veri problemleri goz 6niinde bulundurularak, rasyonel

cok donemli FVFM veya AFT ile tutarli oldugu belirtilmistir.

Momentum anomalisi, firma biiyiikliigii ve Dd/Pd anomalisinden sonra en 6nemli
anomaliler arasinda yer almistir. Momentum anomalisini inceleyen Jegadeesh ve Titman
(1993), kisa donem igin paylardan ge¢miste kazandiranlarin gelecekte de kazandirdigi veya
gecmiste kaybettirenlerin  gelecekte de kaybettirdigi stratejisine gore olusturdugu
portfoylerin, her yili takip eden donemde %1 artik getiri sagladigini ortaya koymuslardir.
Carhart (1997) ise 1962-1993 doneminde pay yatirim fonlar1 ortalama getirilerini etkileyen

faktorleri inceledigi calismasinda Fama-French ii¢ faktor modeline Jegadeesh ve Titman’in

16



(1993) Momentum faktoriinii eklemistir. Bu ¢aligmada ortaya konulan, “kisa donemde pay
fiyatlarinin ayn1 yonde olmasi durumunda gelecekteki hareketleri de ayn1 yonde olacaktir”
gorisiine “Momentum Teorisi” denilmektedir. Carhart (1997) Momentum faktoriini
kullandigit model tahmin sonuglarina gore bu modelin menkul kiymet getirilerini

aciklamada kullanilabilecegini ifade etmistir.

Firmaya 6zgii ¢esitli degiskenleri bir arada inceleyen Fama ve French (2008) 1963-
2005 donemi i¢cin NYSE, AMEX ve NASDAQ paylarini ele almiglardir. Calismada firma
biiytikligi, Dd/Pd orani, momentum, tahakkuk anomalisi, biiyiime orani, net pay ihraci ve
karlilik anomalilerini incelemislerdir. Calismada firma biiytikligii ve Dd/Pd anomalilerinin
etkileri elimine edilerek diger anomalilerin etkileri daha agik bir sekilde ortaya konulmaya
calisilmistir. Calismada net pay ihraci, tahakkuk anomalisi, momentum, karlilik ve bilyiime
orani anomalilerinin getiriler tizerinde etkKili olduklar1 tespit edilmistir. Benzer anomalileri
Tiirkiye igin inceleyen ¢alismasinda Arslantiirk Colli (2014) Temmuz 2001- Haziran 2012
donemi igin kesitsel anomalilerin Borsa istanbul’daki varhgini arastirmistir. Calismada
hem siniflandirma yaklasimi hem de Fama ve MacBeth regresyon analizi yontemi
uygulanmistir. Siflandirma yaklagimi sonucunda momentum, Dd/Pd, firma biiyiikligii ve
karlilik anomalilerinin goriildiigli, buna karsin tahakkuk ve biiylime anomalisinin
goriilmedigi tespit edilmistir. Elde edilen diger bulgularda regresyon analizi sonuglarinin
siiflandirma yaklagimini destekledigi ve en iyi agiklayiciliga sahip anomalinin momentum

anomalisi oldugu tespit edilmistir.

Bir diger anomali tiirii olan fiyat anomalileri, yatirnmcilarin bazi bilgilere diisiik
baz1 bilgilere ise asir1 reaksiyon gostermesidir. Barberis ve digerleri (1998)’ne gore
yatirimeilar bazi haberlere ve edindikleri bilgilere 1-12 aylik donemde diisiik reaksiyon
gostermektedirler. Bu durumda yeni bilgiler ve haberler pay fiyatlarina normalden yavas
etki etmekte ve olumlu bir otokorelasyona neden olmaktadir. Baz1 yatirimeilar ise 3 ile 5
yillik bir donemde benzer haberlere asir1 tepki gostermekte ve asir1 reaksiyon anomalisine
neden olmaktadirlar. Bu asir1 tepki iyi haberlere sahip paylarin uzun vadede yliksek
degerlenmesine neden olmaktadir. Fakat devam eden donemlerde bu anomali ortalama

karlar1 diistirmektedir.
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Sonug olarak geleneksel finans, FVFM ve EPH’ye dayali olarak yatirimcilarin nasil
davranmasi gerektigi ile ilgilenmektedir. Fakat goriildiigii ilizere bazen yatirim
davraniglarin1 geleneksel finansin 6nermeleri disinda kalan ve EPH’den sapmaya neden
olan anomaliler sekillendirmektedir. Oyle ki, piyasada gozlemlenebilen asir1 tepki, diisiik
tepki, asir1 volatilite gibi birgok piyasa aomalisinin, yatirimcilarin asir1 giiven Onyargisi,
mevcudiyet hevristigi, dogrulama Onyargisi, siiri davranist ve yatkinlik etkisi gibi
davranigsal Onyargilarin etkisiyle ortaya c¢iktigini séylemek miimkiindiir. Bu noktada
davranigsal finans, davranigsal Onyargilarla ve duygusal faktorlerle finansi birlikte ele

alarak yatinmcilarin ve yoneticilerin davraniglarindaki anomalilerin  anlasilmasini

saglamaktadir (Fairchild, 2007: 2).

1.4. Sinirh Arbitraj

Yoneticilerin rasyonel oldugu ve uyusmazliklarin olmadigi geleneksel yapida
menkul kiymetlerin fiyatlar1 gercek degerlerine esittir. Beklenen gelecekteki nakit
akislarinin iskonto edilmis hali ise beklentilerin sekillendigi, yatirimcilarin elde edilebilir
tim bilgileri dogru degerlendirdikleri ve iskonto oraninin tercih edilebilir oldugu yerdedir.
Gergeklesen getiriler gergek degeri yansitir hipotezi etkin piyasalar hipotezidir. Bu hipotez
yoneticilerin varliklar1 dogru fiyatlandirdigin1 kabul etmektedir. Etkin piyasalarda riske
gore diizeltilmis normaliistii getiri kazandirabilecek yatirim stratejisi yoktur. Davranigsal
finans ise bu noktada etkin piyasalar hipotezinin aksine, varliklarin rasyonel olmayan
yatirimcilar sayesinde temel degerlerinden sapma gosterebileceklerini ileri stirmektedir
(Barberis ve Thaler, 2003: 1054). Davranissal finansin temel dayanagi, arbitrajin risk
tasidigr ve sinirhi oldugudur. Ciinkii arbitrajin etkin olmasi varliklarin ikamesine baghidir.
Arbitrajcilar riski ortadan kaldirmak i¢in fiyati ger¢ek degerinin iizerinde olan paylari
satmakta ve bunlarin yerine ikame edilebilecek ucuz paylari satin almaktadirlar. Birgok
durumda, ozellikle de menkul kiymet portfoyleri s6z konusu ise bu miimkiin degildir ve

arbitraj fiyatlarinin belirlenmesine yardimci olamamaktadir (Giiriinlii, 2011: 43).

Rasyonel yatirimcilar finansal piyasalardaki firsatlar1 degerlendirirken irrasyonel
davranislarin etkisinde kalabilmektedirler. Irrasyonel yatirimcilarin tutumlarmin varlik
fiyatlari etkiledigi goriisii riske neden olmaktadir. Bu risk, arbitrajcilarin kazang

saglamaya calisan irrasyonel yatirimcilara karsi pozisyon alma isteklerinin Oniine
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gecmektedir. Neticede gergek riskin yoklugunda fiyatlar hizla temel degerlerinden
sapmaktadir. Ayrica, kendi kendilerinin olusturdugu asir1 risk irrasyonel yatirimcilarin
rasyonel yatirimcilardan daha fazla beklenen getiri elde etmelerini saglamaktadir (De Long
ve digerleri, 1990: 703).

Arbitrajcilarin karsilasabilecekleri riskler iigce ayrilmaktadir. Bunlar temel risk,
sOylenti taciri riski ve uygulama maliyetleri riskidir (Barberis ve Thaler, 2003: 1061).
Temel risk piyasa etkinliginin bozulmasina bagl olarak fiyatlarin gergek degerinden
sapmasidir. Bir diger anlatimla temel risk, bir menkul kiymetin alinmasini takiben
piyasaya gelen yeni olumsuz bilgilerin neden oldugu risktir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
123). Eger bir pay digerinin yerine ikame edilebiliyorsa, temel risk hedge edilmis olur ve
temel riske iligkin haber her iki pay1 esit sekilde etkilemelidir. Yani paylardan herhangi
birini fiyatlarmin diisecegi beklentisiyle satmak kolay olacagindan 6nemli bir uygulama
maliyeti s6z konusu olmayacaktir. Bu durumda kalan tek risk sdylenti taciri riski veya
diger adiyla bilingsiz yatirimci riskidir. Yatirimeir duyarliligi, paylardan birinin digerine
nazaran disiik degerlenmesine yol agtigindan bu durum, kisa donemde s6z konusu payin
daha fazla deger kaybetmesine sebep olabilmektedir. Yanlis fiyatlandirilmis bir pay
digerinin yerine tam olarak ikame edilebiliyorsa arbitraj simirli olacaktir (Barberis ve
Thaler, 2003: 1060-1061). Barberis ve Thaler (2003)’e goére arbitraj asagidaki durumlarda

sinirli olmaktadir:

- Sinirh arbitraj, eger arbitrajcilar riskten kacinirsa ve kisa donemli yatirim ufkuna
sahipse,

- Soylenti taciri riski sistematikse veya arbitraj 6zel bir yetenek gerektiriyorsa,

- Arbitraj firsatlarim1  6grenmenin  ve uygulamanin maliyetleri yiiksekse

gerceklesmektedir.

Smurh arbitraja Royal Dutch ve Shell Transport ortaklik yapisinda yasananlar iyi
bir kanittir. 1907 yilinda tamamen bagimsiz iki sirket olan Royal Dutch ve Shell Transport
ortaklik yapilarin1 60: 40 oraninda birlestirmigler; fakat farkli iki kurulus olarak faaliyet
gostermeye karar vermislerdir. Paylar1 Amerika’da ve Hollanda’da islem goéren Royal
Dutch, iki sirketin toplam nakit akimlarinin %601 oraninda ve daha &nce Ingiltere’de

islem goren Shell ise %40’1 oraninda hak sahibi olarak belirlenmistir. Fiyatlarin temel
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degere esit oldugu kabul edildiginde, bu birlesmede Royal Dutch paylarimin piyasa
fiyatinin Shell’in piyasa fiyatinin 1,5 kati1 olmas1 gerekmektedir. Fakat durum bu sekilde
gelismemistir. Froot ve Dabora (1999)’nin analizine gore elde edilen sonuglar piyasanin
etkin olmadigina iliskin &nemli kanitlar sunmaktadir. Oyle ki Royal Dutch pay fiyatlar:
bazen pariteye nazaran %35 diisiik fiyatlanmis ve bazen %15 asir1 fiyatlanmistir. Yanlis
fiyatlandirmanmn bu 6rnegi ayni zamanda sinirli arbitrajin kanitidir. Eger yatirimci bu
durumu kendi lehine kullanmak isterse goreceli olarak diisiik degerlenmis paylar1 satin
alacak ve digerinde kisa pozisyon alacaktir. Eger bir paymn iyi bir ikamesi ise temel riske
kars1 tedbir almacaktir. Boylelikle temel risklere iligkin haberler her iki payr esit
etkileyeceginden arbitrajci1 kayip yasamayacaktir (Barberis ve Thaler, 2003: 1059-1060).

Sinirlt arbitraj teorisi 6zetle, rasyonel olmayan yatirimcilarin iglemlerinden dolay1
paylarin gergek degerinde sapmaya neden olduklarini ve rasyonel yatirimcilarin bu konuda
yetersiz kaldiklarin1 ortaya koymaktadir. Siirli arbitraj teorisi bu anlamda davranigsal
finansin ortaya ¢ikist igin Oonemli bir zemin hazirlamistir. Cilinkii davranigsal finansta
tartisilan 6nemli konulardan birisi irrasyonel yatirimcilarin fiyatlar {izerindeki etkisidir

(Barberis ve Thaler, 2003: 1056-1057).

1.5. Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenti Teorisi

Beklenen faydanin riskli alternatifler arasindan se¢im yapma ve degerlendirme
kriteri oldugu fikri 18. yy’mn ikinci yarisina dayanmaktadir. Bu kriterin temel
onermelerinin belirlenmesi ise 20. yiizyilin ortalarina dayanmaktadir (Machina ve Viscusi,
2014: 2). Beklenen fayda teorisine iliskin ilk ¢alismalar (Von Neumann ve Morgenstern,
1944; Bernoulli, 1954; Savage, 1954) bu teoriyi tanimlamaya ve aksiyomatik (temel
onermelerini belirleme) hale getirmeye yoneliktir. Daha giincel ¢alismalar (Allais, 1953;
Ellsberg, 1961; Kahneman ve Tversky, 1979) ise aksiyomatik hale getirilen beklenen fayda
modelinin sistematik ihlallerini ispatlamayr amaglamistir. Birinci grup arastirmacilar,
tilkketicilerin satin alma kararlarinda her zaman mal ve hizmetlerden elde edecegi beklenen
faydayr maksimum yapacak Kararlar aldiklarin1 varsaymislardir. Ikinci grup arastirmacilar
ise risk, belirsizlik ve diger faktorleri goz Oniinde bulundurarak tiiketicilerin irrasyonel
davraniglar gosterebileceklerini ve bu sebeple beklenen faydasi nispeten daha diisiik

tercihlere yonelebileceklerini kabul etmislerdir (Sener, 2015: 39-40).

20



Literatiirde beklenen faydaya iliskin ilk tanimlama Bernoulli (1954) tarafindan
Petersburg Paradoksu olarak bilinen problemi ¢dozmek amaciyla yapilmistir. Bernoulli
beklenen faydayi, olasi kar beklentilerinin faydasi, bu beklentilerin gergeklesebilme
olasiliklarinin sayisi ile garpilip, bulunan sonug toplam olasi durum sayisina boliinmesi ile
elde edilen sonuctur seklinde tanimlamistir. Bu faydaya karsilik gelen kar, problemin risk
degerine esit olacaktir (Bernoulli, 1954: 24). Beklenen fayda teoremini ilk ispatlayan ise

Von Neumann ve Morgenstern (1944) olmustur.

Bernoullinin ortaya attigt ve daha sonra Von Neumann ve Morgenstern’in
gelistirdigi beklenen fayda teorisinin rasyonel insani tanimladigi bazi aksiyomlart vardir.
Bunlar tamlik, gegislilik, bagimsizlik ve stirekliliktir (Von Neumann ve Morgenstern,
1944);

- Tamlik aksiyomu, bireylerin tercihlerini iyi tanimladiklarini ve herhangi iki
alternatif arasindan bir tercih yapacaklarini ifade etmektedir.

- Gegislilik aksiyomu, bireylerin kararlarinda tamlik aksiyomunun yaninda tutarli
davrandiklarini ileri siirmektedir. Buna gore Ornegin a ve b’nin iki segim
olduklar1 varsayildiginda a en az b kadar iyiyse ve b de en az c kadar iyiyse,
sonug olarak a en az ¢ kadar iyi segimdir.

- Bagimsizlik aksiyomu, iyi tanimlanmis tercihler i¢indir. Buna gére bir olaylar
kiimesinde bir alternatif bir baska alternatife tercih ediliyorsa, bu alternatiflerin
iclincii bir alternatifle bilesik sekilde yapilmasi bireylerin tercih siralamasini
degistirmez. Bagimsizlik aksiyomu en fazla tartigilan aksiyomlardan biridir.

- Siireklilik aksiyomu, tercihlerin bir olasilik dagilimimnin pargasi oldugunu ifade
etmektedir. Ornegin, a, b, ¢ gibi ii¢ farkli tercihin 0<a<1 seklinde bir olaslig
var ise a*a ile (1- a)*c, elde edilebilecek b o6diilii kadar cazip sonuglardir. O

halde a veya c’yi b’den farksiz kilan bir a olasilig1 vardir (Abaan, 1998: 127).

Beklenen fayda teorisi su amaglara hizmet etmektedir (Schoemaker, 1982: 538-
541):

- Beklenen fayda teorisi tanimsal olarak riskli tercihi igeren karar siirecini

modellemek i¢in kullanilabilmektedir.
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- Beklenen fayda modeli iktisatta ve finansta kestirimci ve pozitivist olarak
gorilmektedir. Burada 6nemli olan modelin daha dogru tahminler ortaya koyup
koymadigidir.

- Beklenen fayda teorisi postdiktivdir. Bu bakis agis1 ideal insan davranisini en
uygun bi¢cimde vurgulayarak miimkiin verilerin incelenmesi gerektigini ileri
sirmektedir. Ciinkii beklenen fayda teorisi insan davraniglarinin uygun
kosullarda modellenmesi durumunda idealdir.

- Beklenen fayda teorisi kuralc1 veya normatif bir modeldir. Kararlar1 analiz
edenler ve yonetim miihendisleri insan davraniglarinin tam olarak en uyguna
yakin oldugunu varsaymaktadirlar. Eger dyle ise teori, karar alicilarin zevk ve
tercihlerini esas alarak, karmasik karar alanlarinda onlara farkli secenekler

sunulmasina hizmet etmektedir.

Gorildiigii tizere Von Neumann ve Morgentstern’in beklenen fayda teorisinin
temelini, beklenen faydanin maksimum kilinmasi olusturmaktadir. Leonardo Savage 1954
yilinda siibjektif fayda teorisini gelistirmis ve Von Neumann ve Morgenstern’in beklenen
fayda teorisine farkli bir boyut kazandirmistir. Subjektif beklenen fayda teorisi, 1950’li
yillarda 6nemli diizeyde kabul goren se¢im yapma ve degerlendirme kriteri ve bunlara

iliskin 6nermelerin belirlenmesinin neticesidir (Machina ve Viscusi, 2014: 2-3).

Yapilan aragtirmalar beklenen fayda teorisinin varsayimlarinda problemler ve
eksiklikler oldugunu ortaya koymustur. Beklenen fayda teorisine gore risk diizeyi ile
beklenen getiri arasinda dogrusal bir iligki vardir ve insan yapis1 geregi risk almaktan
kacinmaktadir. Riskten kacinma ve azalan fayda arasinda ise dogrusal bir iligki vardir.
Beklenen fayda teorisinde belirsizligin s6z konusu oldugu durumlarda faydanin dlgiilmesi
sorunu vardir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 140).

Beklenen fayda teorisine iliskin en 6nemli elestiri Kahneman ve Tversky (1979)
tarafindan getirilmistir. Kahneman ve Tversky risk altinda karar almaya yonelik beklenti
teorisi adi altinda tanimlayict bir model dne siirerek risk altinda karar almay1 beklenti ve
bahis sozlesmesi arasindaki se¢im olarak ifade etmislerdir. Beklenti teorisi geleneksel

finansin agiklayamadigi bazi konulara psikolojik agiklamalar getirmektedir. Beklenti
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teorisi beklenen fayda teorisine kars1 matematiksel modeller ve deneylerle temellendirilmis

alternatif bir teoridir (Kiyilar veAkkaya, 2016:140).

Kahneman ve Tversky beklenen fayda teorisini dort noktada elestirmislerdir
(Abaan, 1998: 218):

- Beklenen fayda teorisi secimlerin bireylerin baslangi¢ servetinden bagimsiz
oldugunu diisiiniir. Fakat yapilan deneyler secimlerin birbiriyle iligkili oldugunu
gostermektedir.

- Beklenen fayda teorisi riskten kagman bireylerin tercihlerini kesinlikten yana
yaptigin1 kabul etmektedir. Fakat deneyler tercihlerin hallere, onu meydana
getiren durumlara ve baslangic servetine gore belirlendigini gostermektedir.

- Beklenen fayda teorisi bireylerin 6diil ve olasiliklar dahilinde tercihlerini
yaptiklarim1  s6ylemektedir. Fakat yapilan deneyler sonucunda faydanin
servetteki degisimden ziyade tercihler sonrasindaki servet diizeyine gore
algilandig1 goriilmiistiir.

- Beklenen fayda teorisi beklenen faydayr objektif olasiliklarin dogrusal bir
fonksiyonu seklinde ortaya koymaktadir. Fakat deneylerde beklenen faydanin,
objektif olasiliklarin dogrusal bir fonksiyonu olmadig1 yoniinde bulgular elde

edilmistir.

Kahneman ve Tversky (1979)’ye gore beklenen fayda yaklagiminin bahis
sOzlesmeleri arasindan se¢im yapmak i¢in kullanilabilmesi beklenti, mal varlig1 ve riskten
kacinma seklinde ii¢ varsayima dayanmaktadir. Beklenti varsayimina gore toplam fayda,
sonuclarin beklenen faydalarimin toplamina esittir. Mal varligi varsayiminda, eger
malvarlig1 eklenmis bahis sozlesmesinin beklenen faydasi mal varliginin tek basina
beklenen faydasindan yiiksek ise beklenti kabul edilebilirdir. Riskten kaginma varsayimina
gore riskten kaginan birey, kesin sonucu olan bahis s6zlesmesini, beklenen degeri olan
herhangi riskli bir bahis s6zlesmesine tercih eden kisidir. Riskten kaginma beklenen fayda
teorisine gore fayda fonksiyonunun igbiikeylik diizeyidir. Beklenen fayda teorisi olaylarin
sonuglarini sagladiklart faydayr agirliklandirarak degerlendirmektedir. Ayrica, Kahneman
ve Tversky beklenen fayda teorisini sistematik olarak ihlal eden bazi Onermeler ileri

stirmektedir. Bu dnermelerden birisi kesinlik etkisidir. Kesinlik etkisine gore bireyler kesin
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olarak algiladiklar1 sonuglara, olasiliklar dahilinde gergeklesecek sonuglardan daha fazla
agirlik vermektedirler. Allais (1953) tarafindan yapilan deneylerde kesinlik etkisi problem
1 ve problem 2 ile agik¢a ortaya konulmustur (Allais 1953’ten aktaran: Kahneman ve
Tversky, 1979: 265):

Problem 1 : (N=72)

A : (2.500; 0,33 | 2.400; 0,66 | 0; 0,01) %18
B : (2.400; 1,00) %82

Problem 2 :

C :(2.500; 0,330, 0,67) %83

D : (2.400; 0,34 | 0, 0,66) %17

Bireylere Problem 1 ve 2’deki segenekler arasindan hangilerini tercih edecekleri
sorulmus ve problem 1°de katilimcilarin %82’si kesin olasilikla 2.400 kazang saglayan B
segenegini, problem 2’de de katilimcilarin %83’ %33 yani daha diisiik olasilikla daha
yiikse 2.500 kazang saglayan C segenegini tercih etmistir. Her iki 6rnekte de katilimcilarin
cogunlugunun beklenen degerleri diisiik olan segenekleri tercih ederek beklenen fayda
teorisini ihlal ettikleri saptanmistir. Bunun yaninda, kesinlik etkisini ihlal eden baska

ornekler de vardir:

Problem 3 : (N=95)

A : (6.000; 0,45) %14
B : (3.000; 0,90) %86
Problem 4 :

C : (6.000; 0,001) %73
D : (3.000; 0,002) %27

Problem 3’te bireyler olasiligi daha yiiksek (%90) olan B segenegini tercih
etmislerdir. Buna karsilik, problem 4’te ise bireyler kazanci yiiksek olan (6.000) C
secenegini tercih etmislerdir. Kahneman ve Tversky’ye gore piyango gibi diisiik
olasiliklarda bireyler kazanci yiiksek olan secenekleri tercih etmektedirler. Yukaridaki
problemler beklenen fayda teorisi modeli ile elde edilemeyecek riske ve sansa kars1 tutumu

gostermektedir (Kahneman ve Tversky, 1979: 265-266).
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Kahneman ve Tversky (1979)’nin beklenen fayda teorisine kargin bir diger elestirisi
yansima etkisidir. Yukaridaki problem 3 ve 4 de secenekler hep pozitif kazanca isaret
etmektedirler. Isaretler negatif oldugunda, yani kazanglar kayiplara déniistiigiinde

sonuglarin degisip degismeyecegi Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Pozitif ve Negatif Beklentiler Arasindaki Tercihler

Pozitif Alan Negatif Alan
Problem 5: Problem 5™:
(4.000; 0,80) < (3000) N=95 (4.000; 0,80) > (3000) N=95

(%20) (%80) (%92) (%08)

Problem 6: Problem 6:

(4.000; 0,20) > (3000; 0,25) N=95 | (4.000; 0,20) <(3000; 0,25) N=95
(%65) (%35) (%42) (%58)

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 268.

Tablo 1°de problemlerde aymi tutarli kazanglarin yerini kayiplar aldiginda
siralamanin tam tersine dondiigli goriilmistir. Bu degisim ise yansima etkisi olarak
adlandirilmistir. Ornegin, Problem 5’de negatif yonde olasiliklar séz konusu oldugunda
bireylerin  %92’sinin %80 olasilikla 4.000$ kaybetmeyi, kesin olasilikla 3.000$
kaybetmeye tercih ettikleri goriilmektedir. Burada kesinlik etkisi kendisini net bir sekilde
gostermektedir. Bireylerin kesin kazanglar1 daha yiiksek kazanglara tercih etmesi riskten
kaginma seklinde ifade edilmektedir. Sonuglar bireylerin kazanci arzu ettikleri gibi kesinlik
artttkca kayiptan kagindiklarimi gostermektedir. Yansima etkisi bireylerin pozitif
beklentilerde riskten kacinmayi;, negatif beklentilerde ise risk almayr sectiklerini
gostermektedir. Kahneman ve Tversky tarafindan beklenen fayda yaklagimina iliskin diger
bir elestiri sigorta satin alma kararlartyla ilgilidir. Buna gore tutarlar kiigiik veya bliyiik
olabilen kayiplara karsin sigorta hizmetlerinin satin alinmasinin yayginlasmasi paranin
fayda fonksiyonunun i¢biikey olduguna dair giiclii bir kanittir. Yoksa bireyler beklenen
sigorta maliyetinin {izerinde sigorta hizmetlerini satin almak i¢in fazla para harcamazlardi.
Fakat fayda

desteklenememektedir (Kahneman, Tversky, 1979: 269-270).

paranin fonksiyonunun her yerde igblikey oldugu hipotezi
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Paranin fayda fonksiyonunun her yerde igbiikey olmamasiyla ilgili bir diger
problem olasilikli sigorta yaklagimidir. Buna gore arastirmacilar deneklere soyle bir

problem sunmuslardir (Kahneman, Tversky, 1979: 269-270):

Bazi malvarliklarinizi yangin, hirsizlik ve benzeri konularda sigorta ettirmeyi
diistiniiyorsunuz. Risk ve primleri degerlendirdiginizde sigorta satin alip almamak
konusunda kararsiz kaliyorsunuz. Bu durumda sigorta sirketi size olasilikli sigortay1
Oneriyor. Buna gore siz primlerin %350’sini O6diiyorsunuz. Zararin gerceklesmesi
durumunda ise diger %50’yi 0deme olasiliginiz bulunuyor ve sigorta sirketi tiim
zararlarmizi karsiliyor. Ayrica, sigorta primlerinizi geri alma olasiligimiz ve kayiplardan

magdur olma olasiliginiz da %50°dir. Bu durumda sigorta hizmeti satin alir misiniz?

Deneklerin %80’1 sigorta yaptirmamay1 tercih ettiklerini belirtmislerdir. Sonuglara
gore olasilikli sigorta ¢cogunluk igin g¢ekici olamamistir. Beklenen fayda teorisine gore
olasilikl1 sigorta normal sigortaya gore daha iistiindiir. Bu sonug ise fayda teorisinin riskten
kacinma hipotezinin sasirtici bir sonucudur. Ciinkii olasilikli sigorta normal sigortadan
daha riskli gortilmektedir ve sigortalama islemi olasilik dahilindedir (Kahneman, Tversky,
1979: 269-270).

Kahneman ve Tversky (1979) bir beklentiyi bir bagka beklentiden ayrigtirmanin
farkli yollar1 olmas1 ve ayristirmaya bagli olarak farkli beklentilerin s6z konusu olmasini
izolasyon etkisi olarak adlandirmistir. Ornegin, iki asamali bir oyun ele alindiginda; birinci
asamada hicbir sey kazanmadan oyunun sona erme ihtimali 0,75 ve ikinci asamaya devam
etme olasilig1 0,25 olsun. Ikinci asamaya ulasilirsa soyle bir secenekle karsilasiimaktadir:
A: (Kazang: 4000; Olasilik: 0,80) %22 ve B: (Kazang: 3000; Olasilik: 1,00) %78. Birinci
asamanin sonucu bilinmeden ve oyun baslamadan tercih yapilmalidir. Bu problemde
bireyin yapacag tercih 0,25x0,80=0,20 ihtimalle 4.000 $ kazanmak veya 0,25x1,00=0,25
ihtimalle 3.000 $ kazanmak arasindadir. Calisma sonucu deneklerin gogunlugu birinci
asamay1 eleyerek B secenegini se¢mislerdir. B segenegi gerceklesme olasiliginin kesin

olmasi nedeniyle daha cazip gelmistir (Kahneman ve Tversky, 1979: 271).

Beklenti teorisinin 6nemli bulgularindan bir digeri statiikko yanliligidir. Statiiko

yanliligi insanlarin sahip olduklar1 olanaklar1 veya statiilerini birakmakta isteksiz
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olmalaridir. Bu konuda yapilan deneysel caligmalar insanlarin statiikolarin1 koruma
yoniinde gii¢lii bir egilim tasidiklarmi ortaya koymaktadir. Ornegin, satici satis islemini
sahip oldugu statiinlin kayb1 olarak gordiigiinden, bu sikintiyr gidermek i¢in, aym {iriini
satin alirken Odeyecegi fiyattan daha fazlasina satmak istemektedir. Bu durum ayni
zamanda tercihlerin yon degistirdigini de gostermektedir (Kahneman ve digerleri, 1991:

194).

Biligsel psikoloji, temel karar parametreleri degismemekle birlikte problemin
sunulug bi¢imlerinin insanlar1 farkli yanitlar vermeye sevk ettigini gostermektedir. Bagka
bir ifade ile bireyler, riskli problemler arasindan se¢im yapma durumunda, problemin
kazang ya da kayip olarak sunulmasina bagl olarak es deger durumlara farkli reaksiyon
gdsterebilmektedirler. Ornegin, bir bireye 250.000 $ kazanma ile 240.000 $ veya 265.000
$ kazanma arasinda bir tercih sunulmus olsun. Bu teklif bir bagka sekilde kazang veya
kayip olarak da sunulabilir. Soyle ki bireye statiisiinii korumasi (250.000 $) ile 10.000 $
kaybetmek veya 15.000 $ kazanmak arasinda tercih yapmasi seklinde bir baska alternatif
sunulmus olsun. Bu alternatiflerin sunulus bi¢imleri bireylerin farkli cevaplar vermelerine
neden olacaktir. Tercihler nihai durumlarina gore cercevelenerek sunulduklarinda bireyler
beklenen degerleri yiiksek olan riskli beklentileri tercih etmektedirler. Tercihler kazang
veya kayip seklinde sunulduklarinda ise bireyler kayiptan kaginma icgiidiisiiyle mevcut

durumlarini korumay tercih etmektedirler (Shafir ve digerleri, 1997: 345-346).

Beklenti teorisi se¢im siirecini iki asamaya ayirmaktadir. Ilk asama diizenleme,
ikinci asama degerlendirme asamasidir. Diizenleme asamasi Onerilen segeneklerin
diizenlenmesini ve buna iligskin olasiliklar1 ve sonuclar1 degistirebilecek bazi uygulamalari
icermektedir. Diizenleme asamasi kodlama, birlestirme, ayristirma ve iptal safhalarindan
olugmaktadir. Beklenti teorisine gore bireyler sonuclari degerlendirirken varliklarin son
hali ile degil kazang ve kayiplarla ilgilenmektedirler. Kodlama safhasi bireylerin belirli bir
referans noktasina gore hareket ettiklerini ve bireylerin beklentileri neticesinde olusan
sonuglart siralamay1 ifade etmektedir. Kodlama sathasi kazang ve kayiplarin bireylerin
beklentilerinden etkilendiklerini varsaymaktadir. Birlestirme safhasi ise beklentilerden elde
edilen benzer olasiliklarin birlestirilerek basitlestirilmesi islemidir. Bazi1 beklentiler
diizenleme safthasinda riskli bilesenlerle ayrilmis risksiz bilesenler igerebilmektedir.

Ayristirma bir beklentinin diizeltme asamasinda risksiz bileseninin riskli kismindan
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ayristirllmasi sathasidir. Son olarak iptal sathasi onerilen seceneklerdeki ortak 6gelerin
degerlendirme siirecinde seceneklerden ¢ikarilmasi islemidir. Diizenleme asamasinda karar
veritken en yiiksek beklentinin segildigi varsayilmaktadir. Diizeltme asamasinda,
diizeltilmis her segenegin karar verici tarafindan degerlendirildigi ve en yiiksek degere
sahip segenegin tercih edildigi varsayilmaktadir. Diizenleme sathasindan sonra
degerlendirme asamasi gelmektedir. Beklenti teorisinin en Onemli varsayimi, deger
kavraminin sahip olunan varliklarin son durumuna degil servetteki degisime dayanmasidir.
Bu yaklagim servetin biiyiikliigiinden ziyade, servetteki degisimin degerlendirilmesi
tizerinde durmakta ve temel alg1 ve yargi prensipleriyle uyum gostermektedir (Kahneman

ve Tversky, 1979: 274-277).

Beklenti teorisinde sonuglar, sifir olarak kabul edilen referans noktasindan pozitif
veya negatif sapma seklinde ifade edilmektedir. Bunu ifade eden deger fonksiyonunun ii¢

onemli 6zelligi bulunmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 279):
- Referans noktasindan sapmalar i¢in tanimlanmaistir.
- Genelde kazanglar i¢in i¢biikey, kayiplar i¢in digbiikeydir.

- Kazanca nazaran kayiplar i¢in daha dik yapidadir.

Finansal kararlarin alinmasinda 6nem tasiyan deger fonksiyonu Grafik 1°de

gosterilmistir.

Grafik 1: Kahneman ve Tversky’nin Deger Fonksiyonu

Deger

Kayip Kazang

Kaynak: Kahneman, Tversky, 1979: 279.
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Grafik 1’de subjektif degerler bireyden bireye ve tutumdan tutuma degismekle
birlikte deger fonksiyonu kazanglar igin icbilikey, kayiplar i¢in digbiikeydir. Bireyler
yatirimlarini kazang alaninda degerlendiriyorsa riskten kac¢inma egilimi gostermektedir.
Bununla birlikte bireyler yatirimlarini kayip alaninda degerlendiriyorlarsa risk alma egilimi
gostermektedirler. Ornegin, 10$ ve 20$’lik kazanglar arasindaki siibjektif deger farki, 110$
ile 120%’lik kazanglar arasindaki siibjektif deger farkindan daha biyiiktir. Ayni iligki
kayiplar i¢cin de benzerdir. Deger fonksiyonunun bir diger oOzelligi kayiplara verilen
tepkilerin kazanglardan daha biiylik oldugudur. Kaybedilen meblaglara iliskin
hosnutsuzluk, ayn1 meblagi kazanmaya iliskin memnuniyetten daha biiyliktiir. Bu durum
insanlarin yazi tura seklindeki adil bir bahise kars1 isteksizligine benzemektedir (Tversky
ve Kahneman, 1981: 454). Riskten kaginma bu anlamda beklenen fayda teorisinin énemli
konularindan bir tanesidir. Eger bir alternatif, beklenen parasal degerinden emin olundugu
halde daha az (veya daha fazla) tercih ediliyorsa bu, tercihin riskten kaginan bir tercih

oldugunu gosterir (Schoemaker, 1982: 532).

Karar agirligi, beklenti teorisinde beklenen fayda teorisindeki olasiligin yerini
almaktadir. Karar agirliklart olasilik degillerdir. Yani olasilik aksiyomlarina uymazlar ve
bir inanisin Olgltii olarak yorumlanmamalidirlar. Olaylar belirlenmis olasiliklar: ile
tanimlandiklarindan dolayr karar agirligi, belirlenmis olasiliklarin bir fonksiyonu olarak
tanimlanabilir. Buna gore karar alicilar diizenlenen secenekler arasindan degeri en yiiksek
olan segenegi tercih edeceklerdir ve her sonucun degeri karar agirligi ile ¢arpilacaktir.

(Kahneman ve Tversky, 1979: 280). Karar agirligi fonksiyonu Grafik 2’deki gibidir.
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Grafik 2: Kahneman ve Tversky’nin Karar Agirhigi1 Fonksiyonu
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Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 283.

Grafik 2°de dikey eksen karar agirligini, yatay eksen ise olasilik degerini
gostermektedir. Kahneman ve Tversky’nin karar agirligi olarak adlandirdiklari bu
fonksiyon tercihlerin diizeltilmesi ve degerlendirilmesi safhalarinda kullanilmaktadir. Bu
fonksiyon diigiik olasilikli tercihlerin dikkate alinmamasina, yiiksek olasilikli tercihlerin
kesinmis gibi degerlendirilmesine neden olmaktadir. Agirlik fonksiyonunun igerdigi
diisiince deger fonksiyonunda da bulunmaktadir. Dolayisiyla, karar agirligr karar alicinin
siibjektif olasilik degerlemesini de icermelidir. Bu fonksiyonun nedensellik dagilimi
objektiviteden siibjektiviteye dogrudur. Bu anlamda siibjektif yargilar objektif yargilar
etkilememelidir. Yani karar agirligr objektif olasiliklarin artan bir fonksiyonudur (Abaan,
1998: 222-223).

Beklenen fayda teorisine yapilan elestiriler gézoniinde bulundurularak beklenen

fayda teorisi ve beklenti teorisi arasindaki farkliliklar sdyle dzetlenebilir (Ritter, 2003: 11):

- Beklenti teorisi “belirsizlik kosullarinda tercih”i tanimlayan bir yaklagimdir.
Yani beklenti teorisi tanimlayict 6zelligi ile normatif olan beklenen fayda

teorisinden ayrilmaktadir.
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- Beklenti teorisi servetteki degisime odaklanirken, beklenen fayda teorisi servetin
diizeyi ile ilgilenmektedir. Kazang ve kayiplar referans noktasina gore
Olciilebilirdir.

- Beklenti teorisi kayiptan kag¢inildigini1 varsaymaktadir.

- Beklenti teorisi ¢ercevelemeyi kapsamaktadir. Yani eger birbiriyle iliskili iki
olay olursa, birey bu iki olayt ayr1 olaylar olarak veya birlestirerek
degerlendirme sansima sahiptir. Ornegin, birey eger hipodroma gider ve birini
kaybedip digerini kazanacak iki bahis oyunu oynarsa, sonuglari1 birlestirip net
kazanca odaklanabilir. Eger kazang pozitif ise bahis¢i mutlu olacaktir. Eger net
kayip gergeklesirse iki bahis oyununu ayirmak bahisgiyi 6nce mutlu edecek,

sonra hayal kirikligina ugratacaktir.

Bireyler olaylar1 ve olaylara iliskin olasiliklar1 tahmin etmekte zorluklar
yasayabilmektedirler. Beklenti teorisi bireylerin yasadiklar1 bu zorluklar1 basitlestirebilen
siirli baz1 prensipler dogrultusunda hareket ettiklerini ileri siirmektedir. Bireyler karar
alirken mevcut bilgilerden en ilgi ¢ekenini ve en giincel olanin1 dikkate almaktadirlar. Bu
davranig sekli ise tiim bilgilerin toplanip degerlendirilerek karar alinmasini gerektiren
rasyonel davranisa uymamaktadir. Ayrica, bireyler 6zellikle bazi bilgilerin ve gelismelerin
etkisine olmasi gerekenden daha fazla Onem atfederek irrasyonel davranislar

sergileyebilmektedirler (Karan, 2004: 693).
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IKINCi BOLUM

2. DAVRANISSAL FINANS

Neoklasik finans kuraminda rasyonel birey, sermaye piyasasi kurami modellerinin
merkezinde yer almaktadir. Fakat sermaye piyasalarinda fiyatlarin olusumunda bireylerin
rasyonelligini etkileyen psikodinamik etmenler (duyular, hevristikler, sezgiler ve biligsel
Onyargilar gibi) yer almaktadir. Glinlimiizde pay fiyatlar {izerinde bu etmenlerin etkileri
g0z ard1 edilemez. Zaten son yillarda davranigsal bakis agilarinin sermaye piyasalarinda
fiyatlardaki degisimlerin agiklanmasinda sik¢a yer aldigi goriillmektedir (Fettahoglu, 2016:
76). Davranigsal finansin temelini Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda
Econometrica’da yayinlanan ve Beklenti Teori’sini agiklayan makaleleri olusturmaktadir.
Beklenti teorisi yatirimcilarin yalnizca degere dayali sonuglara gore yatirim kararlarim
aldiklarini belirtmektedir. Bu noktada davranigsal finans, yatirimcilarin geleneksel finansin
varsayimlarint ihlal ettiklerini ileri siirmektedir. Davranigsal finans yatirimcilarin,
getirilerin ortalamasi, varyanst ve kovaryansina gore yatirim yaptiklar1 yoniindeki
onermeler yerine, davranigsal Onyargilara gore yatirnm yaptiklarini One stirmektedir
(Hodnett ve Hsieh, 2012: 860). Davranissal finans bu yoniiyle etkin piyasalar hipotezine
kars1, psikoloji ve sosyolojiyi de i¢ine alan sosyal bilimler perspektifinden, giiniimiizde en
yaygin arastirma konularindan birisidir (Shiller, 2003: 83). Shefrin (2001) davranigsal
finansi, insan psikolojisinin finansal karar almay1 ve finansal piyasalar1 etkilemesi olarak
tanimlamaktadir. Tablo 2°de geleneksel finans ve davranissal finansin karsilastirmasina yer

verilmistir.



Tablo 2: Geleneksel Finans ve Davramssal Finans Karsilastirmasi

Geleneksel Finans Davramssal Finans
- Insanlar rasyoneldir (homo economicus). - Insanlar “normal”dir. Yani simrli rasyonelige
- Piyasalar etkindir. sahiplerdir (homo saphiens).

- Yatrmeilar  portfoylerini  ortalama  varyans | - Yenmek glig olsa bile piyasalar etkin degildir.
portfdy kurallarina gére olusturmalidir (Ortalama | - Yatwimeilar — portfoylerini davramigsal = portfy
Varyans Portfoy Teorisi). teorisinin  kurallarina . giére olusturmaktadir

- Yatirimlarin beklenen getirileri, beklenen getiriler | (Davranissal Portfoy Teorisi).
arasindaki farkliliklarin riskteki farklihiklari ile | - Yatwimlarn beklenen getirileri, beklenen getiriler
belirlendigi standart varlik fiyatlandirma modeli arasindaki farkliliklarin riskteki farkliliklardan
ile tammlanmaktadir (Standart Varhk daha detayli belirlendigi davramigsal varlik
Fiyatlandirma Modeli). fiyatlandirma  modeli ile tanimlanmaktadir

(Davranigsal Varlik Fiyatlandirma Modeli).

- Beklenen fayda teorisine dayanmaktadir. ) A
- Beklenti teorisine dayanmaktadir.

Kaynak: Statman, 2014: 65.

Tablo 2’de goriildiigii tizere gelencksel finans ve davranigsal finans farkli
varsayimlara dayanmaktadir. Geleneksel finans yatirimcilart rasyonel kabul etmektedir.
Rasyonel yatirimeilar biligsel Onyargilara ve yaniltict duygulara karsi kayitsizdirlar.
Rasyonel olmayan yatirimcilar ise rasyonel yatirimcilarin aksine biligsel Onyargilar ve
yaniltici duygulara karsi kayitsiz degildirler. Rasyonel olmayan insanlarin hepsi birbirine
benzer degildirler. Bazilar1 bilgisiz rasyonel olmayan insanlar, bazilar1 ise bilgili, okumus
Kimselerdir. Bilgili insanlar, O6grendikleri bilimsel bilgiler araciligiyla, biligsel
Onyargilarinin ve duygusal yanilgilarinin iistesinden gelebilmektedirler. Fakat bilgili
insanlar bu Onyargilar iyi bilmelerine karsin; zaman zaman sezgilerine direnemeyerek

yanilgiya diisebilmektedirler (Statman, 2014: 66).

2.1. Davranissal Finans’in Dayandirildigi Psikolojik ve Duygusal Temeller

Davranissal finans, geleneksel finanstaki “rasyonel insan” kavrami yerine “normal
insan” kavramini koymaktadir. Bunun yaninda “ortalama varyans portfoy teorisi” yerine
“davranigsal portfoy teorisi’ni ve “finansal varlik fiyatlandirma modeli” yerine
“davranigsal varlik fiyatlandirma modeli’ni ikame etmektedir. Davranigsal finans, zaman
zaman geleneksel finansta da soz konusu olan, etkin piyasalara iliskin miizakereler
cercevesinde rasyonel piyasalari yenilmesi gii¢ piyasalardan ayirmaktadir. Ayrica,
davranmigsal finans yatirimcilarin  neden piyasalari  yenebileceklerine inandiklarini
incelemektedir. Davranigsal finans yatirimcilarin ve yoneticilerin davraniglarini, onlarin

beyinlerini, isteklerini, Onyargilarini, tercihlerini, tecriibelerini inceleyerek, dogrudan veya
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dolayli olarak agiklamaktadir. Ornegin, davranissal finans insanlarn, tasarruf portfdyii
olusturma ve bu portfoyden harcama davranislart ile kiiltiir, adalet duygusu, sosyal
sorumluluk ve diger disavurumcu ve duygusal faktorlerden etkilenen finansal tercihlerini

incelemektedir (Statman, 2014: 73).
Davranigsal finans ele alinirken, Sekil 1°de goriildigi iizere geleneksel finans
odaginda olmakla birlikte, psikoloji ve sosyolojinin davranigsal yonii bu calismalarin

onemli bilesenleridir (Ricciardi ve Simon, 2000:1).

Sekil 1: Davramgsal Finans’in Diger Disiplinlerle iliskisi

PSIKOLOJI SOSYOLOIJI

\

DAVRANISSAL
FINANS

1

FINANS

Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000:1-2.

Sekil 1 davramigsal finansla biitiinlesen disiplinler arasit 6nemli bir iligkiyi
gostermektedir. Psikoloji, davranis ve zihinsel islemler ve bu islemlerin insanoglunun
fiziksel, zihinsel ve dis ¢evresinden nasil etkilendigi ile ilgili bilimsel caligmalardir.
Sosyoloji, insanlarin grup olarak ve sosyal anlamda nasil davrandigina iliskin sistematik
bir alandir. Bu alan o0zellikle sosyal iliskilerde bireylerin davranis ve tutumlarina
odaklanmaktadir. Finans ise, deger ve karar almay:1 belirlemeyle ilgili bir disiplindir.
Finans satin alma, yatirim ve yonetim kaynaklarini tahsis etmektedir (Ricciardi ve Simon,
2000: 1-2). Gorildigl tizere davramigsal finans insanlarin bilgiyi hangi yollarla
kullandiklarina odaklanarak, bireylerin finansal davraniglarini psikoloji ve sosyoloji bilim
dallartyla iliskilendirmektedir. Davranigsal finans bu anlamda finansal kararlari
hevristikler, biligsel Onyargilar, duygusal ve sosyal faktorlerin sekillendirdigini ileri

surmektedir.
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Davranigsal finansa iliskin beklenti kurami sonrasi gesitli davranigsal modeller
gelistirilmistir. Bunlar; Barberis ve digerleri (1998) tarafindan gelistirilen psikolojik
bulgulara dayali “temsili yatirrmci1” modeli, Daniel ve digerleri (1998) tarafindan
gelistirilen “asir1 giiven ve yanli kendine atfetme” modeli ve Hong ve Stein (1999)

tarafindan gelistirilen “heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski” modelleridir.

Temsililik modeline gore yatirimcilar muhafazakarlik ve temsililik yanilgilarina
diismektedirler. Muhafazakarlik yatirimeilarin yeni bilgiler karsisinda kendi bilgilerini
yavas degistirmeleri anlamina gelmektedir. Temsililik ise asir1 reaksiyon anomalisi i¢in bir
kanit niteligi tasimaktadir. Temsililik yanliligi, yatirnmcilarin daha Once biiylime
gostermesine ragmen bazi isletmelerin kendilerini yenileyememesine, kazang tahminlerinin
basarisiz olmasina ve asir1 reaksiyona sebep olmaktadir. Bu modelde diisiik reaksiyon
muhafazakarlik ile asir1 reaksiyon ise temsil edilebilirlik onyargisi ile agiklanmaktadir.
Disiik reaksiyon, yatirnmcilarin pay getirilerinin - yeniden ortalama degerlerini
yakalayacaklarina inandiklar1 anda olugsmaktadir. Asir1 reaksiyon ise ayni anda gerceklesen
bazi durumlardan dolay1r pay getirilerinde bir trend olustuguna inandiklar1 anda
gerceklesmektedir (Barberis ve digerleri, 1998: 310-317).

Daniel ve digerleri (1998) tarafindan gelistirilen “asir1 giiven ve yanli kendine
atfetme” modeli ise pay fiyatlarinin 6zel nitelikli bilgilere asir1 reaksiyon gostermesini,
kamu tarafindan agiklanan bilgilere ise diisiik reaksiyon goétermesini ifade etmektedir.
Burada asir1 giiven yatirimcilarin kendi bilgilerine diger yatirimcilara kiyasla asir1 6nem
vermesini ifade etmektedir. Asir1 giivenli yatirnmcilar kendi 6zel bilgilerine fazla 6nem
vererek fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine asir1 reaksiyon gdstermesine neden olmaktadirlar.
Diger taraftan, yanl kendine atfetme ise yatirimeilarin yatirimlarinin tiim olasi sonuglarini
kendi bilgilerine baglamasini ifade etmektedir. Yanli kendine atfetme yatirimcilarin, kendi
bilgilerinin piyasa bilgileri ile ayn1 yonde olmasi durumunda ortaya c¢ikarken; piyasa

bilgileri ile zit olmas1 durumunda azalmaktadir.

Bir diger davranigsal finans modeli olan Hong ve Stein (1999) tarafindan
gelistirilen “heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski” modeli piyasada iki tiir
yatirimelr oldugunu varsaymaktadir. Birincisi, haber avcilari, ikincisi ise momentum

yatirimeilanidir. Bu iki yatirimer tipi irrasyonel olmakla birlikte, yalnizca kamuya agik

35



bilgileri kullanabilmekte ve bu nedenle sinirli bir alana sahip olmaktadirlar. Haber avcilar
gelecege iliskin 6zel gozlemledikleri sinyallere dayali olarak tahmin yapmaktadirlar.
Gegmis veya simdiki fiyatlara sartlanmamalari onlarin alanini smirlandirmaktadir.
Momentum yatirnmcilari ise aksine, ge¢mis fiyat degisimlerine kendilerini
sartlandirmaktadirlar. Tahminlerinin basit olmasi gerekliligi ise onlarin alanlarini
siirlandirmaktadir. Her bir haber avcisi 6zel bilgileri gézlemlemektedir. Fakat bu haber
avcilan diger haber avcilarinin bilgilerini fiyatlardan Secip ¢ikaramamaktadirlar. Eger bilgi
halk arasinda gitgide yayilirsa, fiyatlar kisa zamanda diisiik tepki gostermektedir. Burada
diisiik tepki, momentum yatirimeilarinin trendi takip ederek kazang saglayabilmesini ifade

etmektedir.

2.1.1. Rasyonel Olmayan Davramislara Sebep Olan Hevristikler

Karar alirken yapilan muhakeme hatalar1 genellikle sistematiktir. Sistematik hatalar
genellikle hevristikler ve Onyargilar olarak ifade edilmektedir. Psikologlar, sistematik
hatalara neden olan olaylar1 hevristikler veya karar ve uygulama kistaslar1 ile hipoteze tabi
tutmaktadir. Hevristikler problem ¢ozlimlerinde kullanilan; fakat her zaman dogru ¢6zimii
saglayamayabilen kestirme yollardir. Onyargilar bireylerin ekonomiyle ilgili kararlarinda
sistematik, onemli ve cesitli hatalar yapmasi demektir. Hatalarin biiylikligii ve yapisi
miizakere maliyeti, giidiileme ve tecriibelerle sistematik olarak iliskilidir. Bu baglamda
sinirli rasyonalite ekonomik akil yiiriitmenin bir parcast degildir, fakat ihtiyag duyulan bir
uzantisidir (Conlisk, 1996: 670-672).

Sinirl rasyonalite ile birlikte inanglara gére alinan birgok 6nemli karar, belirsiz
olaylarmn olasiliklart ile ilgilenmektedir. Bireylerin belirsizlik kosullarinda olaylart nasil
degerlendirdikleri biiyiik dnem arz etmektedir. Insanlar daha basit karar alma faaliyetleri
ve karmasik olaylarin olasiliklarin1  azaltmak icin  bazi smirli  hevristikleri
kullanabilmektedirler. Genel olarak bu hevristikler faydalidir. Fakat bazen ciddi ve
sistematik hatalara neden olabilmektedir. Olasiliklar1 sezgisel olarak degerlendirmek
uzaklik veya biiylikliik gibi sezgisel nicelikleri degerlendirmeye benzemektedir. Bu
kararlar hevristik kurallarina goére islenen, tamamen smirli gegerlilie sahip verilere
dayanmaktadir. Ornegin, uzaktaki bir objeyi gordiigiimiiz kadariyla tanimlayabiliriz. Obje

bize ne kadar yakinsa onu o kadar net gorebiliriz. Bu kural bazi gegerliliklere sahiptir.
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Ciinkii uzak olan nesneler yakin olanlardan daha az net goriiniir. Fakat bu kurala giivenmek
uzaklig1 tahmin etmede bazi sistematik hatalara sebep olabilir. Ozellikle goriiniirliik ne
kadar zayifsa, uzaklik o kadar asir1 tahmin edilebilmektedir. Ciinkii objelerin dis ¢izgileri
bulaniktir. Diger taraftan, goriiniirliik iyiyse nesneler net goriindiigli i¢in uzaklik diisiik
tahmin edilebilmektedir. Bu 6rnegin ii¢ 6zelligi de Snemsizdir. insanlar kendi izlenimlerini
yonlendiren kurallarin farkinda degildir. Onlar uzaklik algisindaki netligin yaniltici roliinii
onemsememektedirler. Insanlar algisal izlenimlerini bilerek ve farkinda olarak kontrol
etmemektedirler. Ciinkii insan uzaklik algisinin netlik etkisini 6grenmisse, ¢ok net goriinen
bir tepe ona yakin gériinmektedir. Ornegin, insanlar havanin acik oldugu bir giinde,
tepenin net goriinebilecegini anlar ve bilirler. Benzer sekilde, insanlar hangi kanallarda
sezgilerin Onyargi tasidigini anlayabilir ve bunlar i¢in uygun diizeltmeleri yapabilirler
(Tversky ve Kahneman, 1974: 1-3).

Tversky ve Kahneman (1974) belirsizlik kosullarinda karar alirken ii¢ hevristik
veya zihinsel faaliyetin s6z konusu oldugunu ileri siirmektedir. Birincisi; insanlarin bir
olay veya objenin olasiligina iligkin karar1 soruldugunda gdsterebilecegi temsiliyet
hevristigidir. Ikincisi insanlara dzel bir gelismenin mantikli olup olmadigmin sorulmasi
durumunda, senaryo veya orneklerin elde edilebilirliginin degerlendirilmesidir. Ugiinciisii

ise ¢ipalama, yani baslangi¢ degere gore uyarlama yapmaktir.

2.1.1.1. Temsiliyet Hevristigi

Temsiliyet hevristigi, insanlarin olasiliklar1 degerlendirirken temsiliyeti asir1
kullanmasini ifade etmektedir. Bayes kurallari, olasiliklari degerlendirirken, temel
oranlarla temsiliyetin birlikte ele alinarak degerlendirilmesi gerektigini soylemektedir.
Fakat insanlar kararlarini sekillendirirken temel oranlari az kullanmaktadirlar. Ornegin,
suglu gibi goriinen birisi i¢in, sugluluk olasiligi degerlendirilirken, suglu olan insanlara
iligkin bilgiler az kullanilir (Rabin, 1998: 24-25).

Temsiliyet hevristigi kiiglik sayilar kanununun gecerli oldugu zamanlarda
artmaktadir. Kii¢iikk sayilar kanunu, iyi kazanglarm belirli periyodlarla devam ettigi
durumlarda, insanlarn bu kazanglardaki artisin biiyliyecegine ve gelecekte de artigin

devam edecegine inanmalarina neden olmaktadir. Yani yatirimcilar burada o donemdeki
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basar1 ortalamalarin1 dikkate almaktadirlar (Barberis ve Thaler, 2003: 1082-1083).
Yatinmcilar temsiliyet hevristigini kullanarak gecmisteki yiiksek kazang artiglarinin
kendini yenilemeyecegi gercegini dikkate almamaktadirlar. Bu yatirimcilar firmay1 agir
degerlemekte ve gelecekte tahmini kazang artislar1 gerceklesemediginde hayal kirikligina

ugramaktadirlar. Bu tip temsiliyet hevristigi ayni zamanda asir1 tepki i¢in fikir vericidir

(Barberis ve digerleri, 1998: 315-316).

Temsiliyet hevristigine iliskin ¢alismasinda Kaestner (2005) 1983-1999 donemi
icin ABD sirketlerinin mevcut ve gecmis donemlerdeki beklenmedik kazanglar1 ve sonraki
pazar tepkilerini incelemistir. Calismada kazang duyurularini takiben anormal pay fiyati
davraniglarinin temsiliyet Onyargisindan kaynaklandigina iligkin 0nemli bulgular elde

edilmistir.

2.1.1.2. Mevcudiyet Hevristigi

Mevcudiyet hevristigi insanlarin, hafizalarindaki mevcut bilgileri kullanarak, bir
olayin gerceklesme olasiligina iliskin yargiya varmalarini saglayan kestirme yollardir.
Bireylerin bilgileri sistematik olarak degerlendirilirken, bazilarini asir1, bazilarini ise diisiik
degerlendirebilmesi mevcudiyet hevristigi ile agiklanabilir. Mevcudiyet hevristigi,
olaylarin gergeklesme sikligin1 veya olasiligini belirlerken kullanislt ipuclart vermektedir.
Bu durum hafizada mevcut olmayr 6nemli kilarken, tahmin hatalarin1 da beraberinde
getirebilmektedir. Bireyler karar alirken kolay hatirlayabilecekleri carpici bilgilere asiri
onem vermektedirler. Bu bilgiler, insanlar tarafindan yaygin bilinen bilgiler olarak

algilanmaktadirlar (Barak, 2006: 102).

Kliger ve Kudryavtsev (2010) mevcudiyet hevristigini, sonu¢ mevcudiyeti ve risk
mevcudiyeti olmak iizere iki sekilde tanimlamislardir. ilki negatif veya pozitif yatirim
sonuglarmin mevcudiyeti, ikincisi finansal riskin mevcudiyeti ile ilgilidir. Arastirmacilar
caligmalarinda yatirnmcilarin, analistlerin tavsiyelerine verdikleri tepkileri test etmislerdir.
Sonu¢ mevcudiyetinin etkisinin biliylikliigiiniin, firmanin piyasa degeri ile negatif, pay
betasi ile pozitif iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Risk mevcudiyetinde, anormal pay
fiyatlarinin tavsiyelere kars1 tepkileri, pay piyasasinin hareketli oldugu giinlerde yiikselise

kars1 zayifken; diisiise kars1 daha giicliidiir.
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2.1.1.3. Cipalama

Insanlar karar alirken, baslangi¢ degerini referans noktasi olarak alir ve daha sonra
uyarlamalarin1 o degere gore yaparlar. Yapilan arastirmalar bu uyarlamalarin yetersiz
oldugunu ve bireylerin referans noktasina ¢ipalandiklarini ortaya koymustur (Karan, 2004:
695). Tversky ve Kahneman (1974)’a gore ¢ipalama karar verme siirecinin dogal bir
parcas1 olarak gergeklesebilir. Ornegin, normal kosullarda, birisinden Dow Jones endeks
diizeyine iliskin olasilik dagilimi olusturmasi istenirse, baslangi¢ noktasi, endeksin medyan
diizeyini tahmin etmek olacaktir. Bu deger sonraki degerlendirmeler i¢in bir referans
noktasi olusturacaktir. Aksine, bir bagkasi Dow Jones’un onceden belirlenmis degerini
asmast olasiligina gore olasilik degerlendirmesi yapmasini isterse, bu degere bagh
kalacaktir. Her iki stiregte de farkli tahminler tiretmekle birlikte, birinci tahminde ikinciye
nazaran daha fazla medyan degerde yogunlasacaktir (Rabin, 1998: 29). Cipalama
onyargisina iliskin Campbell ve Sharpe (2009), aylik uzman konsensiis tahminlerinin
geemis aylarin biilten degerlerinden etkilenip etkilenmedigine iliskin, tahmin dnyargisini
ele almislardir. Calismada, faiz oranlarinin ekonomi ile ilgili haberlere verdigi tepkiler
incelenerek, c¢ipalama Onyargisinin varligina iliskin 6nemli sonuglar elde edilmistir. Bu
sonuglara gore piyasa uzmanlarmin tahminlerinde ¢ipalama onyargisi ile hareket ettikleri

ortaya konulmustur.

2.1.2. Zihinsel Yapilarin Neden Oldugu Bilissel Onyargilar

Hevristikler genel olarak smirli gegerlilige sahip verilere dayanmakla birlikte;
bireylerin hizli yargilarda bulunarak karar almalarimi saglamaktadir. Hevristikler dogru
kararlar iiretemediginde ise, devreye biligsel Onyargilar girmektedir. Biligsel dnyargilar bu
anlamda hevristikler neticesi olusan sistematik onyargilar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
onyargilar asir1 giiven, iyimserlik Onyargisi, cergeveleme Onyargisi, zihinsel muhasebe,
belirsizlikten kaginma, kayiptan kaginma, tutuculuk ve geri goriis dnyargisi seklinde ortaya

¢ikmaktadir.
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2.1.2.1. Asir1 Giiven Onyargisi

Asir1 giiven bireyin sistematik olarak riski oldugundan diisiik, basar1 sansin ise
oldugundan yiiksek tahmin etmesi seklinde tanimlanmaktadir (Nofsinger, 2003: 15). Asir
giivenli bireyler kabiliyetlerini asir1 tahmin etmektedirler. Bireylerin asir1 giivenli
gdriinmesinin birgok yolu vardir. Ornegin, asir1 giivenli bireyler birbirlerine benzeyen
yatirimlar tercih ederek c¢esitlendirmeyi azaltabilmektedirler. Bdylece, insanlar yerel
firmalar tercih etmekte ve ¢esitlendirme yoniinden ve firma agisindan iyi olmayan kararlar
almaktadirlar (Ritter, 2003: 3-4). Odean (1998) asir1 giivenin finansal piyasalar tizerindeki
etkisini inceledigi ¢alismada islem hacminin, fiyati kabullenenler (price taker), igeriden
Ogrenenler veya piyasa yapicilarinin asiri giivenli olmast durumunda yiikseldigini tespit
etmistir. Asir1 glivenli yatirimcilar, pozitif serisel korelasyona yol agarak, piyasanin
rasyonel yatirimcilara diisik reaksiyon gostermesine neden olmaktadirlar. Ayrica,
yatirimcilarin yeni bilgileri diisik degerlendirmesi getirilerde pozitif serisel korelasyona;
asirt degerledirmesi ise negatif serisel korelasyona sahip olmasina neden olmaktadir. Bu
diisiik ve asir1 degerlemenin derecesi, bilgileri asir1 veya diisiik degerleyen yatirimcilarin

toplam yatirimeilar i¢indeki payina baglidir (Odean, 1998: 1888-1889).

Asirt giiven yatirimcilarin beklenen faydasini azaltmaktadir. Yatirimcilarin asirt
glivenine bilgi edinme maliyetindeki artis eklendiginde, bilgiye sahip yatirimcilar bilgiye
sahip olmayan yatirimcilara nazaran daha koétii sonuglar elde etmektedirler. Bunun yaninda
asirt giiven piyasa derinligini arttirmaktadir. Asir1 giivenli iceriden Ogrenenler fiyat
kalitesini artirirken, asirt gilivenli fiyat alanlar fiyat kalitesini disiirmektedirler. Diger
taraftan, asir1 giivenli yatirimcilar volatiliteyi artirirken, asir1 giivenli piyasa yapicilar ise
bu etkiyi azaltmaktadirlar (Odean, 1998: 1889). Benzer sekilde, yatirimcilarin asirt giiven
Onyargisinin yatirnm kararlar1 lizerindeki etkisini inceleyen Korkmaz ve Celik (2007),
kendisine asir1 giivenen yatirimcilarin piyasa kazancindan sonra daha fazla islem yaptiklari
ve kazandiran piyasalarda daha aktif olduklar1 yoniinde kanitlar elde etmislerdir. Asir

giiven Onyargisi ¢aligmanin tiglincii bolimiinde daha detayl agiklanacaktir.
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2.1.2.2. Iyimserlik Onyargsi

Yatirnmcilarin alisilmadik bir sekilde iyimser oluslar1 piyasalardaki spekiilatif
balonlarin olusmasinin 6nemli sebeplerindendir. Yiiksek diizeylerdeki sosyal ruh hali
bireylerin iyimser ruh halini etkilemektedir. Bireylerin yiiksek sosyal ruh hali onlarin titiz
kararlar almalarinin Oniline ge¢cmekte ve iyimserlige dayali kararlar almalarina neden
olmaktadir (Nofsinger, 2003: 23). Insanlar iyi ruh halindeyseler, kotii ruh haline sahip
insanlardan daha iyimser kararlar alabilmektedirler. Bu durum onlar1 daha analitik bir
eylemin i¢ine ¢ekmektedir. Bunun yaninda bilgi degerlendirme siirecinde iyi ruh haline
sahip olan insanlar daha az elestirel bir bakis tasimaktadirlar. Bu ruh hali insanlarin tam ve
dogru bilgileri atladiklar1 6zet degerlendirmelerini etkilemektedir. Iyi ruh hali detayl
analizler igermeyen kararlara neden olurken, kotii ruh hali sermaye piyasalarina iliskin
degerlendirmelerde daha kritik analizler gerektirmektedir. Oyle ki, kotii ruh haliyle yatirim
kararlar1 almak yatirnmeci portfoyiinii koti etkilemeyebilmektedir (Baker ve Nofsinger,
2002: 102). Biligsel degerlendirme analizleri, iyimserligin hakim oldugu karar alma
stirecleri neticesinde, pay fiyatlarinin yiiksek oldugunu gostermistir. Buna gore yatirimcilar
pay satin alma davranmigini siirdiirmekte ve fiyatlar gercek degerinden yiikselis yoniinde

sapmaktadir (Nofsinger, 2003: 23).

2.1.2.3. Cerceveleme Onyargisi

Cergeveleme Onyargisi, karar alicinin sunulan bir segenek baglaminda muhtelif
durumlan farkl farkli degerlendirme egilimidir. Cergeveleme 6nyargisi, yatirimeilarin risk
toleransina iligkin sorularin nasil sorulduguna baglh olarak, hem fazla tutucu hem de fazla
agresif cevap vermelerine neden olabilmektedir. Ornegin, eger sorular “kazang” kelimesi
ile cercevelenirse, riskten kacinan bir cevap alma olasiligi yiiksek olmaktadir. Aksine
“kayip” kelimesi ile ¢ergevelenen bir soru soruldugunda ise muhtemel cevap risk alma
yoniinde olmaktadir. Yatirim veya portfoy kararlarinda, iyimser veya kotimser anlamda
cercevelenen tavsiyeler, insanlarin yatinm yapma veya yapmama Kkararlarim
etkilemektedir. Tyimser kelimelerle sorulan sorular, iyimser ve olumlu cevaplar almaktadir.
Ayrica, iyimser kelimeler iceren segenekler, kotiimser olanlardan daha fazla segilme
egiliminde olmaktadir. Cergeveleme durumunun genel olarak rasssal ve ilintisiz olarak

yatirimc1 kararlarint etkilememesi beklenmekle birlikte; yapilan deneysel c¢aligmalarda
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yatirimel kararlarmi etkiledigi goriilmiistiir. Diger taraftan, kimi zaman cergeveleme ve
kayiptan kaginma asir1 riskten kaginmanin agiklamasi olarak birlikte ¢aligabilmektedir. Bu
anlamda bir yatirnrmci zarar etmisse, daha riskli bir yatinmi se¢me egilimi
gosterebilmektedir. Diger taraftan, net kazang saglayan bir yatirimci ise daha az riskli

alternatifleri tercih edebilmektedir (Pompian, 2006: 237-243).

2.1.2.4. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebeyi tanimlamanin en iyi yolu onu kurumlarin uyguladigi finansal
ve yonetimsel muhasebe ile karsilastirmaktir. Muhasebe, isletmelerin finansal islemlerini
analiz etmesi, denetlemesi ve sonuglarini raporlamasini saglayan bir sistemdir. Bireyler ve
hane halki finansal eylemlerinin ve islemlerinin diizenlenmesi, Ozetlenmesi, analiz
edilmesi ve raporlanmasina ihtiya¢ duymaktadirlar. Bireyler ayni isletmeler gibi, paranin
nereden geldigi ve hangi kalemlere harcandigi yoniindeki giidiilerle zihinsel muhasebeyi
kullanmaktadirlar. O halde, zihinsel muhasebe, bireyler ve hane halki tarafindan finansal
olaylar1 organize etmek, degerlendirmek ve takip etmek i¢in kullanilan bilissel islemler
biitiiniinii ifade etmektedir (Thaler 1999: 183-203).

Isletmelerin muhasebe sistemlerine iliskin birgok diizenleyici kural ve teamiil
bulunmaktadir. Fakat maalesef zihinsel muhasebenin teamiillerine iliskin esdeger
kaynaklar bulunmamaktadir. Zihinsel muhasebeye iliskin yalmizca davranislari
gozlemleyerek ve kurallardan anlam ¢ikarmaya g¢alisarak bilgi edinilebilmektedir. Zihinsel
muhasebe {i¢ bilesene sahiptir (Thaler 1999: 183-203):

- Zihinsel muhasebe, sonuglarin nasil algilanip tecriibe edildigi ve kararlarin nasil
alinip degerlendirildigi ile ilgilidir. Zihinsel muhasebe islemleri girdilerin hem
gee¢mis hem gelecekte olabilecek fayda analizini yapmay1 saglamaktadir.

- Zihinsel muhasebenin ikinci bileseni, bireylerin eylemlerinin belirli hesaplara
atanmasin1 saglamaktadir. Zihinsel muhasebe yoluyla fonlarin kaynak ve
kullanimlar1 ger¢ege uygun siniflandirilmaktadir.

- Zihinsel muhasebe sik sik hangi hesaplarin degerlendirildigi ile ilgilenmektedir.

Hesaplar giinliik, haftalik veya yillik dengelenebilir.
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Genel anlamda zihinsel muhasebe siirecini anlamak, se¢im siirecini anlamamiza
yardim etmektedir. Ciinkii zihinsel muhasebe kurallart sistematik degildir. Yani bir satin
almanin hangi kategoride degerlendirilecegi, bu kategoride yer alan diger sonuglarla
birlestirilip birlestirilmeyecegi ve hesaplarin ne siklikta dengelenecegi tercihlerin algilanan
cekiciligini etkilemektedir. Zihinsel muhasebede Kahneman ve Tversky (1979)’nin deger
fonksiyonunun gorevi, eylemlerin nasil algilandigin1 ve karar alirken nasil kodlandigini

tanimlamaktir. Yani zihinsel muhasebe degerlendirme i¢in bir ¢ercevedir. (Thaler, 1999:
184-186).

Birgok deneysel ¢alisma insanlarin zihinsel muhasebe yaparken fazla dar
tanmmmlanmis kazang ve kayiplarla ilgileniyormus gibi goriinerek dar cerceveleme
yaptiklarini ileri slirmektedir. Dar ¢erceveleme zihinsel muhasebenin bir yonii olarak,
bireylerin riskli girisimlerini, servetin diger pargalarindan ayri olarak degerlendirmesi
egilimidir. Yani bireyler kendilerine sunulan bir bahis oyunu se¢enegini 6nceki bahislerle
birlestirmek yerine, bu secenegin hayatlar1 boyunca karsilasabilecekleri tek secenek
oldugunu disiinmektedirler (Barberis ve Thaler, 2003: 1071). Bu durum dar
cergevelemenin neden oldugu kazang ve kayiplar i¢in, yasanan pismanlik duygusu ile elde
edilebilecek faydayr ortadan kaldirmamak icin harcanan cabayi gdstermektedir. Ornegin,
eger yatirrmcinin bazi paylari kotii performans gosteriyorsa, yatirimcei bu paylari aldigr igin

pismanlik yasayabilecektir (Barberis ve Huang, 2001: 1248).

2.1.2.5. Belirsizlikten Ka¢inma

Piyasalarda yatirim kararlar1 genellikle belirsizlik kosullarinda alinmaktadir. Bu
sebeple bir portfoyiin beklenen getirisi sadece portfoyiin riskine gore degil belirlilik
derecesine gore de belirlenmektedir (Brenner ve digerleri, 2011: 2). Belirsizlikten kaginma,
kendini bir¢ok alanda gostermektedir. Ornegin, bir arastirmaci denege, bir futbol takiminin
kazanma olasiligin1 sormus; denek ise 0,4 cevabini vermis olsun. Arastirmaci daha sonra
denege, 0,4 olasilikla 1 veya O gelen bir bahis oyunu makinasi oldugunu hayal etmesini
sOylemis ve belirsiz bir bahis olan futbol veya belirsizlik icermeyen makine oyunundan
hangisini tercih edecegini sormus olsun. Sonugta genel olarak bireylerin makina bahis
oyununu tercih ettikleri goriilmistiir. Ciinkii bireyler belirsizlikten kagmaktadirlar
(Barberis ve Thaler, 2003: 1073).
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Belirsizlikten kaginma davranisinin yatirim kararlar tizerindeki etkisini inceleyen
Brenner ve digerleri (2011) bu davranisin karar alicilarin beklenen getirilerini etkiledigini
tespit etmislerdir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gore bireyler, yiiksek belirsizligin
s0z konusu oldugu ortamlarda, portfoylerinin kiyas portféye gore iyi performans

gosterebilecegini pek diistinmemislerdir.

2.1.2.6. Kayiptan Ka¢inma

Geleneksel finans teorileri, daha yiiksek riskin daha fazla getiri saglayacagi
varsayimiyla, risk ve getiri arasindaki ddiinlesime odaklanmaktadirlar. Davranigsal finans
ise yatirimcilarin elde edecekleri getiriden daha fazla yasayacaklar1 kayiplara kars1 duyarli
olduklarin1 gostermektedir. Kayiptan kaginma Kahneman ve Tversky (1979) nin belirsizlik
kosullarinda karar almaya iliskin tanimlayict modelinin bir pargasidir. Kayiptan kaginma
spesifik olarak insanlarin kayiplara karst kazanclardan daha duyarli olmalarmi ifade
etmektedir. Kayiptan ka¢inma derecesi, 6nceki kazanglara ve kayiplara bagli olmaktadir.
Onceki kazangtan sonra gelen kayrp normalden daha az aci vericidir. Ciinkii 6nceki
kazanclar bu kayiplar1 dengelemektedir. Diger taraftan, kayiplardan sonra gelen kayiplar
ise normalden daha fazla aci vericidir. Cilinkii ilk kaybin acisindan sonra, insanlarin ilave

kayiplara kars1 hassasiyetleri daha fazla artmaktadir (Barberis ve Huang, 2001: 1248).

Hwang ve Satchell (2010)’¢ gore yatirnmcilar finansal piyasalarda literatiirde
varsaylldigindan daha fazla kayiptan kaginma egilimindedirler. Yatirimcilar piyasa
kosullarindan etkilenmekte ve boga piyasalarinda ay1 piyasalarina nazaran daha fazla
kayiptan kaginmaktadirlar. Yatirimeilar kazanglardaki degisimden daha fazla kayiplardaki

degisime duyarhdirlar.

2.1.2.7. Tutuculuk

Insanlar genel olarak bir seyler degistiginde, degisime ayak uydurmakta yavas
davranmakta ve bu seylerin mevcut haline c¢ipalanmaktadirlar. Insanlarim bu yavas
davraniglarinin nedeni tutuculuk onyargisidir. Bununla birlikte eger yeterli 6rnek varsa,
insanlar ona gore kendilerini ayarlayacaklar ve bu degisime asir1 tepki gosterebileceklerdir.
(Ritter, 2003: 5).
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Tutuculuk Onyargist insanlarin 6nceki bakis agisina sadik kaldiklar1 zihinsel bir
siirec veya yeni bilgiyi onaylamanm maliyetine iliskin tahminlerdir. Ornegin, bir
yatirimcinin bir firmanin kazancglarina karsin kotii haberler aldigr ve bu haberlerin 6nceki
ay yayinlanan diger kazan¢ tahminleri ile celistigi kabul edilsin. Tutuculuk Onyargisi
yatirimeinin yeni bilgiye gore hareket etmek yerine, onceki tahminlerdeki izlenimleri
koruyarak yeni bilgiyi diisiik degerlemesine neden olacaktir. Tutuculuk Onyargisi
temsiliyet hevristigi ile ¢elismektedir. Temsiliyet hevristiginde insanlar yeni bilgileri asir1
degerlemektedirler. Tutuculuk 6nyargisi bireylerin baz oranlara asir1 agirlik vermesine ve
ispata yonelik ornekleri diisiikk degerlemesine neden olmaktadir (Pompian, 2006: 119-120).
Tutucu bireyler finansal kararlarda da benzer sekilde kazang haberlerine iliskin tim bilgi
iceriklerine karst kayitsiz kalabilmektedirler. Belki de bu davraniglarinin sebebi,
kendilerinin 6nceki kazang tahminlerini birakmak istememeleri ve bu bilgilerin yeni veriler
icermesi olabilir. Sonu¢ olarak paylara verdikleri degeri bu bilgilere goére kismen
diizeltmektedirler ve bilgilere diisiik reaksiyon gostermektedirler (Barberis ve digerleri,

1998: 315).

2.1.2.8. Geri Goriis Onyargisi

Geri gorlis Onyargist “ben hep bilirim” dirtiisii ile hareket etmek seklinde
tamimlanabilir. Ornegin, insanlar bir olay gergeklestiginde geri goriis dnyargisinin etkisiyle,
Oyle olmadig1 halde, olaymn tahmin edilebilir oldugunu diisiinmektedirler. Geri goriis

Onyargisina sahip olan bireyler kendi tahminlerinin dogrulugunu asir1 tahmin etmektedirler
(Pompian, 2006: 109).

Geri goriis Onyargist yatirnm kararlarinda bazen hatalara neden olabilmektedir.
Ornegin, geri goriis dnyargisina sahip olan bir yatirime1, yatirrmin degeri arttiginda sanki
tahmin edilebilirmis gibi pozitif gelismeleri resmedebilmek igin, hafizasindaki bilgiler
tizerinde tekrar diistinmektedir. Bu diislince zamanla yatirimci {izerinde olagantistii tahmin
giiciine sahip oldugu yoniinde bir yanilg: ortaya ¢ikarmakta ve bdylece asiri risk almasina
neden olabilmektedir. Geri goriis 6nyargisi insanlarin tecriibelerinden ders almasina engel
olmaktadir. Bu onyargi 6zellikle yatirnmcilarin biiyiik kayiplar yasadigi 1980’11 yillarda,
enerji sektorii paylarmin S&P 500 getirilerinin  %20’sine sahip oldugu donemde

gorilmistiir. 1990’11 yillarda enerji balonunun patlamasiyla hissedarlarin ¢ogu biiyiik
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paralar kaybetmislerdir. Fakat bu yatirimcilarin ¢ogu, geri goriis Onyargisi iginde,
spekiilatif balonlarin onlarin kararlarin1 gélgeledigini kabul etmemislerdir (Pompian, 2006:
109-110).

2.1.3. Rasyonel Olmayan Davramislara Sebep Olan Duygusal ve Sosyal
Faktorler

Karar alirken yapilan muhakeme hatalar1 bazen bireylerin duygularina veya sosyal
cevrelerinin kararlarina fazla énem vermelerinden kaynaklanabilir. Boyle bir durumda
bireyler sosyal gevrelerinin bilgilerine daha fazla giivenebilmekte, bireysel menfaatleri 6n
planda tutabilmekte veya rekabeti azaltmak amaciyla onlarin kararlarini taklit
edebilmektedirler. Bunun yaninda bireyler pismanlik yasama korkusuyla Onyargilarin
golgesinde veya sahip olduklart bilgiler ile yasadiklar1 geliskiler igerisinde kararlar
alabilmektedirler. Tiim bu tutumlar bireylerin geleneksel finansin 6ne siirdiigii rasyonel
davraniglarin  digina ¢ikmalarina ve irrasyonel davraniglar sergilemelerine sebep

olmaktadir.

2.1.3.1. Siirii Davranisi

Siirli davranigi irrasyonel bir davranis sekli olarak etkin piyasalar hipotezine karsi
kisitlar koyan bir anomali tiiriidiir. Yatirnm kararlar1 agisindan siirii davranigi bireysel
diizeyde rasyonel kabul edilmekle birlikte bir grup davranisi olarak irrasyonel kabul
edilmektedir ve yanlis fiyatlandirmaya sebep olmaktadir. Banerjee (1992) ve Bikhchandani
ve digerleri (1992)’ne gore “siirii davranis1” bireyin sahip oldugu 6zel bilgiden vazgegip
bagkalarmin eylemlerini taklit etmesidir. Baddaley (2010) ise derleyici bir bakis agisiyla
ekonomi ve finansal kararlarda siirii davranisini, sosyal etkilesimlere yonelik hassasiyeti
belirleyen duygular ve sosyo-psikolojik 6zelliklerle 1limlastirilmis sosyal 6grenme siireci

olarak ifade etmektedir.

Siirii davranist bir yatirimei davranisi olarak bazi arastirmacilar (Barnerjee, 1992;
Bikhchandani ve digerleri, 1992) tarafindan rasyonel; bazi arastirmacilar (Hirshleifer,
2001) tarafindan ise irrasyonel bir davranis sekli olarak agiklanmustir. Siirii davranisi

bilgiye dayali (Benarjee,1992; Bikhchandani ve digerleri, 1992), sayginhiga dayali
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(Scharfstein ve Stein, 1990) ve ticrete dayali siirii davranisgi seklinde goriilebilmektedir. Bu

davranigsal onyargi hakkinda ¢aligmanin tiglincii bolimiinde daha detayli bilgi verilmistir.

2.1.3.2. Pismanhktan Kacinma

Pigsmanliktan kag¢inan insanlar, gelecekte pismanlik yagsama olasiliklarini azaltacak
tercihler yapmak istemektedirler. Bu tercihler risk icerebilmekte veya riskten uzak
olabilmektedir. Insanlarin pismanliktan kaginma istekleri gercek hayatta énemli sonuglar
dogurabilmektedir. Pismanliktan kaginma davranisi, insanlari, sonuglar1 daha once tecriibe
edilmis davranislarin olumsuz sonuglarindan koruyabilir. Ornegin, katilimcilara riskli ve
giivenli bahisler verilsin. Katilimcilar daima tercihlerinin sonuglarini  6grenmek
isteyeceklerdir. Iyi sonuclar almay:r bekleyen katilimcilar, kendilerini onceki bilinen
olumsuz sonuglar1 almaktan uzak tutmak isteyeceklerdir (Zeelenberg ve digerleri, 1996:
156-157).

Pismanliktan kaginma kayiplara sebep olabilecek kararlarin sorumlulugunu da
bireye yiiklediginden; birey, finansal kaybin neden oldugu acidan daha fazlasina maruz
kalir. Bu duygu bireyin yeni yatirnm kararlar1 almasmin oniine gegebilir. Pigsmanliktan
kaginma bireyleri, yatirim kararlarinda siirii davranigina yonlendirebilmekte ve bir sigorta

yastig1 islevi gorerek saygimn firmalara yatirrm yapmalarina neden olabilmektedir (Karan,
2004: 697).

2.1.3.3. Yatkinhk Etkisi

Shefrin ve Statman (1985) yatkinlik etkisini Kahneman ve Tversky’nin beklenti
teorisinin bir boyutu olarak tanimlamislardir. Buna gore yatkinlik etkisi, insanlarin zarar
eden paylar1 uzun siire elde tutup, kazanan paylari satma egilimi tasidigi bir modeli ifade

etmektedir.

Yatkinlik etkisi, kendisini ger¢eklesmis bir¢cok kiigiik kazang ve kayiplarla
gosterebilmektedir. Ornegin, bir kisi 30 $’dan bir pay satin almis olsun. Bu payin dnce 22
$'a distiigli ardindan da 28 $'a ¢iktig1 varsayilsin. Cogu insan bu payin fiyat1 30 $'in {istiine

cikincaya kadar satmaya istekli olmayacaktir. Yatkinlik etkisi kendisini 6zellikle pay islem
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hacimlerinde gdstermektedir. Ornegin, boga piyasasinda fiyatlar siirekli yiikselme

egilimindedir. Eger piyasa alcalmaya baglarsa, islem hacmi diisecektir (Ritter, 2003: 5).

2.1.3.4. Bilissel Celiski

Insanlarin yeni edindikleri bilgiler, daha &nce var olan bilgilerle celistigi zaman,
bilissel ¢eliski olarak bilinen zihinsel huzursuzluk yasanmaktadir. Psikolojide bilisler
tutumlar, duygular, inanislar veya degerleri ifade etmektedir. Bilissel geliski, geliskili
bilislerin kesistigi anda gerceklesen bir dengesizlik durumudur. Bilissel ¢eliski, insanlarin
bilislerini dengelemeye calistigi durumlarda artan ve bdylece zihinsel huzursuzluklarini

rahatlatan etkileri kapsamaktadir (Pompian, 2006: 83).

Finansal anlamda biligsel c¢eliski, insanlarin finansal yatirim tarzlarini veya
inanglarim1 finansal kararlarini destekleyecek sekilde degistirmeleridir. Ornek olarak
gecmis finansal performansi olmayan firmalarin paylarina yatirim yapan yatirimeilar ele
alindiginda, bu yatirimcilardan 6zellikle temel analizi takip eden ve Pd/Dd oranini kullanan
yatirnmcilarin yatirim kararlarini degistirdikleri goriilmistiir. Bu geleneksel yatirimeilar,
yatirim tercihlerindeki degisimi iki sekilde realize etmislerdir. Yatirimcilar 6nce geleneksel
finansal kurallarin uygulanamayacagini ve yeni ekonomik kosullarin s6z konusu oldugunu
iddia etmiglerdir. Daha sonra ise davranislar geleneksel yatirim seklini 6nemsemediklerini
ve biligsel ¢eliski yasadiklarii gostermistir. Ciinkii yatirnmeilar internet firmasi paylarini
fiyat momentumuna dayanarak satin almiglardir (Ricciardi ve Simon, 2000: 4-5). Burada
yatirimcilarin yatirim kararlarini hakli ¢ikarmaya calistiklart ve zihinsel huzursuzluklarini

rahatlatacak bir zemin olusturma gabasi iginde olduklar1 goriilmektedir.

2.1.3.5. Hedonik Diizeltme

Deger fonksiyonu kazanglar ve kayiplar lizerinden tanimlanmakta ve hem kazang
hem de kayiplara karst duyarliligin azaldigin1 gostermektedir. Zihinsel muhasebe
yatirimcilarin - deger fonksiyonunu kullanarak sonuglar1 degerlendirme yollar ile
ilgilenmektedir. Ornegin, zihinsel muhasebenin cevaplamaya calistigi dnemli bir soru
yatirimcilarin tiim sonuglar birlikte veya ayristirarak ele alip almadigidir (Lim, 2006:

2539-2540). Beklenti teorisine dayali hedonik diizeltme, insanlarin algilanan en yiiksek
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degeri elde etmek i¢in i¢ ice gegmis sonuglari nasil birlestirip ayirdiklarina iliskin oneriler
sunmaktadir. Hedonik diizeltmenin bu onerileri zihinsel muhasebe sorununu ortadan
kaldirmaktadir. Beklenti teorisinde bireyler sonuglar1 degerlendirirken deger fonksiyonunu
kullanmaktadirlar. Hedonik diizeltme hipotezi ise deger fonksiyonuna gore faydayi
artirabilmek i¢in sonuglar1 birlestirip degerlendirmenin bir yolu olarak asagidaki ilkeleri

takip etmektedir (Thaler, 1999: 187):

- Kazanglari ayristirma (¢linkii kazang fonksiyonu konkavdir),

- Kayiplar birlestirme (¢iinkii kayip fonksiyonu konvekstir),

- Kiigiik kazanglar kiiciik kayiplarla birlestirme (kayiptan kacinmayi dengelemek
igin),

- Kigiik kazanglar biiyiik kayiplardan ayristirmak (¢linkii kazang fonksiyonu
orijine diktir ve kii¢iik kazancin faydasi yavasca azalan biiyiik kaybin faydasini

asmaktadir).

Deger fonksiyonunun duyarliliginin azalmasi, bireylerin kayiplar1 birlikte,
kazanglar1 ise ayr1 ayr1 degerlendirerek en yiiksek faydaya eristigini gostermektedir (Lim,
2006: 2570-2571). Bu anlamda sermaye kazanglari ve kar paylari ayristirma konusu
kapsaminda incelenebilir. Buna gore sirketin pay fiyatlar1 disiiniilen kar pay1
O0demelerinden daha fazla arttiginda veya kayda deger bir oranda azaldiginda kar payi
O0denmektedir. Bu sonu¢ yatinmcinin beklenti teorisine gore sekillenen deger
fonksiyonunun bir 6zelligidir. Beklenti teorisi bu anlamda, kazanglarda riskten kaginmayz;
kayiplarda ise risk almay: ifade etmektedir. Bu kayiptan kaginmadan dolayi birileri, ayni
boyuttaki kazanglardan daha yiiksek kar payr elde etseler bile, pay fiyatlarinin
diismesinden kaginacaklardir (Breuer ve digerleri, 2014: 251-252).
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UCUNCU BOLUM

3. DAVRANISSAL KURUMSAL FINANS

Kurumsal finans, yonetici ve yatirimci kesiminin etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan
finansal yapiy1 ve yatirnm davraniglarini agiklamaya calisir. Bu nedenle, finansman ve
yatirm olgularinin tam anlamiyla agiklanabilmesi i¢in bu iki kesimin inaniglarinin ve

tercihlerinin anlasilmasi gerekmektedir (Baker ve digerleri, 2007: 147).

Kurumsal finansa iligkin ¢aligmalarin ¢ogu tam rasyonaliteyi savunmaktadir. Bu
yaklagim cercevesinde yoneticilerin gelecege iliskin onyargisiz tahminler yaptigi ve bunu
gerceklestirerek kendi c¢ikarlarini en iyi sekilde korudugu varsayilmaktadir. Bu varsayim
pratik anlamda, yoneticilerin sermaye piyasalarini etkin kabul ettigi ve fiyatlarin gergek
degerinin rasyonel olarak halka agik bilgileri yansittigi anlamina gelmektedir. Bu durumda
yatirimcilar, yoneticilerin 6zendirme tedbirleri alarak yonetim mekanizmalarini galistirip

kendi ¢ikarlarina uygun davranmalarini dogal karsilamalidirlar (Baker ve digerleri, 2007:
147-148).

Geleneksel finansgilar yoneticileri rasyonel, kendi ¢ikarlarini diisiinen ve beklenen
fayday1 artirmaya ¢aligan yoneticiler olarak standart varsayimlar altinda incelemislerdir.
Diger taraftan, bu aragtirmacilar, yatirimcilarin ve yoneticilerin psikolojik onyargilarinin
karar almayi, finansal piyasalari ve kurumlari etkileyebilecegini kabul etmeye
baslamislardir. Sonug olarak davranigsal finans ve davranissal kurumsal finans geleneksel

paradigmaya karsin 6nem kazanmaya baglamistir (Fairchild, 2009: 1).

Davranmigsal finans psikolojik oOnyargilarin ve yatirimcilarin duygularinin karar
almay1 ve neticede finansal piyasalar1 nasil etkiledigi ile ilgilenmektedir. Davranigsal
kurumsal finans ise psikolojik onyargilarin kurumsal finansal kararlar tizerindeki etkisi ile
ilgilenmektedir (Fairchild, 2009: 1). Davranissal kurumsal finansa iliskin c¢alismalar

genellikle asir1 giiven gibi yonetici Onyargilarina odaklanmaktadir (Heaton, 2002;



Hackhbart, 2008; Hackhbart, 2009). Bunun yaninda, Fairchild (2009)’in ileri siirdiigi,
duygusal kurumsal finans seklinde, yatirnmcilarin ve yoneticilerin yatirimlari fantastik bir
karar olarak algiladiklarim1 ortaya koyan yaklasimlar da bulunmaktadir. Davranigsal
kurumsal finans’a iliskin, Baker ve digerleri (2007)’nin “irrasyonel yonetici- rasyonel
yatirimet yaklagimi” ve “irrasyonel yatirimci- rasyonel yonetici yaklasimi” teorik alt yapiy1

olusturmasi agisindan 6nemli yaklagimlardir.

3.1. Davramissal Kurumsal Finans’in Teorik Temelleri

Davranissal finans ve kurumsal finans, kurumlarda karar verme siirecinde, insan
davraniglarinin etkilerini birlikte ele almaktadirlar. Davranigsal kurumsal finansa iliskin ilk
calismalar Roll (1986)’un kibirli (hubris) yonetici kavramini, sirket birlesmelerinde sirket
degerinin azalmasinin ve hedef sirket i¢in asir1 6demelerin yapilmasinin bir sebebi olarak
ele almasina dayanmaktadir. Roll (1986)’a gore kurumsal ele gegirmenin net degeri, hedef
firmanin piyasa degerinin yiikselmesi ile devralic1 firmanin diisen piyasa degeri arasindaki
farka esittir. Bu durumda yonetici kendi deger tahmininin piyasaninkinden daha gergekci

olduguna inanmaktadir.

Davranigsal kurumsal finansa iliskin giiniimiizde gegerli en yeni Onermeler ise
“irrasyonel yatirnmci yaklagimi” ve “irrasyonel yoOnetici yaklagimi” adi altinda Baker ve
digerleri (2007) tarafindan &ne siiriilmiistiir. “Irrasyonel yatirime1 yaklasimi” nda,
piyasalarda arbitrajin sinirli oldugu ve rasyonel yoneticilerin siirli arbitraj sonrasi olugan
asirt veya diisiik fiyatlara cevap verecek sekilde kararlar aldiklar1 varsayilmaktadir.
“Irrasyonel ydnetici yaklasimi™nda ise, yoneticilerin davramgsal dnyargilar gergevesinde
kararlar aldiklart varsayilmaktadir (Baker ve digerleri, 2007: 147-148). Burada birinci
yaklagim, rasyonel olmayan davraniglar gosteren yatirimcilarin, siirl arbitrajla fiyatlari
etkileyebilecegi ve bunun rasyonel ydneticiler iizerindeki etkisi ile iliskilidir. Ikinci
yaklasim ise, rasyonel olmayan yoneticilerin davranigsal onyargilarla aldiklari kararlarin,

firma degeri tizerindeki etkisi ile iligkilidir.
Her iki yaklasim, yoneticinin rolii ve kalitesi konusunda, farkli bakis ag¢ilarina ve

farklt normatif etkilere sahiptir. Her ne kadar rasyonel olmayan davraniglarin birincil

kaynagi yatirimer tarafi olsa da; uzun donemli deger maksimizasyonu ve ekonomik
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etkinlik, yoneticileri kisa donemli pay fiyati baskilarindan izole etmelidir. Yoneticilerin
etkinligi basarabilecek kararlar alabilmesi i¢in, sermaye piyasalarinda popiiler olmasa bile,
bu izoleye ihtiyaglar1 vardir. Diger taraftan, irrasyonel davramislarin kaynagi yonetici
tarafinda ise, yoneticilerin takdir yetkisini azaltacak uygulamalar gereklidir. Ayrica,
yoneticiler  piyasadaki  fiyat sinyallerine cevap verecek yonde  kararlar

degerlendirmelidirler (Baker ve digerleri, 2007: 148).

3.1.1. Rasyonel Yénetici- Irrasyonel Yatirimel Yaklasimm

“Irrasyonel yatirimer yaklasimi” sermaye piyasalarinda arbitrajin smirli oldugunu
ve boylece fiyatlarin yiiksek veya diisiik olabilecegini, yani yanlis fiyatlandirildigini
varsaymaktadir. Rasyonel yoneticilerin bu yanlis fiyatlandirmayi fark ettikleri ve bu yanlis
fiyatlandirmaya cevap verecek veya tesvik edecek sekilde kararlar aldiklar
varsayllmaktadir. Buna gore yoneticilerin kararlar1 firmanin kisa vadeli degerini

maksimum yapabilecegi gibi diisiik de yapabilir (Baker ve digerleri, 2007: 147).

[rrasyonel yatirime1 yaklasiminin iki énemli 6zelligi vardir. Birincisi irrasyonel
yatirimeilar fiyatlari etkilemelidirler ve bu smirli arbitrajla miimkiin olacaktir. Ikincisi ise
yoneticiler piyasa fiyatlar1 ve gergek degeri ayirt edebilecek kadar zeki olmalidirlar (Baker
ve digerleri, 2007: 147). Rasyonel yoneticilerin irrasyonel piyasalardaki hedefleri Sekil

2’de gosterilmistir.

Sekil 2: Rasyonel Yoneticilerin Irrasyonel Piyasalardaki Amaclari

Rasyonel Yoneticilerin Irrasyonel Piyasalardaki Amaglart

s W Vs

Firma Degerini

Maksimum Kilmak

Piyasa Zamanlamasi Catering Teorisi

Kaynak: Nguyen ve Shiibler, 2013: 190.

Sekil 2’de goriildiigi tizere rasyonel yoneticiler, piyasa zamanlamasi ve catering

teorisi yaklasimlarina gore birbiriyle celisen lic amaci dengelemektedir. Bunlardan ilki
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firmanmn gercek degerini maksimum kilmaktir. Bunun anlami riske gore diizeltilmis
gelecekteki nakit akislarimin simdiki degerini rasyonel olarak artirmak igin yatirim
projelerinin segilmesi ve finanse edilmesidir. Ikinci amaci firmanin cari pay fiyatlarini
maksimum kilmaktir. Tkinci amag belitli yatirim projeleri araciligiyla kisa vadeli yatirimer
taleplerini karsilamaktadir (catering). Yoneticiler bu sekilde gecici yanlis fiyatlandirmalari
etkileyebilmektedirler. Uciincii amag ise, hem firmanin faydast hem de uzun doénemli
yatirimcilar i¢in cari yanlis fiyatlandirmadan faydalanmaya c¢alismaktir (piyasa
zamanlamasi). Yoneticiler bunu piyasa zamanlamasi ile basarmaktadirlar. Piyasa
zamanlamasi, kismen agir1 degerlenmis menkul kiymetler ve bunlardan diisiik degerlenmis
olanlarinin geri satin alinmasimi saglamaktadir. Bu politika “firma degeri’ni, yeni veya
ayrilan yatirimcilardan devam eden veya uzun donemli yatirimcilara transfer etmektedir.
Genel olarak her firmanin menkul kiymetleri bir 6l¢lide yanlis fiyatlandirilabilir. Rasyonel
yoneticinin bu li¢ amaci1 dengeledigi amag fonksiyonu (1) no’lu esitlikteki gibidir (Baker
ve Wurgler, 2012: 12-15):

Max A[f(K; ) — K +ed()] + (1 = )5() @)
Burada;

K . Yeni yatirimlari,

f(K; ) . Gelecekteki nakit akislarinin cari degerini, yani finansman ve yatirim

fonksiyonunu,
f(K;-)—K : Gergek degeri,

6 () : Gegici yanlis fiyatlandirmayz,

e . Yanlis fiyatlandirmadan faydalanabilmek icin firmalarin satilan
kismini,

ed(-) : Mevcut ve uzun donemli hissedarlarin piyasa zamanlamasindan
kazancini,

A . Yonetici ufkunu ifade etmektedir.
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Rasyonel yoneticilerin optimal yatirim ve finansal kararlarimi aldigi irrasyonel
yatirimcilara sahip etkin sermaye piyasalarinda, K ve e’ye gore farklilasan amacg

fonksiyonu ise 2 ve 3 no’lu esitliklerde gosterilmistir (Baker ve Wurgler, 2012: 15):

—fK(K;-)=1-(e +(1 = A)/ 1)K () (2)

—fe (K;)=08()+ (e +(1 - A)/ A)de () @)

(2) no’lu esitlik yatirim politikast ve (3) no’lu esitlik ise finansman politikasi ile
ilgilidir. Birinci esitlik catering teorisi ve piyasa zamanlamasinin yanlis fiyatlandirma
lizerinden etkisini gostermektedir. Ikinci esitlik ise, firmanin mevcut sermaye yapisini
sermayeden yana degistirmenin ortaya c¢ikarttigi marjinal deger kaybini gostermektedir
(Baker ve Wurgler, 2012: 15-16). Davranissal finans agisindan bu model, yonetici
kararlarinin karsisinda yatirimer Onyargilarindan dolayr ortaya ¢ikan gercek deger ve
piyasa degeri arasindaki farka dayanmaktadir (Fairchild, 2007: 3). Yani irrasyonel
yatirnmcilarin onyargilarindan dolay:1 paylarin fiyati diistiiglinde, rasyonel yoneticiler pay

ihrag¢ etmek istemeyeceklerdir (Xu, 2014: 49).

3.1.1.1. Piyasa Zamanlamasi

Baker ve Wurgler (2002)’in irrasyonel yatirimei (veya yonetici) ve zamanla degisen
yanlis fiyatlandirmaya dayali piyasa zamanlamasi yaklasimina gore yoneticiler, maliyetleri
irrasyonel bir sekilde diisiik oldugunda pay ihrag etmektedirler. Aksine pay maliyeti
irrasyonel bir sekilde yiiksek oldugunda ise paylar1 geri satin almaktadirlar. Bu yaklagimda
piyasalarin etkin olmasma gerek yoktur. Burada yoneticilerin basarili bir sekilde getiri
tahminleri yapmalar1 beklenmemektedir. Buradaki kritik varsayim ydneticilerin piyasayi
zamanlayabileceklerine olan inanclaridir. Baker ve Wurgler (2002)’in piyasa zamanlamasi

teorisi yoneticilerin rasyonel, yatirimcilarin irrasyonel oldugunu varsaymaktadir.
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Tablo 3: Piyasa Zamanlamas1 Matrisi

Piyasa Yonetici
Zamanlamasi .
Katihmeilar Rasyonel Irrasyonel
Yaklasim 1 Yaklasim 3
- Her ikisi de rasyoneldir. - Yoneticiler irrasyoneldir.
§ - Etkin fiyatlar soz konusudur. - Pl}lasglgr rasyoneldir. o
5 > - Piyasa zamanlamasi ¢alismamaktadir. |~ Yonetlcller tarafindan fark edilmis yanls
E & - Zamanla degisen bilgi asimetrisi s6z flyatlandlrma vardir.
= konusudur. - Piyasa zamanlamasi ¢aligmaktadir
= (yatirimer yararina).
Yaklasim 2 ~ Yaklasim 4
- Yoneticiler rasyoneldir. - Hem yonetici hem de yatirimet
- Piyasalar irrasyoneldir. irrasyoneldir.

- Gergek yanlis fiyatlandirma vardir. - Belirsizlik hakimdir.

- Piyasa zamanlamasi ¢aligmaktadir
(firma yararina).

Kaynak: Xu, 2014: 53.

irrasyonel

Xu (2014), Baker ve Wurgler (2002)’in rasyonel yatirimcilar ve yoneticilere iligkin
davranigsal varsayimlarini goz oniinde bulundurarak piyasa zamanlamasini Tablo 3’de
oldugu gibi sekillendirmis ve buna “Piyasa Zamanlamasi Matrisi” adini vermistir. Tablo
3’de fiyatlarin ger¢ek anlamda yanlis fiyatlandirilmasina neden olan irrasyonel
yatirimcilar, firmanin gercek degeri hakkinda Onyargisiz anlayisa sahip rasyonel
yoneticiler igin, piyasa zamanlamasi firsati ortaya c¢ikarmaktadir. Rasyonel yoneticiler
mevcut hissedarlarinin  yararina, diisik fiyatli varliklar1 satin almakta ve fiyatlar
yiikseldiginde ise bunlar1 satmaktadirlar. Pay fiyatlarina iliskin 6nyargili anlayisa sahip
irrasyonel yoneticiler i¢in yonetimsel irrasyonalite, firmanin piyasa zamanlamasinda
kaybedecegini  gostermektedir. Bu durum piyasa yanhs zamanlamasi olarak
adlandirilmaktadir. Bunun sebebi, piyasa fiyatlari firmanin gergek degerini yansittig1 halde,
yoneticilerin fiyatlar1 6nyargili degerlendirmesidir. Bu durumda irrasyonel yoneticiler,
Ornegin pay fiyatlar1 asirn  degerlendiginde geri satin alarak, piyasayr yanls
zamanlayabilmektedirler. Kisacasi, yatirimcilarin ve yoneticilerin rasyonel olmayan

davraniglar1 pay satin almalarinda yanlis zamanlama yapmalarina neden olabilmektedir
(Xu, 2014: 51-53).
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3.1.1.2. Catering Teorisi

Catering teorisi tam olarak yoneticilerin yatirimcilara meveut durumda istediklerini
vermesidir. Yani yoneticilerin, kar payir dagitim kararlar1 konusunda piyasanin
beklentilerini gbz 6niinde bulundurmasidir. Catering teorisi ii¢ bilesene sahiptir (Baker ve
Wurgler, 2004: 1127):

- Catering teorisine gore, hem kurumsal ve hem psikolojik sebeplerle, bazi
yatirimcilar, kar pay1 6deyen sirketlerin paylarina bilgisizce ve zamanla degisen
bir talep gostermektedirler.

- Avrbitraj bu talebi 6nlemekte basarisiz kalmakta ve bu talebin cari pay fiyatlarini
etkilemesine izin vermektedir.

- Yoneticiler  yatirnmci  teleplerini  karsilamak  amaciyla kar  payi
dagitabilmektedirler. Yoneticiler 6zellikle yatinmcilarin kar payr 6deyen

firmalarin paylarina talep gosterdikleri zaman bdyle bir karar almaktadirlar.

Catering teorisinin temel varsayimi, yoneticilerin, kar payr 6deyen firmalarin kar
payr 6demeyen firmalara nazaran paylari yogun talep gordiigiinde kar payr 6demeye
baglamak ve 6demeye devam etmek istedikleri yoniindedir. Aksine yatirimcilar kar payi
o0demeyenleri tercih ediyorsa, yoneticiler kar payr 6demek konusunda isteksiz davranmakta
veya kar payr 6demeyi birakmaktadirlar (Anouar, 2012: 3). Catering teorisinin dnemini
ortaya koymasi agisindan Bulan ve digerleri (2007), firmalarin yasam dongiisii igerisinde
kar pay1r 6ddemeyi baslatma kararlarmin zamanlamasini ve 6nemini arastirmislardir. Sonug
olarak firmanin kar pay1r 6demeyi baslatmasimin en 6nemli nedeninin firmanin olgunluk

doéneminde olmasi ve catering teorisi oldugunu tespit etmislerdir.

3.1.2. irrasyonel Yénetici- Rasyonel Yatirnmel Yaklasim

Davranigsal kurumsal finansta bir diger yaklasim “irrasyonel ydnetici
yaklagimi”dir. Bu yaklagim ydneticilerin davranigsal Onyargilara sahip oldugu halde

rasyonaliteyi siirdiirdiigiinii ve yoOnetim mekanizmalarin1 kisitladigi halde yonetici

calistirlldigint varsaymaktadir (Baker ve digerleri, 2007: 148).
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Sekil 3: Trrasyonel Yénetici Yaklasim

[rrasyonel Yénetici yaklagimi
Yonetici Kararlar1 # Hissedarlarin Cikarlart

S <>

Yéneticinin Onyargilart Vekalet Savasi
Céziim: Yonetsel Egitim Coziim: Tegvik Tedbirlerini
Diizeltme

Kaynak: Nguyen ve Schiibler, 2013: 188.

Shefrin (2007)’nin de ifade ettigi gibi yoneticiler ve yonetim kurulu iyeleri firma
degerini artirma siirecinde bazi davranigsal faktorlerin finansal kararlar {izerindeKi
etkilerini iyi anlamalidirlar. Sekil 3’de gosterildigi gibi firma degerini firma yoneticilerinin
ve caliganlarinin psikolojik yanilgilarinin ve duygusal egilimlerinin olusturdugu maliyetler
onemli Olciide etkileyecektir. Vekalet teorisi, yoneticilerin en uyguna yakin ama yetersiz
kurumsal kararlar aldiklarim ileri siirmektedir. Ciinkii tesvik sistemleri onlarin ¢ikarlarini
hissedarlarin ¢ikarlarina gore ayarlama konusunda basarisiz olmaktadir. Bu dogrultuda
davranigsal etkiler vekalet maliyetlerine yakin olmaktadir. Bu davranigsal maliyetler firma
degerine zarar verebilir. Yoneticilerin sahip oldugu psikolojik dnyargilar 1yilestirmenin en
iyi yolu yonetici egitimidir. Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekalet savaslarinin
neden oldugu davranigsal maliyetler ise yeni vekalet sozlesmeleri ile ortadan kaldirilabilir
(Nguyen ve Schiibler, 2013: 188).

Firma degerini etkileyebilecek firma disindan ve davranis kaynakli bir diger engel
ise, analistler ve yatirimcilarin psikolojik yanilgilarindan kaynaklanmaktadir. Geleneksel
kurumsal finansa iliskin ¢aligma kitaplari, analistlerin ve yatinmcilarin da rasyonel
olduklar1  varsayimi altinda, yoneticilere nasil rasyonel kararlar alacaklarini
aciklamaktadirlar. ~ Fakat  analistler ve  yatinmcilar her zaman  rasyonel
davranamamaktadirlar. Analistlerin ve yatirimcilarin sahip olduklart davranigsal yanilgilar
varliklarin gergek degeri ile piyasa fiyat1 arasinda bir bosluk olusturmaktadir. Bu bosluk
varliklarin yanls fiyatlandirilmas: anlamina gelmekte ve yoneticiler acisindan her tiirlii

anlasmazligi ortaya ¢ikarabilmektedir (Shefrin, 2001: 1-7).
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Baker ve Wurgler (2012) yoneticilerin, firma varliklarinin degeri ve yatirim
firsatlar1 konusunda iyimser olduklar1 varsayimi altinda, iki ¢eligkili amac1 dengelediklerini
ileri stirmektedirler. Birincisi, frmanin paylarinin gergek degerini maksimum kilmak,
ikincisi ise, algilanan sermaye maliyetini minimum kilmaktir. Burada yoneticilerin kendi
cikarlart ve giivene dayali gorevleri nedeniyle yatirimcilarin yararina hareket ettikleri
varsayillmaktadir. Buradan hareketle irrasyonel yoneticinin amag¢ fonksiyonu (4) no’lu
esitlikte oldugu gibi ifade edilebilir (Baker ve Wurgler, 2012: 54-55):

max (1+y)f(K; )~ K —eyf(K; ") (4)

Burada;

y . Yonetimsel 6nyargiyi,

vYf(K; ) : Yoneticinin algiladig: diisiik degerlemenin biiyikligii,

eyf(K; -) : Yoneticilerin, ayrilan uzun dénemli hissedarlarinin piyasa zamanlamasi
nedeniyle yasadiklar1 kayiplara iliskin algilarini

ifade etmektedir.

Etkin piyasalarda irrasyonel yonetici i¢in optimal finans kararlarinin e’ye karsin
farklilastirilarak alindigi amag fonksiyonu ise (5) no’lu esitlikteki gibi ifade edilebilir
(Baker ve Wurgler, 2012: 55):

(L+y)fe(K;)=y(f(K;)+efe(K;)) )

Bu fonksiyon, irrasyonel yoneticilerin diisiik degerlendigini diisiindiikleri paylari
thra¢ etmekte isteksiz olacaklarimi gostermektedir (Xu, 2014: 50). Bu modelin varsayimi
ise yoneticilerin kararlarin1 kendi basina alabilecegi ve bu Kararlarin kurumsal yonetim
mekanizmalari tarafindan tam olarak kontrol edilmedigi yoniindedir (Nguyen ve Schiibler,

2013: 188).
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3.2. Davramgsal Onyargilar ve Kurumsal Finansal Kararlar

Hem “irrasyonel yatirimci yaklasimi” hem de “irrasyonel yonetici yaklasimi”
yoneticilerin ve yatirimcilarin ayni anda tam olarak rasyonel olmadiklarini ileri
stirmektedir. Davranigsal kurumsal finans, bu yaklagimlar g¢er¢evesinde yoneticilerin, firma
degeri acisindan onemli sonuglar dogurabilecek kararlar1 davranigsal dnyargilarla aldiginm

One surmektedir.

Davranigsal dnyargilar bazi arastirmacilar tarafindan firma degerini negatif yonde
etkileyen unsurlar olarak ele alinirken; bazi arastirmacilar tarafindan ise firma degerini
arttiran yonleri ile ele almarak degerlendirilmektedir. Ornegin, Shefrin (2007) ydnetimsel
Onyargilarin firma degerini azaltici negatif yonlerini vurgulamis ve bu gibi 6nyargilarin
diizeltilmesine ihtiya¢ oldugunu belirtmistir. Diger taraftan, Fairchild (2005a), Hackbarth
(2002), Ramiah ve digerleri (2014) gibi bazi1 arastirmacilar ise davranigsal onyargilarin,
bazi spesifik alanlarda yonetimsel kararlari gelistirme potansiyeli tasimasi agisindan her
zaman kotl tutumlar olarak degerlendirilmemesi gerektigini ileri siirmiislerdir. Ramiah ve
digerleri (2014)’ne gore, Ornegin asirt giivenli yoneticiler baz1 tahmin modellerine ve
tekniklerine sahiptirler. Bu, yeni teknolojiler ve sistemlere iliskin tahminlerde faydali
olabilir. Diger taraftan, kayiptan kagman yoneticiler sorunlu alacaklarini daha etkin
yonetebilmektedir. Bu durum 6zellikle sikintili miisterilere ve yiiksek kredili satig oranina
sahip firmalarin, kayiptan kagman ¢aligma sermayesi yoneticileri ile ¢aligsmalar1 gerektigi
anlamma gelmektedir. Bunun yaninda, ¢ipalama ve temsiliyet hevristigine sahip
yoneticiler hacizli firmalar1 daha iyi yonetebilirler. Eger firma hacizliyse temsiliyet
hevristigine sahip bir yoneticiyi ise alarak durumu yonetebilir. Kendine atfetme
Onyargisina sahip yoneticiler ise, digsal faktorlere odaklanmalari agisindan iyi bir risk
yoneticisi olabilirler. Piyasalarin asagr yonlii oldugu donemlerde eger firma riskini
yonetmek istiyorsa kendine atfetme Onyargisina sahip yoneticiler firma igin faydalh

olabilir.

Davranissal finansa nazaran davranigsal kurumsal finans, finans literatiiriinde yeni
bir konudur. Bu nedenle, literatiirde davranigsal kurumsal finansa iligkin ¢alismalar daha
cok asir1 gliven ve sermaye yapist kararlar arasindaki iligkiye yogunlagsmistir ve One

stiriilen modeller sinirli sayidadir. Bu boliimde yoneticilerin davranigsal onyargilar1 ve
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kurumsal finansal kararlar arasindaki iligki irdelenirken konuya iligkin literatiirde yer alan

siirl sayidaki caligmalar goz onilinde bulundurulmusgtur.

3.2.1. Siirii Davramsi ve Kurumsal Finansal Kararlar

Baddaley (2010) siirii davranisinin  temelini Keynes (1930)’in  “belirsizlik
kosullarinda kalabalik taklit edilir” seklindeki motivasyonuna dayandirmaktadir. Keynes
siirii davranigini belirsizlik durumunda bireylerin kendi diirtiilerine iligkin algilarina
yonelik bir cevap olarak ele almistir. Yani bireyler belirsizlik ortaminda toplulugun geri
kalaninin kendilerinden daha iistiin bilgiye sahip olduguna inanmakta ve onlari takip
etmektedirler. Bu durum ise belirsizlik olusturmaktadir ve 6zellikle sermaye piyasalarinda
spekiilatif hikayeler ortaya ¢ikarabilmektedir (Baddaley, 2010: 282). Benzer durum
finansal karar alicilar igin de gegerlidir. Yani yoneticiler benzer kosullarda firma degerini
etkileyen Onemli kararlarda kendi inanglarinin ve tutumlarinin etkisinde kalarak

rasyonellikten uzaklasabilmektedirler.

Yoneticilerin siirli davranisi gostermesinin ii¢ temel sebebi vardir: Birinci sebep
caba sarf edilmeden edinilen bilgilerdir. Buna gore baz1 bireyler, higbir ¢aba sarf etmeden
sansa uygulayabilecekleri iistiin bilgiler elde edebilmektedirler. Daha az avantajli bireyler
ise kendilerinden daha istiin bilgi sahibi olduklarina inandiklar1 diger bireyleri taklit
etmektedirler. Siirii davranisinin ikinci nedeni {icrete dayalidir. Ucrete dayali siirii davranist
vekalet yaklasimi etrafinda sekillenmektedir. Vekalet yaklasimi, yoneticilerin kendi
kabiliyetlerini ve eylemlerini asildan daha iyi bildiklerini vurgulamaktadir. Bu anlamda
asimetrik bilgi kosullar1 s6z konusu ise, yoneticilerin iistin performanslarina ilave
o0demeler yapmak vekalet savaslarin1 6nlemek agisindan etkili bir yoldur. Bu senaryoda
yoneticilerin  6zellikle riskten kaginan kismui siirii davranist gdstermeyi avantajl
bulmaktadir. Siiri davraniginin {iglincii nedeni ise grup normlarina iligkindir, yani
sayginliga dayalidir. Yoneticilerin aldiklar1 finansal kararlar diger ydneticilerin
kararlarindan farkli ise ve kotii sonuglanirsa, bu durum yoneticinin sayginliina zarar
verecektir. Bu faktorler irrasyonel eylemleri destekleyici unsurlar olarak goriinmektedirler.
Ozetle diger firmalardan edinilen bilgiler, yoneticilerin elestirilerden kaginma istegi (buna

kendi kendini elestirmek de dahil) ve piyasa katilimcilarinin siirii davranis1 gostermesi
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yoneticilerin siirii  davranist gostermesinin  6nemli nedenlerindendir (Zeckhauser ve

digerleri, 1991: 276-279).

Siirii davranisi literatiirde genel olarak bireysel veya kurumsal yatirim kararlar
acisindan incelenmistir ve siirii davranisini dlgmeye yonelik uygulamali yontemler
genellikle yatirim kararlarina odaklanmistir. Bu yontemlerden ilki Lakonishok ve digerleri
(1992) tarafindan ABD’deki fon yoneticilerinin varlik satin alma ve satma egilimleri
dikkate alinarak gelistirilmistir. Gegmis pay performanslarina dayali bu calismada 6nemli
Olciide siiri davranigi tespit edilememesiyle birlikte, talep esnekliginin siirii davranigini
Olcmedeki Onemine vurgu yapilmistir. Bir bagka dl¢lim yontemi ise Hwang ve Salmon
(2004) tarafindan gelistirilen ve finansal varlik fiyatlandirma modelinden tiiretilen
yontemdir. Bu yoOntemle paylarin beta katsayilarinin varyansi ve yatay kesit standart
sapmasi analiz edilerek, fiyatlardaki toplam degisim tizerinde siiri davraniginin etkili olup
olmadig1 belirlenmeye ¢alisilmistir. Calisma sonucunda ABD, Ingiltere ve Giiney Kore

tilkelerinin sermaye piyasalarinda siirii etkisinin varligina iliskin bulgular elde edilmistir.

Siirii davranigini arastirmak tizere one siiriilen yontemlerden bir digeri ise Christie
ve Huang (1995) ve Chang ve digerleri (2000) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde
slirli davranisinin varhigi, varlik getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligi ile piyasa getiri
orani arasindaki iliskiye dayanarak arastirilmistir. Christie ve Huang (1995) ABD sermaye
piyasalarinda siirii davranisini inceledikleri ¢aligmalarinda, pazar ortalamalarini dikkate
alarak pay getirilerinin yatay kesit sapmalarinin degerini incelemislerdir. Fakat
aragtirmacilar piyasa katilimcilarinin siirii davranigi gosterdiklerine iliskin somut bulgular
elde edememislerdir. Chang ve digerleri (2000) ise Christie ve Huang’in (1995)
caligmasin1 genisleterek ABD, Hongkong, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan’da siirii
davranigini incelemislerdir. Sonu¢ olarak ABD ve Hongkong piyasalarinda siirii
davranigina iliskin bulgular elde edilemezken; Japonya, Giiney Kore ve Tayvan

piyasalarinda ise siirii davranisina iliskin bulgular elde edilmistir.

Yukarida bahsedilen siirii davranisini 6lgmeye yonelik uygulamali yontemler
bireysel ve kurumsal diizeyde sermaye piyasasi yatirim kararlarin1 6lgmeye yoneliktir.
Kurumsal finansal kararlar agisindan siirli davranig1 yeni bir arastirma konusu oldugundan,

literatlirde kurumsal finansal kararlara iliskin siirii davranigin1 6lgebilecek yeni modeller
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rastlanmamaktadir. Bu konuda daha ¢ok kurumsal finansal kararlar1 etkileyen faktorlerin
incelendigi ampirik modellerin gelistirilerek siirii davranisinin arastirildigi goriillmektedir.
Bu caligmalardan 6rnegin Zeckhauser ve digerleri (1991) siirii davranisini, firmanin
bor¢/6zkaynak oranmnin iki gecikmeli verisini endiistri oraninin bir yil gecikmeli verisiyle
regresyona tabi tutarak arastirmiglardir. Filbeck ve digerleri (1996), Zeckhauser ve
digerleri (1991°in kullandig1 yontemi kullanmig ve benzer sonuglar elde etmislerdir. Leary
ve Roberts (2014) ise siirii davramisinin sermaye yapisi kararlari iizerindeki etkisini IKi
Asamali En Kiigiik Kareler (2AEKK) yontemi ile, yani arag degisken yaklasimi ile
arastirmiglardir. Bu yontem klasik en kiiciik kareler yonteminden ayrilmaktadir. Cilinkii bu
yontem igsellik problemini ortadan kaldirabilmektedir. Burada igsellik problemi ise sOyle
tanimlanmaktadir: Eger firmalarin finansal kararlar1 birbirlerini etkiliyorsa, firma a’nin
finansal karar1 bagka firmalarin finansal kararlarinin bir fonksiyonu haline gelmektedir. Bu
esanlilik ise bagimsiz degiskenlerden birisinin veya birkag¢inin hata terimiyle iligkili
olmasini, yani diger firmalarin finansal kararlarinin ig¢sel oldugunu gostermektedir. Bu
durumda ise yapisal parametreler tanimlanamamaktadir. Calismada igsellik problemini
ortadan kaldirmak i¢in FVFM kullanarak elde edilen firmaya 6zgii getiri soklarinin
gecikmesi ara¢ degisken olarak kullanilmistir. Ciinkli firmaya 6zgl getirilerin firmanin

finansal kararlar ile ilgili oldugu ve bilgi verici 6zelligi oldugu kabul edilmektedir.

3.2.1.1. Yoneticilerin Siirii Davranis1 Gostermesinin Sebepleri

Siiri davramist bir davramis sekli olarak, farkli is c¢evrelerinde kendini
gostermektedir. Firmalar birbirlerini yeni iiriinler ve iiretim siire¢leri, yonetimsel metotlar
ve organizasyon semalarinin olusturulmasi, piyasaya giris ve yatirim zamanlamasi gibi
konularda taklit etmektedirler. Cok sik bir sekilde yasanmasinin yaninda siirii davraniginin
onemli nedenleri ve etkileri bulunmaktadir. Firmalar rakiplerinden geri kalmamak icin
veya diger firmalarin sahip olduklar1 bilgileri asir1 tahmin ettikleri i¢in bu davranisi
gosterebilmektedirler. Firmalarm kendini diger firmalarla kiyaslamasi rekabeti
siddetlendirebilmektedir veya aksine danisikli isleri destekleyebilmektedir (Lieberman ve
Asaba, 2006: 366-367).

Siirii davranisi yenilikleri tesvik ederek veya erken eylemde bulunanlar i¢in hatalar

arttirarak 6nemli pozitif veya negatif sonuglar dogurabilmektedir. Ornegin, belirsizligin
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yiksek oldugu donemlerde siirii davramigi islevsiz veya sorunlu bir davranis
olabilmektedir. Tekrarlayan yatirimlarda kaynak israfina veya spekiilatif balonlara sebep
olabilmektedir. Bu balonlara 1990’1 yillarda internet sektoriinde yasananlar iyi bir
ornektir. Bu yillarda yoneticilerin diger firmalari takip ederek basarili metotlar tirettiklerini
zannetmeleri ve devaminda yasanan asir1 yatirimlar ve zararlar firmalari biiylik riske
sokmustur. Diger taraftan, siirekli gelisen ve degisen is ¢evrelerinde siirli davranisi rekabeti
etkisizlestirmekte ve firma riskini azaltabilmektedir (Lieberman ve Asaba, 2006: 366-367).

Kosullara bagli olarak goriilen siirii davranisi tiirleri Sekil 4’de gosterilmistir.

Sekil 4: Farkh Kosullar Altinda Siirii Davramsi

. o . Hayir loive davall siirii d
Liderler ve takipgiler ayni sektorde mi? Bilgiye dayal: siirii davranist
Evet
Liderler ve takipgiler ayni biiyiikliige veya Hayir S Bilgiye dayali siirii davranist
kaynaklara sahip

Evet (Firmalar Rakip)

. . Evet Bilgiye ve/veya Rekabete dayali
Ortam ¢ok belirsiz mi? > gLy Y y
; ’ > stirii davranisi

Hayir

Rekabete dayali siirti davranigt

Kaynak: Lieberman ve Asaba, 2006: 376.

Lieberman ve Asaba (2006)’ya gore firmalar temel olarak birbirlerini Sekil 4’de
belirtildigi gibi iki sebepten dolay: taklit etmektedirler. Bu sebeplerden birincisi, bilgiye
dayali teoriler, ikincisi ise rekabete dayali teorilerdir. Bilgiye dayali teorilerde firmalar
diger firmalarin sahip olduklar1 bilgileri asir1 tahmin etmektedirler. Rekabete dayali
teorilerde ise firmalar rekabeti azaltmak veya mevcut rekabeti korumak igin birbirlerini
taklit etmektedirler. Lieberman ve Asaba (2006) bilgiye dayali teorileri ekonomi, kurum
sosyolojisi ve niifus ekolojisi kapsaminda incelemislerdir. Rekabete dayali siirli davranigini
ise riski de goz Oniinde bulundurarak ekonomi ve isletme stratejisi kapsaminda

incelemiglerdir.
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Gliniimiizde firmalar yalnizca yeni Trlinler, yOnetimsel metotlar ve yatirim
kararlarinda degil, sermaye yapist kararlari, kar dagitim kararlari, nakit tutma politikalar
gibi  kurumsal politikalarin ~ belirlenmesi  asamasinda da  taklit  davranisi
gosterebilmektedirler. Ornegin, Zeckhauser ve digerleri (1991) kurumsal yéneticilerin
borg/6zsermaye oranini belirlerken endiistride yer alan diger firmalardan 6nemli Olgiide
etkilendiklerini tespit etmislerdir. Bu duruma karar alicilarin, benzer firmalardan bilgiler
edinmelerinin, elestirilerden kaginmak istemelerinin veya piyasadaki diger aktorlerin de
stirii davranig1 géstermesinin sebep olabilecegini belirtmislerdir. Benzer sekilde, Filbeck ve
digerleri (1996) sektor ortalamalarint  kullanarak sitiri  davranisini  inceledikleri
calismalarinda Zeckhauser ve digerleri (1991)’nin yaklasimlarini test etmislerdir.
Calismada daha genis bir agidan yalniz sektor ortalamalart degil, lider firmay1 takip etme
ve diger firmalar tarafindan takip edilme davranisinin olup olmadigi da incelenmistir.
Arastirma sonucunda lideri takip etme davranisina iliskin bulgular elde edilmistir. Buna
gore eger lider firma 6zsermayeden ziyade bor¢ kullanimini arttirirsa takipgiler de benzer
davraniglar gosterebilmektedirler. Yine sermaye yapisi kararlarina iligskin Leary ve Roberts
(2014) sosyal 6grenme ve sayginliga dayali siirii davramisi ekseninde oncii firmalarin®
sermaye yapisi kararlarinin, Hung ve digerleri (2016) oOncii firmalarin kredi notu
degisikliginin, Duong ve digerleri (2015) oncii firmalarin borglanma vadelerinin firmalarin
kendi sermaye yapist kararlari tizerinde etkili olduklarmi tespit etmislerdir. Kar pay1
dagitim kararlarinda taklit davramigina iliskin Adhikari (2013), kar payr dagitim
kararlariin 6nemli belirleyicilerinden birinin 6ncii firmalarin uyguladigi politikalar
oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Huang ve Paul (2016), Qiu (2013) ve Popadak
(2012) kar payr dagitim kararlarinda siirii davramisina iliskin 6nemli sonuglar elde
etmislerdir. Diger ¢alismalarda Patnam (2011) firmalarin yatirim kararlarinda ve Ar-Ge
harcamalarinda sirket agina dayali 6ncii firmalarin etkisi oldugunu ve Chen ve Chang

(2013) nakit tutma politikalarinda 6ncii firmalarin etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

3.2.1.1.1. Bilgiye Dayah Siirii Davranisi

Bilgiye dayali 6grenme (bilgisel selaleler), bireylerin birbirlerinin eylemlerinden

cikarsamalar yapmalarini ifade etmektedir. Bu durumda bireyler kendi bilgilerine gore

Calisma kapsaminda oncii firma, ilgili firma hari¢ aym1 sektorde yer alan diger firmalarm tamamini
temsilen kullanilmastir.
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islem yapmak yerine, baskalarinin iglemlerini taklit etmeyi daha rasyonel bulmakta ve siirii

davranig1 gostermektedir (Banerjee 1992; Bikhchandani ve digerler, 1992).

Vives (1996)’e gore “digerlerinden 6grenmenin” iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir.
Ik olarak digerlerinden dgrenme kendi kendini diizeltme 6zelligine sahiptir. Yani birey
digerlerinden 6grendiklerini uygulayarak basarili oldugunda kendi kendini yiiceltmekte,
basarisiz oldugunda ise kendi kendini aldattigim diisiinmektedir. Ikinci olarak
digerlerinden Ogrenme, bilgi dissalligima neden olmakta ve basarisiz sonuglar
dogurmaktadir. Ilk sonug, rasyonel beklentiler modeli ve sosyal dgrenme literatiirii
arasinda bir tezatlik olmadigim gdstermektedir. ikinci sonug olan bilgi digsallig1 ise siirii

davramisini agiklamaktadir.

Davranigsal kurumsal finans ekseninde sermaye yapisi kararlari iizerinde siiri
davranisini inceleyen Leary ve Roberts (2014)’e gore yoneticiler karar alma konusunda
belirsizlik i¢indedirler. Karar verebilmek i¢in dogru model tam olarak bilinmemekte ve
girdilerin Ol¢iilmesi zor olmaktadir. Yoneticiler bu anlamda finansal kararlarini alirlarken
oncii firmalarin 6zelliklerini ve finansal kararlarini bilgi verici bulmaktadirlar. Ornegin, ne
zaman bir Oncii firma kaldirag oranini arttirirsa firma da ayni egilimde bulunabilmektedir.
Benzer sekilde, firmalar kendi sermaye yapist kararlarini belirlerken, 6ncii firmalarin
bliyiime firsatlarin1 veya finansal durumunu Onemli belirleyiciler olarak dikkate
almaktadirlar. Sonug olarak sosyal 6grenme ve itibar kaygist nedeniyle diger firmalarin
finansal kararlart firmanin kendi sermaye yapist kararlarmin bir fonksiyonu haline

geldiginde stirii davranist gerceklesmektedir.

3.2.1.1.2. Ucrete Dayah Siirii Davrams

Yoneticilere verilen yetkiler, firma sahipleri ve yoneticiler arasinda c¢ikar
catismalarina neden olabilmektedir. Vekalet sorununa yol agan bu ¢ikar gatigsmalarini
ortadan kaldirmak adina yoneticilere bir takim ilave ddemeler yapilmasi s6z konusu
olmaktadir. Uygulamada bazi temel kistaslar géz Oniinde bulundurularak yoneticileri
odiillendirmek i¢in ¢esitli 6deme tiirleri bulunmaktadir. Yoneticinin performansina dayali
odemelerde temel problemlerden birisi, basarinin iyi performanstan mi, yoksa tesadiifen mi

gerceklestigini ayirt etmektir. S6z konusu problemin potansiyel ¢oziimlerinden bir tanesi
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elde edilen basarinin endiistri ortalamasi ile kiyaslanmasi ve sonu¢ olarak grup iginde
basar1 elde edilmigse yoneticinin ddiillendirilmesidir. Bunun i¢in yoOneticilerin
etkileyebildigi firmaya 6zgii degiskenler ve yoneticilerin etkileyemeyecegi endiistriye 6zgii
degiskenler gibi bazi gostergeler bu ayirimi yapmak icin etkilidir. Firma performansi
firmanin yer aldigi endiistri ve firmaya 6zgii riskten etkilenir. Bu anlamda, endistrideki
diger firmalarin digsal performansina kiyasla yoneticiyi 6diillendirmek adina yapilan ilave
O0demeler, firmanin hem yonetici maliyetlerini azaltacak hem de firmay1 endiistriye 6zgii
risklerden arindiracaktir. Fakat eger endiistrideki tiim yoneticiler firma igi ilave performans
ticretleri alirlarsa, yatirim kararlarinda bir¢ok alternatife sahip yoneticiler bu alternatiflere
ragmen slrii davranmigini tercih edeceklerdir. Bu davranis yoneticilerin riskten kaginma

isteginden kaynaklanacaktir (Chen ve Pelger, 2013: 2-25).

Yukarida da belirtildigi lizere yoneticilere yapilan ddemelere iliskin literatiir ii¢
temel yaklasima dayanmaktadir. Bu yaklasimlar; vekalet yaklagimi, isgiicii piyasasi
yaklagimi ve menfaat temini yaklasimidir. Fakat bu ii¢ yaklagimi ¢oziimlemek giictiir.
Ciinkii bu yaklasimlar performansa gore degerlendirme ve iicrete gore degerlendirme
yontemi olmak iizere iki farkli yoldan isletilmektedir. Performansa gore degerlendirmede
yoneticiye yapilan odemeler, piyasanin veya diger rakiplerin performansina dayali
olmaktadir. Vekalet teorisinin ifade ettigi performans degerlendirmesi tam bu sekilde
olmakla birlikte asil performansa gore degerlendirme tiiri menfaat temini yaklagimi ile
birebir uyumludur. Buna karsin, licret degerlendirmesi diger firmalarin ydneticilerinin
licretine bagli olmaktadir. Ucrete gdre degerlendirme vekalet teorisi ile uyusmamakla
birlikte bu yolla degerlendirme isgiicii piyasasi ve menfaat temini yaklasimi ile uyumludur.
Sonug olarak bu ii¢ hipotezi bu iki kanalla ayirmak giictiir. Vekalet yaklagimi yonetici
ticretinin, endiistri bazli performansin bir fonksiyonu olmasi gerektigini ifade etmektedir
(Lewellen, 2013: 1). Lewellen (2013) ¢calismasinda vekalet teorisi ile tutarli olarak endiistri
bazli getirilerdeki %1°lik artisin yonetici {icretlerini yaklasik olarak %6 oraninda
arttirdigim1  ve yoneticilerin yeteneklerine gore iicretlendirildiklerini tespit etmistir.
Arastirmaci ¢alismada isgiicii piyasasinda daha fazla kullanilan oncii etkisi modelini
kullanarak yoneticilerin {icretlerinin 6ncii gruplara gore 6dendigini tespit etmistir. Ayrica,

calismada yoneticilerin kotii performanslarina bagli olarak kovulduklar1 belirlenmistir.
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3.2.1.1.3. Sayginhga Dayah Siirii Davranisi

Yonetimsel baglamda basari, giidiileme probleminin sadece bir parcasidir. Bazi
girisimciler, yoneticilerinin yeterli 0l¢lide ¢aliskan olduguna inanmakla birlikte,
yoneticilerin karar alirken ne kadar etkin olduklar1 konusunda endiselidirler. Bu endisenin
onemli nedenlerinden bazilar1 yoneticilerin risk alma konusundaki isteksizliklerinden ve
riskten kagmmalarindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, bir yatinm projesinin kapsamli
sermaye biitgelemesi siireci, yoneticilerin yatirim c¢abalarinin kontroliine iliskin 6nemli
somut bir gostergedir. Bu yatirim cabalarina iligkin sorunlar gozetimle tamamen ortadan
kaldirilamayacag1 gibi bunlarin hem firma ve hem ekonomi agisindan biitce anlaminda
sonuclar1 olacaktir. Ayrica, yoneticiler icin ekonomik anlamda da ©Onemli sonuglari
olacaktir. Bu anlamda merkezi olmayan yonetimde nelerin sorun olusturabilecegi

konusunda daha dikkatli olmak gerekmektedir (Holmstrom ve Ricart | Costa, 1986: 836).

Yoneticilerin kariyer endiseleri firma ile yonetici arasindaki risk tercihlerinde
tutarsizliklara neden olmaktadir. Yonetici agisindan 6nemli olan kendi yeteneklerini ortaya
koyan yatirimlar degil, kendi basarisidir. Cilinkii bu yatirimlar yoneticinin ticretini riske
sokmaktadir. Yoneticiler, basarisizliklarini digsal faktorlere baglayabilecekleri yatirimlari
yapmak isterken, firmalar kazangli yatirimlar1 6nemsemektedirler. Neticede iki ¢esit getiri
s0z konusu olmaktadir: Yoneticilere yapilan yatirimin getirisi, yani beseri sermaye getirisi
ve firmanin finansal yatirimlarmin getirisi. Yoneticilerin kariyer endisesi bu anlamda
gerekli olmakla birlikte zararli da olabilmektedir. Yoneticilerin kendi ¢ikarlarini diger
firmalarin ¢ikarlar ile karsilastirabilecekleri etkin mekanizmalar s6z konusu olmadiginda

yoneticiler, sayginliklarini kaybetme endisesi ile riskli yatirimlara yonelebilir ve basarisiz

olabilirler (Holmstrom, 1999: 178).

Scharfstein ve Stein (1990) siirii davranisina neden olan etkenleri incelerken “zeki
olanlar” ve “zeki olmayanlar” seklinde iki cesit yonetici oldugu (yatirnm kararlarinda)
varsayimi ile hareket etmislerdir. Zeki olan yoneticiler bir yatirnmin degeri hakkinda bilgi
verici sinyaller elde edebilmektedirler. Zeki olmayanlar ise, yalnizca giiriiltii sinyalleri
almaktadirlar. Yoneticilerin ne kendileri ne de isgiicii piyasast bu yonetici tiirlerini
tanimlayamamaktadir. Fakat yOnetici yatirim karar1 aldiktan sonra, isgiicii piyasasi

yatirimin karli olup olmadig1 ve yoneticinin davranisinin diger yoneticilerin davraniglariyla
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benzer olup olmadigi yoniindeki iki sonuca dayanarak diisiincelerini tekrar gbézden
gecirebilir. Eger bir yonetici diger yoneticileri taklit ediyorsa bu onun is giicli piyasasina
iliskin olumlu sinyaller aldigimi ve zeki oldugunu gosterebilir. Diger taraftan, eger bir
yonetici ayn1 durumda digerlerinin aksine pozisyon aliyorsa, bu onun zeki olmadigini
gosterir. Ornegin, yonetici yatirrmin negatif beklenen getiriye sahip olduguna dair bilgi
edinse de, digerlerinin yatirim yapmasi durumunda onlar1 taklit edecektir. Yoneticilerin
gosterdigi bu siirii davranisinin 6nemli sebeplerinden bir tanesi yoneticinin sayginligini
kaybetme endisesidir. Yoneticiler belirli kosullar altinda bu endise ile birlikte kendi sahip
olduklart  6zel bilgileri reddederek baska yoneticilerin  davramiglarint  taklit
edebilmektedirler. Sosyal bakis agist ile bu durum degerlendirildiginde, her ne kadar
rasyonel bir davranis olmasa da is gevrelerinde sayginliklarindan endise eden yoneticiler
icin rasyonel bir davranmig sayilabilir. Ciinkii siiri davranigi gosteren bir yonetici
basarisizligin1 diger yoneticilerin basarisizliklarina bagli olarak acgiklayacaktir. Tersi bir
durumda diger yoneticiler basar1 gdsterirken kendisi basarisiz oldugunda ise sayginligini

kaybetmesi soz konusu olabilecektir (Scharfstein ve Stein, 1990: 466-478).

Holmstrom ve Ricart I Costa (1986)’ya gore yoneticilerin risk tercihlerini etkileyen
onemli unsurlardan birisi yoneticilerin gelecege yonelik kariyer endiseleridir. Kariyer
endiselerinin kurumsal performansi etkileyebilecegine dair ilk ¢alisma Fama (1980)
tarafindan gerceklestirilmistir. Fama’ya gore yoneticiler kendilerini, yonetici isgiicli
piyasasinin degerlendirmeleri dogrultusunda disipline edeceklerdir. Aksi halde kotii
performans gostermeleri durumunda iicret kaybi yasayabilir ve sayginliklarini
kaybedebilirler. Diger yoneticilerle benzer kararlar alan yoneticiler basariliymis gibi

algilanmaktadirlar ve bu siirii davraniginin en 6nemli nedenlerinden birisidir.

Sayginliga dayali siirii davranisini inceleyen Hong ve digerleri (2000) goérev
stiresini dikkate alarak, yoneticilerin kariyer endisesi ve siirii davranigi arasinda iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Bir diger calismada Popescu ve Xu (2014) algalan piyasalarda
sayginligi kaybetmenin maliyetinin daha yiliksek olmasina bagli olarak profesyonel
yoneticilerin siirii davranist gosterdigini belirtmislerdir. Kurumsal yatirim kararlar
tizerinde yoneticilerin kariyer endiselerinin etkisini inceleyen Li ve digerleri (2011)’ne
gore geng yoneticiler, gelecekteki kariyerlerine iliskin biiylik endise duymakta ve firmanin

mevcut is portfoyiinii degistirme egilimi tasimaktadirlar. Yash yoneticiler ise sakin bir
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hayat1 tercih etmekte ve mevcut durumlarmni korumaktadirlar. Geng yoneticilerin kariyer
endiseleri yasli yoneticilere kiyasla yatirnm kararlari lizerinde zarar verici etkilere sahip

degildir.

3.2.1.1.4. Rekabete Dayah Siirii Davramsi

Firmalar olduk¢a karmasik ve belirsiz bir ortamda faaliyetlerini siirdiirmektedirler.
Bu nedenle, yoneticiler bazen kestirme kararlarla veya yaklasik hesaplarla hareket
edebilmektedirler. Firmalar rakipleriyle olan stratejik etkilesimlerden kaynaklanan ilave
karmasik durumlarla da karsilasabilmektedirler. Ornegin, basit durumlarda gizli anlasmalar
veya firmalarin sayginlik insa etme yaklasimlar1 firmalar1 karmasik stratejiler uygulamaya
yonlendirebilmektedir. Ayrica, ortamin belirsizligine bagl olarak alinmasi gereken kritik
Kararlar gecikmeli olarak alinabilmektedir. Ornegin, diisiik performans gosteren bir
firmanin piyasadan ¢ikmasi uzun zaman alabilmektedir. Bunun yaninda firmalar tarafindan
grup olarak alinan kararlar ilave onyargilara neden olabilmektedir. Veya firma sahibinin
firma kontroliini yoneticilere birakmasiyla birlikte yoneticiler hissedarlarin ¢ikarlariyla
uyusmayacak sekilde, kendi cikarlarina gore hareket etmeyi siirdiirebilmektedirler.
Ormnegin, agresif veya asir1 iyimser yoneticiyi isten kovmak, rakiplerine gore performansi
Iyi olan yoneticileri 6diillendirmek, sabit masraflari dikkate alarak fiyatlama kararlari alan
yoneticileri ¢aligtirmak stratejik faydalara sahiptir. Bununla baglantili olarak, kariyer
endisesini yogun bir sekilde yasayan yoneticiler daha fazla Onyargili kararlar alma

egilimine sahip olmaktadirlar (Armstrong ve Huck, 2010: 2-4)

Firmalar 6ncii firmalarla olan rekabet iligkisine bagli olarak, piyasanin genislemesi
sliresince rakiplerinden uzaklasabilmekte veya onlari taklit edebilmektedirler. Burada
onemli olan bu yapisal firmayr cevreleyen rekabetin, firma davramislarimi nasil
etkileyecegidir. Piyasada firmalar arasindaki rekabet tiirii firmalarin birbirlerini taklit etme
egilimlerini etkilemektedir. Ornegin, rekabet, firmalarin yapisal 6zelliklerine baglh olarak,
diger firmalar1 taklit ederek piyasaya giris yapmasi ihtimalini etkileyebilmektedir.
Gegmisteki karsilikli toleranslar (bor¢luya 6deme igin siire verilmesi gibi) piyasayr daha
cazip kilarak yeni piyasadaki goreli rekabete iligkin beklentileri arttirmaktadir (Hsieh ve
Vermeulen, 2013: 1-17).
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Firmalar ozellikle rakiplerine gore pozisyonlarimi korumak, rakiplerinin agresif
eylemlerini etkisizlestirmek ve rekabeti ve riski azaltmak i¢in birbirlerini taklit
etmektedirler. Diger taraftan, piyasa pozisyonunu ve kaynaklarmi farklilagtiran firmalar,
kendilerini rakiplerinin eylemlerinden izole edebilmektedirler. Bu durum firmalarin
rakiplerini taklit etme olasiligin1 azaltmaktadir. Fakat bu farklilastirma stratejisini
sirdiirmek genellikle giic olmakta ve risk ortaya ¢ikarabilmektedir. Firmanin yeni
pozisyonu veya sektordeki yeri kesin degildir. Bu nedenle, firmalar genellikle homojen
stratejileri siirdiirmeyi tercih etmekte ve kendi eylemlerini rakiplerininki ile kiyaslayarak

rekabetin siddetini ve riski azaltmaktadirlar (Lieberman ve Asaba, 2006: 374).

Kar maksimizasyonuna iligskin endiseler ve taklit davranigi 6zellikle oligopolistler
arasinda sabit etkilesimler ortaya c¢ikarmaktadir. Mutlak kar maksimizasyonu ile
kiyaslandiginda her oligopolistin rakiplerine nazaran kendi kartyla ilgilendigi varsayilirsa,
bunun etkileri s6yle agiklanabilir: Firmalar ikame mallarin satildigi piyasalarda, 6nceki
daha karli stratejileri taklit ederek rakiplerine nazaran daha yiiksek karlar elde etmekte ve
piyasadaki rekabeti kizistirabilmektedir. Taklit¢ilerin maksimum kara sahip firmalara karsi
rekabet ettigi yerde, oOnceki firma en az sonraki firma kadar iyi performans

gosterebilmektedir (Armstrong ve Huck, 2010: 7).

3.2.1.2. Siirii Davranisi ve Sermaye Yapisi Kararlari

Firmalarin sermaye yapilarini belirlemeye yonelik evrensel teoriler olmamakla
birlikte, duruma gore uygulanabilecek faydali teoriler bulunmaktadir. Bu teoriler borg ve
sermaye arasindaki tercihleri etkileyebilecek bazi faktorlerin goéreceli onemine gore
farklilagsmaktadir. Bu faktorler vekalet maliyetlerini, vergileri, bilgilerdeki farkliliklar1 ve
piyasa etkinligini etkileyebilmektedir. Her bir faktor bazi firmalar veya bazi durumlar i¢in
daha baskin ortaya ¢ikabilmektedir. Sermaye yapisi teorileri sermaye yapist ilgisizligi,
Odiinlesim teorisi, vekalet teorisi, finansman hiyerarsisi ve piyasa zamanlamasi teorisi
olmak iizere siniflandirilmaktadir. Sermaye yapist ilgisizligi teorisi, firmanin degerinin
finansman kararlarindan iligkisiz oldugunu ileri siirmektedir. Burada bor¢ ve 6zsermaye
finansmanm1 arasinda tercih yapmak &nemsizdir. Odiinlesim teorisi, firmalarin hedef
borglanma oranlarini, borglanmanin vergi avantaji ve finansal sikint1 ve iflas maliyetleri

arasindaki oOdiinlesime dayandirmaktadir. Burada gerceklesen borglanma oranlart hedef
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bor¢lanma oranlarina yaklagmaktadir. Vekalet teorisi, finansman kararlarinin yoneticilerin
cikarlar1 dogrultusunda degisebilecegini ileri siirmektedir. Vekalet maliyetleri finansman
kararlarinmi belirlemekte veya finansman kararlarinin etkilerini agiklamaktadir. Finansman
hiyerarsisi teorisi finansman kararlarinin, yatirnmcilar ve yoneticiler arasindaki bilgi
farkliliklarindan kaynaklanan problemleri azaltmasi gerektigini ileri siirmektedir (Myers,
2002: 1-3). Son olarak piyasa zamanlamasi teorisi ise yOneticilerin paylarin asirt
fiyatlandigimi diistindiikleri donemde pay ihra¢ ettiklerini ileri stirmektedir (Baker ve

Wurgler, 2002: 1-2).

Sermaye yapisi kararlarinin bir sonucu olarak fayda ve maliyetleri degerlendirmek
ve optimal sermaye yapisini belirlemek yoneticiler agisindan en 6nemli kararlardandir.
Fakat bu degerlendirmeyi psikolojik veya duygusal faktorlerin tamamen disinda kalarak
yapmak imkansiz goriinmektedir. Kisacasi, geleneksel teoriler ekseninde sermaye yapisini
etkileyen faktorleri degerlendirip o6lgmek ve dogru modeli bulmak zordur. Boyle
durumlarda yoneticiler firma i¢in en uygun sermaye yapisini belirlemeye ¢alisirken, diger
firmalarin finansman kararlarinin kendi finansman kararlar1 i¢in bilgi verici oldugunu
diisiinmektedirler. Ornegin, yoneticiler, diger firmalarin biiyiime firsatlarin1 ve finansal
sitkinti  durumlarint g6z Oniinde bulundurarak, kendi finansman Kkararlarini
alabilmektedirler. Yani finansman kararlarinda siirii davranisi, diger firmalarin eylemleri
ve karakteristikleri firmanin kendi amag¢ fonksiyonu haline geldiginde gerceklesmektedir.
Bu yaklagimdan hareketle sermaye yapisi kararlarinda siirii davranigini inceleyen Leary ve
Roberts (2014), oncii firmalarin davraniglarinin  firmalarin  sermaye yapis1 kararlari
tizerinde etkili olup olmadigini, yani firmalarin s6z konusu kararlarda siirii davranisi
gosterip gostermediklerini arastirmislardir. Calismanin sonucunda, firmalarin sermaye
yapist kararlarinda 6nemli dl¢iide Oncii firmalardan etkilendiklerini ortaya koymuslardir.
Arastirmacilar ¢alismalarinda ayrica siirii davraniginin finansal olarak giic durumda olan
kiiglik ve yeni firmalar arasinda daha fazla goriildiigiinii belirtmislerdir. Yani bu firmalarin
biiyiilk ve basarili firmalarin finansal kararlarma karst daha duyarli olduklarini ortaya
koymuslardir. Sonuglara gore firmalarin siirli davranmisinda sosyal Ogrenme ve itibar
kaygis1 gibi davranislarin etkili oldugunu ifade etmislerdir. Oncii firmalarin kredi notu
degisikliginin firmalarin kurumsal sermaye yapisimi etkileyip etkilemedigini arastiran
Hung ve digerleri (2016) ise endiistride yer alan oncii firmalarin kredi notu degisikliginin

firmalarin sermaye yapist kararlarini etkiledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. Buna
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gore firmalar finansal kararlarinda ihtiyatli davranmaktadirlar. Ayni endiistride yer alan
benzer kredi notuna sahip Oncii firmalar kaldira¢ oranlarini azalttiklarinda firmalar kaldirag

oranlarini azaltmaktadirlar.

Bir diger c¢alismada Duong ve digerleri (2015), ABD’de oOncii firmalarin
davraniglarinin ~ firmalarin  bor¢lanma vadeleri ilizerinde etkili olup olmadigini
arastirmiglardir. Arastirmacilara gore, oncii firmalarin bor¢lanma vadelerindeki %1°lik
degisme, firmalarin borg¢lanma oranlarinda %5’lik bir degismeye neden olmaktadir.
Ayrica, firmalarm, onciilerinin borglanma vade yapilarini taklit etmesi karlilik, getiri ve

varliklarin getirisi ile 6lgiilen firma performansini etkilemektedir.

Firmalar hedef sermaye yapisi kararlarinda da birbirlerini taklit edebilirler.
Omegin, Im ve Kang (2015) arastirmalarinda firmalarin kaldirag oranlarmi belirlerken
diger firmalarin kararlarin1 dikkate aldiklarin1 ve bu davranisin yliksek kaldirag oranlarina

sahip firmalarda daha fazla gortildiigiinii tespit etmislerdir.

3.2.1.3. Siirii Davranisi1 ve Kurumsal Yatirim Kararlari

Yatirm kararlar1 kurumsal diizeyde gelismisligin gostergesi olan onemli finansal
kararlardan biridir. Geleneksel yaklagimlar yatirnm kararlarin1 rasyonel insan varsayimi
cergevesinde ele almaktadir. Fakat bu yaklasimlar bazi finansal olaylari aciklamakta
yetersiz kalabilmektedir. Yoneticiler, yatirnm kararlarina iligkin belirsizlik s6z konusu ise
ozellikle yatirimin riskini azaltmak ve rakiplerinden geri kalmamak i¢in siirii davranisi
gosterebilmektedirler.  Firmalarin  yatirnm  kararlarindaki  artis  Oncii  firmalarin
yatirimlarindaki artigla paralellik  gostermektedir. Yoneticiler yatirnm kararlarim
sekillendirirken veya en iyi yatirim kararini alabilmek i¢in sektorle ilgili (finansal iiriinler,
nakit akislari, yatirim pojeleri gibi) birgok konuda bilgiler edinmektedirler. Yoneticiler
nihai kararlarini ise edindikleri bilgiler ve kendi 6nyargilarina gére almaktadirlar. Bunun
yaninda, yoneticiler diger firmalarin kararlarini da siirekli takip etmektedirler. Her firma
yoneticisinin edindigi bilgi, sektérde kalma siiresi ve sektore iliskin tecriibeleri ile farklilik
gostermektedir. Bu farkliliklar yatirirm projesi tercihinin basarisini  etkilemektedir.

Giliniimiizde firma yoneticilerinin  basarilar1 ~ siirekli ~ degerlendirilmektedir.  Bu
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degerlendirme ise sadece ilgili firmanin performanst degil, sektordeki diger firma

yoneticilerinin basarilarina da bagh olmaktadir (Im ve digerleri, 2017: 10-41).

Chen ve Ma (2017)’ya gore yatirim kararlarinda siiri etkisi, firmalar rakiplerine
nazaran bilgi avantajina sahipse ve rakipleri arasinda kamuyu aydinlatma konusunda
seffaflik varsa veya siddetli bir rekabet s6z konusu ise ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar yaslari
veya finansal durumlar1 agisindan sektorde takip¢i konumundaysa, onciilerinin kararlarina
asirt duyarlilik gostermektedirler. Arastirmacilar bu durumu test ettikleri ¢alismalarinda
oncil firmalarin yatinmlarindaki %1°lik degisimin, firma yatirimlarinda %#4’liikk bir artisa
neden oldugunu saptamislardir. Benzer sekilde, Patnam (2011) kurum igi sirket ag1 oncii
gruplarinin, firmalarin kurumsal yatirnm kararlari, prim 6demeleri ve Ar-Ge harcamalari
gibi finansal kararlar tizerinde etkili olup olmadigini arastirmislar ve firmalarin yatirim
kararlarinda ve Ar-Ge harcamalarinda sirket agina dayali oncii firmalarin pozitif yonlii
etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bir diger c¢alismada Foucault ve Fresard (2014)
yoneticilerin yatirnm kararlarinin 6ncii firmalarin pay degerlemeleriyle iliskili olup
olmadig1 arastirmislar ve yatirim kararlar ile pay degerleri arasinda pozitif iliski oldugu

sonucuna ulasmislardir.

3.2.1.4. Siirii Davranisi ve Nakit Tutma Kararlari

Likidite, firmalarin 6demelerinde sorun yasamadan falliyetlerini yiiriitmesi
acisindan 6nemlidir. Likidite ayn1 zamanda yoneticilerin yonetim basarilarinin 6nemli bir
gostergesidir. Ciinkii yoneticiler giinliik olagan faliyetlerini siirdiirebilecek, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek ve onemli yatirnm firsatlarimi kagirmayacak diizeyde
nakit bulundurmalidirlar. Ayni zamanda nakit bulundurma maliyetlerini de minimum
diizeyde tutacak sekilde nakit miktarini belirlemelidirler. Nakit tutma kararlar1 firmalarin
faaliyet gosterdigi sektorler itibariyla ve firmanin karakteristik o6zellikleri itibariyla
farklilik gostermekle birlikte; yoneticilerin kayiptan ve belirsizlikten kaginma duygusu gibi
davranigsal nedenlerden dolayr da farklilasabilmektedir. Ornegin, Joo ve digerleri (2016),
yoneticilerin bilgiye dayali nedenlerle nakit tutma politikalarinda siirii davranisi
gosterdiklerini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Chen ve Chang (2013) 6ncii firmalarin
davraniglarinin firmalarin nakit tutma kararlar1 tizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Arastirmacilarin bulgularina gore yoneticiler nakit tutma diizeylerine iligkin kararlarinda
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sektor ortalamalarin1 dikkate almaktadirlar. Bununla birlikte taklit davranisi 6zellikle
finansal giiclik yasayan ve yliksek Ar-Ge harcamalarina sahip firmalar arasinda

goriilmektedir.

3.2.2. Asin1 Giiven Yargisi ve Kurumsal Finansal Kararlar

Ekonomistler genel olarak, yoneticilerin rasyonel olduklar1 ve homojen beklentilere
sahip olduklar1 modellere odaklanmaktadirlar. Fakat bir¢ok deneysel psikolojik arastirma
insanlarin bu geleneksel paradigmadan ayrildigini ve insanlarin iyimser ve asir1 giiven
egiliminde olduklarini1 ortaya koymustur. Yani insanlar gelecekte olabilecek faydali
eylemleri oldugundan daha faydali tahmin edebilmekte ve gelecek hakkinda oldugundan
daha fazla bilgiye sahip olduklarin1 zannetmektedirler. Yoneticiler de bu 6zelliklere sahip
olma egilimi tagimaktadirlar. Bu nedenle yonetimsel 6zelliklerin, kurumsal kararlari ve
hissedarlarin servetini nasil etkiledigi giin gectikge 6nemli hale gelmektedir (Hackbarth,
2008: 844).

Heaton (2002)’a goére ‘“asir1 giiven”, iyimser yoneticilerin sistematik olarak
firmanin iyi performans gosterme olasiligini asir1 tahmin etmesi, kotii performans gosterme
olasiligini ise diisiik tahmin etmesidir. Asir1 giiven ve finansal kararlar arasindaki iligkiyi
ahlaki problemler ve asimetrik bilgi yoklugu varsayimi altinda inceleyen Heaton (2002)’a
gore asirt giivenli yoneticiler, firmalarinin paylarinin  piyasa tarafindan disiik

degerlendigine inanmaktadirlar.

Asint gliven kendi icinde bazi biligsel Onyargilara ayrilabilir. Bunlar hatali
kalibrasyon, ortalamadan daha iyi olma etkisi, kontrol yanilsamasi ve iyimserlik
onyargisidir. Bununla birlikte iyimserlik 6nyargisi zaman zaman asir1 giiven onyargisinin
yerine kullamlmaktadir. Iyimserligi bireyin kendi kabiliyetine olan inanc1 ile
iliskilendirmek asir1 glivene sebep olmaktadir. Yani iyimser olmak asir1 giiveni
tetiklemektedir ve her ikisi hemen hemen aymi seyi ifade etmektedir. Diger taraftan
Gervais ve digerleri (2011) asir1 giiven ve iyimserlik oOnyargilarini ayr1 ayri
tanimlamaktadirlar. Arastirmacilara gore asir1 giiven, “birisinin, bir projeyi 6grenme
kabiliyetini asir1 tahmin etmesidir”. Iyimserlik &nyargisi ise “projenin kendisini asiri

tahmin etmektir.” Tablo 4’de goriildiigii izere arastirmacilar birbirinden farkli unsurlardaki
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algilara dayali olarak “asir1  gliven” ve “iyimserlik Onyargis1” tanimlamalari

yapmaktadirlar. Ornegin, Tablo 4°de gériildiigii iizere Heaton (2002) tanimlamalarini firma
performansina iliskin tahminlere dayandirirken, Hackbarth (2008, 2009) ise biiylime ve

risk algisina dayandirmustir.

Tablo 4: Davramssal Kurumsal Finans Modellerinde Asir1 Giiven Onyargisina liskin

oranlarimi agir1 tahmin etmektedirler.”

Asirt giiven

“Risk algis1 onyargis1”
“Asirt  gilivenli yoneticiler kazang
riskini diislik tahmin etmektedirler.”

Odiinlesim ve
finansman hiyerarsisi
teorisi

Tamimlamalar
Tammlamada Tamimlama (Modelleme Arastirma
Kullanilan Referanslar
. Yaklasimi) Konusu
Terim
“Yoneticiler sistematik olarak
) firmanin iyi performans gdsterme Finansman;
I}llmserhk O{ailllglnl asir1 tahmin ettlklernlnde ve | Fmgrjsman Heaton (2002)
Onyargisi kot performans gosterme | hiyerarsisi ve serbest
olasiliklarini disiik tahmin nakit akislari
ettiklerinde “iyimser” olmaktadirlar”.
Tyimserlik “Bgyume alg“151 w . :
o Iyimser yoneticiler kazang artig Finansman;
Onyargist

Hackbarth (2008)

Iyimserlik
Onyargisi

“Iyimser yoneticiler sahip olduklari
varliklarin (assets in place) biiyiime
oranini agir1 tahmin etmektedirler.”

Asir1 gliven

“Asir1  giivenli  yoneticiler sahip
olduklar1 varliklarin (assets in place)
riskliligini diistik tahmin
etmektedirler.”

Finansman; yonetim
(vekalet) sorunu

Hackbarth (2009)

Asirt giiven

“Asirt giiven yatirimlarin ortalama
getirlerini asir1 tahmin etmektir.”

Finansman;
finansman
hiyerarsisi, borg
muhafazakarlig

Malmendier ve
digerleri (2011)

“Yoneticinin firma varliklar1 ve

Finansman ve

I}/lmserhk yatrm firsatlarn konusunda iyimser yatirim (Piyasa Baker ve Wurgler
Onyargisi - o zamanlamasi ve (2012)
oldugu varsayilmaktadir. . L
catering teorisi)
lyimserlik Ie};nélljeir l?rrlanlpigz sa‘;ilimrziz“ilﬁliﬂ:rn Bor¢lanma vadeleri Landier ve Thesmar
Onyargisi f(’: gexe 3 p deg ’ ¢ (2009)

Asir1 Giiven

“Asir1 giivenli  bireyler  sahip
olduklar1 bilginin kesinligini veya
ekonomik kararlar alirken sahip
olduklar bilgiyi yorumlama
kabiliyetlerini asiri tahmin
etmektedirler.

Yatirim ve
yoneticilere
yapilacak ddeme
sOzlesmeleri
(compensation
contracts)

Gervaisve digerleri
(2011)

Kaynak: Xu, 2014: 45.

Literatiirde asir1 giiven ve iyimserlik Onyargilarina iligkin Tablo 4’de gortldiigu

tizere her ne kadar ayirict tanimlamalar yapilmis olsa da, bu iki kavramin birbirlerinin
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yerine kullanildiklar1 goriilmektedir. Bu calismada da “asir1 giiven” ve “iyimserlik
Onyargist” kavramlar1 birlikte ele alinarak incelenmistir. Asirt gliven Onyargisit hatali
kalibrasyon, ortalamadan daha iyi olma etkisi, kontrol yanilsamasi ve asir1 iyimserlik gibi

bazi dinamiklere dayanmaktadir (Ackerts ve Deaves, 2010: 106).

3.2.2.1. Asir1 Giiven Davramisimin Dinamikleri

Asir1 giiven, insanlarin bilgi diizeylerini, kabiliyetlerini ve bilgilerinin dogrulugunu
asirt tahmin etmeye egilimli olmalar1 veya gelecegi kontrol etme kabiliyetlerine iligkin
asir1 iyimser olmalaridir. Asirt giiven hatali kalibrasyon, ortalamadan daha iyi olma etKisi,
kontrol yanilsamasi ve asir1 iyimserlik Onyargist olmak iizere bir¢ok sekilde ortaya

¢ikmaktadir.

3.2.2.1.1. Hatah Kalibrasyon

Hatali kalibrasyon bir soruya verilen cevabin dogruluk orani ile olasilik dagilimi
arasindaki farktir. Asirt giiven, olasilik dagilimi verilen dogru cevabmn dogrulugunun,
dogru cevabin kesinligini asmasi anlamina gelmektedir ve hatali kalibrasyonun 6zel bir
seklidir (Skala, 2008: 34). Hatali kalibrasyon bu anlamda bireylerin sahip olduklari
bilgilerin kesinligine asir1 deger verme egilimi olarak tanimlanabilir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 275).

Yoneticiler kurumsal politikalarini olustururken gelecege iliskin talep, nakit akisi,
rekabet gibi bilinmeyenleri tahmin etmelidirler. Psikolojik arastirmalar bu konuda
insanlarin  genellikle tahminlerinin olasilik dagilimlarinin  (giiven araliklarinin) dar
olduguna ve hatali kalibre edildiklerine dair bulgular sunmaktadir. Bunun 6nemli
sebeplerinden bir tanesi insanlarin gelecegi tahmin etme kabiliyetlerini asir1 tahmin
etmesidir. Clinkii insanlar rassal olaylarin volatilitesini diisiik tahmin etmektedirler. Hatali
kalibrasyonlu bireyler ya kendi tahminlerinin dogrulunu asir1 tahmin etmektedirler ya da

riskli siireglerin varyansini diisiik tahmin etmektedirler (Ben-David ve digerleri, 2010: 2).
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3.2.2.1.2. Ortalamadan Daha Iyi Olma Etkisi

Psikolojik arastirmalarda insanlarin genel olarak gergege uygun olmayan bir sekilde
kendileri hakkinda pozitif bir bakis agisi1 tasidiklari tespit edilmistir. Birgok insan kendisini
baskalartyla kiyaslarken cesitli alanlarda temsili ortalamanin {zerinde olduklarina
inanmaktadirlar. Toplamda bu durum istatistiksel olarak imkansiz gibi goriinmektedir.
“Ortalamadan daha iyi olma etkisi” iizerine yapilan ¢aligmalar, insanlarin kendilerini ne
boyutta baskalarindan iyi goérdiiklerini ve bu durumun olasi sebeplerini tanimlamaya
calismaktadir. Ortalamadan iyi olma etkisi psikologlar tarafindan asir1 gliven calismalari
icerisinde incelenmekle birlikte, psikoloji literatiiriinde hatali kalibrasyon g¢alismalarinin
golgesinde kalmaktadir. Bu anlamda ortalamadan iyi olma etkisi, hatali kalibrasyonun bir
sekli olarak, halkin kendi performanslari1 objektif olarak karsilastirmali
degerlendirmedigi; bununla birlikte kendi siibjektif bakis agilarini baskalarinin sonuglari
ile karsilastirdig1 yerde ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak buradaki temel sorun insanlarin

kendi cevaplarinin, oldugundan daha iyi olduguna inanip inanmadiklaridir (Skala, 2008:

38-39).

3.2.2.1.3. Kontrol Yanilsamasi

Kontrol yanilsamasi, bireylerin kontrol edilmesi gii¢ olan olaylar iizerinde etkiye
sahip olduklarina inanma egilimi tagimalaridir. Insanlar risk alma konusunda fazla istekli
olabilmekte ve kendilerine asir1 giivenebilmektedirler. Bunun sebebi bireylerin, olaylarin
kontrol edilebilirliklerini belirleyememesi ve yeteneklerine iliskin durumlarin kontrol
edilmesi gii¢ sans faktorleriyle i¢ i¢e olmasidir (Langer, 1975: 311). Bir zarin iyi bir sonug
gdsterecegine inanilarak israrla atilmasi kontrol yanilsamasi igin iyi bir érnektir. Insanlar
boyle bir durumda kesin bir sonug bekliyorsa ve bekledikleri sonug¢ gergeklesirse, durumu
sansa degil kendi kabiliyetlerine baglamaktadirlar. Tek bir olasiligin s6z konusu oldugu
durumda ise, sonuca iliskin kendi inanglarini kontrollii bir sekilde yeniden goézden
gecirmektedirler (Skala, 2008: 40).
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3.2.2.1.4. Asint lyimserlik

Asirt iyimserlik, bireylerin talihsizliklerden kendilerinin zarar gérmeyeceklerini
diistinmeleri egilimidir. Bireyler kendilerinin yerine baskalarmin talihsizliklerden zarar
gorecegini diisiinmektedirler. Bir karar hatasi olarak ifade edilen bu bakis agis1 gercekei

olmayan asir1 iyimserligi ifade etmektedir (Weinstein, 1980: 806).

Asir1 iyimserlik Onyargisinin ekonomik veya yoOnetimsel karar alanlarini
etkiledigine yonelik az sayida ¢alisma olmasina karsin; gergekci olmayan asirt iyimserligin
is hayatinda olduguna dair bazi drnekler mevcuttur. Ornegin, bazi girisimciler riskten
kacinmak icin {icretli ¢alisan calistirmak yerine kendi kabiliyetlerini asir1 tahmin ederek
kendileri isleri yuriitmeyi tercih edebilmektedir. Asir1 iyimserlik, pozitif olaylarin
olasiliklarint asir1 tahmin etmek veya negatif olaylarin olasiliklarini diisiik tahmin etmek
gibi insanlarin olaylart yanlis olasiliklara dayandirmalarina neden olabilmektedir.
Yoneticiler asir1 iyimser davranarak piyasaya giris zamanlamasini yanlis tahmin
edebilmektedirler. Bu durum ayni zamanda bireylerin riskin yiiksek oldugu durumlarda
riskli sozlesmeleri tercih etmelerine yol acabilmektedir. Bunun sebebi, bu bireylerin riske
egilimli olmasi1 degil, kotii olasiliklart yenebilecek olduklarina inanmalaridir (Coelho,

2010: 397-400).

3.2.2.2. Asin1 Giiven ve Sermaye Yapis1 Kararlar

Yatirimcilar, rasyonel olduklar1 varsayimi altinda homojendirler ve yoneticilerin
kararlarinin sonuglarini 6nceden tahmin edebilecek rasyonel beklentilere sahiptirler. Diger
taraftan, yoneticiler de, firma riski ve bilyiime durumuna iligkin algilar1 diginda, rasyonel
kabul edilmektedirler. Asir1 giivenli yoneticiler firmanin kazang riskini oldugundan diisiik
tahmin ederken; iyimser yoneticiler firma kazancinin artis oranlarini asirt tahmin
etmektedirler. Boylece, kisisel 6zelliklerden etkilenen yonetici bakis agisi, bu 6zelliklerin
s0z konusu olmadig1 piyasa bakis acisindan ayrilmaktadir. Bu goriis farkliligini siirdiiren
yoneticiler, piyasalarin firmalar1 oldugundan diisiik degerledigine inanmaktadirlar. Diger
taraftan, piyasa ise yoneticilere rasyonel tepki gostermektedir. Bu durum, iyimser ve asiri
giivenli yatirimer kararlarmi, tim fiyatlar rasyonel yatirimcilar tarafindan dogru

fiyatlandirildiginda, bu yargilara sahip olmayan yoneticilerle karsilastirma imkant
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saglamaktadir (Hackbarth, 2008: 844-845). Bu sonuglardan hareketle Hackbarth (2008)
yaptig1 caligmada biiylime ve risk yanilgisi gibi yonetimsel 6zelliklerin, pay ve tahvil ihract

gibi 6nemli sermaye yapisi kararlari tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Fairchild (2005b) yonetimsel asir1 giiven, asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike
problemlerinin yoneticilerin sermaye yapisi kararlari iizerindeki birlesik etkisini inceleyen
iki model one siirmiistiir. ilk model yonetimin asir1 giiveni ve asimetrik bilginin birlesik
etkisini degerlendirmektedir. Ikinci model ise yonetimin asir1 giiveni ve ahlaki
problemlerin birlesik etkisini degerlendirmektedir. ilk model agik bir sekilde asir1 giivenin
negatif etkilerini, yani serveti azaltan etkilerini agiklamaktadir. Ikinci model ise asir1 giiven
ve firma degeri arasindaki belirsiz iligkiyi agiklamaktadir. Bu modelde yoneticinin isten
kacinmasina bagli olarak yonetici vekalet sorunlari olduguna isaret edilmektedir. Buna
gore yonetici firma degerini arttirmak ve yiiksek basariyr taahhiit etmek adina yiliksek
bor¢lanmay1 kullanmaktadir. Asir1 glivenin artmasi ile yoneticiler yonetim kabiliyetlerini
asirt tahmin ederken, finansal sikinti maliyetlerini diisilk tahmin etmekte, bdylece
Ozsermayeden borca dogru yonelmektedirler. Asir1 giivenin firma degeri tizerindeki etkisi

yonetimin ¢abalar1 ve beklenen finansal sikint1 arasindaki 6diinlesime baglidir.

Azouzi ve Jarboui (2012b)’ye gore yoneticinin sahip oldugu asir1 giiven diizeyi i¢
finansman, bor¢ ve pay ihraci tercihlerini negatif yonde etkilemektedir. Diger taraftan,
yOnetici asir1 giiveni, bor¢ ve nakit akisi ile nakit akisi, bor¢ ve pay ihract kombinasyon
tercihini pozitif yonde etkilemektedir. Yani asir1 glivenli yoneticiler firma riskini g6z
oniinde bulundurarak once 1i¢ finansmani (nakit akisin1) ve sermaye yapisi
kombinasyonunu (i¢ finansman ve borcu igeren kombinasyon) kullanmaktadir. Calismada
yonetici iyimserlik diizeyi ile i¢ kaynak ve bor¢ kaynak kullanim tercihleri arasinda pozitif
iliski tespit edilirken sermaye artirimi ile negatif iliski saptanmistir. Yani yoneticiler 6nce

i¢ finansmani daha sonra dis finansmani tercih etmektedirler.

Yonetici asir1 gliveni ve sermaye yapist kararlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen bagka
bir ampirik c¢alismada Malmendier ve digerleri (2011) asir1 giivenli yoneticilerin diger
yoneticilere nazaran daha az pay ihra¢ etme egiliminde olduklarini belirlemislerdir. Ayrica,
calismada asir1 glivenli yoneticilerin dis finansman a¢i1gin1 kapatmak icin diger yoneticilere

nazaran daha fazla bor¢lanma araci ihrag ettikleri yoniinde bulgular elde etmislerdir. Buna
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gore yonetimsel asiri gliven ve borglanma pozitif iligkilidir. Ayrica, asir1 giiven ve
borglanma tutuculuguna sahip yoneticilerin pay ihraci konusunda da tutucu davranmakta

ve i¢ finansmani tercih etmektedirler.

Malmendier ve digerleri (2011) ayrica arastirmalarinda ilging bir bakis agisiyla
kurumsal kararlarda, ilerleyen yaslardaki tercihleri ve inanglari sekillendirebilecek, erken
yaslardaki deneyimlerin etkisini incelemislerdir. Arastirmacilar calismalarinda erken
yaslarda biiyiik depresyonu yasayan (Great Depression) yoneticilerin dis finansmani
degerlendirme konusunda ¢ekingen davrandiklarini tespit etmislerdir. Diger taraftan, 2.
Diinya savagin1 yasamis yoneticilerin ise daha agresif (yiikksek borglanma oranlari gibi)

kurumsal politikalar izlediklerini tespit etmislerdir.

Sermaye yapisi kararlar1 ve asir1 giiven onyargisi arasindaki iligkiyi inceleyen diger
calismalarda Oliver (2005) yonetimin asirt gliveninin firmanin finansal kararlarini
aciklamada 6nemli etkiye sahip oldugunu ve yonetici asirt giiveni arttik¢a firmalarin daha
yiiksek oranda borg¢landigini tespit etmistir. Daha spesifik bir bakis agisiyla Barros ve
Silveria (2007) ise girisimci olan yoneticilerin iicretli ¢alisan yoneticilerden daha fazla
iyimserlik 6nyargist veya asir1 giiven yargisina sahip olduklarini tespit etmislerdir. Bunun
yaninda Tiirkiye’de firma ydneticilerinin asir1 giiven Onyargisi ve sermaye yapist kararlari
arasindaki iliskiyi inceleyen Tomak (2013) yOnetici asir1 giiveni ve bor¢lanma oranlar
arasinda bir iliski elde edemezken; Oran ve Perek (2016) sermaye biitcelemesi siiresinde
tyimserlik 6nyargisinin etkilerini finans ve muhasebe 6grencileri tizerinden inceledikleri
calismada, katilimcilarin satig gelirleri konusunda iyimser, maliyetler konusunda ise

kotiimser diistindiiklerini tespit etmislerdir.

Ramiah ve digerleri (2014)’ne gore asir1 giivenli yoneticiler, yatirimin getirisi, nakit
ve kar payr tahmini gibi likidite parametreleri ve envanter modellerine giivenme
egilimindedirler. Ayrica, asir1 giivenli yoneticiler enflasyon diizeyi, etkin piyasalar sistemi,
teknolojik gelismeler, faiz oranlar1 ve sermaye maliyetlerine biiylik 6nem vermektedirler.
Asin glivenli yoneticiler finansman hiyerarsisine gore i¢ finansmanlar1 yetersiz oldugunda
tahvil ihrac etmektedirler. Bu yoneticiler diger yoneticilere nazaran daha fazla nakit avans,
tahvil ve pay kullanma egilimi tasimaktadirlar. Son olarak asir1 giivenli yoneticiler likidite,

faiz ve kredi riskine biiylik 6nem vermektedirler.
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3.2.2.3. Asin1 Giiven ve Kurumsal Yatirnm Kararlari

Iyimserlik 6nyargisi, serbest nakit akislarmin maliyetini ve faydalarin1 ydnetimsel
tyimserlik onyargisi ve firma i¢in miimkiin olan yatinm firsatlar1 seklinde iki degisken
tizerinden ele almaktadir. Serbest nakit akislarina iliskin yoneticilerin iyimser oldugu
varsayimi, rasyonel vekalet maliyeti veya asimetrik bilgi teorisi disinda kalan, yetersiz
yatirim- asirt yatirnm Odlnlesimini ifade etmektedir. Ydnetimsel iyimserlik Onyargisi,
yoneticilerin etkin piyasalar hipotezinin, firmalarmin riskli varliklarin1 yetersiz
degerlendirdigine inanmaya sevk etmektedir. Neticede yoOnetimsel iyimserlik Onyargisi
yoneticileri i¢ finansmana yonlendirmektedir. Iyimser yoneticiler, dis finansmanm yiiksek
maliyetli oldugu diisiincesiyle bazen pozitif net bugiinkii deger (NBD)’e sahip projelere
daha az yatinm yapabilmekte ve bu nedenle serbest nakit akisi gerekli olabilmektedir.
Iyimser yoneticilere gére dis finansman maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle projenin
pozitif net bugiinkii degeri azalacaktir. Serbest nakit akisi ise firma agisindan burada fayda
saglayacaktir. Ayrica, yonetimsel iyimserlik Onyargisi, sistematik olarak, nakit akisi
tahminlerinde yukar1 yonlii yanliliga sebep olmaktadir. Bu durum ise yoneticilerin

firmanin yatirim firsatlarini agir1 degerlemesine sebep olmaktadir (Heaton, 2002: 33-43).

Lin ve digerleri (2005) yatirim kararlarinda nakit akisinin iyimser yoneticiler icin,
iyimser olmayan yoneticilerden daha fazla Onem tasiyip tasimadigmi arastirdiklar
calismalarinda, geleneksel yonetim anlayisi ve bilgi asimetrisi goz ardi edilerek, iyimser
yoneticilerin nakit akisina daha fazla duyarli davrandiklarini tespit etmislerdir. Lin ve
digerleri bu ampirik ¢alisma ile Heaton (2002)’1n bulgularinit dogrulamiglardir. Buna gore
iyimser yoneticiler 6nce kendi i¢ finansman seceneklerini, sonra borcu daha sonra ise pay
thra¢ segenegini tercih etmektedirler. Bu sebeple yoneticiler dncelikli olarak kar pay1
dagitmak yerine kendi i¢ finansman kaynaklarini kullanmaktadirlar. Malmendier ve Tate
(2005)’ye gore asir1 gilivenli yoneticiler yatirnm projelerinin getirilerini asir1 tahmin
etmektedirler ve disg finansmanin asir1 maliyetli oldugunu diistinmektedirler. Bu durumda
i¢ kaynaklar fazla oldugu zaman asiri, i¢ kaynaklar yetersiz oldugu zaman ise diisiik
yatirim yapmaktadirlar. Malmendier ve Tate (2005) bu diisiinceden yola ¢ikarak Forbes
500 yoneticilerinin kurumsal yatirim kararlart ve kisisel Ozellikleri arasindaki iliskiyi
incelemisler ve sonug olarak, asir1 gilivenli yOneticilerin, 6zellikle sermayeye bagimli

firmalarda, nakit akislarina duyarli olduklarini tespit etmislerdir.
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Gervais ve digerleri (2011)’ne gore, asir1 giivenli yoneticiler faaliyetlere iliskin
riskleri azaltabileceklerine dair sahip olduklar1 yonetimsel giicii asir1 tahmin etmektedirler.
Riskten kacinan yoneticilerdeki asirt giiven Onyargist onlarin daha tutucu politikalar
izlemelerine neden olmaktadir. Bu tiir durumlarda asir1 glivenli yoneticileri riskli projelere
yonlendirmek firmalar agisindan daha diisliik maliyetli olmaktadir. Yonetici licretleri igsel
olarak firma yoneticilerinin performanslarinin bir gostergesi haline geldiginde, makul
diizeylerdeki asir1 giiven firmalarin yoneticilere i1yi iicretler 6demeleri igin bir gerekge
haline gelmektedir. Asir1 giivenli yoneticiler firmalar agisindan rasyonel davranan
yoneticilere nazaran daha c¢ekici olmaktadir. Ciinkii asir1 giiven proje seceneklerini
degerlendirme konusunda yoneticilerin ¢abalamalarina neden olmaktadir. Schrand ve
Zechman (2011)’e gore yoOnetim Kkabiliyetini asir1 tahmin eden yoneticiler firma
ozelliklerinden bagimsiz finansal kararlari tercih etme egilimi tasirlar. Asirt gilivenli
yoneticiler iflas olasiliklarin1 diisiik tahmin ederken; bu tiir durumlart kontrol etme
kabiliyetlerini asir1 tahmin etmektedirler. Bu Onyargilar ise yoOneticilerin spesifik

alanlardaki yatirim diizeylerinin artmasina neden olmaktadir.

3.2.2.4. Asin1 Giiven ve Nakit Tutma Kararlar

Y oneticilerin asir1 gliven 6nyargisi ve yatirim kararlart arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda yoneticilerin dis finansmani maliyetli bulduklar1 ve nakit akislarim
onemsedikleri goriilmektedir. Deshmukh ve digerleri (2015)’ne gore iyimser yoneticiler
dis finansmani asir1 maliyetli bulmakla birlikte, bu maliyetin zamanla azalacagina
inanmaktadirlar. Bu nedenle, rasyonel yoneticilere nazaran dis finansmani geciktirmekte
ve diisiik nakit mevcudunu korumaktadirlar. Iyimser yoneticiler rasyonel yoneticilere
nazaran yatirimlart i¢ kaynaklarla karsilamak i¢in daha fazla nakit tutmaktadirlar.
Yoneticiler ve yatirimcilar benzer inaniglara sahip olduklarinda, optimal nakit dengesi
nakit tutmanin maliyeti ve faydalaria dayali olarak belirlenmektedir. Fakat yoneticilerin
ve yatirimcilarin inaniglar1 farklilagtiginda ise yoneticilerin tercih ettikleri nakit dengesi dis
finansman maliyetine iliskin algilarina bagli olmaktadir. Iyimser ydneticiler firmalarinimn
paylarinin diisiik fiyatlandirildigina inanmaktadirlar. Yoneticiler bu diisiik fiyatlarin,
yatirimcilarin  firma yatirimlarma iliskin bilgiler edinmeleri durumunda azalacagina
inanmaktadirlar. Neticede irrasyonel yoneticiler rasyonel yoneticilere gore nakit mevcudu

diizeylerinde zamanla az degisiklik yapmakta, biiylime firsatlar1 i¢in az nakit
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bulundurmakta ve dis finansman kullanimini ertelemektedirler. Rasyonel yoneticiler ise
diisiik bliylime firsatlarina sahip firmalara nazaran yiliksek biiylime firsatlarina sahip
firmalarda, gelecekteki yatirnm firsatlarini  karsilamak i¢in, daha fazla nakit

bulundurmaktadirlar.

Kurumsal nakit tutma politikalar1 iizerinde yonetici 6zelliklerinin etkilerini
inceleyen Huang-Meier ve digerleri (2015) iyimser ve iyimser olmayan yoneticilerin nakit
tutma amaglarinin birbirlerinden farkli oldugunu ortaya koymuslardir. Arastirmacilarin
iyimser yoneticilerin dis finansmani1 kullanmakta isteksiz olduklar1 yoniindeki bulgulart
literatiirdeki arastirmalarla ortiismektedir. Tyimser yoneticiler biiyiime firsatlar1 igin nakit
biriktirmekte, sermaye yatirimlar ve sirket satin almalari i¢in daha fazla nakit kullanmakta

ve elverissiz kosullar i¢in nakit biriktirmektedirler.

3.2.2.5. Asir1 Giiven ve Diger Finansal Kararlar

Yoneticilerin asir1 gliven Onyargist yalnizca sermaye yapisi kararlari, kar dagitim
kararlar1 ve yatirim kararlaria iligkin politikalarda s6z konusu olmamakta, kazang¢ tahmini
ve firma innovasyonu gibi diger kurumsal kararlarda da s6z konusu olabilmektedir.
Ornegin, Galasso ve Simcoe (2010) basarisizliklarmi diisiik tahmin eden yoneticilerin
innovasyonu takip etme olasiliklarinin, rekabet halindeki endiistrilerde daha yiiksek
oldugunu saptamiglardir. Yani asir1 gilivenli yoneticiler firmalarinda yeni teknolojik
gelismelere biiyiik 6nem vermektedir. Benzer sekilde, Dong ve digerleri (2012) de yonetici

asir1 giiveni ve Ar-Ge harcamalari arasinda pozitif iligki belirlemislerdir.

Hribar ve Yang (2015) yonetici asir1 giiveninin kendisini, gelecekte elde edilecek
kazanglara iligkin asir1 iyimser tahminlerle gosterdigini saptamiglardir. Arastirmacilara
gére bunun nedeni, yoneticilerin kazan¢ tahmin gostergelerini, firma performansi ve
gecmis donem tahminlerini dikkate alarak yayinlamalar1 ve daha sonra bu yayinlari esas
almamalaridir. Sonug olarak asir1 giivenli yoneticiler, rasyonel yoneticilere nazaran, belirli
bir zaman aralig1 i¢in degil belli bir an igin tahminde bulunmaktadirlar. Benzer sekilde, Lin
ve digerleri (2005) yoneticilerin tahminlerindeki yukari yanliligin olasi sebebinin yonetici

asir1 giiveni olabilecegine iligkin sonuglar elde etmislerdir.
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3.2.3. Kayiptan Kacinma Duygusu ve Kurumsal Finansal Kararlar

Finans teorisi kapsaminda risk ve belirsizlige iliskin varyansa dayali genel
yaklasim, tiim yoneticilerin olaylara iliskin tiim olas1 sonuglar1 rasyonel bir sekilde
degerlendirdigi ve sonuglar1 gerceklesme olasiliklarina gore dikkate aldiklart yoniindedir.
Ancak bu yaklasim karar alicilar tarafindan kullanilan pratik bir degerlendirme yoludur.
Diinyanin farkli bolgelerinden bireylere gore, yoneticiler irrasyonel goriinmektedirler ve
risk Ol¢limii i¢in varyansa pek Onem vermemektedirler. Yoneticiler projeleri
degerlendirirken, geleneksel finans teorisinin varsaydigi gibi olasi en yiiksek beklenen
getiriye ve en diislik standart sapmaya sahip sonuglari segmemektedirler. Onun yerine daha
kotli sonuglara odaklanmakta ve riski ¢ok yonlii bir konsept olarak almaktadirlar (Helliar
ve digerleri, 2005: 1).

Helliar ve digerleri (2005) risk algisina iligkin yaptikler: ankette, yoneticilerin karar
alma siireclerinde istatistiksel sonuglara mi, yoksa basit onyargilara odakli sekilde mi
hareket ettiklerini arastirmiglardir. Arastirmacilar risk Olciitiinii kullanarak yaptiklar
caligsmada, bir karar neticesinde alinan sonuglarin siralanmasinin, rakiplerin bir karara kars1
cabuk tepki verebilme durumunun, kaybetme olasiliginin ve bir karar neticesinde kayip
yagsama olasiliginin riski daha fazla arttirdigini tespit etmislerdir. Elde edilen sonuglardan
ilki klasik riski tanimlarken, ikincisi risk tahmininde yoneticilerin gercek hayata iliskin
gelistirdikleri, stratejik risk tahmin yaklagimini gostermektedir. Ugilincii ve dérdiincii
faktorler ise riskin psikolojik tanimini ifade etmektedir. Bu sonuglar yoneticilerin

kararlarinda kayiptan kaginma duygusunun 6nemli bir etken oldugunu gostermektedir.

3.2.3.1. Kayiptan Kacinma ve Sermaye Yapisi Kararlari

Helliar ve digerleri (2005)’ne gore kayiptan kagman yoneticiler borgla
finansmandan ve iflas riskini etkileyebilecek kotii senaryolardan kaginmakta ve i¢
finansman yolunu tercih etmektedirler. Bu goriis Azouzi ve Jarboui (2012b)’nin kayiptan
kaginma ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismayla desteklenmektedir.
Azouzi ve Jarboui (2012b) galismalarinda yoneticilerin kayiptan kaginma diizeyleri ile
bor¢lanma oranlar1 ve sermaye artiglar1 arasinda negatif yonli iliski tespit etmislerdir.

Buna gore yoneticiler, firmanin toplam riskini azaltmak i¢in diisiik diizeyde dis finansmana
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yonelmektedirler. Ozellikle yiiksek faaliyet riskine sahip firma yoneticileri bdyle bir

finansman politikas1 izlemektedirler.

Bir diger ¢alismada Mishra ve McConaughy (2016) aile sirketleri i¢in yoneticilerin
kayiptan kaginma davraniglar: ve sermaye yapisi tercihleri arasindaki iliskiyi daha spesifik
bir acidan incelemislerdir. Sonug¢ olarak, yoneticilerin iflas riskini de gbz Oniinde
bulundurarak borgtan kagindiklarini ve i¢ finansmani tercih ettiklerini tespit etmislerdir.

Yoneticiler firmadaki kontrollerini kaybetme endisesiyle boyle bir tercihte bulunmuslardir.

3.2.3.2. Kayiptan Kacinma ve Kurumsal Yatirnm Kararlar:

Kayiptan kaginma yoneticilerin finansal kararlarinin 6nemli bir belirleyicisidir.
Psikoloji alaninda yapilan arastirmalar kayiptan kaginma davraniginin, insanlarin riski asiri
tahmin etmesine, tahminlerde daha belirsiz olmalarina ve kendi ¢ikarlarini diisiinerek isten
cikarilma ihtimallerini ortadan kaldiracak tercihleri se¢gmelerine neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Yoneticiler firmadaki sosyal statiilerini kaybetme tehdidiyle karsilasmamak

adina yatirim diizeylerini diislik tutarak firma riskini azaltmaya ¢aligmaktadirlar (Azouzi ve
Jarboui, 2012c: 1261-1262).

Yoneticinin kayiptan kagmma duygusunun nakit akiglart tizerindeki etkisini
inceleyen Azouzi ve Jarboui (2012c), yoneticilerin kayiptan kaginma duygusu ve firmanin
spesifik yatirimlar (nakit akislari- maddi olmayan duran varliklar/maddi duran varliklar)
arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. Kayiptan kaginma, firma yoneticilerinin, firmanin
toplam riskini asir1 tahmin etmesine sebep olmaktadir. Buna gore yatirnm kararlar
yoneticilerin risk algisina bagli olmaktadir. Bu durumda yonetici asir1 giiveni, yatirim

kararlarina ve nakit bulundurma diizeylerine zarar vermektedir.

3.2.3.3. Kayiptan Kacinma ve Nakit Tutma Kararlan

Ramiah ve digerleri (2014) yoneticilerin kayiptan kaginma egilimini, Tversky ve
Kahneman (1991)’in tanimlamasindan yola ¢ikarak, yoneticilerin ayni tutardaki kazanca

iliskin kaybetme derecesinin kazanma derecesinden fazla oldugu durumlarda kayiptan

kaginma egilimi tasidiklar seklinde ifade etmislerdir. Ramiah ve digerleri (2014)’ne gore
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yoneticiler, satis kazanglarma iligkin ortalama kayiplarin, ortalama kazanglari astigi
durumlarda kayiptan kag¢inma egiliminde bulunmaktadirlar. Kayiptan kaginan yoneticiler
sorunlu alacaklarinin kontroliinii iyi yapmaktadirlar. Oyle ki, arastirmacilar calismalari
kapsamindaki yoneticilerin %87,5’inin sorunlu alacaklarini %1’in altinda tuttuklarini tespit
etmiglerdir. Kayiptan kaginmayan yoneticilerde ise bu oranin %65 civarinda oldugunu
belirlemiglerdir. Ayrica, ¢alismadan elde edilen sonuca gore kayiptan kaginan yoneticiler
icin sermaye piyasalarindaki likidite 6nemli iken, diger firmalarin borglanma diizeyleri

onemli degildir.

3.2.4. Cipalama Davramis1 ve Kurumsal Finansal Kararlar

Insanlar bazi durumlarda, bilinmeyene iliskin tahminlerini, referans degerlerini
temel alarak yapmaktadirlar. Farkli referans noktalari, referans degerine karsi bir dnyargi
olarak, farkli tahminlere yol acabilmektedir. Bu durum g¢ipalamayi ifade etmektedir. Yani
¢ipalama, referans degerin yapilacak tahminleri etkilemesidir (Tversky ve Kahneman,
1974: 1129). Cipalama Onyargisinda inaniglari, potansiyel bir baslangi¢ noktasina goére
diizeltilmis zorunluluklar sekillendirmektedir (Baker ve Wurgler, 2011: 10).

3.2.4.1. Cipalama ve Sermaye Yapis1 Kararlari

Sermaye biitgelemesi ve sermaye yapisi kararlart firmalarin gelecegi agisindan
onemli kararlar olmakla birlikte, bu konuda en dogru karar1 vermek biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Yoneticiler sermaye yapisi kararlari alirken, kimi zaman risk iistlenip
alisgilmis firma stratejilerinin digina ¢ikmakta, kimi zaman ise firmanin ge¢mis finansman
kararlari1  kendilerine referans alabilmektedirler. Cipalama Onyargisinin firmalarin
kazanglart ve hissedarlarin serveti iizerindeki etkilerini arastiran Karaa (2011), kiigiik
firmalarda ¢ipalama konsepti altinda pesin hiikiimlii bir 6n yargi olarak, “asla bor¢ almam”
seklindeki yaygin inanisin veya sabit fikrin etkilerini incelemistir. Sonug olarak
gelecekteki beklentileri sabit fikirleri tarafindan sekillendirilen yoneticilerin, ¢ipalamanin
etkisiyle yanlis kararlar aldiklarmi saptamistir. Cipalama Onyargisi, beklenen getirileri
azaltarak veya oldugundan fazla gostererek sermaye yapisi ve sermaye biit¢celemesi
kararlarimi sekillendirmektedir. Bunun yaninda bor¢ almaya yonelik ¢ipalama Onyargisi,

yoneticilerin bor¢ alma davranigini etkilemekte ve firmayr daha diisiik nakit akislariyla yiiz
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yiize birakmaktadir. Bir diger ¢alismada Soufani ve digerleri (2012) piyasa zamanlamasi
yaklagimi ekseninde yoOneticilerin ¢ipalama 6nyargisi ile firmalar tarafindan benimsenmis
olan sermaye yapist ve bor¢ kombinasyonunun degisim diizeyi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Sonug¢ olarak t anindaki pay fiyati ile son tahvil ihraci arasinda negatif

iliski saptamiglardir.

3.2.4.2. Cipalama ve Kurumsal Yatirim Kararlan

Tversky ve Kahneman (1974)’e gore belirsizlik kosullarinda bireyler
hevristiklerden yararlanarak karar alirlar. Bu hevristiklerden biri de ¢ipalama, yani
baslangi¢ degerini referans almadir. Cipalama diger kurumsal finansal kararlarda oldugu

gibi yatirim kararlarinda da etkili olan bir hevristiktir.

Rasyonel yonetici irrasyonel yatirimci yaklasgiminda, yanlis fiyatlama yatirim
kararlarim1 iki sekilde etkilemektedir. Bunlardan ilki, yatinmin kendisinin yanlis
fiyatlamaya tabi bir yapisinin olmasidir. Ornegin, yatirimeilar yatirimin degerini 6zellikle
teknoloji yatirimlarinda asir1 tahmin edebilirler. kincisi, finansal olarak sikint1 yasayan bir
firmanmn diisiik degerlemeden dolay1r gercek degeri yiiksek olan bir proje firsatini
kacirmasidir. Goriildiigii lizere rayonel yonetici yaklasimi, yatirim davraniglarimi yatirim
projelerinin degerlendirilmesine iliskin yanlis fiyatlamaya dayandirirken; irrasyonel
yonetici yaklagiminda yatirim kararlar1 yonetici onyargilariyla iligskilendirilmektedir (Baker

ve digerleri, 2007: 14).

Yoneticilerin inang sekli yatinm kararlarinda ¢ipalama ve referans degere gore
diizeltme vasitasiyla fayda etkisini giiglendirecektir. Hedef pay sahipleri birlesme ve satin
almalarda teklifi kabul edip etmeme konusunda hedef degere iliskin tahmin yapmak
zorundadirlar. Ydneticiler zaman, bilgi ve tecriibe kisitliysa, yatirimlarin gelecekteki nakit
akiglarimin bugiinkii degerini hesaplarken ve alternatifler arasinda se¢im yaparken en son
uygulanan ytiksek fiyati referans alacaklardir. Hedef sirketler ise en yliksek fiyati almak
icin hakli gerekgeler bulmaya ¢alisacaklardir. Eger teklif edilen en yiiksek fiyat, hedef
sirketlerin beklentilerine yakinsa, referans fiyat gériismeler i¢in bir ¢ipa kabul edilecektir.
Teklif veren yoneticilerin psikolojileri de ¢ipalama ve referansa gore diizeltme

hevristiklerinden hem dogrudan hem de stratejik olarak etkilenmektedir. Hedef firmayi
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satisa ikna ederken, hedef firmanin ne kadarlik bir teklifi kabul edecegi yonetici i¢in bir
degerlendirme kriteri 6zelligi tasimaktadir (Baker ve digerleri, 2012: 52-53). Baker ve
digerleri (2012) bu yaklasimi esas alarak, yoneticilerin yatirim kararlarina iligskin birlesme
ve satin almalar lizerinde ¢ipalama onyargisinin etkilerini incelemislerdir. Arastirmalarinda
birlesme ve satin almalarda en son uygulanan yiiksek fiyatlarin teklif edilen fiyatlar,
anlagmanin basaris1 ve birlesme dalgalar1 lizerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Arastirmacilara gore birlesmelerde referans fiyat 6nemli role sahiptir.

3.2.4.3. Cipalama ve Nakit Tutma Kararlari

Cipalama Onyargist firmalarin calisma sermayesi kararlarini ve nakit tutma
politikalarim1 da etkilemektedir. Ornegin, diisiik kredi notuna sahip firmalar senetsiz
bor¢larini1 zamaninda dderlerse, yoneticiler bu firmalara ¢ipalanacaklar ve gelecekte onlara
kredili satis yapmaktan ¢ekinmeyeceklerdir. Aksine firma borcunu zamaninda
O0demediginde ise ayni firmaya gelecekte satis yapmak istemeyeceklerdir. Ayrica, diisiik
kredi notuna sahip firmanin 6deme davranisi diger diisilk kredi notuna sahip firmalara
kredili satis davramisini  etkileyecektir. Bu davranislar ¢ipalama davranisini
desteklemektedir. Yani yoneticiler firmalara kredili satis yapma konusunda, borcunu
zamaninda Odeyen firmalar1 referans noktasi olarak kabul etmektedirler. Cipalama
Onyargisina sahip yoneticilerin, daha fazla 6n protokol kullandiklari, bankacilik hizmetleri
icin resmi teklif yaptiklari, doner sermayeyi minimize ettikleri ve nakit paraya iligkin
kararlarinda enflasyona daha az 6nem verdikleri goriilmektedir. Ayrica bu yoneticiler,
endiistrideki diger firmalarin borglanma oranlarin1 ve mevsimsel faktorleri de O6nemli

oOlglide dikkate almaktadirlar (Ramiah ve digerleri, 2014: 20-24).
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DORDUNCU BOLUM

4. KAR PAYI DAGITIM KARARLARINA DAVRANISSAL
YAKLASIMLAR VE LITERATUR ARASTIRMASI

Firmalarin faaliyetleri sonucu elde ettikleri net karin hissedarlara dagitilacak
kismina kar pay1 denilmektedir. Elde edilen karin dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise
ne kadarmin dagitilacagina iligskin karara da kar dagitim politikasi denilmektedir. Kar
dagitim kararlar1 tizerinde firmalarn karliligi, biyiikliigii, borglanma imkanlari, biiyiime
firsatlari, yatirim firsatlari, likidite durumu, sahiplik yapisi, nakit akis riski, hissedarlarin
beklentileri, vergi faktorii ve yasalar onemli etkiye sahiptir. Bunlara ilave olarak son
zamanlarda siirli davranisi, asirt giiven, kayiptan kacinma ve ¢ipalama gibi yoneticilerin
sahip olabilecegi bazi biligsel onyargilarin kar payr dagitim kararlar iizerindeki etkileri
Onemli tartigma konusu olmaya baslamistir. Yoneticiler tiim bu faktorleri gbz Oniinde
bulundurarak firmanin piyasa degerine katki saglayacak bir kar dagitim politikas1 izlemek

durumundadirlar.

4.1. Kar Pay1 Dagitim Kararlarina Geleneksel Yaklasimlar

Firmalarm kar pay1 dagitim politikalar1 Miller ve Modigliani (1961)’in galismasiyla
finans literatiiriinde 6nemli bir tartisma konusu haline gelmistir. Bu tartismalarin odaginda
ise kar dagitim politikasi ve firma degeri iliskisi yer almaktadir. Bu teorik yaklagimlardan
bazilar1 kar dagitim politikasinin firma degerini etkilemedigi goriisinii savunurken;
bazilart kar dagitim politikasinin firma degerini etkiledigi goriisiinii savunmaktadirlar.
Ayrica, firmalarin kar dagitim kararlarindaki degisikliklerin, firmalarin gelecekteki
kazanclar1 hakkinda yatirimcilar ve piyasa i¢in bilgi i¢erdigine dair yaklagimlarin yaninda,
vergi etkisi nedeniyle diisiik kar paymin pay degerini arttirdigir yoniindeki yaklasimlar ve
yatirimer tiiriine (bireysel yatirnmci-kurumsal yatirimer) bagli olarak belirlenen kar pay:

yaklasimlar1 da s6z konusudur.



4.1.1. Kar Pay ilintisizligi Teorisi

Kar dagitim politikasinin firma degerini etkilemedigi gortst ilk kez Miller ve
Modigliani (1961) tarafindan 6ne siirtilmiistiir. Bu goriis firma degerini, firmanin kazang
olusturma giiciine, faaliyet riskine ve yatirim politikasina baglamaktadir. Buna gore tam
rekabet kosullarinda, belirsizligin ve verginin olmadig bir ortamda kar pay1 firma degerini
etkilemez. Miller ve Modigliani’nin goriisii asagidaki varsayimlar altinda gegerlidir (Miller
ve Modigliani, 1961: 412):

- “Mikemmel piyasalar”da (perfect market) menkul kiymet alicilar1 ve saticilart
yaptiklari islemlerle cari fiyati belirleyemezler. Etkin sermaye piyasalarinda tiim
alic1 ve saticilar paylarin cari fiyat1 ve tiim diger niteliklerine iligkin bilgilere esit
ve maliyetsiz bir sekilde ulasabilirler. Menkul kiymetler alinip satilirken veya
ihrag edilirken islem maliyetleri, transfer vergileri ve araci licreti maliyetleri
yoktur. Gerek dagitilmis ve dagitilmamis karlar arasinda gerek kar payr ve
sermaye kazanci arasinda vergi farklilig1 yoktur.

- “Rasyonel davranis” yatirimcilarin her zaman daha fazla serveti az servete tercih
etmesidir. Yatirnmcilar elde ettikleri servet artigini, nakit ya da sermaye kazanci
olarak almalar1 konusunda kayitsiz kalirlar.

- “Tam belirlilik”, yatirimcilarin her kurumun gelecekteki karliligini ve yatirim

programini belli dl¢ilide bir giivence 0Ol¢iisii olarak almalaridir.

Miller ve Modigliani (1961)’ye gore modele belirsizlik dahil edilse yine sonug
degismeyecektir. Yani paylar ve kar pay1 yine ilintisizdir. Ciink{i yatirnmcilar rasyonel
davranmaktadir. Ornegin, is riski ile gelecekteki kar ve yatirim politikalari aym olan iki
firma ele almsin. Tim varsayimlar degerlendirildiginde, paymn karliligi herhangi bir
zamanda piyasada uygulanan iskonto oranma esit olmalidir ve pay fiyati bu gercegi

yansitacak sekilde belirlenmelidir (Kiyilar, 1997: 127).

Miller ve Modigliani (1961)’nin kar payi ilintisizligi yaklasimi Miller ve Scholes
(1978) tarafindan da desteklenmistir. Black ve Scholes (1974) ise kar payr artis ve
azalisinin pay fiyatlarn iizerindeki etkisini incelemisler ve kar dagitiminin pay fiyatini

etkiledigine yonelik sonuglar elde edememislerdir.
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Miller ve Modigliani (1961)’ye gore rasyonel ve etkin bir ekonomide finansal
yanilsamalar yoktur ve firma degerini elde edilen kazancin nasil dagitilacagr degil,
firmanin varliklarinin kazang olusturma giicii ve yatirim politikalar1 belirlemektedir. Yani
yatirimeilar yatirnm kararlarii firmanin karlilik durumuna goére vermektedirler. Eger
firmanm kar1 diisiikse, yatirimcilar bu firmanin paylarint satacaklar ve yiiksek karliliga
sahip firmalarin paylarini satin alma egiliminde bulunacaklardir. Bu durum diisiik fiyath
paylarin fiyatim1 yiikseltirken, yiliksek fiyatli paylarin fiyatin1 diistirecek ve piyasadaki
paylarin karlilig1 esitlenince piyasada denge saglanacaktir. Piyasadaki her yatirimci daha
fazla serveti daha az servete tercih ederse ve diger yatirimcilarin da kendisi gibi
davranacagina inanirsa, piyasa simetrik bir sekilde rasyonel davranan yatirimcilardan
olusacaktir. Yatirimcilar paylari rasyonel bir sekilde degerleyecegi icin firmalarin cari ve

gelecekteki kar dagitim politikasini degistirmesi firma degerini etkilemeyecektir (Kiyilar,
1997: 127-129).

4.1.2. Eldeki Kus Teorisi

Miller ve Modigliani (1961)’nin kar pay: ilintisizligi yaklagiminin aksine kar pay1
politikasinin firma degerini etkiledigini savunan teorik yaklagimlar da bulunmaktadir.
“Eldeki kus teorisi” olarak bilinen bu yaklagimin onciileri John Lintner (1956) ve Myron
Gordon (1963)’dur. Kar dagitim politikasinin firma degerini etkiledigine dair ilk goriis
Lintner (1956) tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Lintner’e gore fazla kazang elde eden firmalar

fazla kar pay1 dagitirlar.

Lintner ile benzer goriis tasiyan Gordon (1959)’a gore yatirnmcilar pay satin

aldiklarinda aslinda ti¢ sey satin almaktadirlar:
- Kar pay1 ve sermaye kazanci,

- Kar payi,

- Sermaye kazanci.
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Gordon bu hipotezleri farkli regresyon modelleriyle analiz etmis ve sonucta kar
payinin pay degerini dagitilmamis karlardan daha fazla etkiledigini tespit etmistir (Gordon,
1959: 99-105).

Riske girmeyi sevmeyen yatirimcilar gelecekte elde edecekleri sermaye kazanci
yerine kar payi geliri elde etmeyi isterler. Clinkii sermaye kazanci kar payia kiyasla daha
belirsizdir. Firmanin degeri veya paylarin degeri, firmanin gelecekte saglayacagi nakit
akiglarinin belirli bir iskonto orami iizerinden bugiline indirgenmis degerleri toplamina
esittir. Kar paylar1 sermaye kazancina kiyasla daha az belirsizlik tasidigi icin, gelecekteki
nakit akislar1 daha diisiik bir orandan iskonto edilebilir ve boylece firma degeri artar. Kar
payt Odemelerinde yasanabilecek bir olumsuzluk, yatirimecilar agisindan belirsizligi
arttiracagindan iskonto orani artar ve neticede pay fiyatlar1 diiser. Belirsizlikten kacinmay1
Ongodren bu teorik yaklasima gore, eldeki bir kus daldaki iki kusa yegdir. Burada eldeki kus
kar payi, daldaki kus sermaye kazancini ifade etmektedir. Yani kar payi kesin, sermaye
kazanci ise belirsizdir. Hissedarlar bu belirsizlikten ka¢inmak igin kar paymi sermaye
kazancina tercih edeceklerdir. Goriildiigii tizere bu yaklasim Miller ve Modigliani
(1961)’nin goriistine aykiridir (Dagli, 2001: 433-434).

Miller ve Modigliani (1961) eldeki kus teorisini elestirmekte ve firma riskini,
firmanin dagittig1 kazanglarin degil faaliyet nakit akisinin tehlikede olmasinin belirledigini
ileri stirmiislerdir. Sonug¢ olarak “eldeki kus teorisi”ni “eldeki kus yaniltmacasi” olarak

tanimlamiglardir (Al-Malkawi ve digerleri, 2010:178).

4.1.3. Vergi Farkhih@: Teorisi

Miller ve Modigliani (1961)’e gore etkin piyasa varsayimi altinda, vergi goz ardi
edilmekte ve kar pay1 kazanci ile sermaye kazanci arasinda vergi agisindan bir farklilik s6z
konusu olmamaktadir. Fakat giiniimiiz piyasa kosullarinda bu varsayim gercegi pek
yansitmamaktadir. Vergi etkisi teorisi, kar payr geliri ve sermaye kazanglarmin farklh
donemlerde ortaya ¢ikmasindan dolay:r farkli oranlardan vergilendirilmesi ve bunun firma
degerine olan etkisini ele almaktadir. Yatirnmcilar i¢in kar payr dénem sonlarinda soz
konusu iken, sermaye kazanci paylar elden ¢ikarildiklarinda s6z konusu olmaktadir.

Dolayistyla, bu kazanglar séz konusu olduklar1 désnemde vergilendirilmektedirler. Ulkeler
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uyguladiklar1  farkli ekonomi politikalar1  ¢ercevesinde farkli vergi oranlari
uygulayabilmektedirler. Ornegin, bir iilke, kar payr kazancina yiiksek vergi oranlari
uygulayarak sermaye birikimini tesvik etmeyi amaglayabilecegi gibi, dagitilmamis
karlardan alimmacak vergi oranlarimi arttirarak kar payimi tesvik etmeyi de amaglayabilir.
Vergi farklilig1 teorisi, bu etkilerin firma degeri tizerindeki etkisini incelemektedir (Ercan
ve Ban, 2010: 263-264).

Literatiirde Brennan (1970) vergi baglaminda riske gore diizeltilmis getiri ile kar
payt geliri arasindaki iliskiyi inceleyen ilk ¢aligmalardan birini yapmustir. Arastirmacilar
FVFM’yi kullanarak, vergi dncesi gelir ile kar pay1 geliri ve payin sistematik riski arasinda
pozitif dogrusal iliski oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde, Litzenberger ve
Ramaswamy (1982) vergi Oncesi pay getirisiyle kar payr dagitim oranlari arasinda pozitif
dogrusal iliski elde ederlerken; Black ve Scholes (1974), Miller ve Scholes (1982) ve
Kalay ve Michaely (2000) ise vergi oncesi beklenen getiriler ile kar payr geliri arasinda
ilisgki bulamamiglardir. Diger taraftan, Berzins ve digerleri (2013) vergilerin kar payi

O6demelerini 6nemli dl¢lide azalttigini tespit etmislerdir.

4.1.4. Miisteri Etkisi Teorisi

Miller ve Modigliani (1961)’ye gore yatirimcilarin bir kismi yiiksek kar payi
dagitan firmalar1 tercih ederken; diger kismi diisiik kar payr dagitan firmalari tercih
etmektedir. Bu gruplarin her biri miisteri olarak adlandirilmakta ve davranis sekline
misteri etkisi denilmektedir. Yatirnmcilarin bir kismi sermaye kazancina odaklanarak
diisiik kar payr odeyen paylar tercih etmekte iken; diger kismu cari kar payr gelirine
odaklanarak yiiksek kar pay1 6deyen paylari tercih etmektedir. Firma kar pay1 politikasini
degistirdiginde, mevcut hissedarlarinin bir kismini kar pay1 beklentilerini karsilayan diger
firmalara kaptirmaktadir. Neticede, firmanin pay fiyatlarinda, bir siireligine gegcici bir
diisiis meydana gelmektedir. Firmanin uyguladigi yeni kar pay1 politikasini tercih eden
yatirimcilar ise, paylarin diisiik degerlendigini gorerek, paylara olan taleplerini
arttirmaktadirlar ve firmanin pay fiyatlar1 yine eski seviyesine donmektedir. Bu islemler es
zamanlt gergeklesmekte Ve yatirimciya maliyet yiiklemediginde payin degeri

degismemekte ve ayn1 kalmaktadir (Dagli, 2001: 431).
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Hotchkiss ve Lawrence (2007) miisteri etkisi teorisinin vergiden mi, Yyoksa
kurumun tutarli bir yatirnm politikasina sahip olma egilimi gibi baska faktorlerden mi
kaynaklandigini arastirmislardir. Sonugta, hem vergi durumunun hem de diger faktorlerin
miisteri etkisi davranigini agiklayan 6nemli faktorler oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore
birgok kurum gorece olarak diisiik veya yiiksek temettii verimine sahip portfoylerle tutarl
bir yatirim politikas1 izlemektedir. Daha yiiksek temettii verimine sahip portfoyleri elinde
bulunduran kurumlar yiiksek verimi tercih eden yatirimcilar1 cezbetmektedirler. Ayrica,
kar pay1 artis haberlerine pay fiyatlarinin verdigi tepki, pay1 elinde bulunduran kurumun

ozelliklerine bagl olarak degismektedir.

4.1.5. Sinyalizasyon Teorisi

Firmalar kar paymi piyasadaki yatirimcilara veya hissedarlara bilgi aktarmak icin
bir sinyal mekanizmasi olarak kullanabilirler. Firma igerisinden verilen bilgilerin, firmanin
gelecekteki potansiyel kazanglarina iligskin olacagi diisiiniilmektedir. Bu anlamda sinyal
verilecek bilgi firmanin kisa veya uzun donemli stratejilerini gosterebilir. Yoneticiler bu
durumda dagitilacak kar payr araciligi ile verdikleri sinyallerle, gelecekteki kazanglari

acisindan yatirimeilarin beklentilerini yonlendirebilirler (Deptee ve Roshan, 2009: 5).

Her ne kadar Miller ve Modigliani (1961) paylarin kar payi politikalarina tepki
vermeyecegini vurgulamis olsa da, literatiirde sinyal etkisini inceleyen, tespit eden ve
modeller ileri siiren bircok ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin, Bhattacharya (1979) nin
modeli, kar paymin, tam bilgi ortaminin olmadigi firmalarin beklenen nakit akislarini
bildiren bir sinyal fonksiyonu oldugunu ileri siirmektedir. Bu model ile birlikte firma
disindaki yatirimcilarin firmanin kazang durumu ile ilgili eksik bilgiye sahip oldugu
varsayimi altinda, kar payimin, beklenen nakit akislari i¢in bir sinyal fonksiyonu iistlendigi

tespit edilmistir.

Bir diger calismada Miller ve Rock (1985) yine yoneticiler ve firma disindakiler
arasindaki asimetrik bilgiyi igeren bir finansal model gelistirmisler ve bu modelde kar
paymin sinyal olarak kullanildig1 bir sinyal dengesi elde etmislerdir. Buna gore firmalar
karlar1 arttik¢a kar payr dagitimini arttirmakta ve gelecekteki kazanglara iligskin piyasaya

olumlu sinyaller gondermektedirler. Bu olumlu sinyaller paylarin fiyatini arttirmaktadir.
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Diger taraftan, beklenmeyen vyeni pay ihraglar1 ise piyasalar tarafindan olumsuz
algilanmakta ve pay fiyatlarini diistirmektedir. Yine yatirimlar agisindan, yiiksek kar pay1
dagitim haberleri pay fiyatlarim1 yiikseltirken, firmanin yaptig1r yatirimlar pay fiyatlarim

diistirmektedir.

4.1.6. Temsil Maliyeti Teorisi

Yoneticiler firmalarinin hayatta kalma sansini arttirabilmek i¢in firmalari
etkinliklerini arttirma yoniinde motive etmek zorundadirlar. Firmanin i¢ kontrol sistemi ve
kurumsal olarak kontrolii i¢in piyasalar biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii ekonomideki
kisa ve uzun vadeli yatirim kaynaklarinin maliyetini asan getiriler onemli bir serbest nakit
akist olusturmaktadir. Bu nakit akiglarinin s6z konusu oldugu durumlarda yoneticiler ve
hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalar1 siddetlenmektedir. Burada Onemli problem
yoneticilerin bu nakit akisinin etkin kullanilmasi yoniinde motive etmektir. Bunun 6nemli

yollarindan biri kar pay1 dagitmaktir (Jensen, 1986: 323-329).

Temsil maliyeti yaklasimi  Miller ve Modigliani  (1961) teoreminin
varsayimlarindan iki noktada ayrilmaktadir. Birincisi, firmalarin yatirim politikasi kar pay1
politikasindan bagimsiz ele alinamaz ve kar payr oOdemeleri marjinal yatirimin
etkinsizligini azaltmaktadir. Ikincisi, ozellikle igerideki hissedarlar firmanm kazang

dagilimlarindan imtiyazli pay alamazlar (La Porta ve digerleri, 1999: 3).

Temsil maliyeti yaklagimini gelistiren Jensen ve Meckling (1976)’e gore temsil
maliyeti yaklasimi, yoneticilerin, hissedarlarin ve diger ¢ikar gruplarinin yararlarini
gozeten bir firma sahiplik yapisini tanimlamaktadir. Yoneticiler ve ilgili ¢ikar gruplar
arasindaki farkli giidiiler, bir takim problemlere sebep olmakta ve ¢esitli maliyetlerle
sonuglanabilmektedir. Yoneticilerin paylar {izerindeki ¢ikarlarinin azalmasi, hissedarlarin
servetine karsi eylemlerde bulunmasina neden olmaktadir. Hissedarlara 6denen kar payz,
yonetimin kontroliindeki kaynaklar1 ve yoneticilerin giiclinii azaltmaktadir. Buna karsin
yoneticiler yeni yatirim firsatlar1 s6z konusu oldugunda, sermaye temini i¢in sermaye
piyasalarina yonelmektedirler. Bu durum kar payr maliyetlerinin azalmasi i¢in faydali

olabilir. Firmalar sermaye piyasalarinda kaldiklar1 siirece, yonetimin gozetim masraflar
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daha disiik tutulabilmekte ve firma yoneticileri ve gesitli yatirimer gruplar agisindan risk

diizeyi azalabilmektedir (Easterbrook, 1984: 657-658).

La Porta ve digerleri (1999) 33 iilkeden 4.000 firma i¢in, kar paymnda temsil
maliyetinin temel bilesenlerini ve ¢ikarimlarini tanimlamaya ¢alismislardir. Bunun igin iki
hipotez 6ne stirmiislerdir:

- Kar payi hissedarlarin yasal olarak korunmasinin bir sonucudur ve

- Kar pay1 hissedarlari yasal olarak korumanin bir fonksiyonudur.

La Porta ve digerleri (1999) aragtirmalarinda kar pay1 politikasinin temsil maliyeti
ile tutarli bir sekilde yasal rejimlere bagli olarak degistigini tespit etmislerdir. Buna gore
yatirimcilart koruma kanununun daha iyi oldugu iilkelerde, sivil yasalarin gegerli oldugu
ilkelerden daha fazla kar payr 6denmektedir. Genelde ise yiiksek kazangl firmalar diisiik
kazangli firmalara gore daha diisiikk kar payr 6demektedirler. Elde edilen sonuglar,
yatinmcilarin iyi yasal tesviklerin oldugu, yeniden yatirim firsatlarinin ise az oldugu
tilkelerin yasal giiclerini kullanarak firmalardan kar payi kopardigi yoniindeki temsil

maliyeti versiyonunu desteklemektedir.

Firmalar yiiksek kazanglar elde etmeyi beklediklerinde daha diigiik kar dagitim
oranlar1 belirlemektedirler. Ciinkii yiiksek kazang¢ beklentisi yiiksek yatirim harcamalari
gerektirmektedir. Burada yatirim kararlarinin kar payi politikasini etkiledigi goriilmektedir.
Yiiksek sabit maliyetlere sahip firmalar dig finansman maliyetlerinden kaginmaktadirlar ve
daha diisiik kar payr 6demektedirler. Sermayenin ¢ogunlugu firma digindaki hissedarlarin
elindeyse firma daha yiiksek kar pay1 politikasi belirlemektedir. Bu durum ise kar payi
O0demelerinin temsil maliyetlerini azalttig1 ve iy1 bir gozetim yontemi oldugu goriisiini

desteklemektedir (Rozeff, 1982: 249-250).

Bir baska bakis acisiyla, vergi maliyetleri hizla yonetim maliyetlerinin yerini
almaktadir. Bu dolayli sahiplik yapisi ise, yonetim maliyetlerini, minimum vergi
maliyetlerinin seviyesine kadar azaltan bir kar pay1 dagitim politikasina izin vermektedir.
Yani hissedarlar kar paymi vekalet savasini azaltmak icin kullanmaktadirlar (Berzins ve
digerleri, 2013: 24).
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4.2. Kar Pay1 Dagitim Kararlarina Davranigsal Yaklasimlar

Geleneksel yaklagimlar cercevesinde, firma yoneticileri hem firma degerini
maksimum kilacak hem de hissedarlarin beklentilerine cevap verebilecek bir kar dagitim
politikasi izlemelidir. Normal kosullarda firmalar kendileri i¢in gelisme potansiyeli s6z
konusu ise kaynaklarini yatirim pojelerine yonlendirmektedirler. Gelisme potansiyeli sona
erdiginde ve olgunlasma donemine girildiginde ise kar dagitim kararlarma agirhik
vermektedirler. Bunun yaninda yoneticiler, kimi zaman hissedarlara 6denen kar paylarinin
yonetimin kontroliindeki kaynaklar1 azalttigin1 diistinmekte ve kar dagitimindan
kacinabilmektedir. Kimi zaman ise, kendi basarilarini ispat etmek i¢in kaynaklarini ¢esitli
riskli yatirim projelerine yonlendirebilmektedirler. Bu anlamda firmalarin donem sonunda
elde ettikleri karlar1 otofinansman i¢in mi kullanacaklari, yeni yatirnmlara m
yonlendirecekleri, yoksa kar payr olarak mi dagitacaklar1 biliylik 6nem arz etmektedir.
Firmalar bu konularda alacaklari kararlarla hem firma degerini maksimum kilmay1 hem de
yatirimcilarin,  hissedarlarin  ve  diger paydaslarin  beklentilerini  karsilamay1

amagclamaktadirlar.

Firmalarin kar payr dagitma nedenleri Miller ve Modigliani (1961)’nin “belirli
kosullar altinda kar pay1 firma degerini etkilemez” goriisiiniin 6ne siiriilmesiyle birlikte
onemli bir giindem olusturmustur. Fakat Miller ve Modigliani (1961)’nin bu 6nermesi
rasyonel davranislarin s6z konusu oldugu, tam belirlilik kosullarinin ve etkin piyasalarin
var oldugu ve islem maliyetlerinin olmadigi kosullar igin s6z konusudur. Miller ve
Modigliani’nin kar payi ilintisizligi yaklagimi zamanla elestirilere ugramis ve firmalarin
kar pay1 dagitim kararlarinin nedenleri daha yogun bir sekilde arastirilmaya baslanmigtir.
Bunun yaninda, ¢aligmalarda kar payr dagitim kararlari kimi zaman klasik yaklagimlar
cercevesinde agiklanmaya calisilirken, kimi zaman firmalarin karakteristik 6zellikleri
cercevesinde ele alinmistir. Kar paylari firma degerine iliskin piyasaya olumlu sinyaller
vermesi acisindan dnemsenirken, vekalet problemlerine neden olabilmesi agisindan dikkat

cekici bir karar haline gelmistir.
Glinlimiizde ise kar pay1 dagitim kararlar1 yalnizca firma karakteristikleri veya

klasik yaklasimlar ekseninde degil davranigsal yonleriyle birlikte ele alinmaya

baslanmigtir. Bu durum kar payr dagitim kararlarinin yalnizca firma karakteristigi ile ilgili
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olmadigi, ayni zamanda yoneticilerin biligsel Onyargilariyla da ilgili oldugunu
gostermektedir. Yani yoneticiler bazi kosullarda firma degerinin yaninda karar almanin
giic oldugu ortamlarda, Kabiliyetlerini asir1 tahmin ederek, belirsizlikten kaginmak igin
baskalarini taklit ederek ve 6nceki donemlerin kararlarina ¢ipalanarak kar dagitim kararlar

alabilmektedirler.

4.2.1. Siirii Davramsi ve Kar Pay1 Dagitim Kararlari

Sermaye yapisi kararlari, birlesme ve satin almalar, varlik fiyatlandirma ve sermaye
biitcelemesine iligkin tiim yaklagimlar, firmalarin nakit kar paylarini ni¢in ve nasil 6dedigi
fikrine dayanmaktadir. Biiyiik kuruluslar kazang¢larinin 6nemli bir kismin1 kar pay1 ve pay
geri satin almalar1 i¢in kullanmaktadirlar. Piyasalar pay geri satin almalar1 ve kar payi
artirma kararlaria olumlu tepki verirken, kar pay1 azaligina iligkin haberlere olumsuz tepki
vermektedirler. Finansal iktisatgilar bu anlamda hissedarlarin servetini arttiracak ve
yatirnmcilara maksimum fayday1 saglayacak kar payi1 politikast sekli gelistirmelidirler

(Allen ve Michaely, 2002: 4).

Kurumsal finans politikalarina iligskin bir¢ok ¢alisma firmalarin finansal kararlarini,
diger firmalardan etkilenmeyerek, izole bir sekilde aldiklarim ileri siirmektedir. Bununla
birlikte az sayida ¢aligma ve ampirik metot firmalarin finansal kararlarinda diger firmalarin
etkilerini endiistri sabit etkisi, endiistri ortalamalar1 ve nedensellik etkisini Olgerek

incelemektedir (Adhikar1, 2013: 3).

Kar payinin énemli amaglarindan bir tanesi, paylarin fiyatlamasini kolaylastirmak
ve onu bor¢la mukayese edilebilir hale getirmektir. Kar pay1, firma degerine iligskin 6énemli
dolaysiz bilgiler vermektedir. Yani kar pay,, yatinimcilarin nakit akislarim
degerlendirebilmelerini saglayacak ve firmalarin ayni sektdrde yer alan diger firmalarla
kendilerini mukayese etmelerine yardimci olacak bilgiler sunmaktadir. Bu durumda
ozellikle de ayn1 sektorde yer alan firmalar, sermaye piyasalarinda biiyiik bir rekabet s6z
konusu ise birbirlerinin kar payir politikalarini takip etme egilimi gdsterebileceklerdir.
Ornegin, eger yatirrmcilar aym endiistride yer alan firmalarin paylarini fiyatlandirirken

ayni temettii verimini kullaniyorlarsa ve eger firmalar yiiksek firma degerini 6nemsiyorsa,
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bir firma tarafindan yapilan kar payr degisikligi bir baska firma tarafindan takip
edilebilecektir (Adhikari, 2013: 3).

4.2.2. Asir1 Giiven Davramsi ve Kar Payr Dagitim Kararlari

Arastirmacilar kar payr politikasint genel olarak, dagitilmamis asir1 nakit
maliyetlerini azaltma ile gelecekteki yatirimlar i¢in dis finansman maliyetini azaltma
arasindaki 6diinlesime dayandirarak modellemislerdir. Deshmukh ve digerleri (2013)’ne
gore yoneticiler mevcut hissedarlarin ¢ikarlarini  diistinmektedirler. Asirt  giivenli
yoneticiler firmanin diisiik degerlendigine ve gelecekteki yatirnm ihtiyaglari ig¢in dig
finansmanin daha maliyetli olabilecegine rasyonel yoneticilere nazaran daha fazla
inanmaktadirlar. Asirt glivenli yoneticiler bu sebeple daha diisiik kar payr 6demektedirler.
Ayrica, asirt glivenli yoneticiler tarafindan yonetilen ve daha diisiik veya daha yiiksek

biiylime oranina sahip firmalar arasinda kar pay1 dagitimi agisindan az fark bulunmaktadir.

Kar pay1 dagitim kararlarinda asir1 giiven etkisine iliskin Ben-David ve digerleri
(2007) de benzer tanimlamay1 yapmakta ve asir1 giivenli yoneticilerin firmalarimin diisiik
degerlendigine inandiklarini belirtmektedirler. Buna gore hatali kalibrasyonlu yoneticilere
sahip firmalar daha az kar payr 6demekte, daha fazla yatirnm yapmakta ve borg¢ finansmani
ozellikle de uzun vadeli bor¢lanmay1 kullanmaktadirlar. Yoneticilere yatirimlar konusunda
verilen yetkiler, onlar1 daha iyimser hale getirmekte ve bu sebeple yoneticiler nakitlerini
kar payr olarak 6demek yerine, yatirim projelerinin finansmaninda kullanmayi tercih

etmektedirler.

Chen ve digerleri (2011)’ne gore kar payr dagitim kararlar1 yalnizca firmanin
karakteristik 6zellikleri ile iligkili degil, ayn1 zamanda biligsel 6nyargilarla da iligkilidir. Bu
dogrultuda arastirmacilar yonetici asir1 giiveni ve kar payi politikasi arasinda negatif iliski
oldugunu ve bu iliskinin nakit akis1 ve yonetimsel ikilik ile gliclenirken; sahiplik yapisi ve

politik iligki ile birlikte azaldigin1 belirtmislerdir.
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4.2.3. Kayiptan Kacinma Davranisi ve Kar Pay1 Dagitim Kararlari

Kayiptan kacinma hipotezine gore, yoneticiler gelecegi ongdriirken, firmalarin
ekonomik ¢evresine iliskin miimkiin oldugunca kisa siirede geri doniiste bulunabilecek
veya bu cevreye adapte olmasini saglayacak karar alma kurallarin1 kullanmaktan
kaginmaktadirlar. Daha somut olarak, firmalar bazi standart prosediirler, endiistri
gelenekleri ve diger cevresel belirsizlikler igeren iliskilerden etkilenerek kararlarini
sekillendirmektedirler. Ancak bu durum firmalarin belirsizligi ortadan kaldirabilecegi
anlamma gelmemektedir. Bu durum sadece yoneticinin belirsizlige iliskin bir resim

cizebilmesini saglamaktadir (Cyert ve March, 1993; Cyert ve digerleri, 1996: 159).

Cyert ve March (1993) ve Cyert ve digerleri (1996)’ne gore kar payr dagitim
kararlarina iligkin belirsizlikten kacinma asagidaki durumlarin ortaya ¢ikmasima sebep

olabilir;

- Firmalar kar payr dagitim kararlarin1 belirlerken, kazang acgisindan gelecek
beklentilerine  iliskin  cevresel kosullara gore diizenleme yapmaya
odaklanabilirler.

- Kar pay1 diizeyleri uzun vadeli optimizasyon modelleri esas alinarak optimize
edilmemektedir. Kar pay1 diizeyini genellikle endiistri kosullart ve firmanin
gecmis performansi gibi etkenler belirlemektedir.

- Firmalar kabul edilebilir kar payr ayarlamalar1 i¢in bazi basit temel kurallara
uymaya devam etmektedirler.

- Kar pay diizeyleri, yatinnmcilar ve hissedarlarin belirlenmis kar paylarina iligkin
tutumlarina gore degisiklik gosterebilir. Onlarin konuya iliskin bilgileri ve
servetleri s6z konusu oldugunda, firmalar yakin zamanda kar paylarina iliskin
kararlarim1  tekrar  gbzden  gecirebileceginden  bugiinden  belirlemek

istemeyebilirler,
Cyert ve digerleri (1996) yukarida belirtilen 6zellikler ¢ergevesinde olusturduklar

modele iligkin tahmin sonuglarinda, gelecekteki kar pay1 degismelerini, mevcut sermaye

verimliliginin, kar pay1 diizeylerinin ve gecikmeli yatirimlarin etkiledigini tespit
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etmislerdir. Ayrica, gelecekteki kar pay1 kararlar {izerinde kazang devamliliginin ve firma

riskinin de 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

Bir diger ¢alismada Azouzi ve Jarboui (2012a) yoneticilerin kayiptan kag¢inma
Onyargisi ile kar payr odeme diizeyinin pozitif iliskili oldugunu belirlemislerdir.
Arastirmacilara gore, firma eger liretim kapasitesine iligskin belirsizlik i¢indeyse, firmanin
cikarlar1 dogrultusunda davramislarda bulunacaktir. Yoneticiler sayginliklarmi ve is
konumlarin1 kaybetmek istemeyeceklerinden dolay: daha comert kar pay1 dagitim kararlari
alabileceklerdir. Ciinkii yoneticiler hissedarlardan saygi gormek ve bunu ifade eden

climleler duymak istemektedirler.

4.2.4. Cipalama ve Kar Pay1 Dagitim Kararlari

Kar paylan giivenilir bir sekilde firmanin kazanglarina iligkin sinyal verdiginden,
yatirnmcilar kar payr dagitimi durdugunda biiyiik hayal kiriklig1 yasamaktadirlar. Ciinkii
yatirimcilar cari kar paylari i¢cin ge¢cmiste ddenen kar paylarini psikolojik referans noktast
olarak degerlendirmektedir. Gegmiste 6denen kar paylari hatirlanmaya deger bilgilerdir.
Kar paylarinin resmi olarak agikca ve belirli araliklarla anons edilmesi hatirlanma seklini
kolaylastirmaktadir. Oyle ki, kar pay1 artis ve baslatmalar1 biiyiik haberler olarak anons
edilmektedir. Aksine kar dagitiminin azalmasi ise biiyiimenin habercisi olarak dnemsiz bir
durummus gibi algi olusturulmaya ¢alisilmaktadir. Referans noktasi kar paymi farkli
yollarla sekillendirmektedir. Ornegin, bugiiniin kar pay1 gelecekte ddenecek kar pay:
Odemeleri igin bir referans noktasidir. Bu nedenle, yoneticiler gelecekteki olasi kazang
azaliglarma kargt Onlem olarak cari kar paymim bir kismmi elinde tutabilirler. Diger
taraftan, hissedarlarin serveti bir kenara konuldugunda, yoneticiler cari referans noktasini
asacak kar paylar1 6demek isteyebilirler. Ciinkii yoneticiler firmanin simdiki degerine
iliskin tahminlere de biiylik 6nem vermektedirler. Ayrica, yoneticiler firmanin kar payi
O0deme kabiliyetine iligkin piyasaya sinyal gondermek amaciyla cari referans noktasindan
daha fazla kar payr 6demek de isteyebilir. Sinirli kaynaklara sahip firma yoneticileri, bu
igsel referans noktasinin  gelecekte beklenen maliyetlerine maruz  kalmak

istemeyeceginden, bu sinyal modeli ise yaramaktadir (Baker ve Wurgler, 2012: 2-10).
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Baker ve Wurgler (2012)’in ¢alismalarini destekleyecek sekilde, Nissim (2013) kar
pay1 kararlarinda referans noktasinin ve sinyal vermenin etkisinin olup olmadigini ve
yoneticinin ve yatirimcinin bu konudaki yaklagimini arastirmistir. Calismanin sonucunda
yatirimcilarin pay basina kar paymdan ziyade 6denen kar paylarin1 6nemsediklerini tespit
etmisglerdir. Ayrica, yatirimcilarin, kar payr 6demelerini, yoneticiler tarafindan piyasaya
gonderilen bir sinyal olarak kabul ettiklerini ortaya koymuslardir. Son olarak ¢alismada
yoneticilerin kar payr 6demeyi kesme konusunda, piyasanin verecegi olumsuz tepkiden

dolay1 goniilsiiz olduklar1 sonucuna ulagmislardir.

4.3. Literatiir Taramasi

Arastirma kapsaminda kar pay1 dagitim kararlar1 {izerinde davranigsal dnyargilarin
etkilerinin arastirildigi ¢alismalar ii¢ grupta incelenmistir. Burada ilk olarak kar payi
dagitim kararlari iizerinde siirii davranisi etkisine iligkin literatiire, ikinci olarak asir1 giiven
davranisinin etkisine iligkin literatiire ve son olarak catering teorisine iliskin literatiire yer

verilmistir.

4.3.1. Siirii Davramis1 Etkisini inceleyen Calismalar

Yoneticiler daha once belirtildigi tlizere kurumsal finansal kararlarda bilgi,
sayginlik, ilicret ve rekabete dayali sebeplerle siirii davranisi gosterebilmektedirler.
Yoneticiler ozellikle benzer firmalardan bilgiler edindiklerinde, kararlarina iliskin
elestirilerden kacinmak istediklerinde ve/veya piyasadaki diger aktorlerin de siirii davranist
gostermesi nedeniyle siirii davraniginda bulunmaktadirlar. Bu davranigsal 6nyargi kendisini
sermaye yapisi kararlari, nakit yonetimi ve yatirnm kararlarinda gosterdigi gibi kar pay1

dagitim kararlarinda da gostermektedir.

Popadak (2012) tarafindan yapilan c¢alismada, ABD’de oncii firmalarin
davraniglarinin firmalarin kar pay1 dagitim kararlari tizerinde etkili olup olmadig: 439.327
firma ve 1975-2011 donemi igin panel veri ile arastirilmistir. Calismada belirlenen amag
dogrultusunda, s6z konusu iligkinin ortaya konulabilmesi icin 2AEKK yo6nteminden
faydalanilmistir. Uygulamada getiri verileri, pay fiyati verileri, kar pay:1 verileri, Pd/Dd

orani, kaldirag oranlari, yatirim orani, nakit akisinin sermayeye orani, amortisman Oncesi
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faaliyet gelirinin aktiflere orani, Ar-Ge yatirimlari, pazarlama, satis ve dagitim giderleri,
firmalari kurumsal sahiplik yapisi, yonetici tanimlayict degiskenleri, pay ve tahvil ihrag
oranlar1 degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda, firmalarin temettii tutarlarinin
bliyiikligliniin ve zamanlamasinin belirlenmesinde oncii firmalarin 6nemli rol oynadigi
yoniinde bulgular elde edilmistir. Endiistri diizeyinde elde edilen bulgular, siirii etkisinin
firmanin temettii veriminde %12’lik bir degisime sebep oldugunu ortaya koymustur.
Finans yOneticilerinin stratejik kararlar1 ve davranissal onyargilar1 bu siirii etkisinin ortaya
cikmasini belirlemektedir. Diger taraftan, asir1 glivenli yoneticilerin kar payr 6demelerini,
siirii etkisi ve asirt giiven hipotezi birlikte ortaya c¢iktiginda %3 oraninda daha fazla
arttirma egiliminde olduklar1 saptanmistir. Ayrica, stratejik olarak siirdiirtilebilir durumda
ve finansal olarak zayif olan firmalarin, siirii etkisiyle temettii 6demelerini %2 oraninda

artirdig1 bulgusu elde edilmistir.

Adhikari (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, Hindistan’da siirii etkisinin
firmalarin kar payr dagitim kararlar tizerinde etkili olup olmadig: 7.881 firma ve 1965-
2010 donemi i¢in panel veri ile arastirllmistir. Calismada belirlenen ama¢ dogrultusunda,
s0z konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢cin 2AEKK tahmincisi kullanilmugtir.
Uygulamada getiri verileri, temettii 6demelerine iligkin kukla degiskenler, satiglardaki
artis, Pd/Dd orani, Ar-Ge/toplam varliklar, firma yasi, firma biytkligi, dagitiimamis
karlar/6zsermaye, kaldirag orani ve nakit akis riski degiskenleri kullanilmistir. 2AEKK
tahminlerinde FVFM ile tahmin edilen getiri soklar1 ara¢ degisken olarak kullanilmistir.
Ayrica, tim degiskenler firmalarin ait oldugu sektor ortalamalarr alinarak oncii firmalar
icin de hesaplanmistir. Tahminlerden elde edilen bulgular, 6ncii firmalarin uyguladig kar
pay1 politikalarinin, firmalarin kar payr dagitim kararlarinin 6nemli belirleyicilerinden
birisi oldugunu ortaya koymustur. Firmalarin 6zellikle temettii dagitimi, temettii verimi,
onemli ol¢iide temettii artirim1 veya azaltimi, temettii atlama ve baslatma kararlarinda stirii
davranig1 gosterdikleri sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda, taklit davranisinin 6zellikle

daha kii¢lik ve geng firmalar arasinda goriildiigii tespit edilmistir.

Qiu (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD’de siirii etkisinin firmalarin kar pay1
dagitim kararlar1 ve pay geri satin almalarinda etkili olup olmadigi 7.589 firma ve 1990-
2011 donemi i¢in panel veri ile aragtirllmistir. Calismada belirlenen amac¢ dogrultusunda,

s6z konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in lojistik regresyon analizi ve 2AEKK
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tahmincisi kullanilmigtir. Uygulamada firma biyiikligi, Pd/Dd orani, pay getirisi,
bor¢lanma orani, nakit akis orani, faiz vergi ve amortisman oncesi kar gibi degiskenler
hem c¢eyrek donemler hem de yil bazinda hesaplanmistir. 2AEKK tahmininde FVFM ile
tahmin edilen firmaya 6zgii getiri bileseni ve firmaya 6zgii kar bilesenleri ara¢ degiskenler
olarak kullanilmigtir. Ayrica, tim degiskenler firmalarin ait oldugu sektor ortalamalari
almarak oOncii firmalar i¢in de hesaplanmistir. Calismada Kuzey Amerika Endiistri
Siniflandirma Sistemi (North American Industrial Classification System-NAICS) ve
Standart Endiistri Siniflandirma Sistemleri (Standard Industrial Classification-SIC)’ne ait
firmalar ayr1 ayri analiz edilmistir. Calismanin sonucunda kar payr dagitim kararlarinda
siirii davraniginin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Endiistriyel siniflandirma sistemleri

acisindan ise sonuclarda kayda deger bir degisiklik tespit edilememistir.

Egan (2013) tarafindan gercgeklestirilen arastirmada, Holanda ve Belgika’da halka
acik firmalarin kar pay1 dagitim kararlari {izerinde siirii etkisi 162 firma ve 1989-2011
donemi i¢in panel veri ile incelenmistir. Caligmada belirlenen ama¢ dogrultusunda, s6z
konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in lojistik regresyon, iki agamali probit regresyon
ve 2AEKK yontemleri kullanilmistir. Uygulamada kar dagitim gostergesi olarak kukla
degisken, faiz oncesi ve vergi sonrasi gelirin aktiflere orani ve faiz dncesi ve vergi sonrasi
gelirin 0z sermayeye orani, aktiflerdeki degisim oram1 ve Pd/Dd orani, kaldira¢ orani,
dagitilmamis karlar/6zsermaye oram1 ve aktiflerin dogal logaritmas: kullanilmigtir.
Caligmanin sonucunda kar payr dagitim kararlarinda siirii etkisi olmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Bununla birlikte biiyiik firmalarda, kar dagitim egiliminin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, karlilik, biiyiime firsatlari, firma biiyiikliigii ve yasam dongiisiiniin

onemli kar pay1 belirleyicileri oldugu bulunmustur.

Bir diger calismada ABD’de firmalarin kar payr dagitim kararlari iizerinde stirti
davraniginin etkili olup olmadigr Huang ve Paul (2016) tarafindan 1.074 firma ve 1987-
2012 donemi i¢in panel veri ile aragtirllmistir. Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda,
s06z konusu iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in lojistik regresyon yontemi kullanilmistir.
Uygulamada endiistrinin kar payr 6deme giicii, temettii degisimi, endiistrinin ortalama kar
pay1 degeri, Pd/Dd orani, piyasa degeri, toplam nakit/toplam aktifler, faiz ve vergi oncesi
kar/toplam aktifler, firma yasi, kurumsal sahiplik yapisi ve pay getirisi degiskenleri

kullanilmistir. Arastirmanin  sonucunda, firmalarin kar payr baslatma kararlarinda
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endiistrinin kar payr 6deme yapisinin etkili oldugu bulgusu elde edilmistir. Yani firmalar
temettii baglatma kararlarinda diger firmalar1 gozlemlemekte ve onlar1 takip etmektedirler.
Aragtirmacilara gore kar payr O0demeyen firmalar sektorde stirekli artan kar payi
O0demelerinin s6z konusu oldugu donemlerde, kar payr ddemeye baslama konusunda
isteksiz davranmaktadirlar. Arastirma sonucunda ayrica firmalarin siiri  davranist
gostermesinde 0grenme davranisinin, yani bilgiye dayali siirii davraniginin etkili oldugu

belirlenmistir.

Kar payr dagitim kararlar1 iizerinde siirii etkisine iliskin yukarida ifade edilen

caligsmalar Tablo 5’de 6zetlenmistir.
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Tablo 5: Kar Pay1 Dagitim Kararlar1 Uzerinde Siirii Etkisine iliskin Literatiir Ozeti

Yazar (lar)

Uygulama

Alani ve
Donemi

Degiskenler

Yontem

Bulgular

Popadak
(2012)

1975- 2011
ABD

Pay getiri verileri, pay fiyati verileri,
temettii verileri, Pd/Dd orani, kaldirag
oranlari, yatirim orani, nakit akiginin
sermayeye orani, amortisman Oncesi
faaliyet gelirinin toplam aktife orani,
Ar-Ge yatirnmlari, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri, firmalarin kurumsal
sahiplik yapisi, yonetici tanimlayict
degiskenleri, pay ve tahvil ihrag oranlari
degiskenleri kullanilmistir.

2AEKK

Kar pay1 dagitim
kararlarinda siirii
etkisi vardir.

Adhikari
(2013)

1965-2010
Hindistan

Pay getiri verileri, temettii 6demelerine
iliskin kukla degiskenler, satiglardaki
artis, Pd/Dd oram, Ar-Ge/toplam
varliklar, firma yasi, firma biytkligi,
dagitilmamis karlarin adi pay tutarina
orani, kaldirag oran1 ve nakit akis riski
degiskenleri kullanilmistir.

2AEKK

Kar pay1 dagitim
kararlarinda siirii
etkisi vardir.

Qiu
(2013)

1990-2011
ABD

Firma biytkligli, Pd/Dd orani, getiri,
bor¢lanma orani, nakit akis orani, faiz
vergi ve amortisman Oncesi kar gibi
degiskenler hem ¢eyrek donemler hem
de yil bazinda kullanilmustir.

Panel lojistik
regresyon ve
2AEKK

Kar pay1 dagitim
kararlarinda siirii
etkisi vardir.

Egan
(2013)

1989-2011
Holanda ve
Belgika

Kar dagitimi gostergesi kukla degisken,
karlilik gostergesi olarak faiz dncesi ve
vergi sonrasi gelirin toplam aktife orani
ve faiz Oncesi ve vergi sonrasi gelirin 6z
sermayeye orani, bilylime firsati
gostergesi olarak aktiflerdeki degisim
oran1 ve Pd/Dd orani, kaldira¢ orani,
dagitilmanis  karlarin  6zsermayeye
orani, Dbuylklik gostergesi olarak
aktiflerin dogal logaritmast
kullanilmaistr.

Panel lojistik
regresyon, iki
asamal1 probit
regresyon ve
2AEKK

Kar pay1 dagitim
kararlarinda siirii
etkisi yoktur.

Huang ve Paul
(2016)

1987-2012
ABD

Endistrinin  kar payir o6deme giici,
temettii  degisimi  ve  endistrinin
ortalama kar payr degeri, uzun vadeli
borglarin toplam aktiflere orani, Pd/Dd,
piyasa degeri, toplam nakit tutarinin
toplam aktiflereorani, faiz ve vergi
oncesi karmn toplam aktiflere orani,
firma yas1, kurumsal sahiplik yapisi ve
getiri degigkenleri kullanilmistir.

Panel lojistik
regresyon

analizi yontemi

Kar pay1 dagitim
kararlarinda siirii
etkisi vardir.

Tablo 5’de goriildiigii {izere siirli davranis1 kar payr dagitim kararlar {izerinde
onemli etkiye sahiptir. Arastirmacilar bu etkinin, yoneticilerin diger firmalarin kar dagitim
kararlariin kendi kararlar1 i¢in bilgi verici oldugunu diisiinmeleri, itibar kaygisi ve

rekabeti azaltma ¢abalarinin sonucu olarak ortaya ¢iktigini ileri siirmiislerdir.
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4.3.2. Asin Giiven Etkisini Inceleyen Calismalar

Yoneticiler bazi zamanlarda kendilerinin pozitif NBD’ye sahip projelerde
gosterecegi basartyr asir1 tahmin etmektedirler. Yoneticiler bu gibi durumlarda firmanin
olusturdugu nakit akiglarini kar payr dagitmak yerine bu projelere yonlendirmeyi tercih
etmektedirler. Diger taraftan, yoneticiler bazi zamanlarda ise, paylarin gelecekteki
getirilerini asir1 tahmin ederek, kar payir dagitma kararini piyasaya olumlu sinyaller
gondermek i¢in almaktadirlar. Asir1 gliven onyargisi bu anlamda kar pay1 dagitim kararlar

tizerinde 6nemli pozitif veya negatif etkilere sahip olabilmektedir.

Ben David ve digerleri (2007) tarafindan yapilan arastirmada, ABD’de yoneticilerin
kar payr dagitim kararlarinda asir1 giiven onyargisinin etkileri 2001 Mart- 2007 Mart
donemi i¢in finansal yoneticilere kisa anketler yapilarak incelenmistir. Bu anketlerle
toplam 6.500 st diizey finans yoneticisinden pay piyasasina iliskin tahminler elde
edilmistir. Anketler genel olarak ABD ekonomisi, firma politikalar1 ve firmalarin kisa
donemli tahminleriyle ilgili sorular icermektedir. Yonetici asir1 giiveni yine anketlerdeki
sorularla Ol¢iilmiistiir. Uygulamada satiglar, 5 yillik satiglardaki biiytime, kaldirag orani,
Pd/Dd orani, uzun vadeli bor¢/toplam borg¢ orani, karlilik orani, pay geri satin alma, yatirim
harcamalar1 orani, satin alma egilimleri, firma yasi, 12 aylik kiimiilatif getiri ve piyasa
beta’st degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, ¢eyrek donemler icin toplam geri satin alinan
varliklar/toplam varliklar ve beta degiskenleri kullanilmigtir. Bunlara ilaveten yoneticilerin
tesvik primleri, toplam {icretleri, volatilite endeksi ve birlesme haberleri sonras1 asir1 getiri
degiskenleri de analizde kullanilmigtir. Calismanin sonucunda yoneticilerin ortalama
olarak hatali kalibrasyona sahip olduklar1 ve hatali kalibrasyonun kurumsal kararlara
ilaveten yoneticilerin karakteristik O6zellikleri ile iligkili oldugu saptanmustir. Ayrica,
yOneticilerin asir1 giiven Onyargisinin kar payr dagitim kararlari iizerinde etkili oldugu
bulunmustur. Oyle ki, ortalamadan yukar1 dogru uzun dénemli asir1 giivenin artmasi, kar
payr ddeme olasiligimi yaklasik %12,4 azaltmaktadir. Ayrica, ¢alismada asir1 giivenli
yoneticilerin fazla yatirim yaptiklari, sirket alma egilimlerinin yiiksek oldugu ve bu satin

almalara piyasa tepkisinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Ben David ve digerleri (2007) tarafindan elde edilen diger bulgularda yonetimsel

asir1 gliven ve finansal yap1 arasinda pozitif iliski oldugu, asir1 giivenli yoneticiye sahip
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firmalarin yiiksek bor¢lanma oranlarina ve uzun donemli borg¢lanma egilimine sahip
olduklar: tespit edilmistir. Bu sonuca goére yoneticiler pay fiyatlar diistigiinde fazla
yatirim yapmakta, fiyatlar yiikseldiginde ise daha az pay ihra¢ etmektedirler. Son olarak
asir1 giivenli yoneticiye sahip firmalarda yonetici ticretlerinin performansa dayali oldugu

tespit edilmistir.

Cordeiro (2009) tarafindan yapilan arastirmada, ABD’de yonetici asir1 giiveni ve
kar payr dagitim Kkararlar1 arasindaki iliski 5.015 firma ve 1980-1994 dénemi igin
incelenmistir. Caligmada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z konusu iliskinin ortaya
konulabilmesi igin panel-lojistik regresyon ve Fama McBeth yatay kesit regresyon
yontemleri kullanilmistir. Uygulamada asir1 giiveni 6lgmek i¢in, pay opsiyonunu uzun
siireli elde tutma degiskeni kullanilmistir. Bu degiskende asir1 giivenli yoneticiler pay
opsiyonunu gorev siiresince en az bir kere vade bitim tarihine kadar ellerinde bulunduran
yoneticiler seklinde tanimlanmistir. Uygulamada yonetici sayginligi gostergesi olarak The
New York Times, Financial Times, Business Week, The Economist (Lexis Nexis
kullanilarak) ve Wall Street Journal (Factiva.com kullanilarak) gibi yayinlarda yoneticilere
yapilan atif sayis1 dikkate alinarak toplam asir1 giiven kukla degiskeni olusturulmustur.
Bunun igin ilgili degisken, yoneticiye o yil yapilan “glivenli”, “gliven”, “iyimser”,
“tyimserlik onyargis1” seklinde yapilan atiflarin sayisinin, “giivenli olmayan”, “iyimser
olmayan”, “mantik”, “ihtiyath”, “tutucu” seklinde yapilan atiflarin sayisim1 ge¢mesi
durumunda 1; gegmemesi durumunda O degerini almigtir. Ayrica, uygulamada toplam
varliklar, dolasimdaki toplam pay sayisi, pay fiyatlari, olagandis1 kalemler 6ncesi gelir,
faiz maliyeti, pay basina kar payi, riigchan hakli paylarin sayisi, dagitilmamis karlar, net
satiglar, riichan hakli paylarin nakde cevrilmis degeri, riichan hakli paylarin geri 6deme
degeri, aktif karliligi, Pd/Dd orami ve aktif biiylime orami kullanilmistir. Calismanin
sonucunda asir1 glivenli yoneticilerin asir1 giivenli olmayan yoneticilere nazaran ortalama
olarak %3,43 oraninda daha az kar pay1 ddeme egiliminde olduklari, yani yonetici asir
giiveninin kar payr dagitim politikalar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Arastirmada kar pay1 priminin ise beklenilenin aksine kar dagitim
kararlar1 iizerinde negatif yonlii etkiye sahip oldugu bulunmus ve bunun sebebinin biiyiik

firmalarin 6rneklemde yer almasi olabilecegi belirtilmistir.
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Chen ve digerleri (2011) tarafindan yapilan arastirmada Cin’de yonetici asir1 giiveni
ve kar payr dagitim kararlari arasindaki iliski 745 firma ve 2007-2009 donemi igin
incelenmistir. Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z konusu iliskinin ortaya
konulabilmesi i¢in regresyon analizi yontemi kullanmilmistir. Uygulamada yonetici asiri
giiveni gostergesi olarak tahmini kazang ile cari performans arasindaki fark bulunarak
degisken elde edilmistir. Yonetim kurulu bagkani ve yonetici arasindaki yonetimsel ikiligin
gostergesi olarak kukla degiskenler olusturulmustur. Buna gore yonetici eger hem yonetim
kurulu baskani hem yonetici ise 1; degilse 0 seklinde degerlendirilerek degisken
olusturulmustur. Firma yoneticisi devlet tarafindan atanmissa, yani eger yonetici politik
biriyse 1; degilse 0 seklinde degerlendirilmistir. Uygulamada bu degiskenlere ilaveten
firmanin kar payr dagitim verileri, nakit rezervi, endiistri bliylime orani, sahiplik yapisi,
pay getiri degerleri, kaldirag oram1 ve firma biyikligi degiskenleri kullanilmistir.
Calismada Borsada islem goren yeni firmalar, mali sektor firmalar: ve tanimlayict analizde
degerleri ortalamadan ¢ standart sapma uzak olan firmalarin disindakiler dikkate
alimmistir. Calismada yonetici asir1 giiveni ve kar payr dagitim kararlar1 arasinda negatif
ilisgki oldugu ve bu iliskinin yonetici ikiligi ve nakit akislarina bagli olarak arttig

saptanmistir.

Likitratcharoen (2011) tarafindan yapilan arastirmada, ABD’de yonetici asiri
giiveni ve kar pay1 dagitim kararlar1 arasindaki iligki S&P 500 de islem goren 316 firma ve
1992-2007 donemi igin panel veri ile incelenmistir. Calismada belirlenen amag
dogrultusunda, s6z konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in c¢oklu tobit regresyon
yontemi ve lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Uygulamada yonetici sayginligi
gostergesi olarak Wall Street Journal, the New York Times, the Washington Post, USA
Today, Financial Times, The Asian Wall Street Jurnal, Wall Street Journal Europe ve
International Herald Tribune gibi yayinlarda yoneticilere yapilan atif sayisina gore
olusturulan kukla degiskenler kullanilmistir. Bunun i¢in ilgili degisken ydneticiye o yil

2 (13 2 ¢ 99 (13

“glivenli”, “giiven”, “iyimser”, “iyimserlik onyargisi” seklinde yapilan atiflarin sayisinin
“glivenli olmayan”, “iyimser olmayan”, “mantik”, “ihtiyath”, “tutucu” seklinde yapilan
atiflarin sayisin1 gegcmesi durumunda 1; gegmemesi durumunda 0 degerini almistir. Bunun
yaninda, kar payi/satislar orani, kar payi/varliklar orani, Pd/Dd orani, kaldirag orani, Ar-

Ge/toplam varliklar, sermaye harcamalari/toplam varliklar, yoneticinin ¢alistig1 yil sayisi
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ve kar dagitim orani degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda saygin ve asiri

giivenli yoneticilere sahip firmalarin daha az kar pay1 6dedikleri saptanmistir.

Azouzi ve Jarboui (2012a) tarafindan yapilan arastirmada, Tunus’ta yOneticilerin
asirt giliven, iyimserlik ve kayiptan kacinma gibi davranigsal Onyargilarinin kar payi
dagitim kararlar tizerindeki etkisi 100 firma ve 2010 yil1 i¢in panel veri ile incelenmistir.
Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in
anket yontemi kullanilmistir. Yoneticilerin yonetimsel ozellikleri anket ile belirlenmistir.
Uygulamada anketle elde edilen yonetimsel Ozelliklerle birlikte kar dagitim orani, nakit
akis orani, nakit akigt degisim orani, toplam borg/toplam varliklar orani, kaldirag
oranindaki degisme, sermaye yatirim harcamalar1 orani, varlik 6zgiilliigii orani, serbest
nakit akis1 orani, gelecekteki yatirim firsatlart i¢in Tobin Q orani, yatirnm ufku i¢in
sermaye yatirim orani, karlilik orani ve varlik getiri oran1 degiskenleri kullanilmistir.
Calismada bankalar, sigorta sirketleri ve yatirim bankalar1 6rnekleme dahil edilmemistir.
Calismanin sonucunda, yoneticilerin duygusal egilimlerinin kar payr dagitim kararlarini
etkiledigi saptanmistir. Ayrica, yonetici asir1 giiveni ve iyimserlik onyargisi ile kar pay1

dagitim kararlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmustur.

Rasheed ve digerleri (2012) tarafindan yapilan ¢calismada Pakistan’da yonetici asiri
gliveni ve kar pay1 dagitim kararlar1 arasindaki iligki 62 firma ve 2009-2011 donemi igin
panel veri ile aragtirllmistir. Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z konusu
iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada
yonetici asir1 giiveni gostergesi olarak, gerceklesen ve beklenen kazanglar (nakit akislar)
arasindaki fark kullanmilmistir. Ayrica, kar payr dagitim orani, yonetici ikiligini gosteren
kukla degisken, biiyiime orani, firma biiyiikliigli, nakit akis rezervi, kamu miilkiyeti
gostergesi, politik atanan yoneticiye iliskin gosterge, kurumsal yatirimci orani, piyasa
getiri oran1 ve kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda ydnetici
asir1 gliveni ve kar payi politikasi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki

saptanmistir.
Deshmukh ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD’de kar payi

dagitma konusunda asir1 giivenli yoneticiler ile rasyonel yoneticilerin kararlarinin nasil

farklilagtigi 244 firma ve 1980-1994 donemi igin panel veri ile arastirilmigtir. Arastirmada
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Forbes dergisinde en az dort kez yer almig en biiyiik ABD firmalarindan, finans sektorii,
enerji sektorii ve kamu iletisim sektoriinde yer almayan firmalar dikkate alinmigtir.
Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z konusu iliskinin ortaya konulabilmesi igin
coklu tobit regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Modelde firmalarin kar payr 6demesi,
O0denen kar payi/piyasa degeri seklinde hesaplanmis ve bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Uygulamada Malmendier ve Tate (2005)’in gelistirdigi asir1 giiven ol¢iitii
kullanilarak yoneticilerin pay opsiyonunu elde tutma stireleri kullanilmistir. Bu degisken
asir1 glivenli yoneticileri, pay opsiyonunu gorev siiresince en az bir kere vade bitim tarihine
kadar ellerinde bulunduran yoéneticiler seklinde tanimlamaktadir. Bir diger degisken pay
opsiyonunu uzun siireli elde tutmanin boliinmesidir. Toplam asir1 giiven ise Malmendier ve
Tate (2008)’in c¢alismalarinda New York Times, Business Week, Financial Times, The
Economist ve The Wall Street Journal dergilerinden derlenen atiflar kullanilarak

99 ¢¢ b 1Y

belirlenmistir. Bunun i¢in ilgili degisken yoneticilere o y1l “giivenli”, “giiven”, “iyimser”,
“iyimserlik Onyargis1” seklinde yapilan atiflarin sayisinin “giivenli olmayan”, “iyimser
olmayan”, “mantik”, “ihtiyatli”, “tutucu” seklinde yapilan atiflarin sayisini ge¢mesi
durumunda 1; ge¢memesi durumunda O degerini almistir. Bununla birlikte ampirik
analizde yoneticilerin pay sahiplik yapisi, satislarin logaritmasi, varliklarin defter degeri,
Pd/Dd orani, nakit akisi i¢in amortisman oncesi faaliyet geliri/Dd ve asimetrik bilgi ol¢iitii
olarak maddi duran varliklar/toplam varliklar degiskenleri kullanilmistir. Kullanilan
modelde asir1 glivenli yoneticilerin goriisii, paylarin diigiik degerlendigi ve dis finansmanin
maliyetli oldugu seklindedir. Ayrica, bu model, asir1 giivenli yoneticilerin kar payi
dagitimim1 azaltarak gelecekteki yatirimlar i¢in finansal bosluk olusturdugu ydniindeki
algilar1 sekillendirmektedir. Yoneticiler hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
ettikleri i¢in, dis finansman maliyeti konusunda endiseli kabul edilmektedir. Sonug¢ olarak
asirt giivenli yoneticilerin rasyonel yoneticilere nazaran daha az kar payr o6dedikleri
saptanmistir. Bununla birlikte asir1 glivenli yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarda kar
pay1 6demelerinde yiiksek veya diisiik biiylime oranlar1 agisindan az farklilik bulunmustur.
Ayrica, caligmadan elde edilen bulgularda, pay fiyatlarinin kar pay1 degisikliklerine iligkin
haberlere verdigi tepki, yoOnetici asir1 gliveni hakkindaki belirsizligin artan 6nemli bir

fonksiyonu olarak tanimlanmustir.

Farrokhran ve digerleri (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Tahran’da kurumsal

yonetimin, yonetici asir1 giiveni ve kar payi politikasi iliskisi tizerindeki etkileri 154 firma
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ve 2006-2013 donemi i¢in arastirilmistir. Caligmada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z
konusu iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in havuzlanmis panel regresyon analizi yontemi
kullanilmistir. Calismada asir1 gliven gostergesi olarak sermaye harcamalar1 ve asiri
yatirim orani kullanilmistir. Bunun yaninda, kar pay1 orani, pay getirisi, 6z sermaye karlilik
orani, kaldira¢ orani, aktif biiyiikliigi, Pd/Dd orant ve kurumsal yonetisim gostergesi
degiskenleri kullanilmistir. Caligmanin sonucunda yonetici asir1 gliveninin kar payr dagitim

kararlar1 iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu saptanmistir.

Abiprayu ve Wiratama (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Endonezya’da yonetici
asir1 giiveninin kar pay1 dagitim kararlari izerindeki etkisi 327 firma ve 2004-2013 donemi
icin panel veri ile aragtirllmistir. Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z konusu
iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in lojistik regresyon analizi yontemi kullanilmastir.
Uygulamada kar dagitim orani, yatirim orani, biiylime gostergesi olarak Tobin Q orant,
kaldirag orani, toplam nakit miktari, toplam varliklar, yonetici asir1 giiveni gostergesi
olarak ise asir1 yatirim orani, dagitilmamis karlar/toplam varliklar ve firma sahiplik
yapisina iliskin degiskenler kullanilmistir. Calismanin sonucunda asir1 giivenli yoneticilere
sahip firmalarin, gelecekteki biiylime firsatlarinin s6z konusu olabilmesi ihtimalinden

dolay1, kar pay1 6demelerini azalttiklar1 saptanmustir.

Kar pay1 dagitim kararlar1 tizerinde asir1 giiven etkisine iliskin yukarida ifade edilen

caligmalar Tablo 6°‘da 6zetlenmistir.
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Tablo 6: Kar Pay1 Dagitim Kararlar1 Uzerinde Asir1 Giiven Etkisine Iliskin Literatiir Ozeti

Yazar (lar) Uygular”na Al.am Degiskenler Yontem Bulgular
ve Déonemi
Yoneticilerin pay piyasasina iligkin tahminleri anket yontemi ile elde edilmistir. Yonetici asir1 giiveni . .
. N S Yonetici agirt giiveni
yine anket sorulart ile 6l¢iilmiistiir. Bunun yaninda, satiglar, 5 yillik satiglardaki biiylime, kaldirag orani, <
. 2001 Mart- 2007 . . EKK ve panel|kar payt dagitim
Ben David ve Pd/Dd, uzun vadeli borg/toplam borg¢ orani, karlilik orani, geri satin alma, yatirim harcamalar1 oran, - LC
. - Mart o . M .. - s < . . . _.’| probit  regresyon|kararlar1  iizerinde
digerleri (2007) satin alma egilimleri, yas, 12 aylik kiimiilatif getiri ve piyasa beta’s1 degiskenleri, ¢eyrek donemler igin .. - .
ABD . By N A . . : N . | analizi negatif etkiye
geri satin alma/toplam varliklar ve beta degiskenleri, yoneticilerin tesvik primleri, toplam icretleri, sahiotir
volatilite endeksi ve birlesme haberleri sonrasi agir1 getiri degiskenleri kullanilmistir. pur.
Cordeiro (2009) Yonetici asir1 glivenine iligkin degisken yoneticilerin pay opsiyonu alim satim kararlari dikkate alinarak
olusturulmustur. The New York Times, Financial Times, Business Week, The Economist (LexisNexis
kullanilarak), Wall Street Journal (Factiva.com kullanilarak) gibi yaymlarda ydneticilere yapilan atif]
sayisi dikkate alinarak toplam asir1 giiven kukla degiskeni olusturulmustur. Toplam asir1 giiven kukla I Yonetici asirt giiveni
. S Lo . L o . Panel-lojistik g
degiskeni, yoneticiye bu yaymlarda o yil yapilan giivenli, giiven, iyimser, iyimserlik dnyargisi seklinde kar pay1 dagitim
1980-1994 A ) .. o ; regresyon ve Fama .
yapilan atiflarin sayisinin giivenli olmayan, iyimser olmayan, mantik, ihtiyatl, tutucu seklinde yapilan - | kararlar1 iizerinde
ABD . . O McBeth yatay Kkesit - .
atiflarin  sayisin1 gegmesi durumunda 1; gegmemesi durumunda O degerini alarak olusturulmustur. rearesyon véntemi negatif etkiye
Ayrica, firma karakteristiklerine iliskin toplam varliklar, pay fiyatlar1 ve dolasimdaki pay sayisi, gresyon y sahiptir.
olagandis1 kalemler oncesi gelir, faiz maliyeti, pay basina kar payi, riichan hakli paylar, dagitilmams
karlar, net satiglar, riighan hakli paylarin nakde ¢evrilmis degeri, riichan hakli paylarin geri 6deme
degeri, firma aktif karliligi, Pd/Dd orani ve aktif biiylime orani degiskenleri kullanilmigtir.
Uygulamada yonetici asir1 giiveni gostergesi olarak tahmini kazang ile cari performans arasindaki fark
degisken olarak kullanilmistir. Y&netim kurulu baskani ve yonetici arasindaki ikiligin gdstergesi olarak Yonetici asirt giiveni
Chen ve digerleri 2007-2009 k%lklaVQeglskenler.kullaml}nlstlr. B_una gore v}{onetm eger hem yonetim kurul}l ba§l§apl hem yonetici ise Panel veri analizi kar pay “daglltlm
(2011) Cin 1; degilse 0 seklinde degerlendirilerek degisken olusturulmustur. Firma yoneticisi devlet tarafindan yontemi kararl_arl uzern}de
atanmigsa, yani eger yonetici politik biriyse 1; degilse 0 seklinde degerlendirilmistir. Bunlarla birlikte negatif etkiye
firmanin kar dagitim verileri, nakit rezervi, endiistri biiylime orani, sahiplik yapisi, pay getirisi, kaldirag sahiptir.
orani, firma biiyiikliigii degiskenleri kullanilmustir.
Uygulamada yonetici saygmligi gostergesi olarak Wall Street Journal, the New York Times, the . .| Yonetici agir1 gliveni
; ; o . Panel veri ile tobit -
L Washington Post, USA Today, Financial Times, The Asian Wall Street Jurnal, Wall Street Journal - .|kar payr dagitim
Likitratcharoen 1992-2007 . . o . regresyon yontemi .
Europe ve International Herald Tribune gibi yayinlarda yoneticilere yapilan atif sayisi, kar payi/satislar ... |kararlart  {izerinde
(2011) ABD ve lojistik - .
orani, kar payi/varliklar, Pd/Dd, kaldirag orani, Ar-Ge/toplam varliklar, sermaye harcamalari/toplam . .| negatif etkiye
PERTI < o . - regresyon yontemi -
varliklar, yoneticinin ¢aligtig1 y1l sayisi, kar dagitim orani degiskenleri kullanilmigtir. sahiptir.
Calismada  yonetici
Yoneticilerin yonetimsel anket sonucu elde edilmistir. Yonetimsel 6zelliklerle birlikte kar dagitim orani, asirt  giiveni  ve
. . nakit akig orani, nakit akist degisim orani, toplam borg/toplam varliklar orani, kaldirag oranindaki iyimserlik Onyargisi
Azouzi ve Jarboui 2010 o A . . . . . <
(2012a) Tunus degisme, sermaye yatirim harcamalari orani, varlik 6zgiilliigii orani, serbest nakit akis orani, gelecekteki| Anket yontemi ile kar payr dagitim

yatirim firsatlar1 i¢in Tobin Q orani, yatirim ufku igin sermaye yatirim orani, karlilik orani ve varlik
getiri orani degiskenleri kullanilmgtir.

arasinda
tespit

kararlar1
pozitif iligki
edilmistir.
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Tablo 6’nin Devami

Uygulama
Yazar (lar) Alam ve Degiskenler Yontem Bulgular
Doénemi
Calismanin
Uygulamada yonetici asirt gliveni gostergesi olarak, gergeklesen ve beklenen kazanglar (nakit akislarr) Zoﬁlllcu?dzni yo:e{(l;;
Rasheed ve 2009-2011 arasindaki fark kullanilmistir. Ayrica, kar payr dagitim orani, yonetici ikiligi, biiyiime orani, firma|Panel veri analizi Z . guv o\{itika51
digerleri (2012) Pakistan biiytkliigii, nakit akis rezervi, kamu miilkiyeti gostergesi, politik atanan ydneticiye iliskin gdsterge, | yontemi grgsm da za lff ozitif
kurumsal yatirimci orani, piyasa getiri orani ve kaldirag oran1 degiskenleri kullanilmstir. iliski 7y ptezslpli t
edilmistir.
Deshmukh ve Yonetici asir1 glivenine iligskin degisken yoneticilerin pay opsiyonu alim satim kararlari dikkate alinarak
digerleri (2013) olusturulmustur. Toplam asir1 giiven ise New York Times, Business Week, Financial Times, The
Economist, and The Wall Street Journal dergilerinden derlenen atiflar kullanilarak belirlenmistir. Bunun P N
P - . Yonetici asir1 giiveni
icin ilgili yoneticilere bu yaymlarda yapilan atif sayisi dikkate alimmustir. Yayinlardaki atif sayisi .. 9
.. A - L7 o . .. . Panel veri ile ¢oklu|kar payr dagitim
1980-1994 giivenli, giiven, iyimser, iyimserlik Onyargisi seklinde yapilan atiflarin sayisi ve giivenli olmayan, .
o J . . . . e tobit regresyon| kararlarinda  azalig
ABD iyimser olmayan, mantik, ihtiyatli, tutucu kelimeleri taranarak belirlenmistir. Bunlarla birlikte 6denen N . o . .
. ST .. . - . | analizi yontemi yoniinde onemli
kar payi/piyasa degeri yoneticilerin pay sahiplik yapisi, satiglarin logaritmasi, varliklarin defter degeri, etkive sahiotir
Pd/Dd, nakit akisi i¢in amortisman Oncesi faaliyet geliri/defter degeri ve asimetrik bilgi 6l¢iitii olarak y pur.
maddi duran varliklar/toplam varliklar degiskenleri kullanilmigtir.
Asirt giiven gostergesi olarak sermaye harcamalar1 ve asir1 yatirim orani kullanilmistir. Bunun yaninda,| Havuzlanmis panel YOHCtlSl asirt guven
Farrokhran ve 2006-2013 AR el ._.| kar dagitim kararlari
™ . kar pay1 orani, paylarin getirisi, 6z sermaye karlilik orani, kaldirag orani, aktif biiyiikliigii, Pd/Dd orani| regresyon  analizi| ..~ . o
digerleri (2015) Tahran 22 S - . iizerinde pozitif]
ve kurumsal yonetigim gostergesi degiskenler kullanilmustir. yontemi . .
etkiye sahiptir.
Yonetici asirt giiveni
. Kar dagitim orani, yatirim orani, bityiime gostergesi olarak Tobin Q orani, kaldira¢ orani, toplam nakit| Panel lojistik| kar  payr  dagitim
Abiprayu ve 2004-2013 . P TP . g - P
Wiratama (2016) Endonezva miktar1, toplam varliklar, yonetici asirt gliveni gostergesi olarak asir1 yatirim oranlari, dagitilmamug|regresyon  analizi| kararlar tizerinde
y karlar/toplam varliklar ve firma sahiplik yapisina iligskin degiskenler kullanilmistir. yontemi negatif etkiye

sahiptir.




Tablo 6’da goriildiigii ilizere yonetici asir1 gliveni kar payr dagitim kararlar
tizerinde genel itibariyla negatif etkiye sahiptir. Arastirmacilar bunun nedeninin genel
olarak firma yasam dongiisii ile ilgili olarak yoneticilerin kaynaklar1 yatirimlara
yonlendirmesine ve kendi basarilarin1 bu projelerde ispat etme c¢abasinda olmalarina
baglamislardir. Bunun yaninda ¢alismalar asir1 gliven davraniginin firmalarin karakteristik
ozellikleri ve kurum kiiltiirii ile iliskili olabilecegini ve profesyonel anlamda kazanilan

tecriibelerle azalabilecegini ileri stirmiislerdir.

4.3.3. Catering Teorisini Inceleyen Calismalar

Kar payr dagitim kararlar1 literatiirde genel olarak geleneksel yaklasimlar
cergevesinde ele alinmaktadir. Bununla birlikte davranigsal kurumsal finans ise kar payi
dagitim kararlarini irrasyonel yonetici ve irrasyonel yatirimer yaklagimlart gercevesinde
incelemektedir. Irrasyonel yatirimci yaklasimi, rasyonel yoneticilerin kar payr dagitim
kararlarinda catering teorisine gore hareket ettiklerini, yani finansal piyasalardaki
irrasyonel yatirimci talebinden nasil faydalanilabilecegini ortaya koymaktadir. Literatiirde
catering teorisinin gegerliligini arastiran bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan Baker
ve Wurgler (2004)’in aragtirmasi catering teorisinin gecerliligini ispatlayan ilk

calismalardandir.

Baker ve Wurgler (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD’de catering teorisinin
gegerliligi 6zsermayesi 250.000$’1n veya varlik toplami 500.000$’1n altinda olan ve enerji
ve finans sektorii disinda kalan firmalar ve 1962-2000 donemi icin panel veri ile
arastirilmistir. Calismada belirlenen ama¢ dogrultusunda, séz konusu iligkinin ortaya
konulabilmesi i¢in Fama MacBeth lojistik regresyon analizi ve 2AEKK yontemlerinden
faydalanilmistir. Uygulamada toplam varliklar, pay fiyatlari, dolamimdaki pay adedi,
olaganiistii kalemler oncesi gelir, pay basina temettii degeri, imtiyazli kar payi, riichan
hakki kuponu degeri, imtiyazli hisse senedi itfa degeri, imtiyazli hisse senedi defter degeri,
hissedarlarin pay adedi, bor¢lanma oran1 ve paylarin toplam nominal degeri degiskenleri
kullanilmistir. Arastirmada catering teorisinin gegerliligini test etmek i¢in, kar pay1 6deyen
firmalar i¢in yatirimci talebini temsilen hisse senedi fiyatina dayali dort Olgiit
olusturulmustur. Her bir Olcilite gore kar payr talebi yiiksek oldugunda hi¢ kar payi

O0demeyen firmalar kar pay1 6demeye baslamaktadirlar. Baz1 6lgiitlere gore kar payi talebi
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diisiik oldugunda firmalarin kar payr ddemeyi atladiklari tespit edilmistir. Yani kar pay1
baslatma kararlarinin yiiksek oranda kar pay1 primi ile iliskili oldugu bulunmustur. Elde
edilen bulgular cateringin kar payr dagitim kararlarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu

gostermektedir.

Li ve Lie (2006) tarafindan yapilan c¢alismada ABD’de catering teorisinin
gecerliligi 1963-2000 donemi i¢in panel veri ile arastirilmistir. Calismada belirlenen amag
dogrultusunda, s6z konusu iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in multinominal lojistik
regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada kar payr primi, kar dagitim orani,
pay verileri, temettii verimi, piyasa degeri, bor¢clanma orani, nakit orani, Pd/Dd orani ve
faaliyet geliri degiskenleri kullanilmistir. Baker ve Wurgler (2004) catering teorisini
arastirdiklar1 modellerinde firmalarin kar payr 6deyip 6demediklerini dikkate almislardir.
Li ve Lie (2006) ise kullandiklar1 modelde kar payr 6deme diizeyini dikkate alarak Baker
ve Wurgler (2004)’in kullandiklar1 modeli genigletmislerdir. Aragtirmanin sonucunda kar
payt priminin kar pay1 baglatma ve atlama kararlarimin ve kar payr 6deme diizeyindeki
degisimin 6nemli bir belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. Arastirmacilara gore piyasalarin
kar pay1 degisimlerine verdigi tepki kar pay1 primine baghidir ve kar paylarindaki artiglarin
biiyiikliigi kar pay1 primi ve kar dagitim kararlar arasindaki pozitif iligkiyi géstermektedir.
Li and Lie (2006) arastirmada ayrica nakit orani ile kar paylarindaki artis arasinda negatif
iligki bulmuslardir. Bunun yaninda, arastirmacilar Pd/Dd ve kar paylarindaki artis ve
azaliglar arasinda da negatif iliski bulmuslardir. Bunun nedeni olarak Pd/Dd oraninin iki
amaca hizmet ettigini ve yatirim firsatlarinin bir gostergesi olmasi durumunda negatif

cikabilecegini ifade etmislerdir.

Neves ve digerleri (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Avro bolgesinde bulunan 9
tilke i¢in catering teorisinin gegerliligi toplam 635 firma ve 1986-2003 donemi iizerinden
panel veri ile arastirilmistir. Calismada belirlenen amag dogrultusunda s6z konusu iligkinin
tespiti i¢in Generalized Method of Moments (GMM) yontemi kullanilmigtir. Uygulamada
kar dagitim orani, nakit akis1 orani, Tobin Q orani, piyasa degeri, toplam varliklar, toplam
borglarin piyasa degeri, yatirnm orani ve kar payr primi degiskenleri kullanilmistir.
Aragtirmanin sonucunda catering teorisinin énemli bir kar pay1 belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular Avro iilkelerinde yatirime1 duyarhilifinin kar payr dagitim

kararlar tizerinde onemli etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica ¢aligmada catering
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teorisi ile yliksek likit varliklar, degerli yatirim firsatlar1 ve yiiksek diizeyde serbest nakit

akiglar gibi kar pay belirleyicileri arasinda etkilesim oldugu goriilmiistiir.

Ferris ve digerleri (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Ingiltere’de kar pay1 dagitan
firma sayisindaki degisim 3.551 firma ve 1988-2002 donemi iizerinden panel veri ile
arastirilmistir. Calismada s6z konusu iligskinin ortaya konulabilmesi i¢in lojistik regresyon
analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada kar pay1 6deme olasiligina iliskin zaman serisi
yontemi ile tahmin edilen degisken, toplam varliklar, Pd/Dd, varliklardaki degisim orani,
aktif karlilig1, kar pay1 primi, vergi yasalarina iligkin kukla degisken ve yatirim harcamalari
orani degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanm sonucunda Ingiltere’de kar pay1 ddeyen
firmalarin sayisinin ilgili donemde %75,9’dan  %54,5’e diistiigli tespit edilmistir.
Arastirmada kar paylarindaki azalisin nedeninin catering ile aciklanabilecegi ifade

edilmistir.

Arslan (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tiirkiye’de firma yoneticilerinin kar
pay1 algilar1 67 firma yoneticisi ve 2003-2006 dénemi {izerinden arastirilmistir. Calismada
belirlenen ama¢ dogrultusunda anket yontemi kullanilmistir. Anket kar payi siireci, kar
payt ddemelerinin siirekliligi, kar payr ddemelerinin firma degerine etkisi ve kar payi
dagitma zamani ve yoneticilerin goriislerinin kar payr dagitimina iliskin teorileri
destekleyip desteklemedigini tespit etmeye yonelik sorulardan olusturulmustur.
Arastirmanin sonucunda, firma yoneticilerinin kar paylarmin ddenme siiresini, ddemelerin
firma degeri lizerindeki etkisini ve 6demelerin siirekliligini 6nemsedikleri tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular kar dagitim politikalarinin yasam dongiisii, catering teorisi ve Sinyal
teorisini  destekledigini, eldeki kus teorisi ve vekalet maliyetleri teorisini ise

desteklemedigini gostermistir.

Denis ve Osobov (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD, Kanada, Ingiltere,
Almanya, Fransa ve Japonya gibi baz1 gelismis iilkeler i¢in kar payr dagitim kararlarinin
belirleyicileri 1989-2002 donemi lizerinden panel veri ile aragtirilmistir. Calismada sz
konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in lojistik regresyon analizi yontemi kullanilmistir.
Uygulamada firmalarin kar payr dagitim oranlar1 ve tutarlari, kar payr primi, karlilik
gostergesi olarak faiz ve vergi Oncesi kar/defter degeri, biiyiime firsatlarinin gostergesi

olarak toplam sermayenin Pd/Dd, aktif degisimi oram1 ve biiyiiklik gostergesi olarak
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toplam aktif degeri degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, firmalar arasinda
biiyiik, daha karl1 ve dagitilmamis kar oran1 yiiksek olan firmalarin kar dagitma olasiliginin
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Arastirmada ABD disindaki iilkelerde catering

teorisinin gegerli olduguna dair bulgular elde edilememistir.

Ferris ve digerleri (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, 23 iilkede catering teorisinin
gecerliligi 1995-2004 dénemi lizerinden panel veri ile arastirilmistir. Calismada belirlenen
ama¢ dogrultusunda, s6z konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in panel lojistik
regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada kar payr primi, kar dagitim
gostergesi, aktif karliligi, biiylime gostergesi olarak Pd/Dd orani, aktif degisimi orani ve
dagitilmamis karlarin toplam aktiflere orani kullanilmistir. Arastirmada sivil kanunlardan
ziyade, ortak hukukun gecerli oldugu iilkelerdeki firmalarda catering teorisinin gecerli
oldugu tespit edilmistir. Catering teorisinin gecerliliginin firmalarin yasam dongiisii etkisi
kontrol edildikten sonra bile s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Aragtirmada yasal rejimle
birlikte yatirimci haklarinin korundugu {ilkelerde, yatirimcilarin yoneticileri kar payi
dagitmaya zorladig1 veya kar payr dagitan firmalara yogun talep gostererek dolayli olarak

kar pay1 aldiklar1 saptanmustir.

Tsuji (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, Japonya’da catering teorisinin gegerliligi
elektrikli aletler sektoriinde yer alan firmalar ve 1986-2006 donemi iizerinden panel veri ile
arastirllmistir. Calismada belirlenen ama¢ dogrultusunda, s6z konusu iligkinin ortaya
konulabilmesi i¢in tek degiskenli panel regresyon analizi yontemi kullanilmistir.
Uygulamada kar pay1 primi, kar pay1r baslatma, 6deme, 6demeye devam etmeye iliskin
kukla degiskenler, Pd/Dd orani ve vergi orani degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin
sonucunda, yoneticilerin kararlarin1 kar payr baslatma ve Odemeye devam etme
konularinda catering teorisine gore belirlemedikleri goriilmiistiir. Ayrica bulgularda
elektrikli aletler sektoriinde Japon yoneticilerin deger agirlikli temettii verimini kar pay1

baslatma kararlarinda 6nemli bir veri olarak kabul ettikleri saptanmaigtir.

Anouar (2012) tarafindan yapilan c¢alismada, Fransa’da catering teorisinin
gecerliligi 250 finansal firma ve 1990-2010 donemi {izerinden panel veri ile arastirilmistir.
Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in

panel probit regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada kar payr 6deme kukla
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degiskeni, yatirimci talebinin gostergesi olarak Pd/Dd orani, yatirim firsatlarinin gostergesi
olarak aktiflerdeki degisim orani ve bor¢ oranindaki degisim orani, firma biiylikliigii olarak
piyasa degeri, karlilik gostergesi olarak temettii verimi ve firmanin ge¢gmis donem kar
dagitim politikas1 kukla degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda yiiksek
karliliga ve diisiik bor¢lanma oranlarina sahip ve kar payr 6deyen biiyiik firmalarda,
yatirimet talebinin firma karliligi ve yoneticinin kar dagitim kararlar iizerinde etkili

oldugu saptanmistir.

Kim ve Byun (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 21 OECD iilkesinde catering
teorisinin gegerliligi 1996-2010 donemi lizerinden panel veri ile aragtirllmigtir. Calismada
belirlenen ama¢ dogrultusunda, s6z konusu iliskinin ortaya konulabilmesi i¢in lojistik
regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada piyasa duyarlilik endeksleri, toplam
varliklar, faiz ve vergi oncesi kar, yatinm harcamalar1 orani, nakit kar payr degeri, pay
basina temettii degeri, piyasa degeri, toplam bor¢ orani, dolanimdaki pay sayisi, kar payi
primi, dagitilmamis karlar, Pd/Dd oran1 degiskenleri ve kar pay1r 6deme politikasina iliskin
kukla degisken kullanilmistir. Aragtirmada catering teorisinin genel hukuk kurallarinin séz
konusu oldugu iilkelerde gegerli oldugu, fakat sivil hukuk kurallarinin s6z konusu oldugu
tilkelerde gecerli olmadigi bulunmustur. Genel hukuk kurallarinin s6z konusu oldugu
iilkelerde karlilik, biiytliklik, biiylime firsatlar1 degiskenleri kontrol edildikten sonra bile
catering teorisinin gecerli oldugu goriilmiistiir. Arastirmadan elde edilen bulgular genel
olarak yatirnmc1 haklarinin korundugu tilkelerde, yatirimcilarin kar payr ddeyen firmalari

yiiksek degerleyerek yoneticileri kar payr dagitmaya zorladig: tespit edilmistir.

Rashid ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, Malezya’da catering
teorisinin gegerliligi 361 firma ve 2002-2007 donemi iizerinden panel veri ile
arastiritlmistir. Caligmada belirlenen amag¢ dogrultusunda, s6z konusu iligkinin ortaya
konulabilmesi i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada Tobin Q orant,
pay basina temettii orani, biiylime firsatlar1 gostergesi olarak yatirimlardaki degisim oran,
borglanma gostergesi olarak toplam bor¢ orani, yonetici hem firmanin yoneticisi hem
yonetim kurulu baskani ise 1, degilse 0 kukla degiskeni, yonetim kurulu iiye sayisi,
bliytikliik gostergesi olarak kar payr 6deme diizeyine gore olusturulmus kukla degisken ve
Tobin Q oraninin bir yil gecikmesi kullanilmigtir. Arastirmanin sonucunda hisse basina

temettiiniin firma degerinden etkilendigi tespit edilmistir. Bu bulgu kar paylarna iliskin
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piyasada olusan talebin kurumsal kar payr dagitim kararlarmi etkiledigini, yani catering

teorisinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Abdulkadir ve digerleri (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, Nijerya’da catering
teorisinin gecerliligi 49 finansal firma ve 2003-2012 donemi iizerinden panel veri ile
arastirilmistir. Calismada belirlenen ama¢ dogrultusunda, séz konusu iligkinin ortaya
konulabilmesi i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada pay basina
temettii orani, kar payr primi, biiyiikliik 6lgiitii olarak toplam aktifler, karlilik gostergesi
olarak aktif karliligi, biiyiime firsatlar1 i¢cin Pd/Dd orani, borglanma gdstergesi olarak
toplam bor¢ orani, net nakit akisit oran1 ve 2008 finansal krizini temsilen kukla degisken
kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda kar payr priminin firmanin kar dagitim kararlari
tizerinde pozitif yonlii etkiye sahip oldugu, yani catering teorisinin gegerli oldugu tespit
edilmistir. Fakat elde edilen bulgunun kriz déneminde s6z konusu olmadigi goriilmiistiir.
Arastirmada firma biiyiikligi, karliligi, nakit akisi ve gegmis donem kar dagitim kararinin

onemli kar pay1 belirleyicileri oldugu saptanmastir.

Ramadan (2015) tarafindan yapilan calismada, Urdiin’de catering teorisinin
gegerliligi 92 firma ve 1999-2013 donemi iizerinden panel veri ile arastirilmistir.
Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda s6z konusu iliskinin tespiti icin EKK yontemi
kullanmilmistir. Uygulamada kar payr primi, pay basina temettii orani, biiyliklik 6l¢iiti
olarak aktif toplami, karlilik gostergesi olarak aktif karliligi, biiyiime firsatlari i¢in Pd/Dd
orani, bor¢lanma orani olarak toplam bor¢ oranmi1 ve faaliyet nakit akisi oran1 degiskenleri
kullanilmistir. Aragtirmanin sonucunda catering teorisinin kar dagitim kararlarinin énemli

bir belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Wang ve digerleri (2016) tarafindan yapilan calismada, Tayvan’da catering
teorisinin gecerliligi finansal olmayan tiim firmalar ve 1992-2011 doénemi tlizerinden panel
veri ile arastinlmistir. Calismada belirlenen amag¢ dogrultusunda, séz konusu iliskinin
ortaya konulabilmesi i¢in lojistik regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Uygulamada kar
pay1 primi, kar dagitim kararlarina iliskin kukla degiskenler, biiyiikliik gdstergesi olarak
aktif toplami, aktif karliligi, biiyiime firsatlarini temsilen aktif degisimi ve Pd/Dd oram
degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda pay olarak dagitilan kar paylar igin

kar payr primi pozitif oldugunda, yoneticilerin pay seklinde dagittiklar1 kar paylarini
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arttirdigr tespit edilmistir. Bu bulgu catering teorisinin gecerli oldugunu gostermistir.
Bununla birlikte aragtirmada kar payr priminin pay seklinde dagitilan kar paylari igin
negatif olmas1 durumunda, yoneticilerin pay seklinde kar pay1 dagitmak yerine nakit veya

nakit ve pay olarak kar pay1 dagittiklari tespit edilmistir.

Kar payr dagitim kararlarinda catering teorisinin gecerliligini aragtiran ¢alismalar

Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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Tablo 7: Kar Pay1 Dagitim Kararlarinda Catering Teorisinin Gecerliligine Iliskin Literatiir Ozeti

Yazar (lar) Uygulama Alam ve Donemi Degiskenler Yontem Bulgular
Uygulamada toplam varliklar, pay fiyatlari, dolanimdaki pay adedi,
Baker ve olaganiistii kalemler oOncesi gelir, pay bagina temettii degeri, Fama MacBeth
W 1962-2000 imtiyazli kar payi, riichan hakki kuponu degeri, imtiyazli hisse - . L. o
urgler L - . . ' J o lojistik regresyon | Catering teorisi gegerlidir.
(2004) ABD senedi itfa degeri, imtiyazli hisse senedi defter degeri, hissedarlarin analizi ve 2AEKK
pay adedi, bor¢lanma orani ve paylarin toplam nominal degeri
degiskenleri kullanilmistir.
Li ve Lie 1963-2000 Uygulamada pay verileri, finansal veriler, temettii verimi, piyasa Multinominal
(2006) degeri, bor¢lanma orani, nakit orani, Pd/Dd oran1 ve faaliyet geliri| lojistik regresyon | Catering teorisi gegerlidir.
ABD degiskenleri kullanilmigtir. analizi
1986-2003 5 i .
Neves ve . Uygulamada kar dagitim orani, nakit akigi orani, Tobin Q orani,
digerleri Almz_mya, Fran;a, Hollanda, Ispanya, piyasa degeri, toplam varliklar, toplam bor¢larin piyasa degeri, GMM Catering teorisi gegerlidir.
(2006) Belgika, Porteklz,i tIrllanda, AVUSIUIYa | vatiim orant ve Kar payi primi degiskenleri kullanilmistir.
ve Italya
Arslan (2008) Anket sorular1 kar payi siireci, kar payr 6demelerinin siirekliligi, kar
2003-2006 5 :yl .(.)der_nf?ler}nln .f.-lr.l.na dﬁ:germe ctkisi ve lfar pay1 ‘??g”.m a zamant Catering 6nemli bir kar pay1 politikasi
L yoneticilerin goriislerinin kar payr dagitimma iliskin teorileri Anket belirlevicisidir
Tirkiye destekleyip desteklemedigini tespit etmeye yonelik sorulardan y '
olusturulmustur.
1989-2002 Uygulamada firmalarin kar payr dagitim oranlar1 ve tutarlari, kar o
Denis ve ABD pay1 primi, karlilik gostergesi olarak faiz ve vergi dncesi kar/defter Panel I0J|5t|k_ ~ |ABD digindaki iilkelerde catering
Osobov (2008) . ' degeri, biiyiime firsatlarmin gostergesi olarak toplam sermayenin | regresyonanalizi |teorisinin gegerli olduguna dair
Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve | pd/Dd ve aktif degisimi, bilyiiklik gostergesi olarak toplam aktif bulgular elde edilememistir.
Japonya degeri degiskenleri kullanilmstir.
1995-2004
Avustralya, Belgika, Kanada, o )
Ferris ve Danimarka, Fransa, Almanya, Hong Uygulamada kar payr primi, kar dagitim gostergesi, aktif karlilig, Panel |0ji5til<_ ) OA;zitlrmEdi S]ivﬂ kam;nl?{‘idan jllélasje
digerleri Kong, Endonezya, Italya, Kore, biiyiime gostergesi olarak Pd/Dd orami ve aktif degigimi ve| regresyon analizi ilkelerd kl.l 4 uf lg ((;1 ; ugu
(2009), Malezya, Meksika, Hollanda, Norveg, dagitilmamig karlar/toplam aktif oran1 kullanilmustir. wikelerdext frmatarca catering

Singapur, Giiney Afrika, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Tayvan, Tayland, ABD,

teorisinin gegerli oldugu bulunmustur.

Ingiltere.
1986-2006 Uygulamada kar pay:r primi, kar pay1 baslatma, 6deme, ddemeye | Tek degiskenli
Tsuji (2010) devam etmeye iliskin kukla degiskenler, Pd/Dd orani ve vergi orani| panel regresyon | Catering teorisi gecerli degildir.
Japonya degiskenleri kullanilmustir. analizi




ect

Tablo 7°nin Devami

Yazar (lar) Uygulama Alam ve Donemi Degiskenler Yontem Bulgular
Uygulamada kar payr 6deme kukla degiskeni, yatirimei talebinin
1990-2010 gostergesi olarak Pd/Dd orani, yatirim firsatlarinin géstergesi olarak Panel probit
Anouar (2012) aktiflerdeki ve bor¢ oranindaki degisim oranlari, firma biyikligii lizi Catering teorisi gegerlidir.
Fransa olarak piyasa degeri, karlilik gostergesi olarak temettli verimi ve regresyon anafizl
firmanin gegmis donem kar dagitim politikasi kullanilmstir.
1996-2010 Ar d . . |
Avustralya.l, Avusturya, Belgika, Uygllllﬁmadz.i piyasa duyarlilik endeksleri, toplam varliklar, fai% ve hulilsltlir?jra?lacr?lt'ztrllnsgézti(z)r:li:;nol%i?gi
Kim ve Byun Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya Verglbonce51 kar, yz.l.nr:im, ha}rcarpalarl gralm,. nakltlkar Il))ayl degeri, Panel lojistik tilkelerde gecerli oldugu, fakat sivil
(2013) Hong Kong, Ita_lya, Japonya, Kore, | pay basina temettu degert, piyasa degerl, to? am borg orani, regresyon analizi | hukuk kurallarinin s6z konusu oldugu
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, dolanimdaki pay sayist ve kar payr primi, dagitilmamis Kkarlar, .. . >
Sin i i [svi Pd/Dd ve kar pay1 6deme kukla degiskeni kullanilmistir lilkelerde gegerli olmadigs
gapur, Ispz.my.a, Isveg, Isvigre, pay’ g1 str. bulunmustur.
Tayvan, Ingiltere, ABD
Rashid ve Uygulamada Tobin Q orani, pay bagina temettii orani, biliylime
digerleri firsatlar1 gostergesi olarak yatirimlardaki degisim orani, borglanma
(2013) 2002-2007 gostergesi olarak toplam bor¢ orani, ydnetici hem firmanin| panel veri analizi
yoneticisi hem bagkan1 ise 1, degilse 0 kukla degiskeni, yonetim Catering teorisi gegerlidir.
Malezya kurulu tiye sayisi, bilyiiklilk gostergesi olarak kar payr 6deme
diizeyine gore olusturulmus kukla degisken ve Tobin Q oraninin bir
yil gecikmesi kullanilmistir.
Uygulamada pay basma temettii orani, kar payir primi, biiyiikliik
Abdylkadir ve 2003-2012 olgiti olafa]f toplam akt.iﬂ.er, karlilik gostergesi olargk aktif Panel veri analizi . N o
digerleri . karliligi, biiylime firsatlar1 i¢in Pd/Dd orani, bor¢lanma gostergesi Catering teorisi gegerlidir.
(2014) Nijerya olarak toplam borg orani, net nakit akisi oranit ve 2008 finansal
krizini temsilen kukla degisken kullanilmigtir.
Uygulamada kar payr primi, pay basina temettii orani, biiyiiklik
Ramadan 1999-2013 olciitli olarak aktif toplamu, karlilik gostergesi olarak aktif karliligi, EKK Cateri - lidi
(2015) Urdiin biiyiime firsatlan i¢in Pd/Dd, borglanma orani olarak toplam borg atering teorist gecerlidir.
orani ve faaliyet nakit akis1 oran1 degiskenleri kullanilmigtir.
Wang ve Uygulamada kar pay: primi, kar dagitim kararlarina iliskin kukla
oo gve 1992-2011 degiskenler, biiyiiklik gostergesi olarak aktif toplamu, aktif karliligi, Panel lojistik . . o
digerleri o X . SR ._. | Catering teorisi gecerlidir.
(2016) Tayvan biyiime firsatlarini temsilen aktif degisimi ve Pd/Dd orani| regresyon analizi

degiskenleri kullanilmigtir.




Tablo 7°de 6zetlenen ¢aligmalarda goriildiigl iizere, yatirimei talepleri yoneticilerin
kar payr dagitim kararlarmin 6nemli bir belirleyicisidir. Yani bircok iilkede kar payi

dagitim kararlarinda catering gecerli bir teoridir.
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BESINCI BOLUM

5. KAR PAYI DAGITIM KARARLARINDA DAVRANISSAL ETKiLER:
BORSA iSTANBUL ORNEGI

Geleneksel finans yaklagiminin  varsayimlari, bireyleri  rasyonel olarak
degerlendirmektedir. Buna karsin davranigsal finans bireyleri, sahip olduklar1 davranigsal
onyargilar ve hevristikler cercevesinde degerlendirmek gerektigini ileri siirmektedir.
Davranigsal onyargilar bu cercevede yalnizca yatirimcilarin degil yoneticilerin finansal
kararlarin1 da etkileyebilir. Bu yaklasimla tilke ekonomisi agisindan biiyiilk 6nem tasiyan
firmalarin finansal kararlarinin, yoneticilerin davranigsal Onyargilart ¢ercevesinde
degerlendirilmesi, firmalarin ¢ikar gruplari i¢in degerli bilgiler saglayacaktir. Bu noktadan
hareketle ¢alismanin amaci, firmalarin kar payr dagitim kararlarin1 yeni bir yaklasim olan

davranigsal kurumsal finans ekseninde arastirmaktir.

Bu boliimde oncelikle arastirmanin konusu ve Onemi sunulmustur. Ardindan
aragtirmanin amaci, kapsami ve kisitlari ortaya konulmustur. Daha sonra ekonometrik
model, veri seti ve tanimlayic istatistikler agiklanmistir. Son olarak ¢alismanin yontemi
hakkinda bilgi verilerek, ampirik modellerin analizleri sonucu elde edilen bulgular ve

degerlendirmeler sunulmustur.

5.1. Arastirmanin Konusu ve Onemi

Davranigsal finans bireylerin sinirli rasyonellige sahip olduklarimi ve bazi
durumlarda Onyargilarla hareket ettiklerini ileri siirmektedir. Davranigsal finans piyasa
etkinligine 6nemli elestirilerde bulunarak bireylerin asir1 getiri saglayabileceklerini one
stirmektedir. Bu yonleriyle davranigsal finans, geleneksel finansin varsayimlarini
psikodinamikler g¢ercevesinde degerlendirmekte ve finansal kararlarin degerlendirilmesi
konusuna psikoloji, sosyoloji ve finans1 birlikte ele alarak konuya farkli bir boyut

kazandirmaktadir. Davranigsal finansin artan 6nemi konunun boyutlarin1 da genisletmistir.



Oyle ki davranissal finans giiniimiizde yalnizca yatirimci kararlarmi degerlendiren bir
disiplin olmanin 6tesine gegmis ve kurumsal finansal kararlar iizerindeki etkileri ile nemli
bir arastirma konusu haline gelmistir. Bunun yaninda Bank (2016)’1n da ifade ettigi gibi
literatiirde yer alan yoOnetsel irrasyonaliteyi dikkate alan ¢alismalar, bizlere yoneticilerin de
davranigsal dnyargilarla hareket edebileceklerini isaret etmektedir. Isletmeler agisindan
biiyiik 6neme sahip finansal kararlar1 alan yoneticilerin bu agidan degerlendirilmesi alinan
kararlarin rasyonelligini sorgulama agisindan 6nem tasimaktadir. Bu 6nemden hareketle
calismada kar payr dagitim kararlar1 ¢ok yeni bir yaklagim olan davranigsal yonleriyle

incelenmistir.

Kar pay1 dagitim kararlarinin davranigsal belirleyicilerini ortaya koymak a¢isindan
yoneticilerin ényargilarmin ve duygusal ruh hallerinin tanimlanmasi énemlidir. Ornegin,
asirt glvenli yoneticiler kendi basarilarin1 hissedarlara gosterebilmek i¢in firma
kaynaklarini yatirimlara yonlendirmekte ve kar pay1 6demekten kaginabilmektedirler. Kimi
zaman ise firma degeri hakkinda piyasaya ve yatirimcilara olumlu sinyaller géndermek
adina kar payr dagitmaktadirlar. Bunun yaninda, yoneticiler sayginliklarini ve gesitli gelir
kalemlerini kaybetmemek, basarisizliklarini gizlemek veya rekabeti azaltmak i¢in diger

firmalarin kar pay1 dagitim kararlarini taklit edebilmektedirler.

Kar payr dagitim kararlarmin firma degeri, hissedarlar ve yatirimeilar agisindan
Oonemi ayri1 ayr1 gbz Oniinde bulunduruldugunda, bu kararlarin belirleyicilerinin neler
oldugu dikkat g¢ekmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye’de imalat sanayiinde yer alan
firmalarin aktif biiytikliikleri, ihracatlar1 ve yatirimlar: agisindan {ilke ekonomisine katkilar
gdz Onlinde bulunduruldugunda, bu sektorde yer alan firmalarin kar payr dagitim
kararlarini etkileyen faktorler dnemini artirmaktadir. Bu baglamda calismada, Tiirkiye’de
imalat sanayiinde daha dnce davranigsal yonleri irdelenmemis olan nakit kar payr dagitim
kararlar iizerinde siirli davranisi ve asir1 giiven gibi davranigsal Onyargilarin etkilerinin
tespit edilmesi literatiire 6nemli bir katki saglayabilir. Bu ¢alisma isletmeler ve isletme
cevresi ¢ikar gruplari agisindan kar payr dagitim kararlarinin belirli kaliplarin disinda ele
alinmas1 agisindan faydali olacaktir. Ayrica, bu tiir calismalar kurumsal finansal kararlar
acisindan davranigsal faktorlerin artik gz ardi edilmemesi gereken 6nemli bir agiklayici

faktor olduguna dikkat ¢ekilmesi yoniinden de 6nemlidir.
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5.2. Arastirmanin Amaci

Calismanin temel amaci yoneticilerin nakit kar payr dagitim kararlarini davranigsal
kurumsal finans ekseninde arastirmaktir. Bu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in konu iki
yaklagim iizerinden incelenmistir. Bu yaklagimlar Baker ve digerleri (2007)’nin “irrasyonel
yonetici-rasyonel yatirimc1 yaklagimi” ve “rasyonel yonetici-irrasyonel yatirimer”

yaklasimlaridir.

Belirtilen amag¢ dogrultusunda birinci olarak, irrasyonel yonetici-rasyonel yatirimci
yaklasimi gergevesinde, yoneticilerin nakit kar payr dagitim kararlarinda siirii davranist ve
aswrt giiven davramslarinin etkileri arastirilmistir. ikinci olarak, irrasyonel yatirimci-

rasyonel yonetici yaklagimina dayal olarak catering teorisinin gegerliligi aragtirilmistir.

Calismanin 6zgiinliigi, isletme ¢ikar gruplart agisindan biiyiik 6nem tasiyan nakit
kar pay1r dagitim kararlarin1 Tiirkiye’de imalat sanayii i¢in davranigsal agidan inceleyen ilk
calisma olmasina dayanmaktadir. Ayrica, kar payr dagitim kararlarini1 hem irrasyonel
yonetici hem de irrasyonel yatirimer yaklasimlari ¢ergevesinde inceleyerek konuyu detayli
bir sekilde ortaya koymasi, ¢alismayr Ozgiin kilan bir diger husustur. Bu calisma
Tirkiye’de kar pay1 dagitim kararlarina yeni bir bakis acis1 kazandirmasi ve yoneticilerin
bu konudaki rasyonelliklerinin sorgulanmasi agisindan hem ¢alisma sahasina hem de

literatiire katki saglayabilir.

5.3. Arastirmanin Kapsami

Bu caligmanin amaci firmalarin nakit kar payr dagitim kararlarini davranigsal
kurumsal finans ekseninde arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’nda kayitli olan, paylar1 Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem goren ve
Temmuz 1999-Haziran 2014 doneminde verilerine eksiksiz ulagilabilen firmalar arastirma
kapsamina alinmistir. Calismada yalnizca imalat sanayiinin dikkate alinmasinin sebebi,
diger endiistrilerde ¢aligma donemi kapsaminda sektor bazinda firma sayisinin yeterli
olmamasidir. Calismada bilanco, gelir tablosu, piyasa degerlerine iliskin veriler ve kar
dagitim verilerinden yararlanilmigtir. Bunun yaninda, siirii etkisinin kar payr dagitim

kararlar1 lizerindeki etkisi kendisini uzun vadede gostereceginden arastirmada uzun bir
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doneme ihtiyag¢ vardir. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisen bir piyasa olmasi nedeniyle
borsadaki firma sayist 6zellikle 2000’li yillardan sonra artig gostermektedir. Bu nedenle,
1999 yilindan 6nceki donemde paylar1 Yildiz Pazar’da islem géren ve imalat sanayiinde
yer alan firma sayisi arastirma igin yeterli olamamaktadir. Calisma kapsaminda sektor
siiflandirmasinin ve sektdrde yer alan firma sayisinin énemi géz oniinde bulundurularak
verilerine eksiksiz ulasilabilen ve arastirma kisitlar1 disinda kalan Gida Igki ve Tiitiin
Sektorii (8), Dokuma, Giyim Esyasi1 ve Deri (9), Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yaymn
sektorii (5), Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler sektorii (13), Tas ve Topraga Dayali
Sektor (18), Metal Ana Sanayi Sektorii(10), Metal Esya Makine ve Gere¢ yapim sektorii
(14) olmak ftizere imalat sanayiinin 7 alt sektoriinde faaliyet gdsteren toplam 77 firma
dikkate almmustir. Orman Uriinleri ve Mobilya sektérii ise ilgili dénem igin en az 5 firma

kosulunu tasimadigindan 6rneklemden ¢ikarilmistir.

5.4. Arastirmanin Kisitlari

Arastirmaya iliskin ilk kisit aragtirma dénemi iizerine iken, ikinci 6nemli kisit firma
sayist ve veriler lizerinedir. Literatiirde kurumsal finansal kararlar {izerinde davranigsal
onyargilarin etkilerinin incelendigi ¢alismalarda uzun bir doneme ve ¢ok sayida firmaya
ithtiyac oldugu goriilmektedir. Arastirma kapsaminda siirii etkisi incelenirken Leary ve
Roberts (2014) tarafindan sermaye yapisit kararlarinda stirli etkisinin ara¢ degisken
yontemiyle incelendigi ¢alisma esas alinmistir. Buna gore arastirma kapsamindaki firmalar
sektor bazinda simiflandirilmali ve her bir sektorde en az bes firma olmalidir. Arastirma
kapsaminda hem firma sayisinin her bir sektorde en az bes adet olmas1 gerekliligi hem de
uzun bir doneme ihtiya¢ olmasi sektor se¢imini gerekli kilmistir. Bu sebeple arastirmada
her bir sektor igin en az bes firma kosulunu saglayan sektorlerden Temmuz 1999 - Haziran
2014 doénemi Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da yer alan imalat sanayi firmalar1 dikkate

alinmistir. Bu donem aralig1 ara¢ degiskenlerin olusturulmasi agisindan 6nemli bir kasittir.

Arastirmada ara¢ degisken, Fama French (1992) metodolojisi kullanilarak tahmin
edilmistir. Fama ve French (1992) mali kuruluslari arastirmalarina dahil etmemislerdir.
Buna sebep olarak, bu kuruluslarin firmalardan farkli karakteristige sahip olmalarini ve
diger firmalarla karsilastirilmalarinin giic olmasini gostermislerdir. Bu nedenle, mali

sektorde yer alan firmalar aragtirma kapsamina alinmamiglardir.

128



Arastirma kapsaminda agir1 gliven davramisinin kar payr dagitim kararlar
tizerindeki etkileri arastirilirken literatiirde yaygin olarak kullanilan pay opsiyonlarina
iliskin veriler elde edilememistir. Arastirmada verilerine siirekli ulasilabilen firmalar

dikkate alinmistir.

Arastirmada bir bagka kisit birden fazla grup paya sahip firmalarla ilgilidir. Burada
Strong ve Xu (1997)’nun aragtirmasit dikkate alinarak mali tablo verilerinin
kiyaslanmasinda giigliik ¢ikardigi gerekgesiyle birden fazla grup paya sahip firmalar yine

ornekleme dahil edilmemistir.

5.5. Ekonometrik Model

Calismada nakit kar payr dagitim Kkararlarinda siirii davranisi, asirt gliven ve
catering teorisinin gecerliligini 6lgmek i¢in asagida sunulan ekonometrik modeller
kullanilmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan modeller, ilgili davramigsal 6nyarginin
uygun sekilde tespit edilmesi a¢isindan, literatiirde yer alan calismalar dikkate alinarak
olusturulmustur.  Tahminler 6 model {izerinden yiriitilmiistir. = Modellerin
olusturulmasinda ilgili literatiir takip edilmistir. Leary ve Roberts (2014), Rajan ve
Zingales (1995) ve Frank ve Goyal (2009)’in gelistirdikleri modeli sermaye yapisi
kararlarindaki siirii etkisinin tespiti i¢in kullanmislardir. Adhikari (2013) ve Qui (2013) ise
Leary ve Roberts (2014)’den yararlanarak siirii etkisini kar pay1 dagitim kararlar1 igin test
etmislerdir. Bu c¢alismada siirii etkisinin tespiti i¢in Leary ve Roberts (2014), Adhikari
(2013) ve Qui (2013)’nin olusturduklar1 model takip edilmistir. Diger taraftan Fama ve
French (2001), Baker ve Wurgler (2004) ve Cordeiro (2009)’nun uyguladiklari
modellerden yararlanilarak asir1 giiven etkisinin belirlenmesinde kullanilan model
olusturulmustur. Ayrica asir1 giiven i¢in olusturulan model {izerinden catering teorisinin

gecerliligi de sinanmistir.
Asagida sunulan 1 ve 2 numarali denklemler siirii etkisinin tespiti igin; 3 ve 4

numarali denklemler asir1 giiven etkisinin tespiti i¢in; 5 ve 6 numarali denklemler catering

teorisinin gegerliliginin tespiti i¢in olusturulan modelleri gostermektedir.
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Yiijt = o + P1Ya-ijt + B2Yiijer + BaXuije + BaXaijt + BsXzijt +PeXaijt T L7 Xsijt + PeXeijt +
PaXzijt +P10Xsijt T Lr1Xoijrt froX10-ijt + P13Xatijt HP1aX12-ijt + P15Xeziijt T freX14-ijt
+h17X15.ijt + P1eXae-ijt T ProXaz-ijt + vt + eijt

(Model 1)

Yaijt = Po + P1Yaijt T S2Ysijr + faXaij + SaXoijt + PsXaije +PeXaijt + L7 Xsijt + PeXeijt +
PaXijt +P10Xsijt T Lr1Xoijrt froX10-ijt + P13Xat-ijt HP1aX12-ijt + P15Xeziijt T SreX14-ijt
+h17X15.ijt + P1eXae-ijt T ProXiz-ijt T vt T sijt

(Model 2)

Pr (Yiij) = fo + f1AGiijt + BoYiijer + BaXiije T faXaijt + PsXaijt + PeXsijt + S7Xeijt +
PeXiijt + PoXsijt + LroXoijt + eijt
(Model 3)

Pr (Yiij) = fo + P1AGaij + f2Y1ijia + LaXaije + SaXaije + PsXaije + PeXsijt + L7 Xsijt +
PeXzijt + PoXsijt + LroXoijt T eijt
(Model 4)

Pr (Yiij) = fo + P1AGuijt + SoKPPijt +£3Y1ijt1 + PaXaije + BsXoije + PeXaijt + PrXsijt +
PBeXsijt + PoXzijt T f10Xsijt + f11Xeijt T &ijt
(Model 5)

Pr (Yiij) = fo + P1AGaijt + SoKPPijt +43Y1ijt1 + PaXaije + BsXoije + PeXaijt + PrXsijt +
PBeXsijt + PoXzijt T f10Xsijt + f11Xeijt T+ &ijt
(Model 6)

1: I’den n’e kadar [i=1,2,3,...,n (n=77)] olan firma sayisini,
j: 1’den j’ye kadar [j=1,2,3,...,j (j=7)] olan sektor sayisini,
t: 2003’den 2013’¢ kadar (t=2003, 2004, 2005,...,2013) olan zaman periyodunu

gostermektedir.

1,2, 3, 4,5 ve 6 numarali modellerde;
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Y 1

Y 2.ij

X134

X4

X154

X16-ij

- j sektoriindeki i1 firmasinin kar pay1 ddiiyorsa 1 6demiyor ise 0 degerini

alan kukla degiskenini,

. 1 firmasi1 harig j sektoriinde yer alan firmalarin kar pay1 6deyen

kismini,

: j sektoriindeki i firmasinin 6nceki donem kar pay1 dagitip

dagitmadigin,

: j sektoriindeki 1 firmasinin biytikligiint,

: j sektoriindeki 1 firmasinin likidite durumunu,

: j sektoriindeki i firmasinin firmaya 6zgii getiri degerini,

: j sektortindeki i firmasinin karlilik durumunu,

: j sektoriindeki i firmasinin biiylime firsatlarini,

: j sektoriindeki i firmasinin bor¢lanma diizeyini,

: j sektoriindeki 1 firmasinin halka agilma oranini,

: j sektoriindeki i firmasinin yasam dongiistinii temsilen firma yasini,
: j sektoriindeki 1 firmasinin piyasa degerlemesini,

: 1 firmas1 harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama

biyiikliigiinii,

: 1 firmasi harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama likidite

durumunu,

: 1 firmasi harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama

karliligini,

: 1 firmas1 haric j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama biiylime

firsatlarini,

: 1 firmasi harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama

bor¢lanma diizeyini,

: 1 firmas1 harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama halka

acilma diizeyini,

: 1 firmasi harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama yasam

dongiisiinil,

: 1 firmasi harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama piyasa

degerlemesini,

: J sektoriindeki i1 firmasinin kar dagitim oranini,

: j sektoriindeki i1 firmasinin 6nceki donem kar pay1 dagitim oranini,
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Y 41

AGyj

AGyj;

KPP;

Vi

Sij

ifade etmektedir.

: firma 1 harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama kar

dagitim oranint,

: j sektoriindeki 1 firmasinin yatirim tutar1 endiistri ortalamasinin

tizerindeyse 1 degil ise 0 degerini alan kukla degiskenini,

: j sektoriindeki i firmasinin uzun vadeli bor¢lanma diizeyi endiistri

ortalamasinin {izerindeyse 1 degil ise 0 degerini alan kukla

degiskenini,

: j sektoriindeki 1 firmasinin kar pay1 primini,
: yil sabit etkisini ve

: j sektoriindeki i firmasinin hata terimini

5.6. Veri Seti ve Tammlayic1 Istatistikler

7 sektorde faaliyet gosteren 77 firmadan olusan gruptan hareketle siirii etkisi, asir1

giiven ve catering teorisinin gegerliliginin tespiti i¢in olusturulan (1-6) numarali modellerin

tahmininde kullanilan veri seti tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: Veri Seti

Bagimh Degiskenler

Degisken

Sembol

Aciklama

Firmanin Kar Dagitim
Politikasi

Y,

(Eger firma ilgili y1lda kar pay1 6demisse; 1, dememisse; 0)°

Kar Dagitim Oran1 Y3 Kar Dagitim Oranmi=(Pay Basina Temettii/Pay Basina Gelir)°

Bagimsiz degiskenler

Degisken Sembol |Agiklama

Kar Dagitim Politikas1 . S - -

Sektdr Ortalamast Y, Firma i harig j sektoriinde kar pay1 dagitan firmalarin ortalamasi

8;;&11:161ma Kar Dgitim Y, Firma i hari¢ j sektoriinde yer alan diger firmalarin ortalama kar dagitim oranin

Firma Biiytkligii X1 Aktif Biiyiikliigii =Ln (Toplam Aktifler,)®

Elﬁﬁ]llljn Likidite X, Likidite Oran1 = (Dénen Varliklart/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar,)®

Arag Degisken X3 Firmaya Ozgii Getiri=(Gergeklesen Getiri-Beklenen Getiri)

Firma Karlilig X4 Ozsermaye Karliligi=(Net Kar/Ozsermaye)?

Firmanin Biiylime . oo o . . a

Firsatlart X Aktif Degisimi=[(Toplam Aktifler-Toplam Aktifler,,)/Toplam Aktifler ]

Firma Riski X Kaldirag Orani= [Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar +Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

€ [/Toplam Aktifler]*

Halka Aciklik Oran1 | X, Halka.AgllmeE Ora;11= [Fiili Dolagimda Bulunan Paylarin Nominal Degeri/ Sermaye;
(Nominal Deger)]

Fl.ljm anin Olgunluk Xg Firma Olgunluk Dénemi = Ln (FirmaYag1)?

Donemi

Firmanin ~ Biiyiime|Xq Pd/Dd= (Piyasa Degeri;)/(Ozsermaye Degeri,)*

Firsatlart

Firmanin Onceki Yila

Ait Kar Dagitim Y1 (Firma onceki yil kar dagitmigsa; 1, dagitmamissa;0)°

Politikas1

Firmanin Onceki Yila

Ait Kar Dagitim Yai1 (Firma onceki yila ait kar dagitim oran1)®

Orant
Eger ilgili y1lda firmanin sektore gore diizeltilmis yatirim orani, endiistri ortalamasinin
iizerinde ise yoOnetici asir1 giivenli kabul edilmis ve “1” degeri verilmis; endiistri
ortalamasinin altinda ise yOnetici asir1 giivenli kabul edilmemis ve “0” degeri

AG,; verilmistir. Sektore gore diizeltilmis agir1 yatirim orani $6yle hesaplanmustir:
Asirt  Yatinm  Orani= [((Maddi Duran Varliklar-Maddi Duran  Varlik,.
i i a

Asrt Giiven Olgiitii 1)+Amortisman,)/Toplam Aktifler]
Eger ilgili yilda firmanin sektére Gore Diizeltilmis borglanma orani, enddistri
ortalamasinin {izerinde ise yonetici asir1 giivenli kabul edilmis ve “1” degeri verilmis;
endiistri ortalamasinin altinda ise yoneticinin agir1 giivenli olmadigi kabul edilmis ve

AG, “0” degeri verilmistir. Asir1 bor¢lanma orani s6yle hesaplanmistir:

Asir1 Borglanma Oram= (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar,/Piyasa Degeri,)?
Kar Pay1 Primi= Ln[(kar payr 6deyen firmalarin deger agirlikli ortalama Piyasa

Kar Pay1 Primi KPP degeri/Defter degeri),- (kar pay1 6demeyen firmalarin deger agirlikli ortalama Piyasa
degeriy/Defter degeri),]*
Firmaya Ozgii Getiri=(Gerceklesen Getiri- Beklenen Getiri)

Arag Degisken Zy, Zy1  |Arag Degisken (Z;)=llgili Firma harig Sektordeki Diger Firmalarin “Firmaya Ozgii

Getirilerinin” Aritmetik Ortalamasi
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Tablo 8’in Devam

Arag¢ Degisken Tahmininde Kullanilan Veriler®

Degisken Sembol |Agiklama
Getiri R Getiri = [[Fi*(BDL+BDZ+;i)_—1R*BDL+T—Fi—1] T
Biiyiikliik Faktorii FB FB= Ln [(Pay Says1)*(Kapanis Fiyatr),]*
Deger Faktorii Dd/Pd | Defter degeri/Piyasa Degeri = Ln [(Ozsermaye.1y/Piyasa Degerig.1)]*
o Siirekli Bilesik Getiri(r)= In (1+Nominal Getiri,)®
Momentum Faktéri |MOM 10
MOM = Y20 r
Piyasa Risk Primi Ru-Rf | Rn-Re[(GetiriPvasa oY Risksiz Faiz Orani)°]
Sektor POrthyunun sektor_ _sektor_y _ H 5 s eiSektona_m s 1 1 b
Artik Getirisi R; R¢|Rjt Ri=(Esit Agirhkli Getiri>**")*-(Risksiz Faiz Orani)

Siirii davranisinin tespiti i¢in tiim bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dncii firma ortalamasi alinarak bagimsiz degisken
seklinde modele eklenmistir. Oncii firma ortalamasi her bir firmann ait oldugu sektor goz éniinde bulundurularak, firma
i disinda sektorde yer alan diger firmalarin degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir. (Bu degiskenler:
Xi0, X1, X1z, X3, X1a, X15, X6, X17)

Not: a, b, ¢ indeksleri verilerin temin edildigi kaynaklar1 temsil etmektedir.
a: Borsa Istanbul resmi internet sitesi (Borsa Istanbul, (t.y.), http://www.borsaistanbul.com/)
Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesi (KAP, (t.y.), https://www.kap.org.tr/tr/)

b: Hazine Miistesarligi resmi internet sitesi (Hazine Iskontolu Ihaleleri Yillhik Bilesik Faiz Oranlar (t.y.),
https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum Sayfasi?mid=59&cid=12&nm=3).

c: Is Yatirim resmi internet sitesi (Temettii (t.y.), http://appws.isyatirim.com.tr/It_temettuverimi.aspx).
d: Arag degisken tahmininde 77 firmaya ait Temmuz 1999-Haziran 2014 dénemi verileri kullanilmigtir.

Tablo 8’de goriildiigii tizere modellerin tahmininde kullanilan degiskenler kar payi
belirleyicileri ve ara¢ degisken tahmininde kullanilan degiskenler olmak tizere iki gruptan
olusmustur. Gerek kar pay1 belirleyicileri degiskenleri ve bu degiskenlerin kar payi
dagitimi ile iligkisine yonelik teorik agiklamalar ve gerekse ara¢ degisken tahmininde

kullanilan degiskenlere ait a¢iklamalara Ek 1°de yer verilmistir.
Aragtirma kapsaminda kullanilan bagimli degiskenlere iligkin tanimlayici

istatistikler Tablo 9°da verilmistir. Calisma kapsaminda toplam 77 firmaya ait toplam 847

gozlem bulunmaktadir.
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Tablo 9: Kar Pay1 Dagitim Kararlarina iliskin Tanimlayici Istatistikler

Firma “i”’nin Kar Pay1 Dagitim Kararlarn

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
Y 0.486423 0 1 0 0.500111
Ys 0.300295 0.000000 8.670000 0.000000 0.517186

Firma “i” Disgindaki Oncii Firmalarin Kar Pay1 Dagitim Kararlar1 Ortalamasi

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
Y, 0.46145 0.461538 0.888889 0 0.150825
Y, 0.299421 0.300000 1.270000 0.000000 0.173431
Gozlem sayisi 847
Firma Sayisi 77

Calisma kapsaminda yer alan firmalar incelendiginde oransal olarak en yiiksek
nakit kar payr dagitan firma 2009 yilinda Cemtas A.S$’dir. Analiz kapsaminda firmalara
iliskin kar payr belirleyicilerini gosteren tanimlayict istatistikler ise Tablo 10’da

verilmigtir.

Tablo 10: Firmalarin Kar Payi Belirleyicilerine iliskin Tanimlayici istatistikler

Firma “i”’nin Kar Pay Belirleyicileri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
X1 19.54476 19.40000 23.77000 16.04000 1.473671
X2 2.356833 1.658106 24.97596 0.122010 2.063288
X3 1.286600 1.010000 13.07000 -5.490000 1.513475
X4 0.046928 0.070000 0.980000 -4.320000 0.295732
X5 0.170071 0.100000 3.660000 -0.450000 0.347611
X6 0.421677 0.404514 0.940585 0.031935 0.202837
X7 25.17740 23.30000 80.17000 0.500000 13.91225
X8 2.817941 2.890372 3.332205 1.609438 0.327194
X9 1.941469 1.170161 74.59702 0.001830 4.140549
AG1l 0.480519 0.000000 1.000000 0.000000 0.499916
AG2 0.480519 0.000000 1.000000 0.000000 0.499916
KPP -0.488182 -0.260000 0.340000 -2.340000 0.915585
Gozlem Sayisi 847
Firma Sayisi 77
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Tablo 10’da ele aliman firmalarin kar pay: belirleyicilerine iliskin degiskenler
incelendiginde en biiyiikk firma 2013 yilindaki 21.139.387.000 TL aktif biiyiikliigii ile
Tipras A.S.’dir. Likidite agisindan en rahat firma ise 2008 yilinda sahip oldugu 24,9°luk
cari oran ile F-M izmit Piston A.S.’dir. 2003-2013 déneminde en yiiksek 6z sermaye

karliligin1 0,98 ile Bursa Cimento gerceklestirmistir.

Tablo 11: Firma “i” Disindaki Oncii Firmalarin Ortalama Kar Pay1 Belirleyicilerine

Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Firma “i” Disindaki Oncii Firmalarin Ortalama Kar Payi Belirleyicileri

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
X10 19.54174 19.54019 21.11542 18.04361 0.598380
X11 2.357464 2.236561 4.856656 1.163523 0.676945
X12 0.028252 0.073620 0.340045 -2.336484 0.281394
X13 0.197391 0.130000 2.140000 -0.080000 0.291357
X14 0.421481 0.429844 0.652659 0.209034 0.088868
X15 25.15749 24.31000 35.63000 17.09000 4.155394
X16 2.818070 2.846218 3.228567 2.116580 0.221115
X17 1.940656 1.518498 8.677388 0.396088 1.458759
Z1 1.287131 1.180000 4.420000 -0.310000 0.603854
Gozlem sayis1 847
Firma Sayis1 77

Tablo 11°de firma “i” disinda kalan diger firmalarin sektdr ortalamalari degerleri
yer almaktadir. Elde edilen sektor ortalamalar1 Tablo 10 ile karsilastirildiginda, kar pay:
belirleyicilerine iliskin degiskenlere ait ortalamalarin oncii firma ortalamalarina yakin
oldugu goriilmektedir. Bu anlamda ele alinan firmalar arasinda en yiiksek ortalama aktif
biiyiikliigiine sahip olan firmalarmn 2013 yilinda Kimya Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
sektorlinde yer aldigi goriilmiistiir. Sektor bazinda ortalama olarak en yiiksek 6z sermaye
karliigi ise Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektoriinde 2005 yilinda
gerceklesmistir. Bunun yaninda, ortalama olarak en yiiksek biiylime firsatina sahip

firmalarin yer aldig1 sektor ise Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriidiir.

136



5.7. Ekonometrik Yontem

Kar pay1 dagitim kararlar1 lizerinde siirii etkisinin arastirildigit model 1 2AEKK ve
panel lojistik regresyon analizi; model (2-6) ise panel lojistik regresyon analizi yontemleri

ile analiz edilmistir.

5.7.1. iki Asamah En Kiiciik Kareler Yontemi

EKK tahmincileri bir veya birden fazla bagimsiz degiskenin hata terimiyle iligkili
oldugu, yani igsel degiskenlerin oldugu durumlarda, tutarsiz tahminlerde bulunmakta ve
yanli sonuclar {iretmektedir. Boyle durumlarda EKK tahmincisi kullanmak dogru
olmayacaktir (Gujarati, 2003: 724). EKK tahminlerinin yanli olmasina sebep olabilecek bir
diger durum, gozlenemeyen bazi durumlarin s6z konusu olabilmesidir. Ornegin, piyasada
gbzlenemeyen yeni yatirim firsatlart firmalarin kar payr dagitim hedeflerini ertelemelerine
ve kar pay1 6demeleri i¢in negatif etkiye neden olabilecektir. Eger sektorde yer alan diger
firmalar da ayn1 firsat1 fark ederlerse, bu durum onlarin kar dagitim kararlarinda da negatif
etki olusturacaktir. Boyle bir durum ise EKK tahmini iizerindeki yanliligi daha fazla
arttiracaktir (Qui, 2013: 36). Bu tiir durumlarda yanlilig1 azaltacak ve daha tutarli sonuglar

alinmasini saglayacak 2AEKK tahmincisini kullanmak uygun olacaktir.

2AEKK yonteminin arka planindaki diisiince i¢sel agiklayici degiskenin yerine,
modeldeki dnceden belirlenmis degiskenlerin dogrusal bir birlesiminin gegirilmesidir. I¢sel
degisken yerine bu birlesim, agiklayict degisken olarak kullanilmaktadir. Bu acgidan
bakildiginda 2AEKK, 6nceden belirlenmis degiskenlerin dogrusal bir birlesiminin, igsel
degisken yerine gecen bir ara¢ degisken islevi gordiigi ara¢ degiskenler yontemine benzer
(Gujarati, 2003: 785). 2AEKK modeli genel olarak soyle ifade edilmektedir (Stock ve
Watson, 2003: 343):

Y1it=BotS1Xittf2Wiitt+..... +B14+rWhir +e1 (6)
Bu denklemde Xj; igsel, yani hata terimiyle iliskili, Wiij,........... W, ise hata

terimiyle iligkili degildir. 2AEKK tahmininin birinci asama regresyon denkleminde Xi; arag

degisken Z ile iliskilendirilmektedir. Birinci agama regresyon denklemi sdyledir:
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Xit=0to+ Otj_Zj_it+ ........... + OCmZmit+ Otm+1W1it+... U o am+rWrit+Vit (7)

Denklem 7 indirgenmis kalip denklemi olarak da ifade edilmektedir. Burada igsel
aciklayict  degisken diger tiim dissal degiskenler ve ara¢ degiskenlerle
iliskilendirilmektedir. Bu denklemde ag, ai,....,am+r bilinmeyen katsayilardir. 2AEKK’nin
birinci asamasinda bu katsayilar EKK ile tahmin edilerek igsel agiklayict degiskenin (Xj)
tahmini degerleri (predicted values) elde edilmektedir. Ikinci asamada ise en kiiciik kareler
tahmini yapilirken, bu tahmini degerler i¢sel degiskenin yerine kullanilmaktadir. Yani
Yii'nin X;; ve Waj... ....... Wit ile regresyonu tahmin edilmektedir (Stock ve Watson, 2003:
343). Goriildigi tizere 2AEKK tahmini i¢in ilk yapilmasi gereken, modelde i¢sellik sorunun
olup olmadigmin test edilmesidir. I¢sellik sorununun tespitine ydnelik Hausman test

istatistiginin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Cov( &, i¢sel aciklayic1 degisken) = 0 Igsellik problemi yoktur.
Hi: Cov( &, icsel aciklayict degisken) # 0 Igsellik problemi vardir.

2AEKK tahmini dncesi modeldeki i¢sellik sorunu tespit edildikten sonra, bu ¢6ziim
icin uygun ara¢ degiskenler belirlenmelidir. Ancak uygun ara¢ degiskenler belirlenebilirse
2AEKK tutarli ve yansiz sonuglar verebilecektir. Fakat 2AEKK tahmininde kullanilacak
ara¢ degiskenlerin saglamasi gereken bazi kosullar bulunmaktadir. Bunlardan ilki
“ilgililik” (relevance), digeri ise “gecerlilik” (exogeneity) kosuludur (Stock ve Watson,
2003: 345). Asagida belirtildigi tizere ilgililik kosulu, ara¢ degiskenlerin igsel degisken ile
iliskili olmas1 gerektigini ifade etmektedir. Gegerlilik kosulu ise arag degiskenlerin hata
terimiyle (¢) iliskili olmamas1 anlamina gelmektedir. Bu iki durum asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

(1) Ilgililik kosulu : Corr (Arag degiskenler, icsel agiklayici degisken) # 0
(2) Gegerlilik kosulu : Corr (Arag degiskenler, €) =0

2AEKK tahmincisi tam veya asir1 belirlenmis denklemlere uygulanabilmektedir.
Fakat tam belirlenmis denklemlere uygulandiginda Dolayli En Kiiciik Kareler tahmincisi
ile ayn1 sonuglar1 vermekle birlikte asir1 belirlenmis denklemler i¢in idealdir (Gujarati,

2003: 771-773). Asirt belirlenme, parametreleri tutarli olarak tahmin edebilmek igin,
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ihtiya¢ duyulandan fazla aracin olmasimi ifade etmektedir. Asir1 belirlenme testi 2AEKK
tahminlerinin hata terimlerinin, araclarin q (model disindaki ara¢ degiskenlerin sayisi-
modeldeki ig¢sel degisken sayisi) dogrusal fonksiyonlari ile korelasyona sahip olup
olmadiklarmi kontrol etmektedir. Asir1 belirlenme testinin hipotezleri su sekilde ifade

edilmektedir (Wooldridge, 2013: 529-530):

Ho: Arag degiskenler digsaldir
Hi: Arag degiskenler igseldir.

EKK tahminlerinde agiklayict degisken 1 0 gibi sinirli oldugunda kurulan denklem

dogrusal olasilik modelidir.

Yie = 1+ B2Xir + &t (8)

Omegin 8 no’lu denklem tipik bir dogrusal baglanim modelidir. Fakat Y; sinirli

oldugundan dogrusal olasilik modeli adini1 almaktadir. Dogrusal olasilik modellerinde X

veriyken Y’nin ger¢eklesmesinin kosullu olasiligi 6l¢tilmektedir. Buna gore E (%) zorunlu
i

olarak 1 ve 0 arasinda olmalidir. Bu bir varsayim olarak dogru olmakla birlikte E (%)’nin

tahmin edicileri (¥;)’nin bu kosulu saglayacagi kesin degildir. Bu durum siradan en kiigiik
kareler tahmincisinin (SEK) 0 <E(Y;) <1 smirlamasimi dikkate almamasindan
kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2003: 583).

5.7.2. Panel Lojistik Regresyon Analizi Yontemi

Cok degiskenli regresyon analizinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
dogrusal bir iliskinin var oldugu varsayilmaktadir. Lojistik regresyonda ise temel varsayim
bagiml ve bagimsiz degigkenler arasinda “S” seklinde bir iligkinin var oldugudur. Lojistik
regresyonda ikili kategorik bir bagimli degiskeni tahmin etmek i¢in regresyon denklemi
olusturulmaktadir. Lojistik regresyon analizinde her bagimsiz degiskenin katsayisi
degiskenin gorece aciklayicilik derecesini gostermektedir (Altunisik ve digerleri, 2007:
212-215).
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Lojistik regresyonda bir olaymn olma olasiligi dogrudan hesaplanabilmektedir.
Olasilik degerleri ise 0 1 arasinda degismektedir. ki degiskenli lojistik regresyon
fonksiyonu modeli (9) no’lu esitlikteki gibidir (Gujarati, 2003: 595).

1 1
P=E (Y =5) = oo ©)

Esitlik (9) gosterimde kolaylik saglamak amaciyla sdyle yazilabilir:

P, = —Z (10)

(10) no’lu esitlik lojistik dagilim fonksiyonudur. Burada bagimsiz degiskenlerin

dogrusal kombinasyonunu gosteren “Zi” terimi soyle hesaplanmaktadir:

Zi = By + BX; (11)

Z;j +oo’dan -o0’a kadar olan aralikta degisirken, Pj 0 ile 1 arasinda degerler almakta
ve bir olaymm gerceklesme olasiligini ifade etmektedir. Burada; Bi; ve P2 lojistik
regresyondaki katsayilar1 gostermektedir. Lojistik regresyon modelini olusturabilmek icin
mutlak suretle P; ve P, gibi parametrelerin hesaplanmasi gerekmektedir. Fonksiyonda
dogal logaritma tabani e = 2.718 olarak alinmaktadir. 1-Pi olayinin olma ihtimali ise esitlik

(12)°deki gibidir (Gujarati, 2003: 595-596).

1

1-— Pi = m (12)
Buradan yontem kullanimi odds orani (bahis orani) soyledir:
. Z;
P; _ 1+e _ eZi (13)

1-P;  1+e %
Esitlik (13) bir olayin ger¢eklesme olasiliginin gergeklesmeme olasiligia oranini

ifade etmektedir ve odds orani olarak adlandirilmaktadir. Odds oraninin dogal logaritmasi

alinirsa sonugta ulagilan lojistik regresyon modeli ise sdyledir:
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Pi
1-P;

L= In({5) = 2= B+ BaX, (14)

Esitlik (14)’de Li, fark orani logaritmasi olup, yalmz Xi’ye gore degil, (katsay1
tahmini acisindan) anakiitle katsayilarina (i parametreleri) gore de dogrusaldir. L;’ye logit
denilmektedir. L, X’e gore dogrusal olmakla birlikte olasiliklar boyle degildir. Bu durum,
olasiliklarin X ile birlikte dogrusal olarak degistigi dogrusal olasilik modeli ile zittir

(Gujarati, 2003: 596).

Logit modellerde bagimli degisken nitel oldugundan R? degeri gecerliligini
kaybetmekte onun yerine McFadden R? ya da Pseudo R? gibi istatistikler kullanilmaktadur.
Modelin genel anlamliligin1 sinamak i¢in ise F testi yerine LR test istatistigi
kullanilmaktadir. Parametrelerin anlamliligin1 simamak icin de t istatisti§i yerine z
istatistigi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 163- 164). Logaritmik olabilirlik oran1 (LR

ratio):
LR = —=2[L() — L(a, B)] (15)
seklinde hesaplanmaktadir.

Esitlik (15)’de L(a) kisitli olasilik fonksiyonunu ifade ederken; L(a, ) kisitsiz
olasilik fonksiyonunu ifade etmektedir. LR istatistigi modeldeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin bir biitlin halinde sifira esit olup olmadigini test etmektedir. LR istatistigi Ki-

kare dagilimina sahiptir (Yamak ve digerleri, 2012: 49).

Calisma kapsaminda lojistik regresyon yontemi panel veri ile caligilmigtir. Panel
veri hem yatay kesit hem de zaman boyutu olan veri setleridir. Yani panel veride hem
zaman serisi verileri hem de yatay kesit verileri birlikte kullanilmaktadir. Kesit verisini

zaman serisiyle birlestiren panel veri setleri (Gujarati, 2003: 637-638);
- Daha fazla bilgi vermektedir,

- Daha degiskendir,

- Degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusallik daha azdir,
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- Serbestlik derecesi daha yliksektir ve
- Daha etkindir.

Tek basina zaman serisinde veya kesit verisinde hi¢c gozlemlenemeyen etkileri,
panel verisi ile gozlemlemek mimkiindiir (Gujarati, 2003: 638). Panel veri ile
gergeklestirilen ¢alismalarda bagimli degiskenin smirli 6zellige sahip olmasi durumunda
sinirlt bagimli degiskenli panel veri modelleri kullanilir. Panel lojit modelleri olarak ifade
edilen bu modellerde bagimli degisken iki ucludur ve 0 ve 1 gibi degerler almaktadir. Bu
durumda bagiml degisken Yi’nin beklenen degeri hem zaman hem de yatay kesit boyutu
dikkate alinarak yeniden soyle ifade edilebilir (Baltagi, 2005: 209):

Yie = lise Py = P(Y; = 1) (16)

Yie =0ise1l— Py = P(Y; =0) (17)
olmak tizere,

Ei) =1.P+0.(1+ Py) = Py (18)

seklindedir.

Model nihai olarak agiklayici degiskenlerin bir fonksiyonu olarak esitlik (19)’daki

gibi tanimlanir.
Py = PrlYy = 1] = E[{] = F(B'Xy) (19)

5.8. Ampirik Bulgular

Calismanin ampirik bulgulari, siiri davraniginin kar payr dagitim kararlar
tizerindeki etkisine iliskin bulgular, asirt giiven davraniginin kar payr dagitim kararlar
tizerindeki etkisine iliskin bulgular ve catering teorisinin gegerliligine iliskin bulgular

olmak tizere ii¢ kisimda ele alinmustir.
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5.8.1. Siirii Davramsi Etkisine liskin Bulgular

Kar payr dagitim politikalarinda siirii etkisi degerlendirilirken varsayilan hipotez
firmalarin birbirlerini etkileyece8i yoniindedir. Yani firma i’nin politikasi firma c’nin
politikasinin bir fonksiyonudur. Sektdrde firmalarin kar dagitim politikalar1 arasindaki bu
simetrik iliski EKK tahmininin yanli olmasma da sebebiyet verecek sekilde igsellik

problemine neden olmaktadir (Qui, 2013: 36).

Calisma kapsaminda bu yanlilig1 ortadan kaldirmak i¢in Leary ve Roberts (2014),
Qui (2013) ve Adhikari (2013) takip edilerek olusturulan model 1 2AEKK tahmincisi ile
tahmin edilmistir. 2AEKK tahmininde, firma i disindaki diger firmalarin kar pay1 dagitim
kararlarinin i¢sellik sorununun ¢6ziimii i¢in, uygun ara¢ degiskenler belirlenmelidir. Ancak
uygun ara¢ degiskenler belirlenebilirse 2AEKK tutarli ve yansiz sonuglar verecektir. Bu
yontemde oncelikle icsellik problemine neden olan 6ncii firmalarin kar payr dagitan kismi
(Y2) bagimli degisken, diger kar pay1 belirleyicileri ve arag degiskenler bagimsiz

degiskenler olarak alinmis ve birinci asama tahmin sonuglari elde edilmistir.

Modellerde kullanilacak olan ara¢ degiskenler yontemde belirtildigi gibi ilgililik ve
gegerlilik kosullarin1 hem teorik olarak hem de istatistiksel olarak saglamalidirlar. lgililik
kosulu geregi firmalarin kar payr dagitim kararlar1 ve getiriler arasindaki iligki Fama ve
French (1993) ve Pekkaya (2006) tarafindan ortaya konulmustur. Bu anlamda teorik olarak
herhangi bir sorun bulunmamaktadir. Ara¢ degiskenler i¢in ikinci kosul hata terimleriyle
iliskili olmama kosuludur. Firmalarin pay getirileri, yoneticinin Oliimii, muhasebe
hilelerine dayali skandallar gibi firma degerini etkileyebilecek her tiirlii olaydan
etkilenmektedir. Buradaki sorun, pay getirilerinin icerdigi bu olaylarin hem firmaya 6zgii
getiri hem de temel bilesenleri etkiliyor olmasidir. Ara¢ degiskenler belirlenirken,
tanimlama stratejisi, getirilerdeki bu temel bilesenleri ayirarak firmaya 6zgii kisimlari izole
etmeye yoneliktir (Leary ve Roberts, 2014: 147-148). Arastirma kapsaminda Hausman

i¢sellik testi sonucu asagidaki gibidir:
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Tablo 12: Firmalarin Kar Pay1 Dagitma Olasih@ina iliskin Hausman Icsellik Testi

Sonucu
Model 1 Katsayilar Karar
. -3.05897***
Hausman Ig¢sellik Testi Hq Red
(0.0048)
**% %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 12°de gorildiigii iizere elde edilen sonugta hata teriminin katsayist % 1
anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Bu sonu¢ Hp’in red edilmesi gerektigini, yani Y;’nin
i¢sel degisken oldugunu ifade etmektedir.

Asirt belirlenme testi sonuglart asagidaki gibidir.

Tablo 13: Firmalarin Kar Pay1 Dagitma Olasih@ina iliskin Asir1 Belirlenme Testi

Sonucu
del ?
Model 1 nR%-~ 1 L010) Karar
Asir1 Belirlenme Testi 0.43274< 2.70554 H, Kabul

Tablo 13’de model 1 igin asir1 belirlenme testi sonuglar1 Hp hipotezinin kabul
edildigini, yani ara¢ degiskenlerin digsal oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore arag
degiskenler hata terimiyle iliskisizdir. Model 1’in asir1 belirlenmis bir model oldugunu
tespit ettikten sonra 2AEKK tahmini yapilabilir. Tablo 14 firmalarin kar payr dagitma
olasiliklar1 iizerinde siirii davranisinin etkisini tespit etmek amaciyla olusturulmus nitel

bagimli degiskenli 2AEKK tahmini sonuglarin1 gostermektedir.
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Tablo 14: Firmalarin Kar Pay1 Dagitma Olasih@ina iliskin 2AEKK Tahmini

Sonuclan
Model 1 Birinci Asama ikinci Asama
Bagimh Degisken Y, Y,
Katsayilar Katsayilar

Bagimsiz Degiskenler

(Standart Hata)

t-istatistigi

(Standart Hata)

t-istatistigi

Firma Karakteristikleri

-0.03372***

0.602021***

0.005567* 0.036436***
. (0.003255) 1710169 (0.013421) 2.714925
-0.00178 0.014296
* (0.002476) 071785 (0.009027) 1.583716
-0.00296 0.00957
X3 (0.002687) -1.10068 000 0.957012
0.013273 0.126492%*
X4 (0.01422) 0.933423 o 081307, 2 461074
0.010811 003756
Xs (0.012978) 0.833029 oot -0.78893
-0.04206 -0.25616%*
% (0.027768) 15148 (0.110288) -2.32267
-0.00036 0.001821
X; (0.000294) -1.22478 00112 1.625187
-0.04584** 0.270059%**
e (0.018264) 0004 (0.084944) 3.179269
** _
* (0.0000%0) 205 (000295 -0.26675
Sektor Ortalamalar:
2.576105%*
i (1.08155) 2.381865
0.14604*** -0.37271**
Ho (0.01424) 1025565 O170677) | 218371
-0.00458 003511
Xy (0.009437) -0.48564 (0.054068) 103064
0.08258*** -0.23231**
X1z (0.014469) 5.707478 (6.10663) 217452
-0.00114 -0.01621
X3 (0.015726) -0.07222 (0.056117) -0.28878
-0.80594*** 1.925245%*
X1 (0.080872) -0.96567 (00207 2 070756
0.001392 000437
s (0.001221) 1140224 (0.00443) 0.08632
-0.19202%** 0.537405
X (0.108909) 76315 (0.467903) 1148541
0.017675%** 002716
X7 (0.003834) 4.609776 (0.022930) 118454
-1.48226*++> 2.745997
© (0.217441) 0.81683 (1.712448) 1603551
Arag Degiskenler
-0.02408%**
o (0.008206) ~2.93455
0.008636
Y1l Sabit Etkisi Var Var
Gozlem Sayisi 770 770
R? 0.52728 0.478646
Diizeltilmis R? 0.508755 0.458945
F-istatistigi 28.46242*** 24.29637***

wxx Rk grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

145




Model 1°de bagimli degisken firmalarin nakit kar payr 6deme olasiliklar1 izerinde
stirli etkisini arastirabilmek i¢in literatiir takip edilerek olusturulmustur. Buna gore bagiml
degisken, firma ilgili yilda nakit kar pay1 dagitmis ise “1”; dagitmamis ise “0” degerini
almistir ve bu model bir dogrusal olasilik modelidir. Tablo 14’de goriildiigl {lizere,
dogrusal olasilik modelinin F istatistigi %1°’de anlamlidir ve tahmin edilen modelin
istatistiki acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Modelin agiklama giicii olan (R?)
determinasyon degerinin yaklasik %47 olmasi ise aciklayici degiskenlerin bagimh
degiskendeki degisimleri %47 oraninda agikladigini gdstermektedir. Bunun yaninda
tahmin sonuglarinda firmalarin nakit kar payr dagitma olasiliklar1 {izerinde oncii firma kar
dagitim ortalamasi (Y2) katsayisinin %5 anlamlilik seviyesinde pozitif etkiye sahip olmasi,
stirii etkisi olduguna dair istatistiksel olarak anlamli kanitlar sunmaktadir. Elde edilen diger
bulgularda, firmalarin nakit kar pay1 dagitma olasiliklari tizerinde firmanin gegmis déonem
nakit kar payr dagitim kararlarinin (Y3t.1), toplam aktif biyiikliigiiniin (X;) ve yasinin (Xs)
katsayilarinin %1 anlamlilik seviyesinde; firma karliliginin (X4) ve 6ncii firma borglanma
orani ortalamasinin (Xy4) katsayilarinin %35 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli etkiye sahip olduklari tespit edilmistir. Bununla birlikte firma bor¢lanma
diizeyinin (Xg), Oncii firma aktif biyiikliigli ortalamasinin (Xj0) ve oncii firmalarin
karliliklarinin ortalamasinin (X32) katsayilarinin ise %5 anlamlilik seviyesinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olduklar1 saptanmistir. Elde edilen bulgularda
gecmis donem nakit kar payr dagitim kararinin mevcut nakit kar payr dagitim karari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif etkisinin olmasi, firmalarn istikrarli nakit kar
pay1r 6demekten yana olduklarini dogrulamaktadir. Bunun yaninda biiytik aktif yapisina
sahip karli, finansal riski diigsiik ve olgunluk doénemindeki firmalarin nakit kar payi
dagitacagi yoniindeki varsayimlarin gegerli oldugu goriilmektedir. Finansal anlamda

anlamli olan bu sonuglarla birlikte kullanilan model bir dogrusal olasilik modelidir.

Daha once yontem kisminda belirtildigi gibi dogrusal olasilik modellerinde X
veriyken Y’nin ger¢eklesmesinin kosullu olasiligi1 6l¢tilmektedir. Buna gore E (%) zorunlu
olarak 1 ve 0 arasinda olmalidir. Bu bir varsayimdir ve E (;%)’nin tahmin edicilerinin (Y;’)

bu kosulu saglayacagi kesin degildir. Bu durum siradan en kiiciik kareler (SEK)
tahmincisinin 0 < E(Y;) <1 smirlamasini dikkate almamasindan kaynaklanmaktadir.

Yi’nin 0 ve 1 arasinda olup olmadig: iki sekilde anlagilabilir. Bunlardan ilki dogrusal

146



olasilik modelini SEK ile tahmin edip Y;’nin 0 ve 1 arasinda olup olmadigina bakmaktir.
Bu durumda 0’dan biiyiik olanlar “0” ve 1’den biiyilik olanlar “1” varsayilabilir. Fakat bu
yontem pek etkin sonuglar tiretmemekle birlikte, farkli tahmin tekniklerini kullanmak daha
dogru olacaktir (Gujarati, 2003: 582-583). Nitekim analiz kapsaminda ¥; degerlerine

bakildiginda tahmin degerlerinin 0 ve 1 araliginda olmadig1 goriilmiistiir.

Tahmin edilen Y;’nin 0 ve 1 arasinda olup olmadigini anlamanin ikinci yolu ise bu
kosulu saglayan bir tahmin teknigi kullanmaktir (Gujarati, 2003: 583). Bu nedenle,
literatiirde firmalarin nakit kar payr dagitma olasiliklari {izerinde siirii etkisini arastiran
calismalarda panel lojistik regresyon analizi yontemi, 2AEKK tahmin sonuglarin
desteklemek icin kullanilmistir (Qui, 2013; Egan, 2013; Huang and Paul, 2016). Arastirma

kapsaminda panel lojistik regresyon analizi sonuglar1 Tablo 15°deki gibidir:
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Tablo 15: Firmalarin Kar Pay1 Dagitma Olasihgina iligkin Panel Lojistik Regresyon

Analizi Sonuglari

Model 1

Bagimh Degisken: Pr (Y)

Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
« <. Katsay1 z Katsay1 z
Bagimsiz Degiskenler (Standart Hata) 0Odds Oram istatistigi | (Standart Hata) 0Odds oram istatistigi
Firma Karakteristikleri
0.5499902 ** 1.525164***
Y (0.2785702) 1.733236 1.97 (0.299154) 4.595897 5.10
-1.005738* 0.6298855***
X1 (0.523846) 0.365775 -1.92 (0.1824) 1.877396 3.45
0.5409207*** 0.4198387***
X, (0.2078317) 1.717587 2.60 (0.1244084) 1.521716 3.37
-0.0288664 -0.013531
X3 (0.0868068) 0.971546 -0.33 (0.0866687) 0.98656 -0.16
11.19399*** 10.21812***
X4 (1.989482) 72691.9 5.63 (1.563938) 27395.2 6.53
0.0938614 -0.1236966
Xs (0.3857072) 1.098407 0.24 (0.3662516) 0.883647 -0.34
-6.136085** -7.660485***
Xe (2.47385) 0.002163 -2.48 (2.036397) 0.000471 -3.76
-0.0803086 -0.0021541
X7 (0.0664993) 0.922832 -1.21 (0.0176243) 0.997848 -0.12
1.35375* 1.565225**
Xg (0.8179893) 3.871918 1.65 (0.6623744) 4.783753 2.36
-0.08321 -0.1404544
X (0.1554706) 0.920158 -0.54 (0.1131034) 0.868963 -1.24
Sektor Ortalamalari
-1.983431 -1.613285
Y, (1.344934) 0.137596 -1.47 (1.183265) 0.199232 -1.36
0.0038673 -0.3559847
X0 (0.8721542) 1.003875 0.00 (0.4530825) 0.700483 -0.79
-0.6718255* -0.1642522
X1 (0.4072623) 0.510775 -1.65 (0.2852373) 0.848528 -0.58
0.5000682 0.3376748
Xio (0.4393312) 1.648834 1.14 (0.4420669) 1.401685 0.76
-0.3656705 -0.1524018
Xia (0.4966379) 0.693731 -0.74 (0.461684) 0.858643 -0.33
2.779952 -1.218916
Xiq (6.991466) 16.11825 0.40 (5.525959) 0.295551 -0.22
0.1341349 0.0368025
Xis (0.1671629) 1.143547 0.80 (0.0628928) 1.037488 0.59
-2.407236* -2.563392***
X6 (1.146159) 0.090064 -2.10 (0.9438286) 0.077043 -2.72
0.3179544* 0.1694624
X7 (0.1661538) 1.374314 1.91 (0.1243152) 1.184668 1.36
-3.983776
€ (7.700688) -0.52
Gozlem Sayisi 450 770
LR/Wald chi2(19) 116.33 114.60
Prob>chi2 0.0000 0.0000
Log Likelihood -129.95661 -275.20616
Pseudo R2 0.30919691 0.24061252
Hausman Testi 38.12
Prob> chi2 (0.0057)

kak kx| * sirastyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 15 firmalarin nakit kar payr dagitma olasiliklari {izerinde siirii etkisinin
arastirildigt model 1’in panel lojit tahmin sonuglarin1 gostermektedir. Tahmin yapilirken
sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda tercih yapabilmek icin Hausman testi
yapilmistir. Hausman testi sonuglarina gore (Hausman test istatistigi 38.12; p degeri:
0.0057) %1 anlamlilik seviyesinde, “tesadiifi etkiler mevcuttur” seklindeki Ho hipotezi
reddedilmis ve sabit etkiler tahmincisinin tutarlt olacagi kanaatine varilmistir. Yalniz sabit
etkiler birim ortalamalarindan fark alarak donlisim yaptigi i¢in birim ortalamalar
kendisine esit olanlar1 otomatik olarak modelden diisiirmiistiir ve bu nedenle kesit sayisi
77’den 45°¢ diiserken, gozlem sayist 770’den 450°ye diigmiistiir. Sabit etkiler
tahmincisinde birim sayisinin (45 birimin) imalat sanayiini temsil etmesi ve bize sektoriin
geneli i¢in bilgi vermesi konusunda yetersiz kalacagi diisiincesiyle Tablo 15°de tiim
birimlerin dikkate alindig1 tesadiifi etkiler tahmincisinin tahmin sonuglarma da yer
verilmistir. Tablo 15’de goriildiigli lizere, sabit ve tesadiifi etkiler tahminlerinde lojit
modelin anlamliligimi ifade eden LR chi2 ve Wald chi2 testlerinin sonuglarinin olasilik
degerleri modelin anlamli oldugu gostermektedir. Pseudo R® degeri sabit etkiler tahmin
sonuclarinda %31, tesadiifi etkiler tahmin sonuglarinda %24’tlir. Bunun yaninda tahmin
sonuglarinda Y, degiskeninin katsayisinin hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler
tahmincilerine gore istatistiksel olarak anlamsiz olmas1 firmalarin nakit kar pay1 dagitma
olasiliklar1 iizerinde siirii etkisinin olmadigini gostermektedir. Arastirmadan elde edilen
diger bulgularda firmalarin nakit kar pay1 dagitma olasiliklari iizerinde firmanin gegmis
donem nakit kar pay1 dagitim kararlarinin (Y1), toplam aktif bityiikligiiniin (X3), likidite
durumunun (X3), karliliginin (X4) ve yasiin (Xg) pozitif; firmanin bor¢lanma diizeyinin
(Xs) ve oncii firmalarin yasimin (Xie) ise negatif etkili oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular dogrusal olasilik modelinden elde edilen sonuglarla benzerdir. Bu sonuglar
firmalarin istikrarli nakit kar payr ddemekten yana olduklarini ve biiyiik aktif yapisina
sahip, likidite sikintis1 yasamayan, karli, finansal riski diisiik ve olgunluk donemindeki
firmalarin nakit kar pay1r dagitacagi yoniindeki varsayimlarin gecerli oldugunu
gostermektedir. Bu bulgularin yaninda tahminde igsellik sorunu g6z ardi edildiginden

sonuglarin yansiz oldugunu sdylemek dogru olmayacaktir.
I¢sellik sorunu daha 6nce de ifade edildigi iizere bagimsiz degiskenlerden bir veya

birkaginin hata terimiyle iligkili olmasidir. Bu tiir durumlarda tahminler tutarsiz olmakta ve

yanl sonuglar iiretmektedir. Model 1°de igsellik problemi oldugu daha once yapilan
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icsellik testi ile belirlenmistir. Bu nedenle, panel lojit tahmini sonucu elde edilen verilerin
tutarli ve etkin oldugunu soylemek dogru bir yaklasim olmayacaktir. Tahmin edilen
dogrusal olasilik modeli ve panel lojit tahminlerinin sonuglarmin giivenirlilikleri ile ilgili

kaygilar model 2 tahminini gerekli kilmistir.

Nakit kar pay1 dagitim oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi model 2, hem
tahmin degerlerini 0 ve 1 araliginda kisitlamamasi hem de igselligi g6z Oniinde
bulundurmasi nedeniyle daha tutarli ve etkin sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir.

Model 2’ye ait Hausman igsellik sinamasi sonuglart soyledir:

Tablo 16: Firmalarin Kar Pay1 Dagitma Kararlarina iliskin Hausman I¢sellik Testi

Sonucu
Model 2 Katsayilar Karar
-2.1148***
Hausman I¢sellik Testi (0.000) Hq Red

*** %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 16’da elde edilen sonugta katsaymin % 1 anlamlilik seviyesinde anlamli
oldugu saptanmistir. Bu sonu¢ Hp’in red edilmesi gerektigini, yani Y,'iin igsel degisken

oldugunu ifade etmektedir. Modelin asir1 belirlenme testi sonuglari ise asagidaki gibidir.

Tablo 17: Firmalarin Kar Pay1 Dagitma Kararlarina iliskin Asir1 Belirlenme Testi

Sonucu
2
Model 2 NR*~ % (1.0.10) Karar
Asir1 Belirlenme Testi 0.00616< 2.70554 H, Kabul

Tablo 17’de test sonuglarmin tablo kritik degerinden diisiik olmasi, arag
degiskenlerin digsal oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, Tablo 18’de 2AEKK tahmininin
birinci asama test sonuglarinda ara¢ degiskenlerin katsayilarinin %1 anlamlilik seviyesinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi ara¢ degiskenlere iliskin kritik asamalarin

gecildigini ifade etmektedir.
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Tablo 18: Firmalarin Kar Pay1 Dagitma Kararlarina liskin 2AEKK Tahmin

Sonuclan
Model 2 Birinci Asama ikinci Asama
Bagimh Degisken Y, Y3
< < Katsayilar g e Katsayilar g e
Bagimsiz Degiskenler (Direngli Standart Hata) t-istatistigi (Direnli Standart Hata) t-istatistigi
Firma Karakteristikleri
-0.009934** 0.290177***
Y1 (0.004612) -2.153873 (0.098754) 2.938395
-0.000858 0.049040***
Xy (0.004090) -0.209844 (0.010419) 4.706752
-0.003758 0.038405*
X, (0.004028) -0.932991 (0.021299) 1.803125
-0.012161*** 0.026522
X3 (0.004957) -2.453481 (0.018551) 1.429732
0.046240*** 0.030665
X4 (0.016973) 2.724295 (0.081787) 0.374942
0.024829* -0.067762**
Xs (0.014164) 1.728865 (0.028698) -2.361162
-0.015528 -0.264600***
X (0.028132) -0.551985 (0.099218) -2.666850
0.000227 -0.000300
X7 (0.000368) 0.612882 (0.000638) -0.469736
-0.000533 0.060212
Xg (0.034609) -0.015398 (0.067991) 0.885588
0.000575 0.002471
Xq (0.000864) 0.665501 (0.001668) 1.481580
Sektor Ortalamalar:
1.377982***
Y, (0.489387) 2.815728
0.060396* -0.124893**
X0 (0.034385) 1.756439 (0.064137) -1.947284
0.002909 -0.043299
X1 (0.041275) 0.070483 (0.036809) -1.176306
0.159042** -0.070114
X1z (0.072837) 2183530 (0.072645) -0.965158
0.011324 0.011143
X3 (0.031691) 0.357310 (0.049453) 0.225335
-0.692283** 0.644849
Xia (0.272861) -2.537129 (0.450103) 1.432669
0.000517 -0.000908
X5 (0.003358) 0.154097 (0.004292) -0.211625
0.026031 0.230452
Xie (0.278204) 0.093569 (0.262404) 0.878236
0.003945 0.002626
X7 (0.010735) 0.367500 (0.011533) 0.227724
-0.750761 0.304236
C (0.875603) -0.857422 (0.778669) 0.390713
Arag Degiskenler
-0.058483***
Z; (0.017261) -3.388068
0.132017*
41t (0.070231) 1.879769
Y1l Sabit Etkisi Var Var
Gozlem Sayisi 770 770
R? 0.498801 0.223591
Diizeltilmis R 0.479160 0.194253
F-istatistigi 25.39517%** 7.621209***

kx| * sirastyla %1, %S5 ve %10 anlamhilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 18’de gorildiigii lizere, modelin anlamliligini ifade eden F testinin sonucu
modelin anlamli oldugu gdstermektedir. Modelin agiklama giicii olan (R?) determinasyon
katsayisinin degerinin yaklasik %22 civarinda olmasi ise agiklayict degiskenlerin bagimli

degiskendeki degisimleri yaklasik olarak %22 oraninda agikladigini gostermektedir.

Ikinci asama tahmin sonuglarinda éncii firmalarin ortalama nakit kar pay1 dagitim
orani katsayis1 yaklasik 1,38 ve %1 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli tespit edilmistir. Oncii firmalarin ortalama nakit kar payr dagitim oraninda
meydana gelen 1 birimlik bir artig, firmalarin nakit kar payr dagitim oranini 1,38 birim
artirmaktadir. Bu sonug¢ 2003-2013 doneminde imalat sanayiindeki 77 firmanin siirii
etkisine gore nakit kar payr dagitim karari aldiklarini ortaya koymaktadir. Elde edilen
bulgu Popadak (2012), Adhikari (2013), Qiu (2013) ve Huang ve Paul (2016) gibi
arastirmacilar tarafindan kar payr dagitim kararlarinda siirii etkisinin incelendigi
calismalarin sonuglari ile uyumluluk gostermektedir. Elde edilen sonucun olasi sebepleri
yoneticilerin kariyer endiselerine bagli olarak sayginliklarin1 kaybetmek istememeleri veya
rekabeti azaltmak istemeleri nedeniyle diger firmalar taklit etmeleri olabilir. Yoneticiler
performansa gore ilave tesvikler aldiklarindan (6rnegin elde tutma primi gibi), kendi
kararlarinin hissedarlar tarafindan sektor ortalamasi ile karsilastirilabilecegi diisiincesiyle

sektor ortalamasina gore hareket etmeyi tercih edebilmektedirler.

Elde edilen diger bulgularda firmalarin nakit kar payr dagitim kararlar1 tizerinde
firmalarin gegmis donem nakit kar payr dagitim kararlarinin (Ys.;) ve toplam aktif
biyiikligiiniin (X;) istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde; likidite durumunun (X3)
%10 anlamlilik diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olduklar
tespit edilmistir. Bununla birlikte firmalarin nakit kar payr dagitim kararlar1 tizerinde
bor¢lanma diizeyinin (Xg) %1, biiylime firsatlarinin (Xs) ve oncii firmalarin aktif degerinin
(X10) %5 anlamlilik seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu

tespit edilmistir.

Ikinci asama tahmin sonuglarinda, firmalarin nakit kar payr 6deme kararlari
tizerinde Onceki donem nakit kar payr dagitma kararlarmin pozitif etkiye sahip olmasi,
gecmis donem nakit kar payr dagitim kararlarinin cari donem kar payr dagitim kararlari

icin onemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonu¢ Qui (2014)
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tarafindan da desteklenmekle birlikte yoneticilerin nakit kar payi politikalarinda istikrardan
yana olduklarini ortaya koymaktadir. Firmalarin nakit kar payr 6deme kararlari {izerinde
toplam aktif degerinin pozitif etkiye sahip olmasi, aktif degerleri biiylik olan firmalarin
daha fazla nakit kar payr dagitma egilimi gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu bulgu
Kuzucu (2015), Yildiz ve digerleri (2014) ve Fama ve French (2001) tarafindan elde edilen
bulgularla ortiismektedir. Bunun yaninda firmalarin nakit kar payr 6deme kararlar
tizerinde likidite durumunun pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
saptanmistir. Bu sonug¢ Yildiz ve digerleri (2014); Ho (2003); Patra ve digerleri (2012)’nin
bulgulart ile ortiismektedir. Likidite firmalarin nakit akisin1 ifade etmesi agisindan
onemlidir. Kar payr dagitimi disa dogru bir nakit akisini ifade ettiginden, yeterli nakit

akisina sahip olmayan firmalarin nakit kar pay1 dagitmalar1 beklenemez.

Analiz sonucunda ilave olarak, firmalarin finansal riskinin bir gostergesi olan
borglanma diizeylerinin nakit kar payr dagitim kararlari iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde, Kuzucu (2015) da
bor¢lanma diizeyleri ve kar payr dagitim kararlar1 arasinda negatif iliski saptamistir. Elde
edilen sonug yiiksek diizeyde bor¢lanan firmalarin, sagladiklar1 fonlari oncelikli olarak
borglarinin finansmaninda kullandiklarin1 gostermektedir. Bu sebeple yiiksek kaldirag
oranlarina sahip firmalarin nakit kar payr 6demelerini beklemek dogru bir yaklasim
olmayacaktir. Bunun yaninda, oncii firma aktif biiyiikliigiiniin nakit kar dagitim karar
tizerinde negatif etkiye sahip olmasi ise, kendisinden diisiik aktif biiyiikliigiine sahip 6ncii
firmalarin  oldugu sektordeki firmalarin daha fazla nakit kar payr dagittigim

gostermektedir.

Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, firmalarin nakit kar payr dagitim
kararlarinda sektor ortalamasina gore hareket ederek siirii davranisi gosterdikleri
goriilmektedir. Bununla birlikte firmalarin ge¢mis donem nakit kar payr dagitim
kararlarinin mevcut nakit kar pay1 dagitim kararlar lizerinde etkili olmasi, ydneticilerin
istikrarl kar payr 6demekten yana olduklarmi gostermektedir. Ayni1 zamanda biiyilik aktif
yapisina sahip, likidite sikintisi yasamayan, finansal riski disiik ve bununla birlikte
biiylime firsatlar1 az olan firmalar nakit kar payr dagitmaktadir seklinde elde edilen

bulgular teorik varsayimlart dogrulamaktadir.
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5.8.2. Asir1 Giiven Etkisine Iliskin Bulgular

Davranigsal finansin 6ziinii bireylerin her zaman rasyonel davranmadigi varsayimi
olusturmaktadir. Asir1 giiven davranisi, bu varsayimin 6nemli belirleyicilerinden birisini
Olusturmakla birlikte, firmalarin nakit kar payr dagitma olasiliklari {izerinde etkili
olabilecegi diisiiniilen bir diger davranigsal dnyargidir. Tablo 19 asir1 giiven davranisinin
firmalarin nakit kar payr dagitma olasiligi tizerindeki etkisinin arastirildigit model 3’iin

panel lojit tahmini sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 19: Asir1 Giiven Etkisine (AG;) liskin Panel Lojistik Regresyon Analizi

Sonuclan
Model 3
Bagimh Degisken: |Pr (YY) 2
Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
Bagimsiz Katsayl z Katsayi z
Degiskenler (Standart Hata) Odds Oram o, istigi (Standart Hata) Odds Oram istatistigi
-0.4866173 -0.2460379
AG; (0.4162471) 0.6147022 | -1.17 (0.3433484) 0.7818926 | -0.72
0.4352086* 1.439235***
Y1 (0.2636912) 1.545285 1.65 (0.2955312) 4.217469 4.87
-0.315282 0.5075604***
X1 (0.3677111) 0.7295825 | -0.86 (0.1612679) 1.661233 3.15
0.2936922 0.0949742
X2 (0.2111017) 1.341371 1.39 (0.1372239) 1.09963 0.69
9.559283*** 10.02381***
X4 (1.869632) 14175.68 5.11 (1.499892) 22557.19 6.68
-0.13396 -0.1738211
8746251 -0. .840447 -0.4
xS (0.3523307) prord62s 038 (0.3635335) 08404473 048
-4.822335** -5.82834***
. 4 -2.4 .00294 -4.12
X6 (2.008934) OR63 0 (1.413623) R.002943
-0.059504 0.0013578
9422317 -0.97 1.001 .
X7 (0.061117) 094223 09 (0.0161705) 001359 0.08
0.3053492 0.4585022
1.357 . 1.5817 1.
X8 (0.4828061) 357099 063 (0.4464362) 581703 03
-0.078555 -0.0906035
9244511 -0.57 .91337 -0.
X9 (0.1381484) 092445 05 (0.1059749) 09133798 085
-10.42223***
C (3.305415) 0.0000298 | -3.15
Gozlem Sayisi 450 770
LR chi2(10)/
Wald chi2(10) 100.49 116.41
Log Likelihood -137.87729 -279.27329
Prob>chi2 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0.26709341 0.22938991
Hausman Testi 34.80
Prob>chi2 (0.0001)

wEkxHk ¥ grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

2 Asirt giiven davranisinin kar payr dagitim kararlar tizerindeki etkisine iliskin literatiir ve teorik aciklamalar genel olarak
asir1 giivenli yoneticilerin daha az kar payr 6dediklerini ileri siirmektedir. Buradan hareketle model 3 ve 4 i¢in bagimli
degisken her bir sektoriin kar payr dagitim oraninin medyan degeri esas alinarak medyan degerin iizerinde kar pay1

“1”

odeyenler

ve medyan degerin altinda kar payr ddeyenler icin “0” seklinde siniflandirma yapilarak degisken

olusturulmus ve tahminler yapilmigtir. Fakat sonuglarda degisiklik olmadigi, yani yoneticilerin nakit kar payr dagitim
kararlarinda yine asir1 giivenli davranmadiklar tespit edildigi i¢in raporlanmamigtir.
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Model 3°de asir1 gliven gostergesi olarak asir1 yatirim orani kullanilmistir. Tahmin
yapilirken sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman testi
yapilmistir. Hausman testi sonucglarina gore (Hausman test istatistigi 34.80; p degeri:
0.0001) %1 anlamlilik seviyesinde, “tesadiifi etkiler mevcuttur” seklindeki Ho hipotezi
reddedilmis ve sabit etkiler tahmincisinin tutarlt olacagi kanaatine varilmistir. Yalniz daha
once de ifade edildigi gibi sabit etkiler birim ortalamalarindan fark alarak doniisim yaptig1
i¢in gozlem sayisinda azalma olmustur. Bundan dolay1 tabloda hem sabit etkiler hem de
tesadiifi etkiler tahmincilerine yer verilmistir. Nakit kar payr dagitim kararlar1 tizerinde
asirt giiven etkisinin analiz sonuglarini ortaya koyan Tablo 19°da, LR chi2 ve Wald chi2
istatistigi sonuglar modellerin anlaml1 oldugunu gostermektedir. Pseudo R? degeri ise sabit
etkiler tahmini igin %26, tesadiifi etkiler tahmini igin %23’tiir. Elde edilen bulgularda AG;
degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi1 Tiirkiye’de imalat sanayiinde
faaliyet gosteren firmalarin yoneticilerinin nakit kar payr dagitim kararlarinda asiri giiven
Onyargisiyla hareket etmediklerini gostermektedir. Bulgular ayni zamanda yoneticilerin
yaptiklart asir1 yatirimlarin nakit kar pay1 dagitim kararlar1 tizerinde bir etkisi olmadigini
gostermektedir. Bu konuda benzer sonuclar elde eden Yildiz ve digerleri (2014), durumu
s0z konusu donemde Tiirkiye’'nin elde ettigi bliylime oranlarina paralel olarak, ekonomi
icinde ayni yonde biiyliyen firmalarin giiglii bir yapiya ve istikrarli nakit akiglara sahip
olmalarina baglamistir. Bu sonug¢ firmalarin yatirnmlarinin, basarilarinin bir gostergesi

olarak, nakit kar pay1 dagitma olasiliklarini etkilemedigini gostermektedir.

Ayrica, Model 3’de, firmalarin nakit kar payr 6deme olasiliklart {izerinde gegmis
donem nakit kar payr 6deme karart (Yir1), toplam aktif degeri (X;) ve karlilik (Xa)
degiskenlerinin katsayilarinin %1 anlamlilik seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli etkiye sahip olduklari saptanmistir. Bununla birlikte firmalarin nakit kar payi
O0deme olasiligi lizerinde kaldirag orami degiskeni (Xg) katsayisinin ise %1 anlamlilik
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu bulunmustur. Elde
edilen bulgular nakit kar payr dagitim kararlarinda siirii etkisinin arastirildigt 2AEKK
tahmin sonuglar ile benzerdir. Bunun yaninda, daha 6nce elde edilen sonuglardan farkli
olarak, firmalarin karliliginin nakit kar payr ddeme olasiligi iizerinde %1 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bu
bulgu Fama ve French (2001) ve Kirkulak ve Kurt (2010) tarafindan da desteklenmektedir.
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Elde edilen sonu¢ daha 6nce de ifade edildigi gibi diizenli kar elde eden firmalarin nakit

kar pay1 6demeye istekli olacaklar1 yoniindeki varsayimi desteklemektedir.

Asir1 giiven davranisi, yoneticilerin asir1 bor¢lanma maliyetleri ve bunun
neticesinde ortaya c¢ikabilecek iflas olasiliklarini diisilk tahmin etmelerine neden
olmaktadir. Normal kosullarda firmalarin asir1 borglanma oranlari ve nakit kar pay1 dagitim
kararlar1 arasinda negatif bir iliski olmalidir. Ciinkii fazla uzun vadeli bor¢lanmaya giden
firmalarin bor¢lanma maliyetlerinden dolay:1 nakit kar payr dagitmasi beklenemez. Asiri
bor¢lanma oraninin asir1 giiven gostergesi olarak kullanildigi model 4’{in tahmin sonuglari

Tablo 20’deki gibidir.
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Tablo 20: Asir1 Giiven Etkisine (AG,) liskin Panel Lojistik Regresyon Analizi

Sonuclan
Model 4
Bagimh Degisken: ‘ Pr(Yy)
Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
Bagimsiz Katsay1 z Katsayl z
Degiskenler (Standart Hata) Odds Oram istatistigi| (Standart Hata) Odds Oram istatistigi|
-0.4842192 -0.3927644
.6161781 -1.17 .675187 -1.07
AG; (0.4129793) 616178 (0.3662024) 6751878 0
0.4516198 * 1.555117***
1.57 171 4.735641 A7
Yia (0.2642312) 570855 (0.3005262) 3%6 >
-0.3848691 0.5671959***
X1 (0.3514458) .6805397 | -1.10 (0.159779) 1.763316 3.55
0.5268499*** 0.3916477***
X2 (0.1972679) 1.693589 2.67 (0.1202599) 1.479416 3.26
10.08199*** 9.740295***
X4 (1.846457) 23908.49 5.46 (1.472) 16988.55 6.61
-0.042312 -0.0793697
X5 (0.3543108) .9585706 -0.12 (0.3559402) .9236984 -0.22
-4.410246* -5.957051***
X6 (2.640373) .0121522 -1.67 (2.239287) .0025875 -2.66
-0.0483523 -0.0084953
X7 (0.0612494) 9527981 -0.79 (0.0157821) .9915407 -0.54
0.2366962 0.4148313
1.267 . 1.51411 .94
X8 (0.4773628) 67056 | 0.50 (0.4413758) S14115 09
-0.1173754 -0.1685904
.889251 -0. .844854 -1.
X9 (0.1416165) 8892513 083 (0.1063329) 8448549 59
-13.47105%**
C (3.273713) 1.41e-06 -4.11
Gozlem Sayisi 450 770
LR chi2(10)/
100.48 117.30
Wald chi2(10)
Log Likelihood -137.88464 -281.20516
Prob>chi2 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0.26705432 0.22405923
Hausman Testi 35.56
Prob>chi2 0.0001

wkxHk ¥ grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Model 4 tahmin edilirken sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda tercih
yapabilmek i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman testi sonuglarina gére (Hausman test
istatistigi 35.56; p degeri: 0.0001) %1 anlamlilik seviyesinde, “tesadiifi etkiler mevcuttur”
seklindeki Hyp hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler tahmincisinin tutarli olacagi kanaatine
vartlmistir. Tablo 20°de gozlem kaybindan dolayi her iki tahmincinin de sonuglarina yer
verilmigtir. LR chi2 ve Wald chi2 istatistikleri modelin anlamli oldugunu gostermektedir.
Pseudo R, degeri ise sabit etkiler tahmincisi i¢in %26, tesadiifi etkiler tahmincisi i¢in
%?22’dir. Bunun yaninda asir1 giiven 6lgiitii olarak asir1 bor¢lanma diizeyinin kullanildigi
model 4’in tahmin sonuglari, firmalarin nakit kar payr dagitma olasiliklar1 iizerinde
yoneticilerin asirt giiven davranisinin (AGy) etkisi olmadigini gostermektedir. Elde edilen
bulgular model 3’iin tahmin sonuglariyla tutarlidir. Arastirma kapsaminda bagka bir asir1
giiven Ol¢iitiiniin kullanilmis olmasi sonuglar degistirmemistir. Diger katsayilara iliskin
bulgular ise siirli etkisinin ve asir1 giiven etkisinin arastirildigi 6nceki tahmin sonuglart ile

benzerdir.

Asirt gliven gostergesi olarak uzun vadeli bor¢lanma diizeylerinin alindigi model
4’tin tahmin sonuclarinin olasi1 nedenlerinden birisi, Tiirkiye’de firmalarin uzun vadeli
borglanma olanaklariin kisith olmasi olabilir. Cilinkii 6rneklem kapsaminda ortalama uzun
vadeli bor¢ orani, ortalama degeri 0,42 olan toplam bor¢ oranin yalnizca 0,11’ini
olusturmaktadir. Diger taraftan, asir1 giiven gostergesi olarak asir1 yatirim oraninin
kullanilmast ve benzer sonuglar alinmasi elde edilen bulgulardaki yanliligi ortadan
kaldirmaktadir. Asir1 giiven Onyargisina iliskin elde edilen bulgular bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, yoneticilerin nakit kar payr dagitim kararlarinda asiri giivenli

davranmadiklar1 goriilmektedir.

5.8.3. Catering Teorisinin Gegerliligine Iliskin Bulgular

Baker ve Wurgler (2004) yatirimcilarin bazilarinin zaman igerisinde degisebilen ve
bilgiye dayali olmayan bir yaklasimla kar payr odeyen firmalarin paylarina yatirim
yaptiklarini; yoneticilerin ise rasyonel olarak yatirimcilarin taleplerini géz Oniinde
bulundurarak kar payr dagitim kararlarini sekillendirdiklerini ileri stirmiislerdir. Catering
yaklasimi olarak bilinen bu yaklagim ayni1 zamanda Baker ve digerleri (2007)’nin

irrasyonel yatirimci-rasyonel yonetici varsayiminin temellerinden birini olusturmaktadir.
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Bu c¢aligmada catering teorisinin gegerliliginin tespiti i¢in kar payr dagitim kararlarinda
asir1 giiven Onyargisinin arastirildigi model 3 ve 4’e Baker ve Wurgler (2004) ve Cordeiro
(2009) takip edilerek kar payr primi degiskeni ilave edilmis ve model 5 ve 6’nin tahmin

sonuclar1 Tablo 21°de sunulmustur.
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Tablo 21: Catering Teorisinin Gegerliligine Tliskin Panel Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari

Model 5 Model 6
Bagimh Degisken: Pr (Y, Pr (Y,
Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Odds oz Katsay1 Odds oz Katsay1 Odds oz Katsay1 Odds oz
(Standart Hata) | Oram | istatistigi | (Standart Hata) | Oram |istatistigi | (Standart Hata) | Oram | istatistigi |(Standart Hata)| Oram |istatistigi
-0.4680655 -0.2455679
AG, oaesien |0626213| L1z | OEOUL 078226 | -0.72
AG2 ('gffggfgg 0.612626| -1.18 (gg’ggfggf) 0.674205 | -1.08
KPP (811573705521) 0.00208 | -0.65 (gfjolsgg’gg) 0.088137| -0.08 gfgfgggg 0049681 | -0.63 (82332;‘32) 1031532 | 0.22
* *kk * *kk
Y, (%.425625%1960332) 1573009 | 1.71 (3:‘2‘;‘(13;86 y [+227878 485 (8:;‘22;‘??1) 160077 | 1.77 1('05.%%271) 4704469 | 513
- *k*k o *kk
X, (093'3;2%(;52) 069343 | -0.97 0('89166516624787) 1.659577| 3.13 (Sggfggfg 0.645231| -1.21 0(8.7106206451285) 1768736 | 3.55
*kk *k*k
X, 0.2895028 = | 4 435763 |  1.37 0.0944924 = 599101| 069 | 0;2251794 1600762 | 2066 | 03910043 1y 129004 | 326
(0.2105943) (0.1373423) (0.1972368) (0.1202686)
*k*k Kkk *kk *k*k
9.589622 1461235 | 513 | 1003016 2270098| 668 | 1010839 24548.08| 547 | 272837 1675362 | 6.59
X, (1.869166) (1.501712) (1.847161) (1.47564)
201420702 -0.1745947 -0.0477245 200774826
X (ai6058) | 086756 | 040 | oo lol losserer| o | Joi0S |oosases| 014 | arficB) |osesas| 022
_ e _ ey _ * _ KkK
X ‘E'Zggfgﬂg) 0.007531 | -2.42 ?i8215é3:72) 0.002922| -4.12 ((;‘Z'Sé’fgfz“g) 0.012319| -1.66 5(322%329) 0.002592 | -2.66
X, "0.0616148 | ) 940045 | -1.01 0.0012734 1 501974| 0.08 "0.0501553 1 951082 | -0.82 -0.00822 1 991814 | -052
(0.0608788) (0.0162031) (0.0609485) (0.0158151)
X 01277551 | 4 136975 | 023 0.4398831 ) ceomo6| 0.8 0.0672645 |4 heo578|  0.12 0.4629044 | 4 sagges | 0.04
(0.5543686) (0.4973695) (0.5480872) (0.4900688)
-0.0894957 -0.0914137 -0.1286023 -0.1665516
Xo (01303300 | 0914392 | 084 | ol oo12ed| 086 | ool 0879324 090 | (jocr | 0846579 | 156
210.3509%%* 713.65556%**
c (3400161 |0:000032| -3.04 g | LATE0S | 404
Gozlem Sayisi 450 770 450 770
LR chi2(11)/ Wald chi2(11)] __ 100.92 116.39 100.88 117.44
Prob>chiz 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Log Likelihood ~137.66284 2279.26969 ~137.68355 2281.17991
Pseudo R2 0.26823336 0.22939986 0.26812323 0.22412889
Hausman Testi 34.70 35.03
Prob>chi2 0.0003 0.0002

akkx* sirastyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.




Tablo 21’de goriildigli lizere model 5 ve 6 tahmin edilirken, sabit ve tesadiifi
etkiler modelleri arasinda tercih yapabilmek i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman testi
sonuglarma gore (Model 5 Hausman test istatistigi 34.70; p degeri: 0.0003 ve Model 6
Hausman test istatistigi 35.03; p degeri: 0.0002) %1 anlamlilik seviyesinde, “tesadiifi
etkiler mevcuttur” seklindeki Hg hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler tahmincisinin tutarl
olacagi kanaatine varilmistir. Tabloda her iki tahminciye gore sonuglara yer verilmistir.
Tahmin sonuglarinda LR chi2 ve Wald chi2 istatistiklerinin sonuglar1 her iki modelin de
anlamli oldugunu gostermektedir. Pseudo R2 degerleri ise her iki modelde sabit etkiler
tahmincileri icin yaklagik %26, tesadiifi etkiler tahmincileri i¢in %22’dir. Bunun yaninda
tim tahminciler i¢in firmalarin kar payr priminin (KPP), yoneticilerin nakit kar payi
dagitma olasiliklar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi, yani
catering teorisinin gegerli olmadig: goriilmektedir. Elde edilen bulgu yatirimer tercihlerinin

yoneticilerin nakit kar pay1 dagitim kararlarindan etkilenmedigini géstermektedir.

Catering teorisi daha dnce de ifade edildigi {izere yatirimeilarin psikolojik olarak
kar payr O6deyen firmalarin paylarina degisen oranlarda talep gostermelerini ifade
etmektedir. Bununla birlikte yoneticiler de bu talepleri karsilamak amaciyla kar payi
dagitmay1 tercih edebilmektedirler. Elde edilen bulgular ise Tiirkiye’de yatirimcilarin
yatirnm kararlarinda firmalarin kar payr dagitim kararlarimi dikkate almadiklarini, yani
Baker ve Wurgler (2004)’in irrasyonel yatirnmci varsaymminit saglamadiklarini
gostermektedir. Buna ilaveten elde edilen bulgu imalat sanayii firma yoneticilerinin nakit
kar pay1 dagitim kararlarinda yatirimci taleplerini dikkate almadiklarimi da ifade edebilir.
Bunun olasi nedenleri ise Tiirkiye’de bireysel yatirimcilarin genellikle risklerini bir sonraki
giine tagimamak i¢in pozisyonlarmi giin i¢inde kapatmalar1 ve sermaye kazanci igin
yatirim yapmalari olabilir. Bunun yaninda arbitrajin yatirimcilarin olasi taleplerini dnleme
konusunda basarili olmasi ve pay fiyatlarini etkilemesine izin vermemesi de bu sonuca
neden olabilir. Modellerde elde edilen diger katsayilara iliskin bulgular ise asir1 gliven ve
stirii etkisinin arastirildigi tahmin sonuglar1 ile benzerdir. Yani nakit kar pay1 6demede
istikrardan yana olan, biiyiik, karli, likidite sikintist1 yasamayan, finansal riski diisiik

firmalarin kar pay1 dagitma olasiliklar1 yiiksektir.
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SONUC VE ONERILER

Davranigsal finans geleneksel finansin bazi varsayimlarina 6nemli elestiriler
getirmektedir. Etkin piyasalar hipotezinin ileri siirdiigli rasyonellik varsayimi ise bu
elestirilerin odak noktasidir. Davranissal finans, finansal konular1 psikolojik ve sosyolojik
yapistyla bir biitiin olarak ele almaktadir. Davranigsal finans bu yoniiyle finansal kararlarin
pratige uygun bir yaklagimla degerlendirilmesine imkan tanimaktadir. Bu noktada
davranigsal finans, geleneksel finansin Onemli varsayimlarindan birisi olan piyasa
etkinliginin pratikte gercegi yansitmadiginmi ve piyasalar1 yenerek asir1  getiri
saglanabilecegini ileri slirmektedir. Ayrica, geleneksel finansin ileri siirdiigli ortalama
varyans portfoy teorisine iligkin yatirnmcilarin ve yoneticilerin portfoy tercihlerini
davranigsal agidan ele almakta ve “davranigsal portfoy teorisi’ni ileri siirmektedir. Benzer
sekilde, varlik fiyatlandirma modellerinin davranigsal agidan ele alinmasi gerektigini
belirtmekte ve “davranigsal varlik fiyatlandirma modeli’ni ileri siirmektedir. Tim bu
yaklasimlar, yatirimcilarin  ve yoneticilerin  “normal insan” varsayimi altinda
degerlendirilmesi gereginden ve insanlarin finansal kararlarinda Onyargilarma ve

duygularina kayitsiz kalamayacaklar1 varsayimindan hareketle ortaya ¢ikmistir.

Davranigsal finansin artan 6énemi konunun boyutlarmi da genisletmistir. Oyle ki
davranigsal finans giiniimiizde yalnizca yatirimcilarin finansal kararlarin1 davranigsal
acidan sorgulamamakta; yatirimci-yonetici etkilesimi iizerinden finansman, yatirim ve kar
pay1 dagitim kararlarimi da davranissal agidan ele almaktadir. Ornegin, bir yatirim kararmin
alinmasinda yatirimin saglayacagi nakit akislarinin bugiinkii degeri 6nemli bir karar alma
kriteridir. Davranigsal kurumsal finans ise bu yatirimin gergeklesmesinde nakit akislariyla
birlikte yoneticilerin tutumlarinin da etkili oldugunu ileri stirmektedir. Baker ve digerleri
(2007) davranmigsal kurumsal finansa iliskin en yeni Onermeleri “rasyonel yatirimci-
irrasyonel yonetici” ve “irrasyonel yatirimci-rasyonel yonetici” yaklagimlari seklinde
ortaya koymuslardir. Bu yaklagimlardan birincisi irrasyonel yoneticilerin firma degeri
tizerindeki etkilerini incelerken; ikincisi irrasyonel yatirimcilarin pay fiyatlar iizerindeki

etkilerini incelemektedir.



Kar pay1 dagitim kararlar1 genel olarak firmalarin kar pay1 politikalar1 ¢ercevesinde
sekillenmekle birlikte hem hissedarlarin, yatirnmeilarin ve diger paydaslarin beklentilerini
karsilamas1 hem de firma hakkinda dolaysiz bilgiler sunmasi agisindan énemlidir. Bunun
yaninda, kar pay1, firmalar agisindan firmanin finansal basaris1 hakkinda piyasaya olumlu
sinyaller gonderirken, nakit c¢ikiglarina sebep olmasi nedeniyle finansal giigliikleri
beraberinde getirebilmektedir. Bu nedenle, firmalarin kar payr politikalarin
degerlendirirken dikkate aldiklar1 faktorleri iy1 gozden gegirmeleri gerekmektedir.
Davranigsal kurumsal finans bu noktada, kar pay1 dagitim kararlarinin yalnizca firmaya
Ozgl faktorlerle degerlendirilmemesi gerektigini; bunun yerine yatirimcilarin ve
yoneticilerin beklentilerinin ve davranigsal dnyargilarinin da dikkate alinmasi gerektigini

ileri sirmektedir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de toplam ihracatin neredeyse %95’ini gergeklestiren imalat
sanayiinde yer alan ve paylar1 Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem goren firmalarin
yoneticilerinin nakit kar payr dagitim kararlarinin, yeni bir yaklasim olan davranissal
kurumsal finans ekseninde irdelenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda irrasyonel
yonetici yaklasimi-rasyonel yatirimcer yaklasimi ve irrasyonel yatirumci-rasyonel yonetici
vaklagimi esas alinmistir. Gilinlimiizde davranigsal finansin éneminin gittikce artmasi ve
bugiine kadar Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda, firmalarin nakit kar payr dagitim
kararlarinin davramigsal agidan incelenmemis olmasi calismanin 6zgilinliigiinii ortaya
koymaktadir. Arastirmada nakit kar payr dagitim kararlari tizerinde davranigsal
Onyargilarin etkileri 2AEKK ve panel lojistik regresyon analizi yontemleri ile
arastirillmistir. Arastirma kapsaminda literatiir incelendiginde, arastirmalarin analizlerinin
cok sayida yatay kesit ve uzun bir zaman dilimini kapsadigi goriilmiistiir. Finansal
kararlarda davranigsal Onyargilarin etkileri degerlendirilirken bu kapsam Onemli bir
gereklilik arz etmektedir. Bu ¢alismada ise veri kisitlili§i nedeniyle istenilen sayida yatay
kesit ve zaman dilimi ele alinamamistir. Bu acidan sonuglar degerlendirilirken kisitlarin

g0z oniinde bulundurularak degerlendirme yapilmasi daha saglikli olacaktir.

2AEKK tahmin sonuglarindan elde edilen bulgularda, oncii firmalarin ortalama
nakit kar pay1 dagitim orani katsayisi yaklasik 1,38 ve %1 anlamlilik seviyesinde pozitif ve
istatiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Buna gore oncii firmalarin ortalama nakit kar

pay1 dagitim oraninda meydana gelen 1 birimlik bir artis firmalarin nakit kar pay1 dagitim
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oranini 1,38 birim artirmaktadir. Bu sonu¢ 2003-2013 déneminde imalat sanayiindeki 77
firmanin siirii etkisine gore nakit kar pay1 dagitim karari aldiklarini ortaya koymaktadir. Bu
sonucun olas1 sebepleri, yoneticilerin kararlar1 konusunda isletme ¢ikar gruplarinin sosyal
bir baski olusturmasi veya yoneticilerin benzer firmalardan bilgiler edinmeleri, kariyer ve
saygiliga iligkin endiseleri, elestirilerden kaginmak istemeleri ve rekabeti azaltmak adina

piyasadaki diger aktorlerin de siirii davranisi gdstermeleri olabilir.

Firmalarin amaci kazang olusturacak finansal kararlarin alinmasi iken; yoneticilerin
amaci genel olarak bdoyle olmasa da basarisizliklarini digsal faktorlere baglayabilecekleri
kararlar almaktir. Yoneticiler finansal kararlarini degerlendirme asamasinda Oncii
firmalarin 6zelliklerini ve finansal kararlarini bir veri olarak kullanabilmektedirler. Diger
taraftan, yonetici basarisinin performansa dayali yapilan 6demelerde (6rnegin elde tutma
primi gibi) 6nemli olmasi, performansi endiistri ortalamasmin altinda kalan kararlardan
kacinilmasina neden olmaktadir. Bu durumda yoneticiler kendi sahip olduklar1 6zel
bilgileri géz ardi ederek baska yoneticilerin davraniglarimi taklit edebilmektedirler. Bu
davranis her ne kadar rasyonel bir davranis olmasa da ozellikle is cevrelerinde
sayginliklarindan endise eden yoneticiler igin rasyonel kabul edilmektedir. Ciinkii siirii
davranig1 gosteren yonetici, kendi basarisizligini kismen sektordeki diger yoneticilerin

basarisizliklarina bagl olarak aciklayabilecektir.

2AEKK tahmin sonuglarindan elde edilen diger bulgularda firmalarin nakit kar pay1
dagitma kararlar1 {izerinde gegmis donem kar dagitim kararlarinin, toplam aktif degerinin
ve likidite oraninin pozitif etkiye sahip olduklari saptanmistir. Bununla birlikte firmanin
nakit kar pay1 dagitma kararlari iizerinde kaldirag oraninin, bilylime firsatlarinin ve 6ncii

firmalarin aktif degerinin negatif etkiye sahip olduklari tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular aktif degerleri agisindan biiyiik olan firmalarin daha fazla nakit
kar payr dagittigint ve gecmis yil nakit kar dagitim kararlarinin, cari donem nakit kar
dagitim kararlar1 i¢in dnemli bir belirleyici oldugunu gdstermektedir. Bu sonug biiyiik
firmalarin istikrarli kar pay1 6demekten yana olduklarini ifade etmektedir. Ayrica, likidite
yapisinin firmalarin nakit kar payr 6deme kararlari iizerinde pozitif etkiye sahip olmasi,
likidite sorunu olmayan firmalarin nakit kar payr dagitma egilimi tasidiklarimi

gostermektedir. Kar pay1 dagitimi disa dogru bir nakit akigini ifade ettigi i¢in vadesi gelen
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bor¢larini finanse edemeyen bir firmanin nakit kar payr dagitmasi beklenemez. Bu agidan
elde edilen bulgu teorik olarak likiditesi yiiksek olan firmalar nakit kar payr ddeyebilir
yaklasimmi dogrulamaktadir. Bununla birlikte ¢alismada firmalarin  borglanma
diizeylerinin ve Oncii firmalarin aktif degerinin kar payr 6deme kararlar1 lizerinde negatif
etkiye sahip olduklar1 saptanmistir. Elde edilen sonug¢ finansal agidan sikinti yasayan
firmalarin nakit kar payr ddemeye istekli olmayacaklarini ve nakit akislarini kar payi
yerine dncelikle bor¢ finansmaninda kullanacaklarini gdstermektedir. Oncii firmalarin aktif
degerinin nakit kar payr 6deme kararlari tizerinde negatif etkiye sahip olmasi ise aktif
biiytikligii agisindan biiyiik olan firmalarin nakit kar pay1 dagitacaklari yoniindeki algiy1
desteklemektedir.

Kar pay1 dagitim kararlar1 {izerinde asir1 giiven etkisinin tespiti i¢in literatiirde yer
alan caligmalara gore, asir1 giivenli yoneticiler firmalarimin piyasa tarafindan disiik
degerlendigine inanmaktadirlar. Calismalardan elde edilen bulgular asir1 gilivenli
yoneticilerin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeri pozitif olan projelerde
gosterecekleri basariyr asir1 tahmin ettiklerini ve nakit akiglarint bu projelere
yonlendirdiklerini gostermektedir. Bazi ¢alismalarin sonuglart ise yoneticilerin dis
finansmanin daha maliyetli olacag1 diisiincesinden dolay1 kar pay1 6demek istemediklerini
gostermektedir Bununla birlikte asir1 giivenli yoneticilerin firma degerine iliskin piyasaya
olumlu sinyaller géndermek adina kar payr 6demeyi tercih ettikleri yoniinde bulgular da
s0z konusudur. Buna sebep olarak piyasalarin pay geri satin almalarina ve kar payi1 artirma
kararlarina iligkin haberlere olumlu tepki verirken, kar pay1 azalisina iliskin haberlere

olumsuz tepki vermeleri gdsterilmistir.

Rasyonel yatirimci-irrasyonel yonetici yaklasimi gercevesinde nakit kar payi
dagitim kararlarinda asir1 giiven Onyargisinin arastirildigi bu ¢alismada yapilan panel
lojistik regresyon tahmini sonuglarinda, Tiirkiye’de imalat sanayii firmalari i¢in 2003-2013
doneminde ydnetici asir1 giiveninin nakit kar payr dagitma olasilig1 iizerinde bir etkisi
olmadig1 saptanmistir. Elde edilen bulgular literatiiriin aksine yoneticilerin nakit kar pay1
dagitim olasiliklar1 konusunda firmalarinin dogru degerlendigine inandiklarini, bununla
birlikte, gelecegi kontrol etme kabiliyetlerini ve bilgilerinin dogrulugunu asir1 tahmin
etmediklerini ve asir1 giiven Onyargisina gore karar almadiklarmi gostermektedir. Elde

edilen diger bulgularda firmalarin nakit kar pay1 6deme olasiligini, gegmis donem kar pay1
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O0deme karari, firma karliligi, toplam aktif degeri ve likidite oranmin pozitif; kaldirag
oraninin ve biiyiime firsatlarinin ise negatif etkiledigi saptanmistir. Bu bulgular ise kar pay1

dagitim kararlarinda siirii etkisinin arastirildigit 2AEKK tahmin sonuglari ile tutarlidir.

Ayrica, arastirmanin amacit dogrultusunda irrasyonel yatirimei-rasyonel yonetici
varsayimi gergevesinde, yatirimeilarin tercihlerinin bir gostergesi olarak, kar pay1 priminin
nakit kar payr dagitma kararlar1 tizerindeki etkisi de arastirilmistir. Fakat elde edilen
bulgular firmalarin kar payr priminin, nakit kar payr dagitma olasiliklar1 {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Analiz kapsaminda elde
edilen sonuglar “irrasyonel yatirimci-rasyonel yonetici” varsayiminin imalat sanayi i¢in
so6z konusu olmadigini, yani catering teorisinin gegersiz oldugunu gostermektedir. Bu
bulgunun 6nemli nedeni Tiirkiye’de bireysel yatirnmeilarin genellikle sermaye kazanci igin
yatirim yapmalar1 olabilir. Cilinkii yatirimeilar risklerini bir sonraki giine tasimamak igin

giin i¢cinde pozisyonlarini kapatmayi tercih etmektedirler.

Davranissal kurumsal finans ekseninde elde edilen bulgular birlikte
degerlendirildiginde, yoneticilerin nakit kar payi dagitim kararlarinda siirti davranisi
gosterdiklerini, yani endiistride yer alan diger firmalari taklit ettiklerini; bununla birlikte
asir1 giiven Onyargisina sahip olmadiklarini séylemek miimkiindiir. Elde edilen bulgular
konu ile ilgili mevcut teori ile uyumluluk gostermektedir. Ciinkii agirt giivenli bir yonetici
kabiliyetlerinin basarisini asir1 tahmin edecek olursa siirli davranist gostermeyecektir. Siirii
davranisinda sektor bazinda benzer davranislar gosterilerek rekabetin ve dolayisiyla riskin
azaltilmast hedeflenmektedir. Yoneticiler ancak bu sekilde diger firmalarin finansal
kararlarin1 kendi kararlarinin bir fonksiyonu olarak sunabileceklerdir. Bunun yaninda asir
giiven davranisinda gelecege yonelik asir1 beklentiler yoneticileri bireysel kararlara
yonlendirmektedir. Yoneticiler elde ettikleri basarilarin sonuglarini tamamen kendi asiri

kabiliyetlerinin bir sonucu olarak sunacaklardir.

Bu calisma Tirkiye’de nakit kar payr dagitim kararlart {izerinde davranigsal
faktorlerin etkilerini ortaya koymasi agisindan davranigsal kurumsal finans literatiiriine
onemli bir katki saglamaktadir. Bunun yaninda kar payi dagitim kararlarini yeni bir
yaklasimla ele alan bu ¢alismanin, kurumsal finansal kararlarda davranigsal faktorlerin

belirleyici oldugunu ortaya koymasi nedeniyle, yeni bir arastirma alani olarak davranissal
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kurumsal finansin énemine iliskin bir farkindalik olusturacagi diisiiniilmektedir. Bundan
sonra yapilacak caligmalarda yoneticilerin onyargilarmin kurumsal finansal kararlar
tizerindeki varliginin arastirilmasi agisindan farkli yontemler uygulanabilir. Yo6netim
kadrolarinin demografik ve sosyolojik yapilarina iliskin gostergeler analize dahil edilerek
konu sosyo-kiiltiirel agidan degerlendirilebilir. Ayrica, kurumsal finansal kararlarda bir
davranigsal Onyarginin digerini tetikleyip tetiklemedigi arastirilarak konuya derinlik

kazandirilabilir.
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EKLER

Ek 1: Kar pay1 belirleyicileri degiskenleri, bu degiskenlerin kar payr dagitimi ile iliskisine
yonelik teorik agiklamalar ve ara¢ degisken tahmininde kullanilan degiskenlere ait
agiklamalar.

Kar Dagitim Oram

Modelde bagimli degiskenler firmalarin ilgili yildaki nakit kar pay1 dagitim kararlar1 géz oniinde
bulundurularak ve kar payr dagitim kararlar1 belirleyicileri tlizerine yapilan ¢alismalar takip edilerek
olusturulmustur (Fama ve French, 2001; Adhikari, 2013; Kuzucu 2015; Yildiz ve digerleri 2014).
Arastirmada kar dagitimini temsilen iki bagimli degisken olusturulmustur. Bunlardan ilki kesikli bagimli
degiskendir. Esitlik 1°da goriildiigii iizere bagimli degisken firma ilgili yilda nakit kar pay1 dagitmigsa 1;
dagitmamigsa 0 degerini almugtir. Oncii firma ortalamasi olarak firma i digindaki firmalarin nakit kar pay1
6deyen kismi bagimsiz degisken (Y;) olarak modele eklenmistir.

Firma ilgili yilda nakit kar pay1 dagitmigsa;1

Y L=
1 Dagitmanussa; 0

)

Kar dagitim orani ise firmalarin kar payr 6deme kararlarinin gostergesi olarak kullanilan bir diger
bagimli degiskendir ve siireklidir. Kar dagitim orani firmalarin dénemsel olarak elde ettikleri karin ne
kadarinin ortaklara aktarildigi konusunda bilgi vermektedir.

Arastirma Kapsamindaki Firmalarin Dénemler itibariyle Ortalama Nakit Kar Dagitim Oranlari
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Kar dagitim oraninin biiyiikliigli firmalarin biiyiime potansiyeline gore farklilik gdstermektedir.
Genellikle biiyiime potansiyeli yiiksek olan firmalar elde ettikleri kar1 biiyiik oranda yeniden yatirimlara
yonlendirmektedirler. Olgunluk déneminde olan firmalar ise elde ettikleri kar1 ortaklara dagitmaktadirlar. Bu
nedenle, biiyiime potansiyeli diigiik olan firmalarin kar dagitim oranlar1 genellikle daha yiiksektir (Dagli,
2013: 88). Firmalarin kar dagitma potansiyeli {izerinde ekonomik kosullarin da 6nemli bir etkisi vardir.
Grafikde goriildiigii iizere firmalarin ortalama kar payr dagitim oranlar1 2004 yili itibariyla bir yiikselis
trendine girmistir. Fakat 2008 finansal krizinin yasandigi donemde ekonomideki daralmayla birlikte yasanan
belirsizlik nedeniyle kar dagitim oranlarinda diislis s6z konusu olmustur. Bununla birlikte ekonomik olarak
piyasalar toparlanmaya basladiginda kar dagitim oranlar1 eski seviyelerine donmiistiir. Kar dagitim orani (2)
no’lu esitlik ve 6ncii firma ortalamasi ise (3) no’lu esitlikteki gibi;

Kar Dagitim Orani (Y3) = (Pay Bagina Temettii/Pay Bagina Gelir) 2

Oncii Firma Ortalamasi (Y,4)= Firma i harig j sektoriinde yer alan diger
firmalarin kar dagitim oranlarinin ortalamasi 3)

aliarak hesaplanmustir.

Firma Biiyiikliigii

Biiyiik firmalar aktif yapilari itibartyla nakit akisi olusturabilecek daha fazla fona sahip
olduklarindan kiiclik firmalara nazaran daha fazla kar payr dagitma potansiyeli tagimaktadirlar. Kiigiik
firmalarin ise gerek piyasa katilim oranlar1 gerek kredibilitelerinin biiyiik firmalardan daha diisiik olmasi,
herhangi bir belirsizlik durumunda, fon gereksinimlerini karsilama konusunda sikinti yaratmaktadir. Bu
nedenle, biiylik firmalarin hem piyasadan kolaylikla borglanabilmeleri hem de kendilerinin nakit akig
olusturma potansiyelleri g6z 6niinde bulunduruldugunda daha fazla kar dagitmalar1 beklenmektedir. Nitekim
Kuzucu (2015); Yildiz ve digerleri (2014) ve Fama ve French (2001) firma biiyiikliigi ve kar pay1 dagitim
kararlart arasinda pozitif ve anlamli iliski bulmuslardir. Calisma kapsaminda firma biyiikligii (4) no’lu
esitlikteki gibi hesaplanmistir. Oncii firma ortalamast ise (5) no’lu esitlikteki gibi;

Firma Biiytkligii (Xy) = Ln (Toplam Aktifler) (@)

Oncii Firma Ortalamas1 (X30) = Firma i hari¢ j sektdriinde yer alan diger firmalarm firma
biiyiikliikleri ortalamasi ®)

aliarak hesaplanmustir.

Karhhk

Finansal yonetimde temel amag hissedarlarin servetini artirmaktir. Bu dogrultuda hissedarlar
firmaya sagladiklart 6z sermaye iizerinden ne kadar kar sagladiklarini bilmek istemektedirler. Hissedarlar
ortaya koyduklar1 sermayenin, diger bir anlamda yatirimlarinin karliligini, dolayisiyla firma performansini
ve kendilerine 6denen nakit kar paylarini onemsemektedirler (Dagli, 2013: 85). Diger taraftan, firmalar ise
finansman hiyerarsisi teorisine gore bor¢ 6demelerine ve dolayisiyla i¢ fonlara 6nem vermektedirler. Bu tiir
firmalar dagitilmamus karlara daha fazla yer vermektedir. Buna karsin istikrarli bir sekilde kar elde eden ve
diizenli nakit akisi saglayabilen firmalar ise kar pay1 dagitmayi tercih etmektedirler. Bu anlamda kar pay1
dagitim kararlar1 ve firma karlilig1 arasinda dogrusal bir iligki s6z konusu olmalidir. Literatiirde kar pay1
dagitim kararlar1 ve firma karlilig1 arasinda Fama ve French (2001), Lie (2005), Yildiz ve digerleri (2014),
Malik ve digerleri (2013) pozitif ve anlamli iligki vardir yoniinde bulgular elde ederlerken; Kuzucu (2015)
negatif iligki saptamustir. Calisma kapsaminda firma karlihigmin gostergesi olarak 6z sermaye karlihigi (6)
no’lu esitlikte verilmistir. Firmalarin sektdr ortalamalari yine firma i hari¢ sektér ortalamasi alinarak
hesaplanmis ve (7) no’lu esitlikteki gibi:
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Ozsermaye Karlilig1 (X;) = Net Kar/Ozsermaye 6)

Oncii Firma Ortalamasi (X3,)= Firma i haric j sektériinde yer alan diger firmalarin 6zsermaye
karlilig1 oranlarinin ortalamasi @)

alinarak hesaplanmustir.

Onceki Y1l Kar Pay1 Dagitim

Firmalarin gecmis doneme ait kar payr dagitim kararlari, ilgili donemdeki kar payr dagitim
kararlarim etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Bu konuda Lintner (1956) yoneticiler {izerine yaptig1 anket
calismasinda firmalarin gegmis y1l kar dagitim kararlarinin, cari donem kar dagitim kararlari i¢cin dnemli bir
belirleyici oldugunu tespit etmistir. Lintner (1956)’e gore yoneticiler kar dagitim kararlarinda istikrardan
yanadir ve siirdiiremeyecekleri kar paylarin1 6deme konusunda isteksizdirler. Yani kar pay1 dagitim kararlari
yapiskan (sticky)’dir. Benzer sekilde, Grullon ve digerleri (2005) ve Qui (2013) yoneticilerin kar pay1
dagitim kararlarinda gegmis donem kar pay1 6demelerinin etkisi oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.
Calisma kapsaminda dnceki donem kar dagitim degiskeni (8) no’lu esitlikte gosterilmistir. Firmalarin 6nceki
doneme iligskin kar dagitim kararlar1 degiskeni asagidaki sekilde olusturulmustur.

Eger firma onceki donemde kar dagitmissa 1;

Yieive Yar1 =
1t1ve Y31 Dagitmamissa; 0

®)

Biiyiime Firsatlar

Firmalarin bityiime firsatlar1 kar payr dagitim kararlar1 tizerinde etkili olan 6nemli gdstergelerden
birisidir. Ozellikle yogun rekabet kosullarinin s6z konusu oldugu firmalar, rakiplerine kars rekabet {istiinliigii
saglayabilmek i¢in karsilarina ¢ikan yatirim firsatlarini degerlendirmek istemektedirler. Firmalar NBD’si
pozitif olan yatirim projelerini kagirmak istememektedirler. Bunun icin nakit gereksinimi s6z konusudur.
Projelerin biiyiikliigiine bagl olarak bu nakit gereksinimi artmaktadir. Bu nedenle, firmalar i¢ kaynaklar1 kar
pay1 olarak dagitmak yerine yatirim projelerine yonlendirmeyi tercih etmektedirler (Y1ildiz ve digerleri, 2014:
189). Fama ve French, (2001); DeAngelo ve Skinner (2004); DeAngelo ve digerleri (2006) ve Kuzucu
(2015)’nun bulgular1 biiyime firsatlar1 ve kar payr dagitim kararlar1 arasindaki negatif iligkiyi
dogrulamaktadir. Calisma kapsaminda biiyiime firsatlar1 (9) no’lu esitlikte gibi hesaplanmustir. Oncii firma
ortalamasi ise ilgili firmanin aktif degisimi hari¢ sektordeki firmalarin aktif degisimi ortalamasi alinarak (10)
no’lu esitlikteki gibi:

e (Toplam Aktifler,-Toplam Aktifler, )
Aktif Degisimi (Xs)= - 9)
Toplam Aktifler,

Oncii Firma Ortalamasi (X13)=Firma i harig j sektoriinde yer alan diger
firmalarin aktif degisimi oranlar1 ortalamas1 (10)

alinarak hesaplanmustir.

Likidite Oram

Kar payr dagitim kararlarinda likidite 6dnemli unsurlardan birisidir. Ciinkii kar pay1 dagitimi disa
dogru nakit akis1 demektir. Istikrarli bir nakit akigina sahip olan firmalarin likiditeleri ne kadar iyi ise, kar
pay1 6deme yetenegi de o kadar iyidir. Diger taraftan, biiyiime ve gelisme siirecinde olan firmalar icin
likiditeden pek soz edilemez. Ciinkii firmanin kaynaklari calisma sermayesi ve sabit varliklar igin
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kullanilacaktir. Firmalar kendilerini belirsizliklerden korumak ve finansal esneklik i¢in bir yastik gorevi
gormesi acisindan likiditelerini belirli bir diizeyde tutmak istemektedirler. Bu nedenle, belirsizlikten
kaginmak i¢in kar pay1 6deyerek bu durumu tehlikeye atmak istemeyeceklerdir (Malik ve digerleri 2013: 39).
Likidite ve kar pay1 dagitim kararlar1 arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalarda Kuzucu (2015) herhangi bir
iliski elde edememistir. Buna karsin Yildiz ve digerleri (2014); Ho (2003) ve Patra ve digerleri (2012)
firmalarin kar pay1 dagitim oranlari ile likidite durumlar arasinda pozitif iliski saptamislardir. Likidite orani
degiskeninin hesaplanist (11) no’lu esitlikte gdsterilmistir. Oncii firma ortalamasi ise (12) no’lu esitlikteki
gibi:

Likidite Orani (X;)= Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (11)

Oncii Firma Ortalamasi (X;;)= Firma i harig j sektoriinde yer alan diger
firmalarin likidite oranlar1 ortalamasi (12)

almarak hesaplanmustir.

Firma Olgunluk Dénemi

Firmalarin kar paylarindaki artis ve diger nakit 6demeleri, bilyiime siirecinden olgunlagma siirecine
girdiklerinin Onemli gostergeleridir. Firmalar biiylime déneminde NBD’si pozitif olan bir¢ok yatirim
firsatiyla karsilagmaktadirlar. Ayrica, bu projelerden yiiksek kazanglar elde etmekte, yiiksek sermaye
harcamalar1 yapmakta, diisiik serbest nakit akislarina sahip olmakta ve kazanglari hizla artmaktadir. Firma
biliyiimeye devam ettikce, sektore yeni rakipler girmekte, bu yeni rakipler firmanin piyasa payini boliismekte
ve ekonomik kazancimi diisiirmektedirler. Bu gecis doneminde firmanin yatirnm firsatlart azalmaya
baglamakta ve firma biiyilk oranda serbest nakit akiglar1 olusturmaya baslamaktadir. Neticede firmalar,
serbest nakit akislarinin yiiksek oldugu ve yatirim getirilerinin sermaye maliyetine yakin oldugu bir
olgunlagsma dénemine girmektedirler (Grullon ve digerleri, 2002: 422). DeAngelo ve digerleri (2006) ne gore
kar payr yasam dongiisii yaklasimi ile tutarli bir sekilde, dagitilmamis karlarin 6z sermaye igindeki payi
arttikca kar payr 6deyen halka acgik firmalarin sayisi artmaktadir. Buna ragmen 6z sermaye c¢ogunlukla
kazanilmis sermayeden ziyade 6denmis sermaye oldugunda ise kar pay1 6deyen firmalarin sayisi neredeyse
sifira diismektedir. Bu sonug kar pay1 baglatma ve kar pay1 atlama kararlari i¢in de s6z konusudur. Caligma
kapsaminda firma olgunluk dénemini temsilen firma yas1 (13) no’lu esitliteki gibi hesaplanmistir. Oncii firma
yas ortalamasi ise esitlik (14)’daki gib:

Firma Olgunluk Donemi (Xg)= Ln (FirmaYas1) (13)

Oncii Firma Ortalamasi (X36)= Firma i harig j sektoriinde yer alan diger
firmalarin yas ortalamalari (14)

almarak hesaplanmustir.

Kaldira¢ Orani

Firmalarin diger firmalara nazaran sahip olduklar1 finansal 6zerklik, kar pay1 politikalar1 iizerinde
risk ve bor¢lanmanin etkilerinin tahmin edilmesi agisindan finansal istikrar analizlerinde onemli bir
gostergedir. Bir diger 6nemli gosterge ise borglarin ddenme giiciidiir (Almeida ve digerleri, 2015: 708). Bir
firmanin yiiksek bor¢lanma oranlarina sahip olmasi, firmanin sagladigi fonlar1 oncelikli olarak borg¢larinin
finansmaninda kullanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu sebeple yiiksek kaldira¢ oranlarma sahip
firmalarin kar payr dédemelerini beklemek dogru bir yaklagim olmayacaktir. Diger taraftan, dagitilmayan
karlar 6zsermaye kalemi i¢inde firmalar icin uzun vadeli bir kaynak yaratmaktadir. Finansal analistler
firmalarin sermaye yapilarin1 degerlendirirken kisa vadeli borglardan ziyade uzun vadeli borglarla
ilgilenmektedirler. Ciinkii kisa vadeli borglar firmalarin olagan faaliyetlerinin sonucunda ortaya ¢ikar. Bunun
yaninda, Tiirkiye’de firmalar agisindan uzun vadeli borglanma olanaklar1 kisitlidir. Bu nedenle, firmalar kisa
vadeli borglanmaya agirlik verebilmektedirler (Dagli, 2013: 78). Abdioglu (2016) kaldirag oranlar1 ve kar
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pay1 dagitim kararlar1 arasinda 6nemli bir iliski elde edemezken; Kuzucu (2015) negatif iligki tespit etmistir.
Caligma kapsaminda kaldirag orani (15) no’lu esitlikteki gibi hesaplanmstir. Ortalama kaldirag orani ise (16)
no’lu esitlikteki gibi:

(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar+Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Kaldirag Oram (Xg)= - (15)
Toplam Aktifler

Oncii Firma Ortalamasi (X14)= Firma i harig j sektoriinde yer alan diger firmalarin
kaldirag oranlar1 ortalamasi (16)

alinarak hesaplanmustir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa degeri/Defter degeri orani firmalarin faaliyetleriyle hissedarlarin servetine bir katki saglayip
saglamadigim gdstermesi agisindan dnemli bir gdstergedir. Ornegin, bu oramin birden kiigiik olmasi, firmanin
faaliyetleriyle hissedarlarin servetine bir katki saglayamadigini gosterir. Bunun yaninda, oranin yiiksek
olmasi1 potansiyel yatirimcilar agisindan paylarin pahali oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle, 6zellikle
bliyime potansiyeli agisindan benzer firmalar arasinda bu oranin diisiik oldugu firmalarin paylarin
yatirimcilar agisindan tercih edilmesi uygun olacaktir (Dagli, 2013: 87). Qui (2013) Pd/Dd orani ile kar pay1
dagitim politikalar1 arasinda negatif iliski saptarken; Yildiz ve digerleri (2014) ve Kuzucu (2015) pozitif
iligki bulmuglar ve bu durumu yiiksek kar paylar1 yiiksek pay fiyatlariyla iligkilidir seklinde
yorumlamislardir. Pd/Dd orani (17) no’lu esitlikte gdsterilmistir. Oncii firma ortalamasi ise (18) no’lu
esitlikteki gibi:

Piyasa Degeri Defter Degeri (Xg)= (Piyasa Degeri)y/(Defter Degeri); an
Oncii Firma Ortalamas1 (X17) = Firma 1 harig j sektoriinde yer alan diger
firmalarin PDDD oranlar1 ortalamasi (18)

almarak hesaplanmustir.

Halka Ac¢ilma Orani

Firmalarin sahiplik yapist uygulanan kar payr dagitim politikalar1 tizerinde onemli etkiye sahiptir.
Firmalarin sahiplik yapisint olusturan hissedarlar ellerindeki pay oraninda yonetime katilma ve karar alma
hakkina sahiplerdir. Bu anlamda az sayida paya sahip hissedarlar ise firmada hak sahibi olmalarina ragmen
ellerinde yeterli pay olmamasi nedeniyle kararlart dogrudan etkileyebilecek giice sahip degildirler. Boyle bir
durumda bu hissedarlarin haklarin1 ve ¢ikarlarini, ellerinde daha yiiksek oranda pay bulunduran ve yonetme
ve ylirlitme fonksiyonuna bilylik oranda sahip olan hissedarlar temsil edeceklerdir. Bu durum firmalarin
sahiplik yapis1 ve asimetrik bilgi ile sinyal teorisi arasindaki iliskiyi gostermesi agisindan 6nemlidir. Halka
acilma orani yiiksek olan firmalarda, yoneticiler ve biiylik hissedarlar ile daha diisiik paylara sahip hissedarlar
ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi onemli boyutlardadir. Bu anlamda firma hakkinda énemli bilgilere
daha kolay ulasabilen biiylik paylara sahip hissedarlar ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin
azaltilmasinda firmalarin kar payr dagitim politikalar1 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir (Yildiz ve
digerleri, 2014: 191). Halka aciklik oran1 (19) no’lu esitlikte gdsterilmistir. Oncii firma halka agiklik oram
ortalamasi ise esitlik (20)’deki gibi:

Halka Acilma Orani (Xy)= (Fiili Dolasimda Bulun_an Nominal Deger), (19)
Sermaye (Nominal Deger),
Oncii Firma Ortalamasi (X35)= Firma i harig j sektoriinde yer alan diger
firmalarmn halka agilma oranlar1 ortalamasi (20)

alinarak hesaplanmustir.
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Asir1 Giiven Olciitii

Davranigsal dnyargilar1 gézlemlemek ve 6lgmek icin bazi durumlarda uygun degiskeni tespit etmek
giic olabilmektedir. Asir1 giiven Onyargist i¢in de benzer durum gecerlidir. Asirt gliven davranisinin
Olglilmesinde Malmendier ve Tate (2005), Hall ve Murphy (2002)’nin yoneticilerin optimal pay opsiyon
politikalarin1 belirlemek amaciyla olusturduklari modeli kullanmislardir. Buna goére asiri giiven olgiitii,
yoneticilerin kisisel portfoy kararlar1 (pay opsiyonunu elinde tutma siiresi gibi) dikkate alinarak
olusturulmustur. Malmendier ve Tate (2008) bir baska ¢aligmasinda ise ig diinyasina iliskin New York
Times, Business Week, Financial Times, The Economist, and The Wall Street Journal gibi dergilerden
derlenen atiflar kullamilarak olusturulan degiskenleri kullanmiglardir. Bunun i¢in ilgili yoneticilere bu

EE RT3 LRI T34

yaymnlarda yapilan atif sayisi dikkate alinmistir. Yaymnlardaki atif sayist “giivenli”, “giiven”, “iyimser”,
“lyimserlik” kelimeleri ve “gilivenli olmayan”, “iyimser olmayan”, “mantikl1”, “ihtiyatl1”, “tutucu” kelimeleri
taranarak belirlenmistir. Buna goére asir1 giiveni temsil eden kelimeler digerlerinden fazla ise yoneticinin agirt
giivenli oldugu degilse, asir1 giivenli olmadig1 kabul edilmistir. Malmendier ve Tate (2005, 2008)’in asir1

giiven Ol¢iitleri Deshmukh ve digerleri (2013) ve Cordeiro (2009) tarafindan da test edilmistir.

Bir diger calismada Lin ve digerleri (2008) asirt giiven Olgiiti olarak ydneticilerin kazang
tahminlerini kullanmislardir. Buna gdre yoneticinin kazang¢ tahmini, drneklem doéneminde en az bir kez
firmanin gerg¢eklesen kazancindan yiiksek ise, yonetici asir1 giivenli kabul edilmistir. Benzer sekilde, Ben
David ve digerleri (2007) kurumsal finans yoneticilerinin gelecek pay getiri tahminlerine iliskin hatali
kalibrasyon diizeylerini dikkate alarak asir1 giiveni dl¢miislerdir. Barros ve Silviera (2008) ise yoneticileri
girisimci ve girisimci olmayan seklinde siniflandirarak yonetici statiisiine gore asir1 gliveni belirlemislerdir.
Diger taraftan, Ahmet ve Duellman (2013) yoneticilerin yatirnm diizeylerini esas alarak olusturduklari
degiskeni agir1 giiven 6l¢iitli olarak kullanmislardir.

Malmendier ve digerleri (2011)’ne gore isletmeler asir1 giivenli yonetici ¢alistirdiklar: donemlerde
daha yiiksek oranda bor¢lanmaktadirlar. Bu savi destekleyecek sekilde Xu (2014) asir1 giivenli yoneticilerin
fazla uzun vadeli borg¢landiklarini saptamigtir. Diger taraftan, Ben David ve digerleri (2007)’ne gore asirt
giivenli yonetici ¢alistiran yoneticiler asir1 yatirim yapmaktadirlar. Arastirma kapsaminda asir1 giiven dlgiiti
olusturulurken veri elde etme giicliigli nedeniyle yoneticilere iliskin bilgilere dayali Olgiitler
kullanilamamistir. Bunun yaninda, kar dagitim kararlari ile yatirim oranlart ve firma borglanma diizeyleri
arasindaki iliski g6z 6niinde bulundurularak asir1 yatirim orani ve asir1 borglanma oranlari asir1 giiven dl¢iitii
olarak kullanilmigtir. Firmalarin yatirim diizeyleri dikkate alinarak olusturulan asir1 giiven gostergesi (22)
no’lu esitlik dikkate alinarak olugturulmustur. Firmalarin sektore gore diizeltilmis asir1 yatirim orani ise (21)
no’lu esitlikteki gibi:

(Maddi Duran Varliklar; - Maddi Duran Varhkt_l)-ermortismant)

Asirt Yatirim Orani = - (21)
Toplam Aktlflert +1
’_Eger ilgili yilda firmanin sektdre gore diizeltilmis yatirim orani,
endiistri ortalamasinin iizerinde ise yOnetici asiri giivenli kabul
Yonetici asm edilmis ve “1” degeri verilmistir. )

iveni(AG o -
giveni(AGy) Eger ilgili yilda firmanin sektdre goére diizeltilmis yatirim orani,

endiistri ortalamasinin altinda ise yonetici asir1 giivenli kabul
edilmemis ve “0” degeri verilmistir.

Sektore gore diizeltilmis agir1 borglanma orani (23) no’lu esitlikteki gibi hesaplanmustir. Firmalarin
borclanma diizeylerine dayali olarak olusturulan asir1 giiven 6lgiitii ise (24) no’lu esitlikteki gibidir.

Asir1 Borglanma Orani= (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Piyasa Degeri) (23)

194



Eger ilgili yilda firmanin bor¢lanma orami endiistri ortalamasinin
iizerinde ise yonetici asir1 giivenli kabul edilmis ve “1” degeri

. verilmistir.
Yonetici agiri
iveni(AG,) (24)
v o .
g 2 Eger ilgili yilda firmanin bor¢lanma orani endiistri ortalamasinin
iizerinde ise ydnetici asir1 giivenli kabul edilmis ve “1” degeri
| verilmistir.
Kar Pay1 Primi

Bazi yatirimeilar psikolojik veya kurumsal sebeplerden dolayi, kar payr ddenen paylara, bilgiye
dayali olmayan ve zamanla degisebilen bir talep gdstermektedirler. Piyasadaki arbitraj imkanlari ise bu
talepleri engelleme konusunda basarisiz olmaktadir. Ydneticiler rasyonel olarak yatirimcilarin kar pay:
Odenen paylara talep gostermeleri durumunda kar payr 6demekte; kar payr ddenmeyen paylara talep
gosterdiklerinde ise kar pay1 6demeyi birakmaktadirlar (Baker ve Wurgler, 2004: 1125). Baker ve Wurgler
(2004) kar pay1 priminin, firmalarin kar pay1 6deme olasiliklar1 {izerinde pozitif etkiye sahip olduklarini
saptamiglardir. Bu dogrultuda kar pay1 primi (25) no’lu esitlikteki gibi hesaplanmuistir:

Kar Pay1 Primi (KPP)= Ln [(Kar pay1 6deyen firmalarin deger agirlikli ortalama
Pd/Dd)- (Kar pay1 6demeyen firmalarin deger agirlikli
ortalama Pd/Dd)] (25)

Firmaya Ozgii Getiri (Arac Degisken)

Aragtirma kapsaminda kar payir dagitim kararlarinda siirii etkisinin tespiti i¢in kullanilan ampirik
modelde teorik olarak, firma i’nin kar payr dagitim kararlarinin ve oncii firmalarin kar payr dagitim
kararlarimin karsilikli olarak birbirlerini etkilemesi beklenmektedir. Bu durum ise i¢sellik problemine neden
olmaktadir ve uygun ara¢ degisken kullanilmasim gerekli kilmaktadir. igsellik problemi, firmalarin finansal
kararlarimin birbirlerini etkilemesi durumunda, firma a’nin finansal karari baska firmalarin finansal
kararlarmnin bir fonksiyonu haline gelmektedir. Bu esanlilik ise diger firmalarin finansal kararlariin igsel
oldugunu, yani bir veya birden fazla bagimsiz degiskenin hata terimiyle iliskili oldugunu gostermektedir. Bu
durumda ise yapisal parametreler tanimlanamamaktadir. Arag degiskenlerin uygunlugu ilgililik ve gegerlilik
kosullarini saglamasma baglidir. Bunun i¢in ara¢ degisken tercihinde literatiirdeki ¢alismalar (Leary ve
Roberts, 2014; Adhikari 2013) dikkate alinarak firmaya 6zgii getirilerin kullanilmasina karar verilmistir.
Arag degiskenin belirlenmesi ve hesaplanmasi asamasinda Carhart (1997)’mn gelistirdigi dort faktor
modelinden yararlanilmistir. Carhart (1997) ¢aligmasinda Fama French (1993) ti¢ faktér modeline Jegadeesh
ve Titman’in (1993) 6nerdigi momentum faktoriinii eklemistir. Arastirmada Leary ve Roberts (2014) takip
edilerek dort faktor modeline sektdr portfoyliniin artik getirisi seklinde besinci bir faktor eklenmistir. Sektor
getirisi esit agirlikli olarak hesaplanmistir. Bu faktor, sektordeki firmalar arasinda ortak olan getiri
degisimlerinden kurtulmak i¢in kullanilmigtir. Bir 1 firmasimnin pay getirisinin firmaya &6zgii bileseni ile
sektordeki firma i hari¢ diger firmalarin firmaya 6zgii getiri bilesenleri arasindaki korelasyon sifira yakin
olmalidir. Bu bize esitlik 7°deki faktorlerin, ortak sebeplerin neden oldugu getiri degisimlerini ortadan
kaldirdigim s6ylemektedir (Leary ve Roberts, 2014: 148). Buna gore beklenen getiri 1 no’lu model tahmin
edilerek elde edilmistir.

Rij-Ree= a+ Bil"(Rue-Re)+ Bic ""SMBe+ By ™M HMLg+ By ™M WML+ Bid (Ri*™ " -Re)+ mir ~ (Model 1)

Rijt : j sektoriinde yer alan firma i’nin t ayindaki getirisini,
R¢ : Risksiz faiz oranini,
R : Endeks getirisini,

SMB  : Piyasa degeri kiigiik paylardan olusan portfoyiin getirisi ile piyasa degeri
biiyiik paylardan olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki,
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HML  : Dd/Pd orani yiiksek olan paylardan olusan portfoyiin getirisi ile Dd/Pd
orani diisiik paylardan olusan portfdyiin getirisi arasindaki farki,

WML : Kazanan pay portfoyti ile kaybeden pay portfoy getirileri arasindaki farkai,

Ri*™"  : Firma i harig sektor portfoyiiniin ortalama esit agirlikli getirisini,

MNijt : Hata terimini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda momentum degiskeni haric diger degiskenlerin tiimii yilda bir kez
hesaplanmigtir. Calismada t yili Temmuz ayindan t+1 yili Haziran ayma kadarki getiriler tahmin edilirken t
yili Haziran ayindaki bilgiler dikkate alinmistir. Momentum anomalisi ise her ay i¢in hesaplanmistir.
Calismada ara¢ degisken tahmininde gerekli olan degiskenlerin hesaplanmasinda momentum hari¢ Fama
French (1993) takip edilirken, momentum degiskeni i¢in Jegadeesh ve Titman (1993) takip edilmistir.

Paylarin aylik getirileri ise (26) no’lu esitlikteki formiil yardimryla hesaplanmustir (Borsa Istanbul
Sirketleri Aylik Fiyat ve Getiri Verileri (t.y), http://www.borsaistanbul. com/):

. [Fi*(BDL+BDZ+1)—~R+BDL+T—Fi—
Gi = [Fix( + +1? + i—1] (26)
Fi—-1
Gi : “1” ayina ait getiri.
Fi : “1” ayina ait en son kapanis fiyat1.

BDL : Ay icinde alinan bedelli pay.
BDZ : Ay iginde alinan bedelsiz pay adedi.

R : Riichan hakk1 kullanma fiyati.
T : Ay i¢inde 1.000,-TL/1 TL nominal degerli paya 6denen net temettii tutari.
Fia : “i” ayindan bir dnceki aya ait en son kapanis fiyati.

Arac¢ degisken tahmininde firma biiyiikliigii olarak, Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem goren
imalat sanayii firmalarinin piyasa degerleri esas alinmistir. Firma biiyiikliigi, t yili Haziran ay1 sonunda her
bir firmaya ait dolasimdaki pay adedi ile kapanis fiyatinin ¢arpilmasi sonucu elde edilmistir. Firma
biiyiikliigiiniin hesaplanma sekli (27) no’lu esitlikte gosterilmistir. Burada;

FB=In (HSS)*(KF), 27)
FB : Firma Biiyiikliga

HSS : Dolasimdaki Pay Adedi

KF : Kapanis Fiyati

t : Zaman

Dd/Pd orani, imalat sanayiinde yer alan her bir firmanin (t-1) donem sonu 6z sermaye degeri (t-1)
donem sonu toplam piyasa degerine boliinerek hesaplanmigtir. Donem sonu piyasa degeri (27) no’lu
esitlikteki gibi hesaplanmistir. Dd/Pd’nin hesaplanma sekli ise (28) no’lu esitlikte gosterilmistir. Burada;

Dd/Pd=1In (05({.1)/Pd(l_1)) (28)

Dd : Defter degeri
Pd : Piyasa Degeri
Os  :Ozsermaye

t : Zaman

Risk faktorlerinin elde edilebilmesi asamasinda Fama French (1993) metodolojisi takip edilerek

portfoyler olusturulmustur. Bunun i¢in portfoyler her t yilinin Haziran ayinda olusturulmus ve t-1 yil1 Aralik
ay1 bilango verileri ile eslestirilmistir. Faktdrlerden PD etkisi i¢in iki adet (kiiclik ve biiyiik) ve Dd/Pd etkisi
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icin ii¢ adet (diisiik, orta ve yiiksek) olmak iizere portfoyler olusturulmug ve bu portfoylerin kesisiminden
olusan 6 adet portfoy (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H) elde edilmistir. Portfoyleri soyle agiklamak
miimkiindiir:

- S/L: Piyasa degeri kiigiik, Dd/Pd orani diisiik olan paylarin olusturdugu portfoyii,

- S/M: Piyasa degeri kiigiik, Dd/Pd orani orta biiyiikliikte paylarin olusturdugu portfoyii,

- S/H: Piyasa degeri kiigiik, Dd/Pd orani yiiksek paylarin olusturdugu portfoyii,

- B/L: Piyasa degeri biiyiik, Dd/Pd oran diisiik paylarin olusturdugu portfoyi,

- B/M: Piyasa degeri biiyiik, Dd/Pd oran1 orta biiyiikliikkte paylarin olusturdugu portfoyii,

- B/H: Piyasa degeri biiyiik, Dd/Pd orani yiiksek paylarin olusturdugu portfoyii ifade etmektedir.

Momentum faktoriiniin hesaplanmasi i¢in paylari, t yili Temmuz ayi ile t-1 yili Haziran ay1 olmak
iizere siralanmig ve t-2 ve t-12 aylar1 arasindaki gecmis 10 aylik getiriler kullanilarak performanslarina
bakilmustir. t ayma iliskin momentum degeri esitlik (30)’deki gibi (t-12). aydan (t-2). aya kadar olan siirekli
bilesik getirilerin toplami alinarak hesaplanmistir (Jegadeesh ve Titman, 2001; Fama French, 2008). Siirekli
bilesik getiri formiilii (29) no’lu esitlikteki gibidir:

r=In (1+Ry) (29)
MOM = Y19 r, (30)
Burada;

I : Stirekli bilesik getiri

R: : Nominal getiri

MOM: Momentum

Jegadeesh ve Titman (2001) takip edilerek momentum faktorii i¢in paylar: biiytiklik 6l¢iisiine gore
ikiye (%50 kiigiik- %50 biiyiik) ayrilmistir. Ayrica, momentumu en iyi %70’lik kisim W (kazanan), ortadaki
%40’lik kisim N (notr) ve en diisik %30’luk kisim ise L (kaybeden) seklinde smiflandirilmistir. Bu
portfoylerin kesisiminden deger agirlikli portfoyler olusturulmus ve WML risk faktorii hesaplanmustir.
Hesaplamada kullanilan kesisim portfoyleri soyledir:

- S/L: Piyasa degeri kiiciik, gegmiste kaybettiren paylarin olusturdugu portfoyii,

- S/W: Piyasa degeri kiiciik, gegmiste kazandiran paylarin olusturdugu portfoyii,

- BJLs: Piyasa degeri biiyiik, gegmiste kaybettiren paylarin olusturdugu portfoyi,

- B/W: Piyasa degeri biiyiik, ge¢miste kazandiran yiiksek paylarin olusturdugu portfoyii ifade
etmektedir.

Risk faktorleri ise asagidaki sekilde hesaplanmigtir:

SMB (Small Minus Big) = ((S/L-B/L)+(S/M-B/M)+(S/H-B/H))/3 (31)
HML (High Minus Low) = ((S/H-S/L)+(B/H-B/L))/2 (32)
WML (Winner Minus Loser) = ((SW-S/Lg)+(B/W-B/Ly))/2 (33)

Denklem 7’nin tahmini i¢in Fama ve French (1993) metodolojisinde oldugu gibi ge¢mis 24-60 aylik
getiri verisi kullanilabilmektedir. Bu yontem beklenen getirilere iliskin daha iyi ortalamalar elde edilmesini
saglamaktadir. Ornegin, Ocak 2005-Aralik 2005 igin “i” firmasina ait beklenen ve firmaya 6zgii getirileri
elde etmek igin Ocak 2000-Aralik 2004 donemi aylik getirileri ile 1 no’lu denklem kullanilarak yi1l bazinda
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tahmin yapilmistir. Daha sonra tahmin edilen katsayilar ve firmanin Ocak 2005-Aralik 2005 dénemi risk
faktorlerinin getirileri kullanilarak ilgili yila iliskin beklenen getiriler denklem 2’deki gibi hesaplanmustir.
Firmaya o6zgl getiriler ise gergeklesen ve tahmin edilen getiriler arasindaki fark alinarak (34) no’lu esitlik
yardimiyla hesaplanmistir. Beklenen getiri:

RijRii= @+Bi™(Ru-Re)+ Bi”"®SMB+ Bi MHML+ Bit ™M WML+ Bid(Rii MRy, (Model 2)
Firmaya 6zgti getiri (X3) = | = rjje — T (34)

Beklenen getiriler, her bir firma i¢in gegmis aylik getiriler kullanilarak, 7 no’lu denklem yardimiyla
yillik bazda tahmin edilmistir. Firmalara ait beklenen getirilerin elde edilmesi i¢in 847 adet tahmin
yapilmistir. Arastirma kapsaminda veri aralig dikkate alinarak, gegmis 36 aylik getiri verileri kullanilmustir.
Ornegin, Ocak 2003-Aralik 2003 donemi igin tahmin yapilirken Ocak 2000-Aralik 2002 donemi
kullanilmistir. Daha sonra bu regresyon tahmininden elde edilen katsayilar ve Ocak 2003-Aralik 2003
donemine ait faktor getirileri kullanilarak, 2 no’lu denklem hesaplanmis ve daha sonra gergeklesen getiriler
ve beklenen getiriler arasindaki fark alinarak firmaya 6zgii getiriler hesaplanmigtir. Ampirik analizde mali
tablo verileri ile uyumun saglanabilmesi i¢in, aylik olarak tahminlenen firmaya 6zgii getiriler yillik getiriler
haline doniistiirilmiistiir. Bunun icin firmaya 6zgii bilesik getiriler hesaplanmistir. Daha sonra ara¢ degisken,
firma “i” hari¢ sektdrde yer alan oncii firmalarin firmaya 6zgii getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. Analizde arag degisken hem diizeyinde hem bir gecikmesi alinarak kullanilmistir.
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