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OZET

Bu ¢alisma, davranigsal kurumsal finans yaklasimi ¢ercevesinde CFO ve diger
finans profesyonellerinin asir1 6zgiiven egilimlerinin temsil ettikleri igletmelerin
finansal kaldira¢ kararlartyla nasil iligkilendigini incelemektedir. Yonetsel asirt
Ozgiivenin, firma diizeyindeki bor¢/6zsermaye orani iizerindeki etkisini anlamak,
sermaye yapist kararlarinin psikolojik boyutunu degerlendirmek agisindan 6nem

tasimaktadir.

Arastirmanin 6rneklemini finansal karar alma siirecinde aktif rol {istlenen 57
CFO ve finans profesyoneli olusturmaktadir. Asirt 6zgliven egilimi, literatiirde
gecerliligi saglanmig dort maddelik Likert tipi Olgekle 6l¢iilmiis; finansal kaldirag
diizeyi ise borg/6zsermaye orani ile temsil edilmistir. Bu oranlarin hesaplanmasinda
Kamuyu Aydinlatma Platformunda 31.12.2024 itibariyla yayimlanan finansal tablolar
kullanilmistir. Arastirma modeli, kiiclik 6rneklem biiyiikliigii ve 6ngorii odakli amag
nedeniyle PLS-SEM yaklagimiyla test edilmistir. Ol¢iim modeline iliskin bulgular,
kullanilan 6lgegin yeterli i¢ tutarlilik, yakinsak gegerlilik ve ayirt edici gecerlilik
sergiledigini gostermektedir. Yapisal model bulgular1 ise asir1 6zgiiven ile finansal
kaldirag arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur ( = —0,291,
p <0,01).

Elde edilen sonuglar, asir1 6zgiiveni yiiksek finans yoneticilerinin temsil ettikleri
isletmelerde daha diisiik bor¢glanma diizeylerini tercih edebildigini gostermektedir. Bu
bulgu, finansal karar vericilerin psikolojik 6zelliklerinin sermaye yapisi iizerinde etkili
olabilecegini ortaya koymaktadir. Calisma, gelismekte olan bir iilke baglaminda
davranigsal onyargilar ile finansman kararlar1 arasindaki iligkiye dair 6rgiit diizeyinde

ampirik kanit sunarak literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Asirt Ozgiiven Egilimi, Finansman Karar Alanlari, Davranissal

Finans, Asirt Ozgiiven ve Borg/Ozsermaye Orani



SUMMARY

This study examines how the overconfidence tendencies of CFOs and other
finance professionals relate to the financial leverage decisions of the firms they
represent within the framework of behavioral corporate finance. Understanding the
effect of managerial overconfidence on firm-level debt-to-equity ratios is important

for evaluating the psychological dimension of capital structure decisions.

The sample consists of 57 CFOs and finance professionals who actively
participate in financial decision-making processes. Overconfidence was measured
using a four-item Likert-type scale adapted from a validated study in the literature,
while financial leverage was represented by the debt-to-equity ratio. The calculation
of this ratio was based on the financial statements published on the Public Disclosure
Platform (KAP) as of 31.12.2024. Due to the small sample size and the predictive
orientation of the study, the proposed research model was tested using the PLS-SEM
approach. Findings from the measurement model indicate that the scale used
demonstrates adequate internal consistency, convergent validity, and discriminant
validity. Results from the structural model reveal a negative and statistically significant

relationship between overconfidence and financial leverage (f =—0.291, p <0.01).

These findings indicate that highly overconfident finance managers tend to
prefer lower levels of debt financing for the firms they represent. This result highlights
that the psychological characteristics of financial decision-makers may influence
capital structure choices. The study contributes to the literature by providing firm-level
empirical evidence on the relationship between behavioral biases and financing

decisions within the context of a developing country.

Keywords: Overconfidence Bias, Financing Decision Areas, Behavioral Finance,

Overconfidence and Debt-to-Equity Ratio
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GIRIS

Giinlimiizde isletmelerin finansal karar alma siirecleri, kiiresel rekabet ortaminin
hizla degismesi, piyasa belirsizliklerinin artmasi ve bilgi asimetrisinin derinlesmesiyle
birlikte daha karmasik bir yapiya biirlinmiistiir. Bu kosullar altinda yoneticilerin,
Ozellikle de finansal karar vericilerin, sermaye yapisim1 sekillendiren stratejik
tercihlerinde yalnizca ekonomik gostergelerden degil, ayni zamanda bilissel
egilimlerinden de etkilendigi giderek daha fazla kabul gérmektedir. Geleneksel finans
literatiirti, karar alicilarin tam rasyonel oldugunu varsayarak firma degerini maksimize
eden optimal politika setlerinin belirlenebilir oldugunu ileri siirmekteyken, davranigsal
finans yaklasimi bu varsayimin gercek hayattaki karar mekanizmalarini agiklamada
siirl kaldigini ortaya koymustur. Boylece finansal kararlarin, rasyonel beklentilerden
sistematik bigimde sapmasina neden olan psikolojik Onyargilar ve sezgisel

degerlendirme kaliplari, akademik tartigmalarin merkezine yerlesmistir.

Davranissal kurumsal finans literatiirii, yoneticilerin davranigsal 6zelliklerinin
firma diizeyindeki yatirim, temettli ve finansman politikalar tizerinde kayda deger
etkiler yarattigin1 vurgulamaktadir. Bu baglamda asir1 6zgiiven, yonetsel kararlari
etkileyen en gii¢lii biligsel 6nyargilardan biri olarak tanimlanmaktadir. Asir1 6zgiiven,
yoneticinin kendi yargi, analiz ve Ongdrii kapasitesine gereginden fazla giiven
duymast; riskin yapisini oldugundan daha Ongoriilebilir degerlendirmesi; hata
olasiliklarini ise sistematik bigimde kiiclimsemesiyle ortaya ¢ikar. Bu durum yalnizca
bireysel davranis1 etkilemekle kalmayip, yoneticinin temsil ettigi isletmenin

finansman politikalarin1 sekillendiren yapisal bir belirleyici niteligi tasimaktadir.

Sermaye yapisina iliskin klasik teoriler, isletmelerin bor¢/6zsermaye bilesimini
vergi avantajlari, temsilcilik maliyetleri, piyasa sinyalleri ve finansman hiyerarsisi gibi
rasyonel parametreler lizerinden agiklamaktadir. Ancak bu teorilerin ortak sinir1, karar
vericileri tarafsiz, duygusuz ve tam bilgi altinda hareket eden aktorler olarak kabul
etmeleridir. Oysa yOneticiler, belirsizlik igeren ortamlarla karsilastiklarinda sezgisel
diistinme kaliplarina bagvurmakta; 6z giivenlerinin asir1 yliksek oldugu durumlarda
bor¢lanma maliyetini diisiik algilama, sermaye piyasalarindaki dalgalanmalara
direngli oldugunu diisiinme veya gelecekteki nakit akimlarin1 iyimser tahmin etme

egilimi gosterebilmektedir. Bu nedenle asir1 6zgliven egilimi, sermaye yapisi



kararlarini rasyonel tahminlerden sistematik olarak saptiran 6nemli bir davranigsal

faktor olarak degerlendirilir.

Finansal kaldirag, isletmelerin riske maruz kalma diizeyini belirlemesi, yatirim
kapasitesini etkilemesi ve finansal esneklik {izerinde uzun vadeli sonuglar dogurmasi
bakimindan kritik bir gosterge niteligindedir. Bor¢/6zsermaye oranindaki degisimler,
firmanin piyasa degerini ve siirdiiriilebilirlik kapasitesini dogrudan etkiler. Bu nedenle
finansal kaldirag diizeyi, yoneticilerin stratejik tercihlerini yansitan davranigsal bir
cikti olarak da degerlendirilebilir. Asirt 6zgiiven egiliminin finansal kaldirag
tizerindeki etkisi, yoneticinin risk algisina, belirsizlik altinda karar verme egilimine ve
dis finansman kaynaklarini kullanmadaki tutumuna bagli olarak farklilasmaktadir.
Baz1 calismalarda asir1 Gzgiivenin daha yiiksek bor¢lanmaya yol actigi; bazi
calismalarda ise yoOneticinin kendi becerilerine asir1 giivenmesi nedeniyle dis
finansmana daha az ihtiyag duydugu ve bu nedenle bor¢lanmadan kagindigi
gosterilmistir. Dolayisiyla bu iliskinin yonii, baglamdan bagimsiz olarak tekil bir

modele indirgenememekte; kiiltiirel yapi, piyasa kosullari, isletme biiyiikligli ve

finansal ¢cevrimler gibi unsurlarla birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu tez calismasi, Tirkiye baglaminda faaliyet gosteren isletmelerde CFO ve
finans profesyonellerinin  asir1  6zgiiven egilimlerinin  firma  diizeyindeki
borg/6zsermaye orani lizerindeki etkisini ampirik olarak incelemektedir. Tiirkiye’de
finansal karar alicilarin psikolojik egilimleri {izerine yapilan arastirmalarin sinirl
olmasi, ¢alismanin literatiire katki niteligini giiclendirmektedir. Arastirmada, asiri
ozgiiven egilimi gecerliligi kanitlanmig bir 6lgekle Ol¢iilmiis; finansal kaldirag ise
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan 2023 yili mali tablo verilerinden
yararlanilarak hesaplanmistir. Orneklemin gorece kiigiik olmasi ve arastirmanin
Ongorii odakli yapisi nedeniyle analiz stirecinde PLS-SEM yaklagimi tercih edilmistir.
Bu yontem, hem kii¢iik 6rneklemlerde yiiksek tahmin giicii saglamasi hem de karmasik
yapisal modellerde nedensel iligkilerin degerlendirilmesine olanak tanimasi

bakimindan uygun bir metodolojik ¢erceve sunmaktadir.

Calismanin temel amaci, yoOnetsel asir1 Ozgiivenin firma finansal kaldirag
diizeyini anlamli bigimde etkileyip etkilemedigini ortaya koymaktir. Bu kapsamda
aragtirma, sermaye yapisina iliskin davranigsal belirleyicileri agiklayan literatiire
kurumsal diizeyde katki saglamakta; finansman kararlarinin yalnizca ekonomik degil,

2



psikolojik temellere de dayandigin1 gostermektedir. Ayrica ¢alisma, gelismekte olan
bir lilke baglaminda yoneticilerin davranissal 6zelliklerini 6lgmesi ve bu 6zellikleri
firma finansal verileriyle iliskilendirmesi bakimindan hem kavramsal hem de

uygulamali bir 6zglinliik tagimaktadir.

Sonug olarak, bu tez, isletmelerde finansal karar alma siire¢lerinin ¢ok boyutlu
bir yapiya sahip oldugunu, yoneticilerin bilissel egilimlerinin sermaye yapisini
sekillendiren temel unsurlar arasinda yer aldigini ve asir1 6zgiiven egiliminin firma
finansal kaldirag¢ diizeyinde anlamli sonuglar dogurabilecegini ileri siirerek davranigsal

kurumsal finans literatiiriine onemli katkilar sunmaktadir.



BiRINCI BOLUM
FINANSAL KARAR ALANLARININ DAVRANISSAL FINANS
CERCEVESINDE INCELENMESI

1.1. Finans Kavramimin Tanimi, Kapsam ve Ekonomik Sistemdeki Rolii

Finans, isletmelerin kurulusundan itibaren ihtiyag¢ duydugu kaynaklarin
planlanmasi, uygun kosullarda temin edilmesi ve etkin bir bigimde yonetilmesi
stirecidir. Bu kapsamda, isletmenin 6z sermayesinin olusturulmasi, gerekli fonlarin
saglanmas1 ve bu fonlarin en verimli sekilde kullanilmas1 temel amaglar arasinda yer
alir. Finans ayn1 zamanda, belirlenen hedefler dogrultusunda yapilacak harcamalar i¢in
gerekli fonlarin temini ile bu kaynaklarin etkili bicimde degerlendirilmesine yonelik
faaliyetlerin biitiiniinii ifade eder. Elde edilen kazang¢larin yeniden yatirima
yonlendirilmesi de isletmelerin kendi finansman kaynaklarini1 yaratmalarina imkan
tanir. Dolayisiyla, finans kavraminin temelinde, ihtiya¢ duyulan fonlarin saglanmasi
ve bu fonlarin en verimli sekilde kullanilmasi olmak itizere iki temel unsur

bulunmaktadir. (Akbas, Donmez , & Taskin, 2022, s. 138-139)

Simion vd. gore, finansal sistem, ekonomik aktorler arasinda fon arz edenlerle
fon talep edenler arasinda bir baglant1 kurarak tasarruflarin yatirima donmesini saglar.
S6z konusu sistem, finansal aracilar sayesinde fon transferinin hizl, diisiik maliyetli
ve giivenilir bicimde gerceklesmesine olanak tanir. Temel islevlerinden biri de
ekonomide risk dagilimini saglayarak piyasalari daha istikrarli hale getirmektir.
Ayrica, likidite sunumu ve bilgi paylasiminin organize edilmesi gibi rollerle, finansal

istikrar ve biliylime i¢in saglam bir zemin olusturur. (Goékgen, 2024, s. 4)

Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi icin yalnizca gelismis finansal
piyasalarin varlig1 yeterli degildir; aym1 zamanda finansal hizmetlere erisimin
toplumun tiim kesimlerine yayginlastirilmasi da kritik 6dneme sahiptir. Etkin isleyen
bir finansal sistem, bu hizmetleri genis kitlelere ulastirarak yoksullugun azaltilmasina,
gelir dagiliminin iyilestirilmesine ve gelir esitsizliginin azaltilmasina katkida bulunur.
Nitekim akademik caligmalar, finansal hizmetlere erisimin hem finansal gelisim hem
de siirdiiriilebilir kalkinma iizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bulgular, finansal piyasalar gelistikge siirdiiriilebilir kalkinma

hedeflerine ulagma olasiliginin gii¢lendigini gostermektedir. Bununla birlikte, bu
4



alandaki literatiirlin halen yeterince olgunlagsmadig1 ve daha fazla arastirmaya ihtiyag

duyuldugu da dikkat ¢ekmektedir. . (Y1lmaz Tiirkmen & Cagil, 2017, s. 64)

1.2. Finansal Kararlarin Kurumsal Temelleri ve Temel Uygulama Alanlari

Firmalarda alinan tiim stratejik kararlarin, dogrudan veya dolayli olarak finansal
bir yonii bulunmaktadir. Finansal kararlar, bireyler acisindan tasarruflarin
degerlendirilmesi veya gerekli finansman desteginin saglanmasi siireci olarak
tanimlanirken; firmalar a¢isindan mevcut veya temin edilen kaynaklarin etkin bigimde
yonetilmesi ve yatirimlara yonlendirilmesi anlamina gelir. Isletmelerde bu kararlar
genellikle iic ana baslikta toplanir: yatinm kararlari, finansman (sermaye yapisi)
kararlar1 ve kar dagitim kararlari. Bu kararlarin temel amaci, ortaklarin servetini ve
isletme degerini en iist diizeye ¢ikarmaktir. Ancak, karar alma siirecleri ¢ogu zaman
belirsizlik icerdiginden, yoneticilerin geleneksel finans varsayimlarindan saparak
psikolojik onyargilar, duygular ve sezgilerden etkilenmeleri miimkiindiir. Bu nedenle
finansal kararlarin hem teorik hem de davranigsal boyutlarinin birlikte

degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir. (Tekin, 2016, s. 171)

1.2.1. Yatirnm Kararlan

Yatirim kararlari, isletmenin sahip oldugu fonlar1 uzun vadede kazang yaratacak
alanlara aktarma siirecidir. Bu tercihler, sabit varlik ediniminden yeni projelerin
baslatilmasina kadar uzanir. Boylece isletme hem gelecekteki hedeflerini belirler ve

stirekli bliyiime i¢in saglam bir temel olusturur. (Taner, 2010, s. 10)

Isletmeler, yatirim yaparken mevcut sermayelerini uzun vadeli varliklara
yonlendirerek gelecekte gelir elde etmeyi hedeflerler. Bu baglamda yatirim kararlari,
isletmelerin karlilig1 ve istikrarli biiylimesi agisindan kritik bir rol iistlenir. Dogru
kararlar isletmeye finansal gli¢ ve uyum yetenegi kazandirirken, hatali kararlar
sermayenin yanlis alanlara baglanmasina, beklenen getirilerin elde edilememesine ve
alternatif firsatlarin kagirilmasina yol acabilir. Ayrica yatirimlarin genellikle uzun
vadeli olmasi, finans yoneticisinin kararlarii degistirme esnekligini sinirlar. Bir
yatirim tamamlanmadan geri doniis yapmak cogu zaman yiiksek maliyet ve ciddi
riskler dogurdugundan, yoneticilerin karar siirecinde ¢ok dikkatli olmalar1 gerekir.
(Taner, 2010, s. 11) Ayrica yatirim kararlari, isletmelerin nakit akislarin1 dogrudan

etkilemeleri nedeniyle en kritik finansal kararlar arasinda yer aldigindan bu tiir
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yatirimlar genellikle yiiksek sermaye gerektirir ve geri doniis siireleri de oldukca
uzundur. Karar alma siirecinde isletmeler, farkli yatirim alternatifleriyle kars1 karsiya
kalabileceginden, en uygun secenegin belirlenebilmesi i¢in ¢esitli finansal analiz

yontemlerinden yararlanmali, en mantikli se¢imi yapmalidir. (Mecit & Atilgan, 2007,
s. 200)

1.2.2. Finansman (Sermaye Yapisi) Kararlari

Finansman kararlari, isletmelerin yatirimlarini finanse etmek amaciyla ihtiyag
duyulan fonlarin hangi kaynaklardan saglanacagina, bu kaynaklarin maliyet ve risk
unsurlar1 dikkate alinarak hangi kosullarda kullanilacagina ve boylece sermaye
yapisinin nasil sekillenecegine iligkin stratejik tercihlerdir. Isletmeler, yatirimin
stiresine, risk diizeyine ve maliyet yapisina bagli olarak 6zkaynak ya da borg gibi farkli
finansman yontemlerine yonelebilirler. Bu nedenle finansman kararlari, yalnizca fon
temini silireciyle sinirli olmayip, ayni zamanda sermaye yapisinin olusumunu ve
isletmenin uzun vadeli mali dengelerini de sekillendirmektedir. Kaynaklarin biiytik
Olciide finansal piyasalardan elde edilmesi, bu kararlarin sermaye ve para piyasalari

ile dogrudan baglantili olmasina neden olmaktadir. (SPL, 2024, s. 1)

Sirketlerin finansman politikalarinda esas hedef, hissedarlarin ¢ikarlarini en
yiiksek diizeye tasirken sermaye maliyetini en aza indirecek uygun sermaye
bilesiminin belirlenmesidir. Bu bilesim, sermaye yapist teorilerinde “optimal sermaye

yapis1” olarak tanimlanmaktadir. (Tekin, 2016, s. 172)

Finansman kararlarimin hangi yontemlerle alinmasi gerektigi ve bu siireci
belirleyen faktorlerin neler oldugu, finans literatiiriinde en fazla tartisilan ve arastirilan
konularin baginda gelmektedir. Bu sorulara yanit bulmak amaciyla gelistirilen cesitli
yaklagimlar, sermaye yapisi teorilerinin olusumuna temel teskil etmistir. Klasik
sermaye yapisi yaklasimlari, sermaye bilesiminin degistirilmesinin firma degeri ve
sermaye maliyeti lizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu c¢ercevede ortaya ¢ikan ii¢
temel goriis bulunmaktadir. Net Gelir Teorisi, bor¢lanmanin 6zkaynaga gore daha
diisiik maliyetli oldugunu kabul ederek artan bor¢ kullaniminin sermaye maliyetini
azaltacagimi ve firma degerini yiikseltecegini ileri siirmektedir. Net Faaliyet Geliri
Teorisi ise sermaye yapisindaki de8isimin ortalama sermaye maliyetini

etkilemeyecegini, dolayistyla firma degerinin yalnizca faaliyet gelirine bagli oldugunu



savunmaktadir. Geleneksel Teori ise bu iki yaklagimi uzlastirarak, borcun belirli bir
noktaya kadar firma degerini artirabilecegini, ancak optimal seviyeden sonra artan
bor¢ maliyetlerinin sermaye maliyetini yiikseltip firma degerini diisiirecegini One
stirmektedir. (Kaya & Kaya, 2023, s. 67-68) Klasik sermaye yapisi teorileri, sermaye
bilesiminin firma degeri iizerindeki etkisini aciklamaya calismig; ancak piyasa
kosullarindaki aksakliklar1 ve isletmelerde karar alma siirecini etkileyen unsurlari
yeterince yansitamamistir. Bu eksiklikler, sermaye yapisinin belirleyicilerini daha
kapsamli bigimde ele alan modern sermaye yapist teorilerinin gelistirilmesine zemin

hazirlamigtir. (Akkaynak, 2022, s. 60)

Sermaye yapisi teorilerinin baglangic noktasini olusturan Modigliani—Miller
(1958) yaklagimi, miikemmel piyasa kosullar1 varsayimi altinda sermaye yapisinin
sirket degeri tizerinde etkisinin olmadigini ileri siirmektedir. 1963°te vergi etkisinin
modele dahil edilmesiyle ise bor¢ kullaniminin vergi kalkani yoluyla firma degerini
artirabilecegi kabul edilmistir. Bu cer¢evede bir sirketin piyasa degeri, sermaye
yapisindan ziyade nakit yaratma kapasitesi ve gelecekteki para akislarinin riskine
uygun iskonto orani ile belirlenmektedir. (Seyranlioglu & Karavardar, 2022, s. 304-
305) Dengeleme teorisine gore firmalar, borcun sagladigi vergi avantaji ile artan
bor¢lanmanin yol a¢tig1 finansal sikint1 ve iflas maliyetleri arasinda bir denge kurarak
optimal sermaye yapisina ulasir. Baglangicta bor¢ vergi avantaji saglasa da, borg

arttik¢a finansal risk yiikselir ve bu avantaj ortadan kalkar. (Ar & Sakur, 2021, s. 749)

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilarken belirli
bir dncelik sirasina gore hareket ettiklerini ileri siirmektedir. Buna gore firmalar 6nce
kendi i¢ kaynaklarini, yani ge¢gmis donemlerden elde edilen ve dagitilmamis karlarin
kullanmay: tercih ederler. I¢ kaynaklar yetersiz kaldiginda ise borglanmaya yonelirler.
En son secenek olarak yeni hisse senedi ihraci giindeme gelir. Bu siralamanin altinda
yatan temel neden, isletme ile yatirnmcilar arasinda var olan bilgi esitsizligidir.
Yatirimcilar, yoneticilerin hisse fiyatlar1 yiiksek oldugunda yeni hisse ¢ikaracaklarini,
diisiik oldugunda ise bor¢lanmay1 segeceklerini varsaydiklarindan, firmalar yatirimel
giivenini korumak amaciyla bu hiyerarsiyi izlemek durumunda kalmaktadir. (Giilsen

& Ulkiitas, 2012, s. 50)

Jensen ve Meckling’in (1976) ortaya koydugu temsilcilik maliyetleri yaklagimu,
isletmelerde yoneticiler, ortaklar ve kredi saglayicilar arasinda menfaat farkliliklarinin
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catismaya yol agabilecegini belirtmektedir. Yonetici sahiplik oranindaki artig, karar
alma davranislarii degistirerek 6zkaynak kullanimina iliskin temsil sorunlarinm
giindeme getirmektedir. Bu noktada borglanma, diizenli 6deme ylkiimliligi
sayesinde yoneticilerin kontrolsiiz harcamalarini  sinirlamakta ve bdylelikle
hissedarlarla yonetim arasindaki ¢ikar uyusmazliklarini azaltici bir islev gérmektedir.
Ancak borg diizeyinin yiikselmesi, bu kez hissedarlarla bor¢ verenler arasinda yeni
catigmalara neden olabilmektedir. Diger taraftan borcun serbest nakit akimlarini
kisitlamasi temsil maliyetlerini azaltici bir unsur olarak degerlendirilebilirken, agiri
bor¢lanma iflas riskini artirarak ek maliyetler yaratmakta ve firma degerini olumsuz

yonde etkileyebilmektedir. (Ar & Sakur, 2021, s. 750)

Isaret (Sinyal) Teorisi, isletmeler hakkinda ortaya cikan bilgilerin piyasa
aktorleri tarafindan yorumlanarak belirli anlamlar yiiklenmesi iizerine kuruludur. Bu
yaklasima gore, igsletmenin finansal yapisinda meydana gelen degisiklikler dig cevreye
mesaj niteliginde goriilmektedir. Ornegin bor¢lanmadaki artis, isletmenin alacaklilar
nezdinde giivenilir bulundugu seklinde algilanabilir. Boylece sermaye yapisina iligkin
kararlar, yalnizca finansal sonug iiretmekle kalmaz, ayn1 zamanda yatirimcilara ve
finansman saglayicilara yonelik dolayli bir iletisim araci islevi goriir. (Akkaynak,

2022, s. 60-61)

Baker ve Wurgler’in (2002) ortaya koydugu piyasa zamanlamasi yaklagimi,
sirketlerin finansman kararlarin1 piyasa kosullarina gore sekillendirdigini ileri stirer.
Bu goriise gore firmalar, hisse senedi ¢ikarma maliyetinin diisiik oldugu dénemlerde
0zkaynak yoluyla fon saglar, maliyetin arttig1 durumlarda ise bor¢lanmaya yonelir.
Amag, piyasa dalgalanmalarini kendi lehine kullanarak finansman maliyetlerini en aza

indirmektir. (Kaya & Kaya, 2023, s. 72)

Sermaye yapisi teorileri genel olarak isletmelerin finansman kararlarinin firma
degeri iizerindeki etkilerini aciklamay1 amaglamaktadir. Klasik yaklasimlar sermaye
bilesimiyle firma degeri arasindaki iliskiye odaklanirken, modern teoriler bilgi
asimetrisi, temsilcilik maliyetleri, iflas riski ve piyasa sinyalleri gibi daha genis
unsurlar1 dikkate almaktadir. Bu kapsamda, tek bir gegerli modelin olmadigz; isletme

yapis1 ve piyasa kosullarina gore farkli teorilerin 6nem kazandigi anlasilmaktadir.



1.2.3. Kar Dagitim Kararlarn

Sirketler, faaliyet donemi sonunda elde ettikleri karin bir kismini pay sahiplerine
veya ortaklaria dagitarak temettli 6demesi gergeklestirir. Bu uygulamada benimsenen
kar dagitim politikasi, net karin ne kadarinin ortaklara aktarilacagini, hangi boliimiiniin
isletmede birakilacagini ve hangi tutarin yedek akgelere ayrilacagini belirleyen esaslari

igerir. (Demir, 2001, s. 56)

Sirketlerin kar dagitim politikalari, sermaye piyasalarinda hisse senetlerinin
islem gormesini ve yeni ortaklarin firmaya ilgisini 6nemli 6l¢iide etkiler. Bunun yan
sira, bu politikalar firmanin nakit akislarin1 yonetmesinde, yatirimer davraniglarini
yonlendirmesinde, finansal yapisinin planlanmasinda ve bor¢/6zsermaye dengesinin
sekillenmesinde rol oynar. Bu nedenle, kar dagitimina yonelik kararlar isletmelerin
uzun vadeli stratejik hedeflerini belirlemede kilit bir unsur haline gelmektedir.
(Seyhan & Akbulut, 2022, s. 30)

Kar payr dagitim politikalar1 iizerinde etkili olan cesitli makroekonomik
degiskenler bulunmaktadir. Ekonomik biiylime donemlerinde artan iiretim ve karhlik,
firmalarin elde ettikleri kaynaklar1 yatirim i¢in igeride tutmalarina yol agabilmektedir.
Enflasyon, sirketlerin fon ihtiyacini artirarak kérlarin dagitilmadan kullanilmasi
gerekliligini dogurur. Faiz oranlariin yiikselmesi, hem isletme karliligin1 azaltmakta
hem de yatirnmcilart farkli finansal araglara yonlendirerek hisse degerlerini olumsuz
etkilemektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, maliyetleri ve rekabet kosullarim
degistirdiginden firmalarin temettii 6deme kapasitesini sinirlamaktadir. CDS
primindeki artis ise iilke riskini biiyiitmekte, bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmekte ve
kar pay1 dagitimlarii baskilamaktadir. Tiim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde,
makro faktorlerin kar dagitim politikalarmin sekillenmesinde belirleyici bir rol

oynadig1 goriilmektedir. (Seyhan & Akbulut, 2022, s. 31-32)

Kar payr dagitim politikalarinin firma degeri lizerindeki etkisini agiklamaya
yonelik literatlirde cesitli teorik yaklasimlar gelistirilmistir. Modigliani ve Miller
(1961) tarafindan ortaya konulan Kar Pay1 Etkisizligi Teorisi, temettii politikasinin
firma degerini etkilemedigini, esas belirleyici unsurun isletmenin yarattigi nakit
akislar1 oldugunu ileri stirmektedir. Buna karsilik Gordon ve Lintner’in (1963)
gelistirdigi eldeki kus teorisi, yatirimeilarin temettii gelirlerini sermaye kazanglarina

kiyasla daha az riskli gérmeleri nedeniyle yiliksek temettii 6demelerinin sermaye
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maliyetini azaltarak firma degerini artirabilecegini savunmaktadir. Brennan (1970)
tarafindan gelistirilen vergi etkisi teorisi, temettli gelirlerinin sermaye kazanglarina
oranla daha yiliksek vergilendirilmesi sebebiyle yatirimcilarin sermaye kazancina
yonelme egiliminde olduklarin1 vurgulamaktadir. Miisteri etkisi teorisi, yatirimcilarin
temettii veya sermaye kazanci tercihleri dogrultusunda firmalarin kar payi
politikalarinin ~ sekillendigini belirtmektedir. Modigliani ve Miller tarafindan
gelistirilen sinyal teorisi, temettii O0demelerinin isletmenin finansal durumu ve
gelecekteki beklentileri hakkinda piyasaya bilgi aktardigin1 6ne stirmektedir. Son
olarak, Jensen ve Meckling (1976) tarafindan literatiire kazandirilan temsil maliyeti
teorisi, yliksek temettii dagitiminin yoneticilerin gereksiz yatirimlarini sinirlandirarak
hissedarlarin c¢ikarlarim1 koruyacagin1i ve bdylece firma degerini olumlu yonde

etkileyecegini ifade etmektedir. (Kaya & Sanli, 2019, s. 110-111)

Kar dagitim kararlari, isletmeler i¢in yalnizca donem sonu karinin paylasimiyla
sinirli bir tercih olmayip; sirketin finansal yapisini, yatirim stratejilerini ve sermaye
piyasalariyla iligkilerini dogrudan etkileyen stratejik bir siirectir. Yasal diizenlemeler
cercevesinde sekillenen bu kararlar, makroekonomik kosullarin yani sira yatirimcilarin
beklentilerinden de etkilenmektedir. Literatiirde yer alan farkl: teoriler ise kar dagitim
politikalarinin firma degeri tizerindeki etkisini ¢esitli agilardan agiklamaya caligmakta,
kimi yaklagimlar temettii politikasini1 6nemsiz goriirken kimileri firma degerini artirici
bir unsur olarak degerlendirmektedir. Sonug olarak, kar dagitim politikalarinin tek
boyutlu bir karar degil, ¢ok yonlii unsurlarin etkilesimiyle belirlenen ve hem igletme
yonetimi hem de pay sahipleri agisindan stratejik dneme sahip bir alan oldugu

sOylenebilir.

1.3. Davranissal Finans, Tarihsel Gelisimi ve Kurumsal Temelleri

Geleneksel finans teorileri, finansal karar alicilarin karar verme siireclerinde tim
piyasa bilgilerini dikkate alarak cikarlarini en {ist diizeye tasimaya yonelik hareket
ettiklerini varsaymaktadir. Buna karsilik davranigsal finans yaklagimi, finansal karar
alicilarin her zaman bu ¢izgide hareket etmedigini, kararlarin1 ¢ogu kez psikolojik
egilimler ve sezgisel yargilarla sekillendirdigini ileri siirmektedir. Bu baglamda
ekonomik ve finansal gostergeler tek basina belirleyici olmayip, bireylerin diisiince
bigimleri ve duygusal tepkileri de yatirim kararlarinda etkili olabilmektedir. (Batuge,

2023, s. 1)
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Geleneksel finans ile davranmigsal finans arasindaki en belirgin fark, insan
davranigina bakista ortaya c¢ikmaktadir. Geleneksel yaklasima gore yatirimci, tiim
bilgileri rasyonel bi¢imde isleyen, nesnel ve bagimsiz kararlar veren bir aktérdiir. Buna
karsilik davranigsal finans, bireylerin asir1 6zgiiven, siirii psikolojisi ya da kayiptan
kaginma gibi egilimlerle hareket ederek sistematik hatalara diisebilecegini kabul eder.
Bu nedenle yatinmcilarin sezgisel kisayollara basvurmasi, ¢ogu zaman piyasa
fiyatlarinin igsel degerinden uzaklagsmasina yol agar. Dolayisiyla davranigsal finans,
finansal kararlarin sadece matematiksel modellerle degil, bilissel ve duygusal
faktorlerle birlikte degerlendirilmesi gerektigini ileri siirerek geleneksel finans
teorilerinden ayrilmaktadir. (Ozyamanoglu, 2024, s. 8) Bu disiplinin temel ilgi alani,
finansal karar alicilarin rasyonellikten sapmalarina yol acan yanliliklarin hangi
kosullarda belirdigini ortaya koymak ve bilgiye dayali piyasalarda bu sapmalarin
etkisini en aza indirecek yaklasimlar gelistirmektir. Ayrica davranissal finans, karar
mekanizmalarinda yapilan yanlislarin boyutlarin1 ele alarak bunlarin sebeplerini
arastirmakta ve zaman igerisinde devamlilik kazanan hatali egilimlere doniisiimiinii

incelemektedir. (Ormanci, 2023, s. 13)

Davranigsal finansin, literatiirde genellikle 1960’lardan itibaren gelisen bir
yaklagim olarak kabul edilmesine ragmen, kokenlerinin 1950’lere kadar geri
gotiiriilebilecegi ifade edilmektedir. Bireylerin psikolojik egilimlerinin finansal karar
verme siirecindeki etkisi, rasyonel davranisin tek basina belirleyici olmadigini ortaya
koymaktadir. Boylece, yalnizca kér elde etme isteginin degil, farkli giidiilerin de karar
siireclerinde rol oynayabilecegi anlasilmaktadir. Bu noktada, davranigsal finansin
tarihsel gelisimine bakildiginda Adam Smith’in 1776 yilinda kaleme aldig1 Uluslarin
Zenginligi adli eserle ilk teorik temellerin atildigi ileri siiriilebilir. Smith bu
caligmasinda, ekonomik davranislarin 6ziinde bireysel ¢ikarlar ve bencillik unsurunun
bulundugunu belirtmistir. insanlarin finansal tercihlerini sekillendiren ilk diisiinsel
yaklasimlarin da bu eserle bagladigi, sonrasinda ise neo-klasik donemde ekonomi ile
psikoloji arasindaki bagin zayiflamasinin bu ayrismay1 hizlandiran 6nemli bir etken
oldugu degerlendirilmektedir. Ozellikle 20. yiizyilin ortalarina kadar siiren bu siirec,
psikoloji ile ekonomi disiplinlerinin birbirinden uzaklagmasina yol a¢mustir.

(Tasdelen, 2023, s. 29)
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1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilan Beklenen Fayda Teorisi,
belirsizlik altinda verilen kararlarin agiklanmasina yonelik ilk sistematik
yaklasimlardan biridir. Teoriye gore bireyler, tamamen rasyonel varliklar olarak
degerlendirilmekte ve alternatifler arasindan olasilik ve fayda ¢carpimi sonucunda elde
edilen beklenen degeri en yiiksek olan segenegi tercih etmektedir. Bu cergevede
ekonomik kararlarin temelinde faydayr en st diizeye c¢ikarma diisiincesi
bulunmaktadir. Ayrica teori, bireylerin riskten uzak durma egiliminde olduklarini da
varsayarak karar alma davranislarini agiklamaktadir. 20. yiizyilin ikinci yarisinda
Beklenen Fayda Teorisi yogun bicimde elestirilmeye baglanmigtir. Katona,
Leibenstein, Scitovsky ve Simon gibi aragtirmacilar, ekonomik kararlarin yalnizca
rasyonel varsayimlarla agiklanamayacagini, psikolojik etkenlerin de dikkate alinmasi
gerektigini vurgulamislardir. Markowitz (1952) ve Strotz’un (1955) calismalari,
teorinin 6ngoriilerini zayiflatan 6nemli anomalileri ortaya koymustur. 1960’11 yillarda
psikolojide bilissel yaklasimin giiglenmesiyle, karar alma siirecinde hafiza ve problem
¢ozme gibi zihinsel siire¢lerin onemi fark edilmis; Edwards, Luce, Tversky ve
Kahneman gibi isimler bu bakis acisini iktisat ve finans modellerine tagimislardir

(Miildiir, 2019, s. 39).

1979°da Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi,
Beklenen Fayda Teorisi’nin rasyonel insan varsayimina karsi ¢ikarak riskli
durumlarda karar alma siirecine farkli bir bakis agis1 getirmistir. Bu teoriye gore
bireyler her zaman mantikli ve ¢ikarlarint maksimize eden varliklar degildir; duygular,
sezgiler ve biligsel sinirhiliklar kararlari dogrudan etkileyebilmektedir. Insan
davranigin irrasyonel yonleriyle ele almasi nedeniyle Beklenti Teorisi, davranissal
finansin temel taslarindan biri kabul edilmektedir. Kahneman ve Tversky’nin bu
calismalar1 2002’de Nobel Ekonomi Odiilii ile onurlandiriimis, sonrasinda davranissal

finans alanindaki arastirmalar uluslararasi 6l¢ekte hizla yayilmistir. (Aktas, 2021, s.
38)

Tim bu gelismeler dogrultusunda davranigsal finans, geleneksel teorilerin
aciklamakta yetersiz kaldig1 bosluklar1 dolduran ve finansal kararlarin daha kapsamli
ve gercekci bicimde analiz edilmesine imkan tantyan bir arastirma alani olarak ortaya

cikmistir. Psikoloji ile finans disiplinlerinin kesisim noktasinda gelisen bu yaklasim,
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giintimiizde yatirimci davraniglarinin incelenmesinde temel teorik ¢ergevelerden biri

olarak kabul edilmektedir.

1.4. Asir1 Ozgiiven Egilimine Iliskin Kavramsal ve Teorik Yaklasimlar

Asirt 6zgiiven olgusu, psikoloji disiplininde 1960’11 yillardan itibaren sistematik
olarak ele alinmaya baglanmistir. Kavramin temelleri Oskamp’in 6ncii arastirmasiyla
atilmis olup, takip eden caligmalar bireylerin ¢esitli karar verme siireclerinde kendi
bilgi, yargi ve tahminlerinin dogruluk diizeyini nesnel gercekligin {izerinde
degerlendirme egiliminde olduklarini ortaya koymustur. Bu bilissel sapma, karar
vericinin belirsizligi kiiglimsemesine, riskleri oldugundan diigiik algilamasina ve
geemis basarilarini segici bicimde abartmasina yol agmaktadir. Boylece asir1 6zgiiven,
birey davraniglarinin rasyonel beklentiler varsayimindan sistematik big¢imde
sapmasina neden olan temel bir psikolojik Onyargi olarak degerlendirilmektedir.

(Tekin, 2019, s. 294-295)

Asirt 0zgiiven kavramini ele alan ilk calismalardan biri Oskamp (1965)
tarafindan, digeri ise Brenner ve calisma arkadaglar1 (1996) tarafindan yapilmistir. Bu
arastirmacilar, asir1 Ozglivenin ii¢ temel bi¢cimde degerlendirilebilecegini ifade
etmektedir. Ik yaklasimda, bireylerin bir olaym gerceklesme olasilifma iligkin
tahminlerinin, ger¢ekte dogru ¢ikma oranindan daha yiiksek oldugu ve bu durumun
biligsel yanlilikla baglantili bulundugu belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle, asir
ozgiiven egilimine sahip kisiler kendi bilgi diizeylerini ve yetkinliklerini oldugundan
fazla goriir; ancak yine de belirli bir bilgi temeline dayanarak karar verebilirler. Ikinci
yaklagim, bireyin belirsizlik iceren durumlarda yaptigi tahminlerin dogruluguna asir
derecede giivenme egilimini agiklamaktadir. Ugiincii yaklasimda ise kisi, kendi
yeteneklerini bagkalarima kiyasla ortalamanin iizerinde algilama egilimindedir.
(6rnegin, “cogu kisiden daha iyi ara¢ kullandigin1” diisiinmesi gibi) (Yikilmaz, 2022,
s. 201)

Literatiirde asir1 Ozglivenin dort farkli kavramsal bigimde ele alindigi
goriilmektedir. Bunlardan ilki olan asir1 tahmin, bireyin bilgi diizeyini ve tahmin
yetenegini abartarak kamusal bilgiyi gorece diisiik, “kendi” yani 6zel bilgisini ise
yiiksek agirlikla degerlendirmesi ve bu nedenle hata payini diisiik, dogruluk olasiliginm

ise yiiksek bildirmesi durumunu ifade eder. ikinci bigim olan abartili konumlandirma,

13



bireyin kendi performansini akranlarmin ortalamasinin iizerinde algilamasidir.
Ucgiincii bigim olan ortalamanin iizerinde olma etkisi, kisinin kendisini cogunluktan
daha iyi konumlandirma egilimini yansitir. Dordiincii bigim ise abartili kesinlik olup,
bireylerin tahmin araliklarini gereginden dar tutmalar1 ve hatta bilgi sahibi olmadiklari
konularda dahi yiliksek dogruluk olasiligr atfetmeleri durumunu ifade etmektedir. Bu
siniflama, asir1 Ozgiivenin tek bir bicimde ortaya c¢ikmadigini; farkli psikolojik
kokenlere, olusum kosullarina ve sonuglara sahip c¢esitli alt formlardan meydana

geldigini ortaya koymaktadir. (Aren, 2019, s. 132-134)

Asirt 6zgiiven egiliminin bu kuramsal yonleri, yoneticilerin finansman kararlar
tizerindeki etkisini agiklamak acisindan 6nem tasimaktadir. Bu etki, bir sonraki

boliimde ayrintili bigimde degerlendirilecektir.

1.5. Psikolojik Egilimlerin Finansal Karar Alma Siireclerindeki Rolii

Finansal karar siiregleri degerlendirildiginde, bireylerin tercihlerini yalnizca
rasyonel hesaplamalara dayandirmadiklari, psikolojik etkenlerin de bu siirecte
belirleyici oldugu goriilmektedir. 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazanan
Daniel Kahneman’in arastirmalari, diisiince bicimlerinin, duygularin ve karar alma
davraniglarinin ekonomi ile psikoloji arasinda ortak bir alan olusturdugunu ortaya
koymustur. Bu dogrultuda, literatiirde farkli adlarla tanimlanan davranigsal finans

egilimleri, yatirimer davraniglariin anlasilmasinda yeni bir yaklagim olarak 6nem

kazanmustir. (Pekince, 2025, s. 43)

Davranigsal finans kapsaminda incelenen egilim tiirleri, bireylerin karar alma
siireglerini farkli boyutlarda etkileyen ii¢ temel kategoride ele alinmaktadr. 1k olarak
biligsel egilimler, zihinsel siire¢lerden kaynaklanmakta ve bilgi isleme ile
yorumlamadaki sinirhiliklar sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu tiir egilimler,
yatirnmcilarin  rasyonel degerlendirmeler yapmasini zorlastirarak bilgi isleme
hatalarina yol agabilmektedir. Ikinci olarak duygusal egilimler, bireylerin psikolojik
ve duygusal tepkilerine dayalidir. Bu baglamda, karar alma siirecinde duygusal
reflekslerin 6ne ¢ikmasi, yatirimcilarin rasyonel diislinceden uzaklasarak hatali
tercihlerde bulunmalarina neden olabilmektedir. Son olarak sosyal egilimler, grup
normlarinin ve ¢ogunlugun yonelimlerinin birey ilizerindeki etkisini yansitmaktadir.

Bu durum, yatirimeilarin kendi bireysel akil yiiriitmelerini geri plana iterek ¢ogunluga
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uyma egiliminde bulunmalarina ve siirii davranist sergilemelerine neden olmaktadir.
Sonug olarak, bilissel, duygusal ve sosyal temelli bu egilimler, rasyonel finans
yaklasimindan sapmalarin farkli boyutlarini ortaya koymaktadir. (Babacan, 2024, s.
70)

Davranigsal finans kapsaminda yatirimcilarin karar alma siireclerini etkileyen

bilissel, duygusal ve sosyal onyargilar asagidaki Tablo 1’de siniflandirilmaktadir.

Tablo 1. Karar Alma Siireglerini Etkileyen Bilissel, Duygusal ve Sosyal Onyargilar

Egilimin Tiirii Davramssal Finans Egilimleri
Bilissel Belirsizlikten Kaginma Egilimi
Bilissel Capalama (Cipalama ve Diizeltme)
Bilissel Biligsel Catisma Egilimi
Biligsel Kendini Dogrulatma Egilimi
Biligsel Tutuculuk / Muhafazakarlik Egilimi
Bilissel Cerceveleme Egilimi
Biligsel Sonucu Bildigini Diistinme Yanilgisi
Biligsel Kayiptan Kaginma Egilimi
Biligsel Zihinsel Muhasebe Egilimi
Bilissel Asir1 Giiven Egilimi
Biligsel Sonralik Egilimi
Bilissel Kendine Atfetme Yanilsamasi
Bilissel Temsililik (Temsil Edilebilirlik) Egilimi
Biligsel Kontrol illiizyonu/Y anilsamas1
Biligsel Kumarbaz Yanilgist
Bilissel Asina Olma Yanilsamasi
Duygusal Sahiplenme Etkisi
Duygusal Asir1 Iyimserlik Egilimi
Duygusal Pismanliktan Kaginma Egilimi
Duygusal Kendini Kontrol Edememe Egilimi
Duygusal Statiiko Egilimi

Sosyal Siirti Davranisi

Sosyal Bilgi Caglayani Egilimi

Kaynak: Babacan, O. (2024). Yoneticilerin Kisilik Ozelliklerinin Enflasyon Kosullarinda Alinan
Finansal Kararlara Etkisinin Davramgsal Finans Kapsaminda Degerlendirilmesi. Ege Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, S.71
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1.5.1. Bilissel Egilimler

Bilissel egilimler, karar vericilerin karmasik durumlarla karsilastiklarinda ya da
eksik bilgiye sahip olduklarinda nasil se¢im yaptiklarini, diisiince siireglerini ve
sorunlar1 nasil ele aldiklarini agiklayan hizli ve pratik ¢oziimler bulmalarina yardime1
olan zihinsel kisayollardir. Bu yaklasimlar, 6zellikle belirsizlik altinda karar verirken
kullanilir ve ¢ogu zaman yararlidir. Ancak, bu yaklagimlarin yan etkisi olarak ortaya
cikabilen biligsel egilimler, insanlarin rasyonel olmayan tercihler yapmasina sebep

olabilir. (Ustiin, 2024, s. 25)

Belirsizlikten Kacinma Egilimi: Karar verme siirecinde en 6nemli zorluklardan
biri, sonuglara iligkin olasiliklarin net bicimde belirlenemedigi belirsizlik kosullarinda
secenekleri dogru degerlendirebilmektir. Riskli durumlarda sonuglarin olasiliklari
bilinirken, belirsizlikte bu olasiliklar tahmin edilemez; bu da iki durumu birbirinden
ayirmaktadir. Bireylerin bilinmeyen olasiliklar karsisinda tereddiit ederek bilinen
riskleri tercih etmesi ise literatiirde belirsizlikten kaginma egilimi olarak

tanimlanmaktadir. (Atak & Kutukiz, 2021, s. 233)

Capalama (Cipalama ve Diizeltme): Karar verme siirecinde genellikle bir
baslangi¢c degerine dayanarak hareket eder ve sonraki tahminlerini bu noktaya gore
sekillendirirler. Kahneman bu durumu “Demirleme Egilimi” olarak adlandirmaktadir.
Insanlar gelecege dair kararlarini olustururken gegmis deneyimlerinden yararlanmakta
ve bu deneyimlerin iizerine yeni tahminler eklemektedir. Kahneman ve Tversky’nin
1974 yilinda yaptigi deneyde katilimcilardan Afrika {ilkelerinin Birlesmis Milletler
icindeki oranini tahmin etmeleri istenmis, tahminler 6ncesinde ise 1 ile 100 arasinda
say1 iireten bir cark ¢evrilmistir. Deney sonucunda, baglangigta verilen referans saymin

katilimcilarin tahminlerini dogrudan etkiledigi goriilmiistiir. (Katipoglu, 2025, s. 36)

Bilissel Catisma Egilimi: Karar siire¢lerinde karsilastiklar ¢eliskili bilgi veya
tutarsiz diislinceler sonucunda yasadiklar1 psikolojik rahatsizlik durumu olarak
tanimlanmaktadir. Bu durum, bireyin rasyonel ve tutarli tercihlerde bulunma istegiyle,
gercekte karsilagtigr belirsiz ve ¢ogu zaman ¢eligkili piyasa verileri arasindaki
uyumsuzluktan kaynaklanir. Yatirimcilar, uyumsuzlugu azaltmak amaciyla kendi
diisiincelerini yeniden rasyonellestirme veya farkli bilgi kaynaklarimi goz ardi etme
egilimi gosterebilirler. Boylece karar alicilar, piyasalarda mantiksal agidan daha az

tutarli, ancak psikolojik agidan rahatlatici se¢imler yapabilmektedir. Dolayisiyla
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bilissel catisma, yatirimcilarin rasyonellikten saparak irrasyonel yatirim davranislar
sergilemelerine yol agan temel biligsel Onyargilardan biri olarak degerlendirilmektedir.

(Yiicel & Cizel, 2018, s. 150)

Kendini Dogrulatma Egilimi: Nickerson’a (1998) gore bireyler, ge¢miste
benimsedikleri yargilara inanma egilimindedir ve bu durum onlar1 bilingli ya da
bilingsiz bigimde dogrulama yanlilifina yoneltmektedir. Bu 6nyarginin olusumunda
bilissel ve duygusal unsurlar etkilidir. Insanlar i¢in mevcut bir diisiinceyi desteklemek,
onu c¢iiriitmekten daha kolaydir; ¢linkii bir olgunun olumlu ve olumsuz yonlerini ayni
anda tarafsizca degerlendirmek oldukea giictlir. Yeni bilgiler ise sira dis1 olmadikg¢a
genellikle mevcut kanaatleri pekistirmek i¢in kullanilmakta, bu nedenle kisiler var

olan yargilarin1 dogrulamaya daha yatkin hale gelmektedir. (Aren, 2019, s. 136)

Tutuculuk / Muhafazakarhk Egilimi: Muhafazakarlik egilimi diger bir adiyla
* tutuculuk egilimi’’ bireylerin sik¢a sergiledigi bilissel onyargilardan biri olup,
kisinin mevceut diislince ve inanglarini koruma istegiyle iliskilidir. Yeni olaylarla veya
bilgilerle karsilasildiginda mevcut kanaatlerin kolayca degistirilememesi ya da
oldukca yavas bicimde uyarlanmasi seklinde tanimlanmaktadir. Glingér ve Demirel’e
(2018) gore yatirnmcilar agisindan muhafazakarlik, gelen yeni bilgilere kars1 direng
gostererek mevcut tutumlarini devam ettirme davranist olarak ortaya c¢ikmaktadir.

(Dede, 2024, s. 57)

Cerceveleme Egilimi: Finansal karar vericilerin karar siire¢lerinde kullandiklar
ifade bigimleri “cerceve” olarak adlandirilmakta ve bu cerceveler, ayni olayin farkh
algilanmasina yol acabilmektedir. Cerceveleme etkisi, finansal karar alicilarin
alternatifleri, sonuglar1 ve olasiliklar1 sunulus tarzina bagli olarak farkh
degerlendirmeler yapmalarina neden olan biligsel bir 6nyargidir. Bu egilim, karar
vericilerin sahip olduklar1 degerler, deneyimler ve kisisel ozellikler dogrultusunda
degisiklik gosterebilir. Ozellikle risk ve belirsizlik igeren finansal kosullarda, bilgilerin
kazang veya kayip yoniinden c¢ergevelenmesi kararlarin yoniini dogrudan
etkileyebilmektedir. Bu baglamda finansal karar vericiler, ayn1 olguyu farkl sekillerde
yorumlayarak gergegi farkli algilayabilmektedir. Ayrica c¢erceveleme etkisinin,
bireylerin gelisim evrelerine ve deneyim diizeylerine gore de farklilik gosterebildigi

ifade edilmektedir. (Duruk, 2024, s. 150-151)
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Sonucu Bildigini Diisiinme Yamlgisi: Olaylar gerceklesip sonug ortaya
ciktiktan sonra bireyler, bu sonucun aslinda 6nceden tahmin edilebilecek nitelikte
olduguna inanma egilimi gosterirler. Ornegin bir yatirime1, bir hisse senedinin deger
kaybetmesinden sonra bu diisiisiin sebeplerini bastan beri 6ngorebilecek durumda
oldugunu diistinme yanilgisina kapilabilir. Pompian (2006) gore, durumun temelinde,
gerceklesmis olan sonucun, gergeklesmemis cok sayida ihtimale kiyasla zihinde daha
kolay hatirlanip anlamlandirilmast yer almaktadir. Bu nedenle kisiler, kendi
ongoriilerini oldugundan daha isabetli gorme egilimindedir. Bu yanilgi, insanlarin
gelecege yonelik hicbir dogru tahminde bulunamayacagi anlamina gelmez; ancak
geemise bakildiginda, dogru tahmin yaptiklarina dair inanglarinin giliglenmesine yol
acar. “Sonucu bildigini diislinme” yanilgis1 yalnizca finansal yatirim kararlarinda
degil, siyaset, saglik ve diger bir¢ok alanda da ortaya ¢ikabilmektedir. (Babacan,
2024, . 79)

Kayiptan Kacinma Egilimi: Kahneman’in (2011) ortaya koydugu Beklenti
Teorisi baglaminda gelistirilen deger fonksiyonu, bireylerin kazanglara kiyasla
kayiplar karsisinda daha belirgin bir etki altinda kaldiklarim1 ortaya koymaktadir.
Calismalardan elde edilen bulgular, ayni biiyiikliikteki bir kazancin yarattig
memnuniyetin, esdeger biiyliklikteki bir kaybin olusturdugu olumsuz etki kadar
yogun olmadigini, kayiplarin bireyler iizerinde yaklagik iki kat daha baskin bir etki
biraktigin1 gostermektedir. Bu nedenle kayiptan kaginma egilimi tasiyan bireyler, bir
birimlik kaybi1 telafi edebilmek i¢in en az iki birimlik kazan¢ elde etmeyi gerekli
gormekte; bu seviyenin altindaki getirileri yeterli bulmamaktadir. (Kiigiik, 2024, s.

33)

Zihinsel Muhasebe Egilimi: Bireylerin finansal kararlarini belirli siniflara
ayirma egilimini agiklayan 6nemli bir davranigsal finans yaklagimidir. Bu teoriye gore
insanlar, sahip olduklar1 mali kaynaklar1 farkli hedeflere, amacglara veya varlik
tiirlerine gore ayr1 “zihinsel hesaplar” altinda degerlendirirler. S6z konusu zihinsel
hesaplar, bireylerin mali durumlarimni yorumlarken ve finansal tercihlerde bulunurken
basvurduklar1 biligsel kategoriler olarak islev goriir. Zihinsel muhasebe, kisilerin
kaynaklarmi belirli bir duygu, amag¢ veya deger cercevesinde zihinsel olarak
boliimlendirmelerini ifade eder. Bu siireg, bireylerin harcama ve tasarruf kararlarinda

hem biligsel hem de duygusal boyutta farklilasmalar yaratir. (Yasamali, 2021, s. 12)

18



Ornegin, bir finans miidiirii yatirrm projeleri i¢in ayrilan biitceyi “dokunulmaz” bir
kaynak gibi gorerek, bu fonu giinliik isletme giderleri veya kisa vadeli nakit ihtiyaci
icin kullanmaktan kaginabilir. Boylece zihinsel muhasebe, yoneticinin kaynaklar
belirli hedefler dogrultusunda korumasina ve stratejik planlamayi daha disiplinli

yiirlitmesine olanak tanir.

Asir1 Ozgiiven Egilimi: Asir giiven, bireylerin sahip olduklari bilgi, yetenek ya
da tahminlerinin dogruluk derecesini oldugundan daha yiiksek degerlendirmeleriyle
ortaya cikan biligsel bir yanilgidir. Kisiler, belirli bir gorevi yerine getirme
kapasitelerini veya gelecekteki bir sonucun gerceklesme ihtimalini gercekte
oldugundan daha biiyilik gérme egilimindedirler. Bu 6nyargi, bireyin kendi yargilarina
yonelik 6znel giliveninin, s6z konusu yargilarin nesnel dogruluk diizeyini asmasiyla
kendini gosterir. Literatiirde asir1 gliven iic boyut altinda agiklanmaktadir: bireyin
mevcut performansint oldugundan yiiksek algilamasi, kendisini baskalariyla
kiyasladiginda tistiin gormesi ve sahip oldugu bilginin dogrulugunu gercekte

oldugundan daha kesin kabul etmesidir. (Pirhan, 2024, s. 7)

Sonralik Egilimi: Sonralik egilimi, gerceklesmis bir olayin sonucunun 6nceden
ongoriilmiis oldugu yanilgisina kapilma durumu olarak tanimlanabilir. Bireyler,
gecmiste yasanan olaylari, gelecekte yasanacaklara kiyasla daha kolay anlasilir ve
tahmin edilebilir gérme egilimindedir. Bu Onyargi nedeniyle insanlar, bir olayin
sonucunu Ogrendiklerinde, gercekte Oyle olmasa da sanki bu sonucu en basindan
biliyorlarmig gibi diisiiniirler. Yatirimcilarin degerini sonradan bilme etkisine
kapilmasi ise, yatirimlar deger kazandiginda bu gelismeleri 6nceden 6ngorebilme

becerisine sahip olduklar1 yanilgisin1 dogurabilmektedir. (Madanlar, 2019, s. 40)

Kendine Atfetme Yanilsamasi: Karar vericiler, kararlarinin sonuglarini
degerlendirirken genellikle yanli bir bakis agisiyla hareket ederler. Basari elde
ettiklerinde bunu kendi bilgi diizeyleri, becerileri veya dogru dngoriilerinin sonucu
olarak goriirken; olumsuz sonuglari ise dis etkenlere, piyasa kosullarina ya da sansa
baglama egilimindedirler. Bu siirecte, farkinda olmadan mevcut kanaatlerini
destekleyen bilgileri 6n plana ¢ikarip, aksi yonde bulgular1 gbz ardi etme davranisi
sergilerler. Bu davranis, kisinin kendi yargilarini hakli ¢ikarmaya yonelik bir egilim
olarak “kendine atfetme egilimi” seklinde tanimlanmaktadir. (Parlardemir, 2021, s.
17)

19



Temsililik (Temsil Edilebilirlik) Egilimi: Yatirnmcilarin  gegmisteki
basarilarin1 gelecege yansitarak karar alma siireclerinde belirleyici bir unsur haline
getirmeleri seklinde tanimlanabilir. Bu durumda bireyler, istatistiksel verileri g6z ardi
ederek daha ¢ok kendi onceki deneyimlerine dayanirlar ve gelecekte de benzer
sonuglar elde edeceklerini varsayarlar. Ornegin bir sirket hakkinda olumlu haberler
yayildiginda, yatirimci bu bilgiyi dogrudan hisse degerine olumlu katki saglayacakmis
gibi yorumlayabilir. Ancak bu egilim, piyasa kosullarindaki olas1 degiskenleri goz ardi
etmeye yol acarak yanlis degerlendirmeler yapilmasina ve beklenmedik

olumsuzluklarla karsilagilmasina neden olabilir. (Bolat, 2020, s. 18)

Kontrol illiizyonu/Yamlsamasi: Bu egilim, karar vericilerin aslinda kendi
etkilerinin disinda gergeklesen olaylar {izerinde s6z sahibi olduklarina dair yaniltici bir
algiya sahip olmalarini ifade eder. Bir yatirimei, belirli bir piyasaya iliskin daha fazla
bilgi topladikg¢a, bu bilginin dogrudan yatirimin sonucunu degistirebilecegine inanma
egilimi gosterebilir. Bu durum, kisa vadeli firsatlara gereginden fazla 6nem verilirken,
uzun vadeli stratejik hedeflerin ihmal edilmesine yol agabilir. (Emine , Miige, &
Mahmut, 2020, s. 15) Ornegin, hisse senedi yatirimcisi, piyasa dalgalanmalarinin
kendi analizleriyle yonlendirilebilecegini diislinerek asir1 iglem yapabilir; oysa

sonuglar cogunlukla kendi kontrolii disinda makroekonomik faktorlere baglidir.

Kumarbaz Yamlgisi: Sans faktoriiyle elde edilen bir kazang, yatirimci
tarafindan ¢ogu zaman bilingli stratejilerin sonucu olarak yorumlanabilmektedir. Bu
durumda birey, yaptigi tahminlerin gegerliligine gereginden fazla giiven duyarak ayni
yontemlerle siirekli basariya ulasacagi yanilgisina kapilabilir. Oysa bir defalik olumlu
bir sonug, sonraki girisimlerin de benzer sekilde basarili olacagini garanti etmez; ayni
sekilde basarisizlik ihtimalini de istatistiksel olarak anlamli 6lciide azaltmaz. Ozellikle
belirsizlik ve risk iceren ortamlarda bu algi “kumarbaz yanilgisi” olarak
tanimlanmaktadir. Davranigsal finans literatiiriinde, yatirimcilarin hisse senedi
piyasalarinda bu Onyargiya sik¢a diistiigli goriilmektedir. Uzun siire artig egilimi
gosteren bir hissenin, yalnizca gecmis performansi gerekce gosterilerek mutlaka
diisiise gececegi beklentisiyle alinan yatirim kararlar1 bu yanilgiya verilebilecek tipik

ornekler arasinda yer almaktadir. (Kartal, 2019, s. 8)

Asina Olma Yanilsamasi: Yatirimcilarin karar verme siireglerinde daha iyi
tanidiklar1 veya bilgi sahibi olduklar1 seceneklere yonelmeleri, literatiirde “asina olma
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yanilgis1” olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda bireyler, yabanci olduklar
alternatifleri goz ardi ederek, bildikleri alanlara yatirim yapmay1 tercih ederler.
Ornegin, ¢alisanlarin yatirim karari alirken kendi sirketlerinin hisse senetlerini satin
almalar1 bu egilime 6rnek verilebilir. Agina olma yanilgisi, statiikko onyargisiyla da
iligkilidir; ¢ilinkii bireyler mevcut durumlarini siirdiirme egiliminde olduklarindan,
portfoy cesitlendirmesine gitmekte isteksiz davranabilirler. Bu durum, yatirimcilarin
risklerini artirmakta ve potansiyel getirilerini sinirlandirmaktadir. Sonug olarak, asina
olunan segeneklere duyulan asir1 6zgiiven, yatinm kararlarinin rasyonel ¢erceveden
sapmasina ve optimal portfoy dagiliminin engellenmesine yol agabilmektedir. (Akbas

H. M., 2019, s. 57-58)

1.5.2. Duygusal Egilimler

Cesitli aragtirmalar, duygularin belirsizlik ve risk kosullarinda verilen kararlar
tizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin ruh
halini sekillendiren cevresel faktorler ile finansal piyasalardaki getiriler arasinda
anlaml1 iliskiler bulundugu ileri siiriilmektedir. Bu nedenle, deneyimli ya da uzman
yatirimcilar dahi duygusal egilimlerin etkisinden bagimsiz hareket edememektedir.
Duygular, yatinmcilarin risk algisint ve inang olusturma siireclerini dogrudan
etkileyerek kararlarin yoniinii degistirebilmektedir. Norobilim alaninda yapilan
bulgular da, beynin duygular1 kontrol eden bdlgelerinin risk, 6diil ve ceza gibi finansal
karar siireglerinde belirleyici oldugunu gostermektedir. Bodylece, yatirimcilarin
potansiyel kazanglara yonelik motivasyonlar1 ve piyasadaki firsatlara yonelmeleri,
duygusal alanlarin aktif roliiyle sekillenmektedir. Shefrin’e (2002) gore yatirimcilarin
bilgiyi nasil diizenleyip yorumladiklari biligsel egilimlerle, bilgiyi kaydederken ortaya
c¢ikan duygularin yatinm kararlarina yansimasit ise duygusal egilimlerle

aciklanmaktadir. (Yasar, 2020, s. 53)

Sahiplenme Etkisi: Yatirimcilarin, ellerinde bulundurduklart varliklari, sahip
olmadiklar1 benzer nitelikteki mallardan daha kiymetli gormeleri “sahiplenme etkisi”
olarak agiklanmaktadir. Bu durum, yatirimecilarin karar alma siireglerinde rasyonel
davraniglarin geri planda kalmasina ve ¢ogu kez duygusal yaklasimlarin 6ne ¢ikmasina
neden olabilmektedir. Sahiplenme egilimi, karar siirecine kisisel duygular1 da
katmakta ve bireyin kendisiyle bag kurdugu nesnelere oldugundan fazla deger

yiiklemesine yol agmaktadir. Ozellikle aileden kalan esyalar, kisisel hatiralar ya da
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bireysel basarilarla iliskili varliklar s6z konusu oldugunda bu egilim ¢ok daha giiclii
bicimde gozlemlenmektedir. Boyle bir durumda yatirimei, 6rnegin miras yoluyla elde
ettigi bir gayrimenkulii, piyasa fiyatindan daha yiiksek bir bedelle degerlendirebilir;
bu da satis siirecinde finansal agidan dezavantajli kararlar almasina ya da piyasa

gergeklerine uygun olmayan tercihlerde bulunmasina yol agabilir. (Yazici, 2024, s. 8)

Asint Iyimserlik Egilimi: Asinn iyimserlik, bireylerin gelecege yonelik
degerlendirmelerinde, olaylarin olumlu sonuglanacagina dair asir1  beklenti
gelistirmeleriyle ortaya ¢ikan bir yanlhiliktir. Bu egilime sahip yatirimeilar, istenmeyen
sonuclarin gergeklesme ihtimalini oldugundan daha diisiik goriirken, arzuladiklar
senaryolarin olasiligint oldugundan fazla tahmin etme egilimindedir. Boylece karar
verme siirecinde tarafsizlik zayiflamakta, gerceklikten uzak ve temelsiz beklentiler
olusmaktadir. Insanlarm kendilerini ortalamanin iizerinde, daha sanshi veya daha
avantajli bir konumda gormeleri bu yanilgiy1 beslemektedir. Asir1 iyimser yaklagim,
¢cogu zaman asir1 O0zgiivenle i¢ ige gecmekte ve yatirimcilarin piyasalarin siirekli
yiikselis gosterecegine dair yanlis bir kaniya kapilmalara yol agmaktadir. Ancak
piyasalardaki dalgalanmalar beklentileri her zaman desteklemediginde, bu egilim hem
maddi kayiplara hem de yanlis hedeflere yonelmis zaman kaybina sebebiyet verebilir.
Sonugta, yatirimcilar beklediklerini elde edemediklerinde ciddi bir beklenti bosa

¢ikmasi yasamaktadir. (Altas, 2019, s. 53-54)

Pismanhktan Kaginma Egilimi: Finansal kayiplar her yatirimci i¢in olumsuz
duygular uyandirsa da, kimi hisler zararin kendisinden daha giiclii bir etki yaratarak
karar siirecini bozabilmektedir. Bunlardan biri de pismanlik duygusudur. Pismanlik,
bireylerin saglikli diisiinme ve mantikli se¢im yapma kapasitesini zayiflatarak daha
cok duygusal temelli kararlar vermelerine neden olur. Bu nedenle yatirimcilar,
gelecekte kendilerine hayal kiriklig1 yasatmayacak, tersine 6viing kaynagi olabilecek
tercihlerde bulunmaya yonelmektedir. Nitekim olumsuz sonuglanan kararlarin yol
actig1 pismanlik duygusu ile olumlu sonuglarin getirdigi gurur, yatirim davraniglarin
yonlendiren iki karsit duygu olarak 6ne ¢ikar. Bu egilim, yatirnmcilarin kaybettiren
hisseleri satmak yerine ellerinde tutmalarina, buna karsin kazandiran varliklari ise ¢ok
erken elden ¢ikarmalarina yol agmaktadir. Literatiirde “yatkinlik etkisi” olarak

adlandirilan bu davranis bi¢imi, hem daha biiyiik zararlarin gerceklesmesine hem de
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ileride elde edilebilecek getirilerin kagirilmasina neden olabilmektedir. (Arslan, 2020,
s. 83-84)

Kendini Kontrol Edememe Egilimi: Kendini kontrol edememe yanilgisi,
bireylerin kendi etki alanlar1 disinda kalan olaylar1 da yonlendirebileceklerine dair
inang gelistirmelerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle bir konu hakkinda bilgi
diizeyinin artmasi, kisilerin bu yanilsamaya daha kolay kapilmalarina yol agmaktadir.
Yatirnmcilar agisindan bakildiginda, bu egilim kisa vadeli hedeflere baglh kalmak
yerine uzun vadede belirlenen planlardan sapma davranisiyla kendini
gosterebilmektedir. Kontrol algisinin yanlis bigcimde giiclenmesine neden olan
unsurlar arasinda; karar silirecine aktif katilimin kisiye hakimiyet duygusu
kazandirmasi, asina olunan yatirim araglarinin giiven unsuru olarak goriilmesi, fazla
bilginin ger¢ek¢i olmayan bir dstlinlik hissi yaratmasi ve bazi sonuglarin
gerceklesmesiyle olusan sahte basari algist yer almaktadir. Tim bu faktorler,
yatinmcilarin ~ finansal  kararlarin1  sekillendirirken  rasyonel — davranistan

uzaklasmalarina neden olabilmektedir. (Parlardemir, 2021, s. 25)

Statiiko Egilimi: Pompian’a (2006) gore statiiko egilimi, bireylerin mevcut
durumlarimi siirdiirme istegiyle de8isim yaratabilecek alternatiflerden kaginmalarini
ifade eden bir davranigsal 6nyargidir. Bu egilim, kisilerin yenilikten ziyade var olan
kosullar1 koruma ya da yalnizca mevcut yapiy1 genisletme yoniinde kararlar almalarina
yol a¢maktadir. Yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde ise, yeni yatirim
firsatlarin1  aragtirmak yerine halihazirdaki yatinmlarimi = siirdiirmeleri  statiiko

egiliminin tipik bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. (Ozmerdivanli, 2023, s. 44)

1.5.3. Sosyal Egilimler

Insan yasaminim yoniinii belirleyen pek ¢ok unsur vardir ve birey hangi ortamda
bulunursa bulunsun sosyal etkilerin varligi kacinmilmazdir. Bu etkiler, yalnizca
giindelik davraniglart degil, finansal karar siire¢lerini de O©nemli Olgiide
sekillendirmektedir. Yatirimcilarin karar alma siireci; ¢evresindeki diger yatirimcilarla
olan etkilesim, ortak hareket etme egilimleri, baskalarinin goriislerinden etkilenme
veya grup davraniglarini takip etme gibi sosyal faktorlerden etkilenir. Sosyal egilimler,
piyasaya iliskin beklentilerin olusumunda ve yatirimcilarin duygusal tepkilerinde

belirleyici rol oynamaktadir. Ozellikle sosyal medya araciligiyla hizla yayilan haberler
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ve dogrulugu kesinlesmemis  bilgiler, bireylerin  finansal tercihlerini
yonlendirebilmektedir. Bu baglamda, yatirnmci davraniglarinin yalnizca bireysel
ozelliklerle aciklanamayacagi, c¢evresel ve toplumsal faktorlerin de bu siirece
dogrudan etki ettigi anlasilmaktadir. Genel olarak sosyal egilimler; sosyokiiltiirel
etkiler, bilgi ¢aglayani ve siirii davranigi seklinde gruplandiriimaktadir. (Pekince,
2025, s. 48)

Siirii Davramisi: Bireyler ¢ogu zaman mantiksal gerekceler aramadan
toplulukla ayn1 yonde hareket etme egilimi sergileyebilirler. Bu davranis bigimi, her
grupta ayni yogunlukta goriilmemekle birlikte ¢esitli nedenlerle ortaya
cikabilmektedir. Ozellikle finansal piyasalarda mevcut olan bilgi esitsizligi nedeniyle,
deneyimli ve bilgiye daha fazla hakim yatirimcilarla, sinirli bilgiye sahip yatirimcilarin
benzer stratejiler izleyebildigi gozlenmektedir. Siirii davranisi, rasyonel ve irrasyonel
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel siirii davranisi; bilgiye ulasmanin gii¢
oldugu, kararlarin dissal etkenlerle sekillendigi ve bireylerin tesvik unsurlarinin etkisi
altinda kaldig1 durumlarda ortaya c¢ikar. Bu baglamda, yalnizca iki yatirimcinin
birbirinden etkilenmesi bile siirii davranisinin baslamasi i¢in yeterli olabilmektedir.
Finansal piyasalarda yatirimecilarin giris ve c¢ikislar1 da cogunlukla bu egilim
cercevesinde gerceklesir. Piyasaya girislerde siirii etkisi gorece sinirli kalirken, ani kriz
ve ¢Okils donemlerinde bu davranis ¢cok daha giiclii ve hizli bicimde ortaya cikar.

(Ciloglu, 2022, s. 76)

Bilgi Caglayan Egilimi: Bilgi caglayani egilimi, finansal karar alma siirecinde
kendi bilgi birikimlerini veya deneyimlerini goz ardi ederek, cevresindekilerin
davraniglarin1 izleyip onlarin tercihleri dogrultusunda hareket etmeleri seklinde
tanimlanabilir. Bu durumda yatirimel, piyasadaki gelismeleri kacirmamak ve
kararlarin1  gerekcelendirebilmek amaciyla ¢evresinden duydugu bilgileri
sorgulamadan benimser. Ancak bu bilgiler cogu zaman dogruluk acgisindan test
edilmeden kullanilir ve yatirnm kararlarinin temeline yerlestirilir. Boylelikle, stirti
davraniginin daha yogun bir boyutu olan bilgi ¢aglayani egilimine kapilan yatirimeilar,
gercekte akilc1 gerekgelere dayanmayan tercihlerde bulunurlar. (Giindogdu, 2022, s.
77)
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1.6. Psikolojik Egilimlerin Temel Finansal Karar Alanlarma Etkilerinin

Degerlendirilmesi

Davranigsal finans yaklagimi, geleneksel finansin “firma degerini maksimize
etme” temelli varsayimlarinin psikolojik egilimler nedeniyle ¢ogu zaman gecerli
olmadigin1 vurgulamaktadir. Bu ¢ergevede yalnizca yatirimcilarin degil, ayn1 zamanda
yoneticilerin de bilissel, duygusal ve sosyal egilimler sebebiyle rasyonel karar
alamadiklar ifade edilmektedir. Davranigsal finans literatiirii, sermaye yapist, kar pay1
dagitimi, yatirim gibi temel finansal yoOnetim alanlarinda yoneticilerin g¢esitli
psikolojik egilimlerle hareket ettiklerini ileri siirmekte; bu egilimlerin firma degeri
tizerinde dogrudan etkiler yarattigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica Baker vd. (2007),
“rasyonel yonetici—irrasyonel yatirimci” ve “irrasyonel yonetici—rasyonel yatirime1”
yaklagimlar1 lizerinden bu catismayi sistematik bigimde siniflandirarak davranissal
kurumsal finansin teorik cercevesini gelistirmistir. Dolayisiyla, psikolojik egilimler
hem yatirimcilarin hem de yoneticilerin karar siireglerinde rasyonellikten sapmalara
neden olmakta ve sirketlerin degerlemesi iizerinde 6nemli sonuglar dogurmaktadir.

(Bulut & Er, 2018, s. 34)

Davranigsal finans literatiirii, yoneticilerin farkli psikolojik egilimlerinin
sermaye yapist ve finansman tercihlerinde belirleyici oldugunu gdstermektedir.
Babacan’a (2025) gore, yoneticilerin psikolojik egilimlerinin sermaye yapist ve
finansman tercihleri lizerinde belirleyici rol oynadigini ortaya koymaktadir. Calismaya
gore, asir1 Ozgiivenli yoneticiler dis bor¢lanmadan ziyade 6z kaynak kullanimina
yonelirken; bagariya bagimli ve kaybetmeye tahammiilsiiz olan yoneticiler ise yiiksek
risk ve getiri potansiyeli barindiran yatirrmlari tercih etmektedir. Ote yandan, kayiptan
kaginma egilimi baskin olan yoneticiler, likiditeyi artirma, bor¢ vadelerini uzatma ve
0z kaynaklara daha fazla dayanma egilimi sergileyerek temkinli bir strateji
benimsemektedir. Kendine inanci yiiksek ve kazanma tutkusu giiclii yoneticiler,
uluslararas1 yatirim firsatlarina odaklanmakta ve 6z kaynak kullanimini ikinci plana
itmektedir. Pismanliktan ve belirsizlikten kaginan yoneticiler, kisa vadeli bor¢lanmaya
yonelmekte ve farkli fon kaynaklarmi tercih ederek riskten uzak durmaya
calismaktadir. Bu bulgular, yoneticilerin farkli psikolojik egilimlerinin firma degeri ve
stratejik finansal kararlar {izerinde dogrudan etkiler yarattifini gostermektedir.

(Babacan, 2024, s. 194)
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Kar paymnin temel islevlerinden biri, hisse senetlerinin degerlemesini
kolaylastirmak ve borclanma araglariyla karsilastirilabilir bir 6l¢iit olusturmaktir.
Temettiiler, yatirimcilara firmanin nakit akiglari hakkinda dogrudan sinyaller sunarak,
ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerin performanslarinin kiyaslanmasina imkan
tanimaktadir. Rekabetin yogun oldugu piyasalarda ise firmalarin, rakiplerinin temettii
politikalarin1 yakindan takip etme egilimi ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum, siirii
davraniginin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir. Zira yatirimcilar ayni sektordeki
firmalarin hisselerini fiyatlarken benzer temettii oranlarini dikkate aliyorsa, sirketler
de piyasa degerini korumak veya artirmak amaciyla rakiplerinin dagitim kararlarini

taklit etme yoniinde hareket edebilmektedir. (Bulut & Er, 2018, s. 42)

Montier’e (2002) gore ¢ipalama, bireylerin gegmisteki deneyimlerinden ya da
sahip olduklar1 bilgi birikiminden hareketle olusturduklari bir referans noktasina
dayanir. Finansal piyasalar ve ekonomik sistem baglaminda bu referans, enflasyon
oranlari, faizler, ekonomik biiylime beklentileri, bliylime hedefleri veya kar pay1
politikalar1 gibi gostergeler olabilir. S6z konusu ¢ipalama noktasi ne kadar belirgin
hale gelirse, karar alma stirecinde referans olarak kullanilma olasiligi da o 6lciide
yiikselir. . (Tekin, 2016, s. 61-62) Finansal karar vericilerin, sermaye yapisina iliskin
kararlar alirken ¢ogu zaman ge¢mis deneyimlerinden ve Onceki finansman
uygulamalarindan hareketle belirli bir referans noktasina basvurmaktadirlar. Bu
baglamda, Soufani ve arkadaslarinin (2012) yaptig1 arastirmada, yoneticilerin
¢ipalama egiliminin sermaye yapisi tercihleriyle baglantisi incelenmis ve mevcut hisse
senedi fiyatlari ile 6nceki tahvil ihraglart arasinda ters yonlii bir iliski bulundugu ortaya

Konulmustur. (Tekin, 2016, s. 62)

Sonug olarak, finansal karar alma siirecleri yalnizca ekonomik ve rasyonel
faktorlerle degil, yoneticilerin ve yatirimcilarin algi, beklenti ve tutumlariyla da
sekillenmektedir. Bu durum, geleneksel finansin varsaydigi tam rasyonel karar
modelinin, gercek piyasa kosullarinda her zaman gegerli olmadigini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, isletmelerin sermaye yapisi, yatirm ve kar payi
politikalarina iliskin kararlarinin daha biitiinciil bir yaklasimla, hem ekonomik
gostergeler hem de karar vericilerin duygusal egilimleri dikkate alinarak

degerlendirilmesi gerekmektedir.
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IKiNCi BOLUM
ASIRI OZGUVEN EGILIMi VE BORC/OZSERMAYE ORANI
ILISKiSI

2.1. Asir1 Ozgiivenin Borclanma ve Ozsermaye Kararlarina Etkileri

Finansman kararlari, yalnizca matematiksel modellerin degil, karar vericinin
zihinsel siireglerinin de iriiniidiir. Geleneksel finans teorileri, yoneticilerin rasyonel
davranarak isletme degerini maksimize etmeye calistigini varsaysa da, gercek diinya
cogu zaman bu varsayimi dogrulamaz. Asir1 6zgiiven egilimi, yoneticinin bilgi ve
ongoriilerine duydugu asir1 inang nedeniyle riskleri oldugundan disiik, getirileri ise
daha yiiksek algilamasina yol acarak finansman kararlarinin yoniinii degistirebilir. Bu
durum, sermaye yapisinin olusumunda psikolojik faktorlerin de en az ekonomik

gostergeler kadar belirleyici olabilecegini gostermektedir.

Pompian (2006:), asir1 glivenin iki bicimde ortaya ciktigini belirtmektedir:
tahmine dayali ve kesinlige dayali asir1 giiven. Tahmine dayali asir1 giiven, bireyin
ongoriilerine gereginden fazla gliven duymasi; kesinlige dayali asir1 gliven ise kendi
yargilarim1 mutlak dogru kabul etmesiyle ilgilidir. Finansman kararlarinda bu
egilimler, yoneticilerin riskleri kiiciimseyerek bor¢lanma maliyetini diisiik
gormelerine ya da dis finansmani gereksiz bulup 6zkaynak kullanimina yonelmelerine
neden olabilmektedir. Asir1 6zgiivenli yoneticiler, gegmis hatalardan yeterince ders
¢ikaramayarak finansal kaynaklarini ¢esitlendirmekte yetersiz kalabilir ve bu durum
borg/6zsermaye dengesinde bozulmaya yol agabilir (Imamoglu, 2023 , s. 58-59)
Sonugta agir1 gliven, bor¢/6zsermaye dengesinde sapmalara neden olan sistematik bir

davranigsal etkendir.

Modigliani—-Miller’dan (1958) bu yana firmalarin sermaye yapisini neyin
belirledigi tartismalidir. Klasik finans, yoneticilerin paydas refahini maksimize edecek
sekilde biitiiniiyle rasyonel davrandigini varsayar. Oysa davranigsal kurumsal finans
literatiirii, yoneticilerin inanglari, kisilikleri, tercihleri ve diger go6zlenebilir
Ozelliklerinin; yatirim, finansman ile birlesme-satin alma gibi kararlar1 anlamh
bicimde etkiledigini ortaya koyar. Bu yaklasim, kararlarin duygusal ve bilissel
stireclerden etkilendigini; sinirli rasyonalite ve biligsel Onyargilarin rasyonel

modellerden sapmalara yol acabildigini savunur. Davranigsal finansin firma
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diizeyindeki uzantisi olan davranigsal kurumsal finans ¢aligsmalarinda en sik incelenen
Onyargilardan biri asir1 6zglivendir. Bulgular genel olarak, asir1 6zgiivenli yoneticilerin
daha riskli sermaye yapilarina yonelebildigini ve yatirim getirilerini oldugundan

yiiksek tahmin etme egilimi tasidigin1 gostermektedir. (Tekin, 2019, s. 157)

Bhattacharya (1979), davranigsal finans bakis acisiyla, yoneticilerin asirt
Ozgiiven gibi biligsel yanilgilara sahip olmalarmin ve yatirimcilarin temetti
politikalarina rasyonel olmayan tepkiler vermelerinin, isletmelerin finansman
stratejilerini derinden etkiledigini ileri siirmektedir. Bazi isletmeler, yiliksek borg
diizeylerine ragmen temettii 6deyerek piyasaya giiclii bir mali yapiya sahip olduklari
yoniinde sinyal gondermeyi amaglamakta; bu durum “sinyal etkisi teorisi” kapsaminda
aciklanmaktadir. Jensen (1986), dis kaynaklardan elde edilen fonlarin dncelikle borg
geri Odemelerinde kullanilacagini, dolayisiyla temettii igin ayrilabilecek nakit
miktarinin azalabilecegini belirtmistir. Buna karsilik, artan bor¢ orani, yoneticiler
tizerinde disiplin etkisi yaratarak daha dikkatli ve verimli kararlar almalarim
saglayabilir. Rozeff (1982)’nin ortaya koydugu denge teorisine gore ise, bor¢luluk
diizeyi yiikseldikce firmanin finansal riski artmakta, bu da sirketlerin s6z konusu riski
azaltmak amaciyla temettii dagitim oranlarini sinirlandirmalarina yol agmaktadir. Bu
baglamda temettii politikalari, sermaye yapisindaki degisimlere duyarli bir finansal
denge unsuru olarak degerlendirilmektedir. Easterbrook (1984) ile Jensen ve Meckling
(1976) tarafindan gelistirilen ajans teorisi g¢ercevesinde ise, temettii Odemeleri
yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar c¢atismalarimi azaltan bir kontrol
mekanizmasi islevi gormektedir. Ozellikle yiiksek borg yiikii altindaki firmalarda, elde
edilen nakit akislarinin temettii yerine bor¢ 6demelerine yonlendirilmesi bu yaklagimin
somut bir yansimasidir. Ayrica yoneticilerin hisse basina kazang artigin1 hedeflemeleri,
faiz ve vergi oncesi karliliga dayali kaldira¢ kararlarini etkileyerek sirketin temettii

stratejilerini belirleyici hale getirmektedir. (Soydas & Akyol, 2025, s. 324-325)

Kuramsal agidan degerlendirildiginde, asir1 6zgilivenin borc¢lanma egilimini
artirabilecegi yoniindeki goriis 6n plana ¢ikmaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar
(Shefrin, 1999; Hackbarth, 2002, 2009; Fairchild, 2009), asir1 6zgiivenli yoneticilerin
dis finansmani, 6z sermaye kaynaklarina kiyasla daha diisiik maliyetli ve deger kayb1
riski az olarak degerlendirdiklerini ortaya koymaktadir. Bu yoneticiler, finansal sikinti

olasiligin1 kiiciimseme egilimindedir ve bu durum, kaldira¢ diizeyinde daha agresif
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tutumlar benimsemelerine yol acabilmektedir. Boylece asir1 6zgliven egilimi,
geleneksel finansal hiyerarsi yaklasimindan sapmalara neden olarak, bor¢ kullanimini
tercih eden bir davranis kalib1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bu teorik ¢ergeve, asir1 6zgliven
ile bor¢lanma arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu varsayimini desteklemektedir.
(Tekin, 2016, s. 175-176).

Asir Ozgiiven, yoneticilerin finansman kararlarinda objektif
degerlendirmelerden uzaklagsmasina neden olan 6nemli bir psikolojik egilimdir. Bu
ozellikteki yoneticiler, kendi bilgi ve yeteneklerine gereginden fazla giiven duyduklari
i¢in riskleri hafife alabilir, firsatlar1 ise abartili bigimde degerlendirebilirler. Bu durum,
sermaye yapisinda dengesizliklere yol acarak bor¢ ve 6zsermaye kararlarinin rasyonel
temelden sapmasina neden olur. Asir1 6zgiivenli yoneticiler, genellikle piyasadaki
kosullar1 dogru okumakta zorlanir; bu da kimi zaman asir1 borglanma, kimi zaman ise
yetersiz 6zsermaye kullanimi gibi sonuglar dogurabilir. Dolayisiyla asir1 6zgiiven,
isletmelerin finansal performansini dogrudan etkileyen, dikkatle yonetilmesi gereken

davranissal bir unsurdur.

Rasyonel beklentiler yaklasimi, modern finans kuramlarmin temel
varsayimlarindan biridir ve Sharpe (1963) ile Lintner’in (1965) gelistirdigi Sermaye
Varliklarii Fiyatlama Modeli ile Fama’nin (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi bu temele
dayanmaktadir. Fama’ya gore, piyasadaki yatirimeilar rasyonel davrandiginda finansal
varliklarin fiyatlari, icerdigi tiim bilgileri yansitarak kendi gergek (i¢sel) degerleri
etrafinda olusur. Rasyonellikten sapmalar yasansa bile, piyasada mevcut arbitraj
firsatlart rasyonel yatirimcilar tarafindan hizla ortadan kaldirilir ve fiyatlar yeniden
denge noktasina ¢ekilir. Bu yaklasima gore yatirimci, sahip oldugu bilgiyi eksiksiz
bicimde analiz eder, risk-getiri dengesini degerlendirir ve beklenen getiriyi maksimize
edecek sekilde karar verir. Ancak davranigsal finans literatiirii, bu ideal varsayimin her
zaman gecerli olmadigii; Ozellikle asir1 Ozgliven gibi biligsel Onyargilarin,
yatirimecilarin - ve  yOneticilerin  finansman  kararlarin1  rasyonel ¢erceveden

uzaklastirabildigini ileri siirmektedir. (Usul, 2020, s. 227)

Karar vericinin asir1 6zgiiveni, risk algisinda bozulmalara yol agarak yatirim
kararlarinin nakit akislarima duyarliligini artirmaktadir. Nakit fazlasinin bulundugu
donemlerde yoneticilerin kendilerine asir1 giiven duymalari, projelerin getirisini
abartmalarina ve kaynaklar1 verimsiz alanlara yonlendirmelerine neden olabilmekte;
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bu durum firma degerinde azalisla sonuglanabilmektedir. Bununla birlikte, yiiksek
performansin yarattig1 6zgliven artisi, kimi zaman temsil maliyetlerini azaltarak deger
artisina da katki saglayabilmektedir. Finansman agisindan bakildiginda ise asiri
Ozgiliven, yoneticilerin riskleri oldugundan diisiik degerlendirmeleri ve hisse
seyreltmesinden kaginma egilimleri nedeniyle, daha risk egilimli bor¢lanma

politikalar1 benimsemelerine neden olmaktadir. (Yikilmaz, 2022, s. 202)

Asirt Ozgiiven,  yoneticilerin  finansal  karar  siireclerinde  nesnel
degerlendirmelerden sapmalarina yol acan temel bir kisilik egilimidir. Bu egilime
sahip yoneticiler, kendi bilgi ve dngoriilerine asir1 giiven duyduklari i¢in isletmenin
kaynak ihtiyacini degerlendirirken dis finansman imkanlarini yeterince 6nemsememe
egilimi gosterirler. Bu durum, 6zkaynak temelli finansman tercihlerinin artmasina,
buna karsilik uzun vadeli bor¢glanma gibi alternatiflerin ikinci planda kalmasina neden
olabilmektedir. Asir1 Ozgilivenli yoneticiler, isletmenin mevcut kaynaklariyla
hedeflerine ulagabilecegine inanarak riskleri kiiclimser ve dis sermaye kullanimin
gereksiz gorme egilimi sergilerler. Sonug olarak bu davranis bi¢imi, sermaye yapisinin
O0zkaynak lehine tek yonli bir bigimde sekillenmesine ve uzun vadede isletmenin

finansal esnekligini sinirlamasina neden olabilmektedir. (Babacan, 2024, s. 194)

Graham (2003), 1990’11 yillarin sonlarinda 6zellikle internet sektdriinde yasanan
deger artislarina ragmen bir¢ok yoneticinin kendi isletmelerinin piyasa tarafindan
olmasi gerekenden daha diisiik degerlendirildigine inandigin1 belirlemistir. Bu bulgu,
yoneticilerin finansal piyasalara duydugu giivensizlik ve 6zkaynak finansmanina
yonelik temkinli yaklagimlarinin erken bir gostergesi niteligindedir. Ben-David ve
arkadaglar1 (2008) ise, yoneticilerin karar alma siireglerinde asir1 giiven ve iyimserlik
egilimlerinin yaygin oldugunu, bunun da stratejik finansman tercihlerinde nesnellikten
uzaklagmalara yol actigini ortaya koymustur. Bu yoneticiler, i¢ kaynak kullanimini ve
bor¢lanmay1 hisse senedi ihracina kiyasla daha uygun gérme egilimi sergilemekte,
bdylece finansman yapisini i¢sel fonlara dayandirma egilimi gostermektedir. Esghaier
(2017) ise bu egilimi daha da derinlemesine inceleyerek, yoneticilerin firmalarinin
piyasa tarafindan diisiik degerlendirildigi inancinin sermaye yapist kararlarim
dogrudan etkiledigini vurgulamaktadir. Bu durum, asir1 6zgilivenli yoneticilerin dis
finansman segeneklerine mesafeli durmalarina, giiglii nakit akislarinda yatirimlarini

0zkaynaklardan karsilamalarina, zayif donemlerde ise bor¢lanmaya ydnelmelerine
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neden olmaktadir. Sonug olarak, bu davranis kalibi1 hisse ihracina yonelik isteksizlikle
birlikte bor¢ oranlarinin artmasina yol agmakta; ancak asir1 6zgiivenin firma degeri
tizerindeki etkisi, farkli kosullar altinda degiskenlik gostermektedir. (Giiriinlii, 2018,
s. 82-83)

Davranigsal finans, finansal karar alma siire¢lerini yalnizca rasyonel varsayimlar
ve matematiksel modeller ¢ercevesinde degil, bireylerin psikolojik egilimleri ve sosyal
etkilesimleri ile birlikte ele alan biitlinciil bir yaklasimdir. Bu perspektif, karar
vericilerin biligsel 6nyargilari, duygusal tepkileri ve kisisel inanglarinin igletmelerin
sermaye yapist bilesimini Ozellikle de borg/6zsermaye oranini — Onemli Slcilide
etkileyebilecegini One siirmektedir. Boylece davranigsal finans, finansal kararlarin
aciklanmasinda yalnizca nicel analizlere degil, insan davranisinin karmasik dogasina
da vurgu yaparak, gercek diinyadaki karar siire¢lerinin daha dogru ve kapsamli

bicimde anlagilmasina katki saglamaktadir.

Bor¢/6zsermaye oranina iliskin davranigsal analizler, yoneticilerin psikolojik
egilimleri ve biligsel Onyargilarinin sermaye yapisinin olusumunda belirleyici bir
unsur oldugunu gostermektedir. Literatiirdeki ¢calismalar, asir1 6zgiivenli yoneticilerin
dis finansmani cogu zaman gereksiz veya yiiksek maliyetli olarak degerlendirdiklerini;
bu nedenle i¢ kaynaklara oncelik vererek, elde edilen kari dagitmaktansa sirket
blinyesinde tutma egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir. Bu yoneticiler,
piyasanin firmalarmi hak ettigi degerin altinda fiyatladigi inanciyla dis kaynak
kullanimina mesafeli durmakta ya da riskleri oldugundan diisiik gorerek bor¢lanma
diizeyini artirabilmektedir. Bdyle bir egilim, firmalarin kaldirag oranlarinin
yiikkselmesine ve dolayisiyla borg/0zsermaye dengesinin  bozulmasina yol
acabilmektedir. Buna karsin, kayiptan kaginma egilimi yiiksek yoneticiler, olasi iflas
maliyetlerinden duyduklar1 endise nedeniyle bor¢clanma diizeylerini sinirli tutmayi
tercih ederler. Ancak, hissedar beklentilerini karsilamak ve piyasaya olumlu sinyal
vermek amaciyla yliksek temettli 6demelerine yonelebilmektedirler. Bu durum, uzun
vadede Ozsermaye tabaninin zayiflamasina ve finansal esnekligin azalmasina neden
olabilir. Ayrica, ¢ipalama Onyargist da yoneticilerin bor¢lanma kararlarini etkileyen
bir diger bilissel sapmadir. Ge¢mis donem verilerine veya piyasa gostergelerine
gereginden fazla bagli kalinmasi, borg/6zsermaye oraninin rasyonel diizeylerin disina

tasinmasina neden olabilmektedir. Bunun yani sira, yoneticilerin siirii davranigi
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sergileyerek sektordeki rakip firmalarin finansal kararlarini referans almasi, benzer
sermaye yapisi oranlarinin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Sayginlik kaygisi, rekabet
baskis1i ve piyasa algist gibi sosyal faktorler, yoneticileri belirli bir bor¢lanma

diizeyinde kalmaya itmektedir. (Bulut & Er, 2018, s. 44)

Sonug¢ olarak, borg¢/6zsermaye oraninin belirlenmesinde yalnizca finansal
gostergelerin degil, ayn1 zamanda yoneticilerin davranigsal egilimleri ve psikolojik
Onyargilarinin da etkili oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, sermaye yapis1 kararlarinin
rasyonel modellerle tam olarak agiklanamayacagini, insan faktoriiniin bu siiregte goz

ard1 edilemeyecek bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir.

Farkli donemlerde, sektdrlerde ve drneklemlerde yiiriitiilen arastirmalar, konuya
iliskin ¢esitli yaklasimlar ve bulgular sunmaktadir. Literatiirdeki bu caligmalarin bir
arada degerlendirilmesi, arastirma alanindaki egilimlerin, yontemsel farkliliklarin ve

ulasilan sonuglarin biitiinciil bicimde anlagilmasina katki saglamaktadir.

Malmendier ve Tate (2005), yonetici iyimserligini biiyiik ekonomi dergilerinde
yer alan sdylemlerin ve ifadelerin tonundan hareketle dl¢ctimlemis; asir1 6zgilivenli
yoneticilerin, 6zellikle i¢ finansman kaynaklar1 yetersiz olan firmalarda yatirimlari
nakit akisina daha bagimli hale getirdiklerini tespit etmistir. Bu yoneticiler, 6zsermaye
yoluyla finansmana kars1 isteksiz bir tutum sergilemekte ve dig finansman maliyetini
oldugundan yiiksek algilamaktadir. Ben-David ve arkadaglari (2007), anket
yontemiyle Olctiikleri asir1 giiven diizeyinin, yoneticilerin yatirim ve finansman
kararlarinda risk algisini zayiflattigini ve bu nedenle yatirim egilimlerini artirirken, dis
finansman ihtiyacin1 da yiikselttigini ortaya koymustur. Glaser ve digerleri (2008),
CEO’larn kisisel yatirnm portfoylerinde ¢esitlendirme eksikligi ve sirket hisselerine
asirt yogunlagma davranisini asir1 6zgiiven gostergesi olarak ele almiglardir. Arastirma
sonuglari, bu tiir yoneticilerin genellikle daha yiiksek yatirim hacmi tercih ettiklerini
ve bunun sonucunda kaldira¢ oranlarinda artis egilimi gozlendigini gostermektedir.
Yan-Xi ve Min (2012), firma varliklar1 artmasina ragmen hisse basina kazanci azalan
isletmelerde iist yonetimin asir1 6zgiivenli kabul edildigini belirtmistir. Bulgular, {ist
yonetim kademesindeki bu egilimin yatirim hacmini ve bor¢ kullaniminmi artirdigini
gostermektedir. Chen ve Lin (2012), yoneticilerin gegmis donem nakit akislari,
bor¢lanma egilimleri ve opsiyon elde tutma davraniglar {izerinden asir1 giiven ol¢iitii
gelistirmistir. Calisma sonucunda, asir1 6zgiivenli yoneticilerin diisiik getirili projelere
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yonelme ve yatirim etkinligini azaltma olasiliklarinin yiiksek oldugu; bunun da firma
degerinde zayiflama yarattifi saptanmistir. Ben Mohamed ve caligma arkadaslari
(2014) ise, yonetici gorev siiresi ve kisisel basar1 algisinin iyimserlik diizeyini
artirdigini belirlemistir. Bu durumda, asir1 6zgiivenli yoneticilerin i¢ fon—yatirim
bagimhiliginin giiglendigi, dolayisiyla 6zsermaye yerine bor¢lanma veya i¢ kaynak

kullanimina yoneldikleri gériilmiistiir. (Bulut & Er, 2018, s. 180-181)

Asin giiven ile finansal kaldirag, inovasyon ve firma degeri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢ok sayida calisma literatiirde yer almaktadir. Gervais ve Odean (2001),
yoneticilerin agir1 6zgiiven diizeylerinin diisiik yatirim problemini azaltarak firma
degerine pozitif katki saglayabilecegini ileri siirmistiir. Goel ve Thakor (2008)
caligmalarinda, yoneticilerin agir1 6zgiivenlerinin firma degerini artirabilecegini teorik
olarak aciklamis; Ye ve Yuan (2008) ise asir1 giivenin firma degeri lizerindeki etkisinin
baslangigta pozitif iken zamanla negatife dondiigiinii gostermistir. Park ve Kim (2009)
calismasinda, asir1 giiven ile finansal kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iliski
saptanmigtir. Galasso ve Simcoe (2011) ile Hirshleifer vd. (2012), inovasyon ve
yonetsel asir1 giiven arasinda ayni yonli iliski tespit etmis; bu durumun yoneticilerin
risk alma egilimlerinin yenilikg¢i faaliyetleri destekledigini gostermistir. Ben-David vd.
(2013) yonetsel asir1 giiven ve finansal kaldirag arasinda pozitif iligki bulmustur. Buna
karsin, Ting vd. (2016) ile Erdogan ve Yal¢in (2016), finansal kaldira¢ orani ile
yonetsel asir1 giiven arasinda negatif bir iliski belirlemislerdir. Rihab ve Lotfi (2016)
calismasinda ise bu iki degisken arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Dashtbayaz ve
Mohammadi (2016), yonetici asir1 giiveninin firma degerini negatif etkiledigini ifade
etmistir. Van der Velde (2017), yonetsel agir1 giiven ile firma degeri arasinda pozitif
bir iliski bulmustur. Abdeldayem ve Sedeek (2018), finansal kaldirag orani ile yonetsel
asir1 gliven arasinda pozitif yonlii iliski ortaya koymus; Wang vd. (2018) ve
Zavertiaeva vd. (2018) de benzer bigimde asir1 giivenin inovasyon ve firma degeriyle
pozitif yonde iligkili oldugunu belirtmistir. Shah vd. (2018), asir1 giivenin firma degeri
tizerindeki etkinin zamanla pozitiften negatife donebilecegini gostermistir. Can
(2019), yoneticilerin asir1  6zgiiven diizeylerinin firma degerini  olumsuz
etkileyebilecegini ortaya koyarken; Vitanova (2019) ile Mundi ve Kaur (2019) bu iki
degisken arasinda pozitif iligki bulmustur. Gaoa ve Han (2020) ¢alismasinda, yonetici

asir1 giiveninin firma degerini artirdigi sonucuna ulagilmistir. Son olarak Bharati vd.
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(2016) CEO asir1 6zgiiveninin hisse senedi getirisi performansini artirdigina dair giiglii

kanitlar elde etmistir. (Yikilmaz, 2022, s. 202-203)

Tekin (2019) ¢alismasinda asir1 6zgiiven ile kaldirag orani arasinda pozitif iliski
oldugunu ve yoneticilerin piyasa riskini diisiikk algilayarak daha fazla bor¢lanma

egilimi gosterdigini ortaya koymustur.

Davranigsal finans literatiirlinde asir1 6zgiiven, bireysel yatirimcilarin en sik
sergiledigi biligsel onyargilardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Cetiner ve arkadaslar
(2019), yatirnmeilarin finansal kararlari lizerinde asir1 6zgiiven, biligsel ¢eliski, zihinsel
muhasebe, belirsizlikten kaginma ve siirii davranisi gibi egilimlerin etkili oldugunu
ortaya koymustur. Benzer bi¢cimde, Arslan ve Boztosun (2021) calismalarinda,
bireysel yatirimcilarin demografik 6zelliklerinin asir1 6zgiiven, demirleme, dogrulama
ve pismanlik egilimleri tizerinde anlamli etkiler yarattigini tespit etmislerdir. Yiirekli
ve Yilmaz (2021) ise bireysel yatirimcilarin finansal kararlarini etkileyen temel
psikolojik faktorler arasinda asir1 6zgiiveni agik¢a vurgulamis; yatirimeilarin kendi
bilgi ve yargilarina duyduklart asir1 giiven nedeniyle rasyonel davranistan
sapabildiklerini belirtmistir. Bu bulgular, asir1 6zgiivenin yatirimcilarin risk algisini
bozarak daha yiiksek riskli finansal araglara yonelme veya portfoy cesitliligini thmal
etme egilimine yol agtigimi gostermektedir. Son olarak Giiller (2023), bireysel
yatirimeilarin finansal yatirim kararlarinda birden fazla davranissal egilimin etkisinde
kaldiklarin1 ve bu egilimler i¢inde asir1 6zgiivenin belirleyici bir faktor olarak one

ciktigini ifade etmistir. (Ceylan & Giiller, 2021, s. 543-545)

Sonu¢ olarak, yapilan arastirmalar finansal karar siireclerinde rasyonel
davranmaktan ziyade g¢esitli davranigsal egilimlerin etkisi altinda kalindigim
gostermektedir. Ozellikle asir1 dzgiiven, yatirimeilarin risk algisini bozarak portfoy
tercihlerini ve karar kalitesini 6nemli dl¢iide etkilemektedir. Bu bulgular, yatirimci
psikolojisinin finansal karar mekanizmalarinda g6z ardi edilmemesi gerektigini ortaya
koymakta ve davranigsal finansin yatirimci davraniglarint agiklamadaki énemini bir

kez daha vurgulamaktadir.

Asint 6zgliven egilimindeki yoneticiler, kendi bilgi ve becerilerine gereginden
fazla giivenerek gelecekteki yatirimlarin basari ihtimalini yiiksek, risk diizeyini ise
diisiik goriirler. Bu durumda, dis finansman kaynaklarini kullanmaktan ¢ekinmezler

ve isletmenin bor¢lanma orami artar. Yoneticilerin yliksek 0Ozgliven diizeyi,
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bor¢lanmay1 firma degerini artiracak bir ara¢ olarak gormelerine yol acar. Sonug
olarak, asir1 6zgiiven egilimi arttik¢a isletmelerin bor¢/6zsermaye orani da yiikselme

egilimi gostermektedir.

Hi: Asin dzgiiven egilimi, bor¢/6zsermaye orani ile pozitif iliskilidir.
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UCUNCU BOLUMU

YONTEM

3.1. Arastirma Sorular1

Bu caligsma, isletmelerde finansal karar alma siirecinde gorev alan CFO ve diger
finans profesyonellerinin agir1 6zgiliven egilimlerinin, Orgiit diizeyindeki sermaye
yapist kararlariyla nasil iliskili oldugunu ortaya koymayr hedeflemekte ve bu

dogrultuda asagidaki arastirma sorularina odaklanmaktadir:

1. CFO ve diger finans profesyonellerinin asir1 6zgiiven diizeyleri ile temsil
ettikleri igletmelerin finansal kaldira¢ oranlari (borg/6zsermaye) arasinda

istatistiksel olarak anlaml bir iligki var midir?

2. CFO ve diger finans profesyonellerinin asir1 6zgiiveni, isletmelerin finansal

kaldirag diizeylerini anlamli bigimde yordamakta midir?

3. Asint ozgiiven ile finansal kaldira¢ arasindaki iliski, 6rneklemi olusturan
isletmeler baglaminda hangi yonde (pozitif ya da negatif) ortaya ¢ikmaktadir
ve bu iliskinin biiyiikliigii orgiit diizeyinde sermaye yapisi kararlarini agiklama

acisindan ne Ol¢lide anlamlidir?

3.2. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin temel amaci, CFO ve diger finans profesyonellerinin asiri
Ozgiiven diizeyleri ile temsil ettikleri isletmelerin finansal kaldira¢ oranlar1 arasindaki
iligkileri orgiit diizeyinde incelemektir. Bu baglamda ¢alisma, davranigsal kurumsal
finans yaklagimi cergevesinde, yonetsel asir1 O6zgiivenin klasik sermaye yapisi
belirleyicilerine ek olarak firmalarin bor¢/6zsermaye yapisini ne Olgiide ve hangi

yonde etkiledigini ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Calismanin bir diger amaci, gorece kiiciik bir 6rneklemden (N = 57) elde edilen
verilere dayanarak PLS-SEM yaklasimi ile hem Ol¢iim modelini hem de yapisal
modeli birlikte test etmek ve bu sayede finans profesyonellerinin psikolojik 6zellikleri
ile firma diizeyindeki objektif finansal gostergeler (finansal kaldira¢ orani) arasindaki
iligkiyi biitiinciil bir cer¢evede degerlendirmektir. Bu cercevede calisma, asiri

Ozglivenin orgiit dliizeyindeki somut bir finansal sonug degiskeniyle (finansal kaldirac)
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baglantisini test etmeyi, bu baglantinin yoniinii ve biiyiikliiglinli ortaya koymayu,
davranigsal o6zelliklerin sermaye yapisi1 kararlarinda hangi Ol¢lide dikkate alinmasi

gerektigine iligskin kanit iiretmeyi amaglamaktadir.

3.3. Arastirmanin Onemi ve Katkis

Bu ¢alismanin 6nemi ve katkisi hem kuramsal hem de uygulamaya doniik birkag

boyutta degerlendirilebilir.

Calisma, sermaye yapisi literatiiriine davranigsal bir boyut ekleyerek, CFO ve
diger finans profesyonellerinin asir1 6zgliven egilimlerini orgiit diizeyindeki finansal
kaldirag kararlari ile iliskilendirmektedir. Klasik sermaye yapist modelleri ¢ogunlukla
firma buyikligl, varliklarin yapisi, karlilik ve biiylime firsatlar1 gibi finansal ve
yapisal degiskenlere odaklanirken, bu calisma karar vericilerin psikolojik
Ozelliklerinin de sermaye yapisi tlzerinde anlamli etkiler yaratabilecegini
gostermektedir. Ayrica bulgular, literatiirde sikga varsayildigi gibi asir1 6zgiliven ile
kaldirag¢ arasindaki iligkinin her baglamda pozitif olmayabilecegine, baz1 durumlarda
daha diisiik kaldiracla birlikte de gortilebilecegine isaret ederek davranigsal kurumsal

finans yazinina niiansh bir katki sunmaktadir.

Aragtirmanin verileri, Tiirkiye gibi faiz oranlarinin, kur oynakliginin ve
makroekonomik belirsizligin yiiksek seyrettigi bir ekonomide faaliyet gosteren
isletmeleri temsilen CFO ve diger finans profesyonellerinden elde edilmistir. Bu
yoniiyle calisma, gelismekte olan bir iilke baglaminda, iist diizey finans karar
vericilerinin davramigsal oOzelliklerini firma diizeyindeki finansman kararlariyla
iliskilendiren nadir Orneklerden biridir. Bdylece, davranigsal kurumsal finans
literatiiriinde agirlikli olarak gelismis piyasalara dayali bulgularin, farkli kurumsal ve
makroekonomik kosullara sahip bir ortamda ne 6lciide gegerli olduguna iliskin 6zgiin

bir perspektif sunmaktadir.

Orneklem biiyiikliigiiniin sinirli oldugu ve modelin tek bir temel yordayiciya
odaklandig1 bir aragtirma baglaminda PLS-YEM yaklasiminin kullanilmasi, hem
Ol¢iim modelinin hem de yapisal modelin aynt anda test edilmesine olanak
tanimaktadir. Bu yoniiyle caligsma, kii¢iik 6rneklemlerde dahi finans profesyonellerine

ait psikolojik ol¢ekler ile firma diizeyindeki objektif finansal oranlarin birlikte analiz
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edilebilecegini gostermekte ve benzer arastirmalar i¢in uygulanabilir bir yontemsel

¢erceve sunmaktadir.

Son olarak, ¢calisma bulgular1 yonetim kurullari, sirket sahipleri ve iist yonetim
icin pratik ¢ikarimlar icermektedir. CFO ve diger finans profesyonellerinin asiri
Ozgliven diizeylerinin firmalarin bor¢lanma davraniglart ile iligkili olmasi, finans
liderlerinin se¢iminde, performans degerlendirilmesinde ve yetki sinirlarinin
belirlenmesinde bilissel egilimlerin de dikkate alinmasi gerektigini diisiindiirmektedir.
Ayrica, davranigsal finans farkindaligina yonelik egitim programlarinin, finans
profesyonellerinin kendi karar stillerini daha iyi tanimalarma ve asir1 ozgiiven
egilimlerini daha dengeli yonetmelerine katki saglayabilecegi degerlendirilebilir. Bu
acidan calisma, psikolojik faktorlerin  sermaye yapist kararlarini  nasil
etkileyebilecegine iliskin somut kanit sunarak hem akademik literatiire hem de

kurumsal uygulamaya anlamli bir katki yapmaktadir.

3.4. Orneklem ve islem

Calismaya toplam 57 katilimci dahil edilmistir. Katilimcilarin %31,6’s1 (n=18)
kadin, %68,4°1i (n=39) erkektir. Yas ortalamas1 45,26 olup, yas dagiliminin orta yas
grubunda yogunlastigi ve standart sapmanin 8,14 oldugu goriilmektedir; bu da

yaslarda orta diizeyde bir degiskenlige isaret etmektedir.

Egitim diizeyi agisindan bakildiginda, katilimecilarin %54,4’0 (n=31) lisans,
%40,4’1 (n=23) yiiksek lisans, %35,3’1i (n=3) ise doktora mezunudur. Bu dagilim,
orneklemin biiyiik dl¢giide lisans ve yiiksek lisans diizeyinde egitim almis kisilerden

olustugunu gostermektedir.

Mevcut isyerindeki kidem bakimindan katilimcilarin %19,3°i (n=11) 0-1 yil,
%15,8’1 (n=9) 2-3 yil, %24,6’s1 (n=14) 4-5 y1l, %19,3’ii (n=11) 6-10 yil ve %21,1’i
(n=12) 11 y1l ve tizeri siiredir mevcut isyerinde ¢aligmaktadir. Buna karsilik toplam
calisma siiresi incelendiginde, katilimcilarin %1,8’inin (n=1) 3-5 yil, %7 sinin (n=4)
6-10 y1l, %15,8’inin (n=9) 11-15 y1l ve ¢ok biiyiik bir ¢gogunlugun (%75,4; n=43) 16
y1l ve lizeri toplam is deneyimine sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, 6rneklemin
genellikle uzun siireli mesleki deneyime sahip c¢alisanlardan olustugunu
gostermektedir. Sektor dagilimma goére, katilimcilarin %61,4°4 (n=35) iiretim,

%38,6’s1 (n=22) ise hizmet sektoriinde gorev yapmaktadir. Bu yapi, ¢alismanin
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ozellikle tiretim sektoriinde ¢alisan deneyimli profesyonellerin goriiglerini yansittigini,
ancak hizmet sektoriiniin de anlamli bir agirliga sahip oldugunu goéstermektedir.

Ornekleme dair 6zellikler Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Katilimeilarin Demografik Ozellikleri (n=57)

Ozellikler Kategori N % M Std. Dev.
Cinsiyet Kadn 18 31.6
Erkek 39 68,4

Yas 45,26 8,14

Egitim Lisans 31 54.4
Yiiksek Lisans 23 40.4
Doktora 3 53
Mevcut Isyerindeki 0-1 11 19,3
Kidem 2-3 9 15,8
4-5 14 24,6
6-10 11 19,3
>11 12 21,1
Toplam Kidem 3-5yil 1 1,8
6— 10 yil 4 7,0
11-15y1l 9 15,8
> 16 yil 43 75,4
Sektor Uretim 35 61,4
Hizmet 22 38,6

3.5. Veri Toplama Araglarn

Bu c¢alismada kullanilan tim Olglim araglari, daha onceki arastirmalarda

gelistirilmis ve gecerligi kanitlanmis 6lgeklerden uyarlanmaistir.

3.5.1. Asir Ozgiiven

Bu arastirmada yonetsel psikolojik 6nyargilardan biri olan asir1 6zgiliven egilimi,
Kumar vd. (2023) tarafindan kullanilan 6l¢ekten uyarlanan dort ifade ile 6l¢iilmiistiir.
Olgek maddeleri, finansal karar alma siirecinde gorev alan CFO ve diger finans
profesyonellerinin, kendi finansman kararlarina iliskin 6ngorii ve performanslarini,
benzer pozisyonlarda ¢alisan meslektaslariyla kiyaslayarak nasil degerlendirdiklerine

odaklanmaktadir. (Kumar, Ria, & Latha, 2023)

Ifadeler, 5°1i Likert tipi bir 6l¢ek iizerinde degerlendirilmistir (1 = Kesinlikle

katilmiyorum, 5 = Kesinlikle katiliyorum). Olgekten elde edilen puanlar arttikca,
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katillmciin finansman kararlart baglaminda algilanan asir1 6zgiiven diizeyinin
yiikseldigi kabul edilmistir. Olgek ifadeleri, orijinal calismadaki asir1 Ozgiiven
maddeleri temel alinarak finansman karar1 baglamina uyarlanmis ve Tiirk¢e olarak

kullanilmistir. (Kumar, Ria, & Latha, 2023)

3.5.2. Finansal Kaldirac

Aragtirmada bagimlhi degisken olarak yer alan finansman karari, isletmelerin
finansal kaldira¢ diizeyini ifade eden borg¢/6zsermaye orami ile temsil edilmistir. Bu
oran, mali analiz literatiiriinde uzun vadeli bor¢ ddeme giicli ve sermaye yapisinin

degerlendirilmesinde kullanilan temel kaldirag gostergelerinden biridir. (Sayilir, 2013)

Calismada kullanilan bor¢/6zsermaye orani su sekilde hesaplanmistir. (Sayilir,

2013)

Borg/Ozsermaye Oram1 = Toplam Borglar (Yabanci Kaynaklar) / Toplam
Ozkaynaklar

Bu hesaplama yapilirken, Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP)
31.12.2024 yilsonu itibariyla finansal tablolar1 yayimlanan 57 isletmenin mali
tablolarinda yer alan ilgili kalemler (toplam borglar ve 6zkaynaklar) kullanilmistir.
Boylece CFO ve diger finans profesyonelleri tarafindan temsil edilen isletmeler igin,
subjektif anket verileriyle birlikte nesnel ve firma diizeyinde bir finansal kaldirag

gostergesi modele dahil edilmistir.

Borg/6zsermaye oraninin yiiksek olmasi, igletmenin faaliyetlerini daha fazla
yabanci kaynakla finanse ettigine; diisiik olmasi ise 6zkaynak agirlikli, gorece daha
diisiik kaldiraclh bir sermaye yapisina isaret etmektedir. Bu nedenle s6z konusu oran,

aragtirmada “finansman karar1’’nin nicel bir gostergesi olarak kullanilmistir.

3.6. Veri Analiz Stratejisi

Kismi En Kiiglik Kareler Yapisal Esitlik Modellemesi (PLS-YEM) arastirma
modelini ve Onerilen hipotezleri test etmek icin kullanilmistir. Bu teknigin tercih
edilmesinin temel nedeni, 6rneklem biiytlikliigiiniin gorece kiigiik olmasidir (N = 57).
Kiiciikk orneklemler, daha kati Orneklem biiylikliigi ve dagilimsal varsayimlar
gerektiren kovaryans temelli yapisal esitlik modellemesini daha az uygun hale
getirmektedir. (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2021) Buna ek olarak, ¢alismanin odagi,

40



yerlesik bir teoriyi dogrulamaktan ziyade i¢sel degiskenlerdeki varyansi agiklamak ve
ongormek tizerine kuruludur; bu yoniiyle PLS-SEM’in gii¢lii yanlariyla uyumludur.

(Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2021)

PLS-SEM, verilerin ¢ok degiskenli normallik varsayimini kargilama olasiliginin
diisiik oldugu ve modelde birden fazla ortiik degisken ile araci yollarin yer aldigi
durumlarda da oOnerilmektedir. (Rigdon, Sarstedt, & Ringle, 2017) Bu yaklasim,
Olctim modelinin (6rtiik degiskenler ile bunlarin gostergeleri arasindaki iligkiler) ve
yapisal modelin (Ortiik degiskenler arasindaki iliskiler) es zamanli olarak tahmin
edilmesine imkan taniyarak, araci iligkilerin tek bir ¢er¢eve icinde ayrintili bigimde

incelenmesini saglamaktadir. (Sarstedt, Ringle, Smith, Reams, & Hair, 2014)

Bu calismada analiz iki asamada vyiiriitiilmiistiir. Ilk asamada, dl¢iim modeli,
gosterge yiikleri, bilesik giivenirlik ve agiklanan ortalama varyans (AVE) gibi ol¢iitler
kullanilarak giivenirlik ve gegerlilik acisindan degerlendirilmistir. Ikinci asamada ise,
yapisal model, one siiriilen yol katsayilarinin biiytikliigii ve istatistiksel anlamlilig
incelenerek test edilmistir. Dogrudan ve dolayli etkilerin anlamliligin1 sinamak igin,
Hair vd.(2021) tarafindan oOnerildigi tizere, 5.000 tekrar orneklem igeren bootstrap

prosediirii kullanilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR

4.1. Ol¢iim Modelinin Degerlendirilmesi

Yansitict 6l¢iim modeli, standart PLS-SEM yo6nergelerini izleyerek oncelikle
gosterge giivenirligi, i¢ tutarlilik ve yakinsak gecerlilik acisindan degerlendirilmistir.
(Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2021) Asir1 dzgiiven yapist igin {i¢ gosterge (AO1,
AO2, AO4) 0,783 ile 0,893 arasinda degisen giiglii standardize yiikler sergilemis ve
acik bicimde dnerilen 0,70 esiginin iizerinde kalmistir. Buna karsilik, AO3 maddesinin
yiikii 0,430 olarak daha diisiikk gerceklesmistir. Ancak faktor yiikii 0,40 ile 0,70
arasinda olan gostergelerin, kuramsal a¢idan 6nemli olmalar1 ve yap1 diizeyindeki
giivenirlik ile AVE degerlerinin kabul edilebilir sinirlar i¢inde kalmasi durumunda
modelde tutulabilecegi belirtildiginden, ol¢egin kavramsal kapsamini korumak
amactyla ilgili madde modelden ¢ikarilmamistir. (Hair, Black, Babin, & Anderson,
2019) Yap1 diizeyinde bakildiginda, asir1 6zgiiven degiskeni icin bilesik glivenirlik
degeri 0,847, AVE degeri ise 0,596 olarak bulunmus ve her iki deger de yaygin olarak
kabul edilen esikleri (CR > 0,70, AVE > 0,50) asarak yeterli i¢ tutarlilik ve yakinsak

gecerlilige isaret etmistir.

Finansal kaldirag, bor¢ 6zsermaye orani kullanilarak (Borg/Sermaye Orani) tek
gostergeli  bir  yapt  olarak  modellenmistir. Bu tir tek maddeli
operasyonellestirmelerde, klasik giivenirlik ve AVE istatistikleri rapor edilmemekte,
gbzlenen gosterge dogrudan Slgiilmiis bir yap1 olarak ele alinmaktadir. Bu yaklagim,
nesnel oran degiskenlerinin kullanildig1r durumlarda PLS-SEM ic¢in yapilan onerilerle

uyumludur. (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2021)

Ayirt edici gegerlilik, hem Fornell-Larcker olgiitii hem de korelasyonlarin
Heterotrait—-Monotrait oran1 (HTMT) kullanilarak incelenmistir. Asiri 6zgiiven
yapisina ait AVE’nin karekokii (0,772), bu yapmin finansal kaldirag ile olan
korelasyonundan (r =-0,291) daha yiiksek ¢ikmis ve boylece ayirt edici gegerlilik i¢in
Fornell-Larcker 6l¢iitii karsilanmustir. (Fornell & Larcker, 1981) Buna ek olarak, asir1
ozgiiven ile finansal kaldira¢ arasindaki HTMT degeri 0,305 olarak hesaplanmig ve
yansitict yapilar i¢in 6nerilen ihtiyatli 0,85 esik degerinin oldukca altinda kalarak iki

yapinin ampirik olarak birbirinden ayirt edilebilir olduguna dair ek kanit sunmustur.
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(Rigdon, Sarstedt, & Ringle, 2017) Betimsel istatistikler, asir1 6zgiiven diizeyinin
ortalama 3,71 (SS = 0,56) oldugunu, finansal kaldira¢ oraninin ortalamasinin ise 1,42
(SS = 3,25) diizeyinde gergeklestigini gostermis, bu da gorece yiiksek algilanan asiri
Ozgliven diizeyine eslik eden kayda deger bir kaldirag degiskenligine isaret etmistir.

Tablo 3 ve 4’te 6l¢iim modeli bulgular1 gosterilmistir.

Tablo 3. Ol¢iim Modeli Sonuglart

Bilesik
Madd
Degiskenler Maddeler Yﬁalde:’i Giivenirlik g;';;;ﬂ':&gg)a'am
(CR)
. 205 0.889
Asir1 Ozgiiven O 0.893
Egilimi AQ3 0.430 0.847 0.596
AO4 0.783
Finansal Kaldirac Bor¢/Sermaye
Oran 1 -

Tablo 4. Ayrnisma Gegerliligi (Fornell-Larcker), Heterotrait -Monotrait Kriteri,
Ortalama ve Standart Sapma

Fornell-Larcker Kriteri Heterotrait -Monotrait Kriteri (HTMT)
Degiskenler 1 2 1 2
Asirt Ozgiiven (0.772)
Finansal Kaldirag -0.291*  1.000 0.305
(Borg/Sermaye Orani)
Ortalama 3,71 1.42
Std. Sapma. 0.56 3.25

Not 1. Korelasyon katsayilari1 0,05 diizeyinde (¢ift yonlii) anlamlidir.
Not 2. Kdsegende kalin olarak gosterilen degerler AVE nin karekokleridir.

4.2. Yapisal Model Sonuglari

Kabul edilebilir bir l¢iim modeli olugturulduktan sonra, yapisal iligkiler yerlesik
PLS-SEM raporlama yonergeleri dogrultusunda degerlendirilmistir. (Hair, Hult,
Ringle, & Sarstedt, 2021)

Asint ozgiivenden finansal kaldirag oranina giden yol katsayist negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (B = —0,291, t = 3,009, p < 0,01). Yanllik
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diizeltilmig yiizde 95 giiven aralig1 —0,447 ile —0,132 arasinda yer almakta ve sifiri
icermemektedir; bu durum etkinin saglam oldugunu ve H1 hipotezine ampirik destek

sagladigini gostermektedir.

Bu tek yordayicili modelde katsayi, finansal kaldiractaki varyansin yaklasik
yiizde 8,5’inin agiklanmasina karsilik gelmektedir (R? = 0,085). Bu oran, nispeten
kiiciik 6rneklem biiytikliigli g6z 6niinde bulunduruldugunda, kiiciik ile orta arasinda
ancak yine de kayda deger bir etki olarak yorumlanabilir. Bir biitiin olarak bulgular,
yonetsel asir1 6zgiiven diizeyi arttik¢a finansal kaldirag kullanim egiliminin azaldigina
isaret etmekte; bununla birlikte, sermaye yapisina iliskin kararlar iizerinde asir
Ozglivenin Otesinde baska faktorlerin de 6nemli rol oynadigimi diisiindiirmektedir.

Tablo 5 ve Sekil 1’de yapisal model sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 5. Yapisal Model Sonuglari

Yol Yanhhgi
Yol Std. Sap.  t Degeri
Katsayisi Ort. Degeri diizeltilmis Sonuglar
(STDEV)
()] giiven aralig:
5%  7.5%
Asirt - - 0 3 H1:
Ozgiiven -> 0.291 0.336 .097 .009 .003  0.447 0.132 Desteklendi
Finansal Kaldirag
AO1
p 0.889
o2 0.893
_ 0450 -0.291 » 0.085 1.000— Borg Ozsermaye |
0.783
Asiri Ozgiiven Finansal Kaldirag

Sekil 1. Yapisal Model Sonuglar
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TARTISMA

Bu caligma, davranigsal kurumsal finans yaklasimi c¢ergevesinde, oOrgiit
diizeyinde ele alinan yonetsel asir1 6zgiiven ile isletmelerin finansal kaldirag¢ oranlar
arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamistir. Analizler, firmalar1 temsilen arastirmaya
katilan CFO’lar ve diger finans profesyonellerinin asir1 6zgiiven diizeyleri ile bagh
bulunduklar1 isletmelerin bor¢ 6zsermaye oranlar1 arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulundugunu gostermistir (B = —0,291, p = 0,003). Tek
yordayicili yapisal modelde agiklanan varyansin gorece diisiik olmast (R? = 0,085),
finansal karar alma siireclerinde gorev alan CFO ve diger finans profesyonellerinin
asirt Ozgiiveninin sermaye yapisi iizerinde tek basina belirleyici olmadigini, ancak
orgiit diizeyindeki finansman kararlarini anlamada goz ardi edilemeyecek bir

psikolojik belirleyici oldugunu diisiindiirmektedir.

Davranigsal kurumsal finans literatiirli, Ozellikle iist diizey yoOneticilerin,
CFO’larm ve kilit finans profesyonellerinin biligsel 6nyargilarinin yatirim, temettii ve
finansman kararlarini sistematik bigcimde etkileyebildigini gostermektedir. Finans
yoneticilerine ve CFO’lara yonelik anketlere dayali 6nceki caligsmalar, asir1 6zgiivenli
karar vericilerin gelecekteki nakit akiglarini daha iyimser degerlendirdiklerini, risk
algilarin1 farkli bicimde yapilandirdiklarini ve bu nedenle sermaye maliyeti, yatirim
Olcegi ve finansman tercihleri konusunda ortalamadan sapma egilimi tasidiklarim
ortaya koymustur. Bu baglamda, mevcut calismada CFO’lar ve diger finans
profesyonellerinin asir1 6zgliven diizeyi ile firma kaldirag orani arasindaki negatif
yonlii iliski, literatiirde daha sik rapor edilen pozitif iligkilerden kismen ayrigmakta ve

baglama duyarli bir oriintiiye isaret etmektedir.

Bu farklilasmayi agiklamak icin birkac olas1 mekanizma tartisilabilir. Ilk olarak,
orgiit diizeyinde finansal kararlarin merkezinde yer alan CFO’lar ve diger finans
profesyonelleri, gorevleri geregi hem finansal riskleri hem de bor¢ sozlesmelerinin
getirdigi kisitlar1 yakindan izlemektedir. Asir1 6zgiivenli bir finans yoneticisi,
isletmenin i¢ kaynak yaratma kapasitesini ve nakit akislarini oldugundan daha gii¢li
algilayabilir ve bu nedenle dis bor¢lanmay1 gereksiz bir maliyet unsuru olarak goriip

daha diisiik kaldira¢ oranlarini tercih edebilir. Bu durumda asir1 6zgiiven, beklenenin
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aksine, firma diizeyinde daha temkinli ve 6zkaynak agirlikli bir sermaye yapist ile

sonuc¢lanabilmektedir.

Ikinci olarak, Tiirkiye gibi faiz oranlarinin, kur oynakliginin ve makroekonomik
belirsizligin yliksek diizeyde seyrettigi ekonomilerde bor¢lanma kararlari, klasik teorik
modellerde varsayilandan daha farkli bir risk algis1 altinda sekillenmektedir. CFO’lar
ve diger finans profesyonelleri, ozellikle uzun vadeli borglanmanin getirdigi
refinansman ve kur riski ile bilanco oynakligimi birlikte degerlendirdiklerinde,
sirketlerinin gorece giiclii nakit yaratma becerisine duyduklari giiven nedeniyle borg
kullantmin1 siirlama egilimi gosterebilirler. Bu baglamda, calismada gozlemlenen
negatif iliski, yiiksek belirsizlik iceren bir ekonomik ortamda finansal karar vericilerin

asir1 6zgliveninin daha diisiik kaldirag ile birlikte goriilebilecegini diisiindiirmektedir.

Ugiincii olarak, finans profesyonellerinin asir1 6zgiiveni ile finansal kaldirag
arasindaki iligki, tek basina bireysel bir Ozellikten cok, oOrgiitsel yoOnetisim
mekanizmalari ile etkilesim i¢inde anlasilmalidir. Giiglii yonetim kurulu gdzetimi, risk
komiteleri, kredi sozlesmelerindeki kisitlayic1 hiikiimler ve sahiplik yapisi gibi
faktorler, CFO’larin ve diger finans profesyonellerinin bireysel egilimlerini
sinirlandirabilmekte ya da yonlendirebilmektedir. Bu nedenle, tespit edilen negatif
yonlii etkinin arkasinda, ¢calismanin 6rneklemindeki firmalara 6zgii kurumsal yap1 ve

yonetisim ikliminin de 6nemli rol oynayabilecegi degerlendirilebilir.
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SONUCLAR VE ONERILER

Bu calisma, CFO’lar ve diger finans profesyonellerinin asir1 6zgliven
diizeylerinin, temsil ettikleri isletmelerin finansal kaldira¢ oranlar1 ile nasil
iliskilendigini inceleyerek, sermaye yapisti literatiiriine orgiit diizeyinde davranigsal bir
bakis agis1 kazandirmaktadir. Elde edilen bulgular, finansal karar alma stire¢lerinde rol
alan CFO ve diger finans profesyonellerinin asir1 6zgiiveni arttikca firmalarin borg
O0zsermaye oraninin azalma egiliminde oldugunu ve bu etkinin istatistiksel olarak
anlamli diizeyde oldugunu gostermektedir. Agiklanan varyansin simirli olmasi,
sermaye yapist kararlarinin ¢ok boyutlu dogasini teyit etmekte, ancak finans
yoneticilerinin psikolojik 6zelliklerinin de bu kararlar iizerinde goz ard1 edilemeyecek

bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Kuramsal agidan, ¢aligma iki temel katki sunmaktadir. Birincisi, yonetsel asir
Ozglivenin sermaye yapist Uzerindeki etkisinin her baglamda pozitif yonde
gerceklesmedigini; zellikle finansal riskleri yonetmekle dogrudan sorumlu CFO’lar
ve diger finans profesyonelleri s6z konusu oldugunda, daha diisiik kaldirag diizeyleri
ile de birlikte goriilebilecegini gostermektedir. Bu durum, davranigsal kurumsal finans
modellerinin, {iilke riski, sektér dinamikleri ve makroekonomik belirsizlik gibi
baglamsal degiskenler ile birlikte ele alinmasi gerektigini diisiindiirmektedir. Ikincisi,
sermaye yapisi literatiiriinde agirlikli olarak firma biiytikliigii, varlik yapisi, karlilik ve
bliylime firsatlar1 gibi finansal oranlara dayanan aciklama g¢ercevelerine, CFO’lar ve
diger finans profesyonellerinin bilissel ve duygusal yonelimlerini yansitan dl¢timlerin

eklenmesinin daha biitiinciil bir agiklayicilik saglayabilecegini gostermektedir.

Uygulama agisindan bakildiginda, bulgular yonetim kurullar1 ve sirket sahipleri
i¢in onemli sonuglar dogurmaktadir. Sermaye yapisi kararlari, ¢cogu isletmede biiytlik
Ol¢iide CFO’larin ve finans ekiplerinin teknik degerlendirmeleri ve oOnerileri
dogrultusunda sekillenmektedir. Dolayisiyla, finans liderlerinin se¢imi, performans
degerlendirmesi ve yetki sinirlar belirlenirken yalnizca teknik uzmanlik ve deneyim
degil, ayni zamanda asir1 Ozgiiven gibi bilissel egilimler de g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Yonetim kurullarinin, biiylik 6l¢ekli finansman kararlarinda
sistematik senaryo analizleri, duyarlilik testleri ve bagimsiz finansal danigman

gorislerini karar stireglerine dahil etmesi, bireysel onyargilarin sirket diizeyinde asir1
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ihtiyat ya da asir1 risk alma seklinde yansimasini sinirlamaya yardimci olabilir. Ayrica,
CFO’lar ve diger finans profesyonellerine yonelik davranmigsal finans farkindalik
egitimleri, kendi Kkarar stillerinin farkina varmalar1 ve asir1 6zgiiven egilimlerini daha

bilin¢li yonetmeleri agisindan destekleyici olacaktir.

Calisma ayni zamanda bazi smirliliklara sahiptir. Ik olarak, &rneklem
blyiikligliniin smirlt olmasi1 ve verilerin belirli bir donem ve iilke baglamina ait
olmasi, bulgularin genellenebilirligini kisitlamaktadir. Ikinci olarak, asir1 6zgiiven
Ozbildirime dayali bir dlcek ile dl¢lilmiis, CFO ve diger finans profesyonellerinin fiili
karar davraniglar1 objektif bir bigcimde gozlemlenmemistir. Gelecek calismalarda,
anket temelli 6lgiimler, tahmin hatalarina dayali nesnel gostergeler ve metin analizi
gibi yontemlerin birlikte kullanilmasi, finans profesyonellerinin asir1 6zgiiveninin
daha saglam bicimde &lgiilmesine katki saglayabilir. Ugiincii olarak, bu ¢alismada
yalnizca asir1 6zgiiven degiskeni modele dahil edilmis, firma biiytikligii, varliklarin
maddi yapisi, karlilik, biiylime firsatlar1 ve endiistri kaldirag ortalamasi gibi klasik
sermaye yapist belirleyicileri kontrol edilmemistir. Bu degiskenlerin eklendigi daha
kapsaml1 yapisal modeller, CFO ve diger finans profesyonellerinin asir1 6zgiiveninin

goreli katkisini ve olasi etkilesim etkilerini daha net ortaya koyacaktir.

Gelecek arastirmalar i¢in, daha genis ve sektor cesitliligi yiiksek finans
profesyoneli orneklemleri ile farkli iilkelerin karsilagtirmali olarak ele alindigi
calismalar Onerilebilir. Zaman boyutunu iceren panel veri tasarimlari, CFO’lar ve
diger finans profesyonellerinin asir1 6zgiiveninin kriz donemleri, faiz ve kur soklar
gibi makroekonomik geligsmeler karsisinda sermaye yapisi kararlariyla nasil birlikte
hareket ettigini daha iyi anlamayi1 saglayacaktir. Ayrica, finans fonksiyonu digindaki
iist diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu {iyelerinin biligsel 6nyargilarinin da modele
dahil edilmesi, orgiit diizeyindeki finansman kararlarinin ¢ok aktorlii dogasin1 daha
gercekei bicimde yansitacaktir. Sonug olarak, bu calisma, CFO’larin ve diger finans
profesyonellerinin psikolojik 6zelliklerini sermaye yapist kararlarina baglayan
davranigsal yaklasimin, klasik finans teorilerini tamamlayict ve zenginlestirici bir
cerceve sundugunu gostermekte ve ileride yapilacak orgiit diizeyindeki ¢aligsmalar i¢in

yol gosterici bir zemin olusturmaktadir.
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EKLER

EK-A. ANKET: ASIRI OZGUVEN EGILIMiNiN FINANSMAN KARARLARI
(BORC/OZSERMAYE ORANI) UZERINDEKI ETKISI

Saym Katilimet:

Bu anket, CFO ve diger finans profesyonellerinin asir1 6zgiiven egilimleri ile
temsil ettikleri isletmelerin finansman kararlar1 (borg/6zsermaye orani) arasindaki
iligkiyi incelemeye yonelik bir arastirmanin pargasidir. Vereceginiz yanitlar toplu
olarak degerlendirilecek ve yalnizca bilimsel amaclarla, grup diizeyinde analiz

edilecektir.

Ankette kimliginizi dogrudan belirlemeye yonelik herhangi bir bilgi talep
edilmemekte, elde edilen veriler gizli tutulmakta ve arastirmaci ile danismani disinda
hicbir tiglincii kisiyle paylasilmamaktadir. Calismaya katiliminiz tamamen gonillidiir
ve dilediginiz anda ankete son verebilirsiniz. Katkilariniz, arastirmanin bilimsel

niteligi agisindan biiylik onem tagimaktadir.
BOLUM A

Liitfen asagidaki sorular dikkatlice okuyunuz ve uygun cevabi veriniz.

1. Kag yasindasiniz? ................
2. Cinsiyetiniz nedir?

Kadin

Erkek

3. Egitim diizeyiniz nedir?

Lisans

Yiiksek lisans

Doktora / Lisansiistii

4. Medeni durumunuz nedir?
Bekar

Evli
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stiredir  galigtyorsunuz?

5. Mevcut calistigmiz  sirkette ne kadar

6. Toplam kidem siireniz nedir? ...............

7. Halihazirda hangi sektorde ¢alistyorsunuz? ........................e.
BOLUM B

Asagidaki ifadelerin tiimii 5’11 Likert tipi bir 6lgekle ol¢iilmektedir.

Liitfen her ifade i¢in size en uygun secenegi isaretleyiniz.

1=Kesinlikle katilmiyorum

2 = Katilmiyorum

3 = Kararsizim

4 = Katiliyorum

5 = Kesinlikle katiliyorum

(Litfen size uygun olan secenegi isaretleyiniz.)

NO
IFADELER OLCEK
1 2 3 4 5
Kesinlikle | Katilmiyo- | Kararsi- | Katili- | Kesinlikle
katilmi- rum Zim yorum | Kkatiliyor-
yorum um
Asir1 6zgiiven egilimleri
1 | Finansman kararlarma iliskin
ongorim  diger  isletmelerde
¢alisan meslektaslarimin
tahminlerinden daha iyidir.
2 | Caligmakta oldugum isletmenin

gelecekteki finansman kararlarini,
benimle ayn: gorevi icra eden
diger isletmelerdeki
meslektaglarima goére daha iyi
tahmin edebilecegimi

hissediyorum.
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Finansman kararlarma yonelik
basarimi sahip oldugum finans

bilgisine/tecriibesine bagliyorum.

Sahip oldugum finans bilgim ve
tecriibemle ¢aligmakta oldugum
isletmeyi performans acisindan
diger isletmelere gore daha {istiin

bir noktaya tagtyabilirim.
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Is Deneyimi

Yil Yer

2024-Halen Elestas Elektrik Uretim A.S

2022-2024 Forma Makine Sanayi A.$
2020-2022 Gilin Muhasebe Ve Hukuk Biirosu

Yabanci Dil

Ingilizce
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Mezuniyet Tarihi
2025
2020
2015

Gorev

Muhasebe Uzmani

Muhasebe Uzman
Yardimcisi
Muhasebe Personeli






