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Kurumsal finansta geleneksel bakis acisi, yoneticileri rasyonel ve beklenen faydayi artirmaya c¢alisan bireyler
olarak degerlendirmektedir. Bu anlamda yoneticilerin kararlarinda 6nyargisiz davrandiklari varsayilmaktadir.
Glinimizde ise bu yaklasim 6nemli elestirilere ugramis ve bazi bilissel 6nyargilarin kurumsal finansal
kararlar (zerinde etkili olabilecegi disiincesi yapilan calismalardan elde edilen ampirik bulgularla
desteklenmistir Bu eksende ortaya ¢ikan davranigsal kurumsal finans, yonetici irrasyonalitesi (izerine
odaklanarak, arastirmacilar icin yeni ve 6nemli bir alana isaret etmektedir. Davranissal kurumsal finans,
kurumsal finansal kararlari, geleneksel yaklasimlari g6z ardi etmeden, davranissal 6nyargilar Gzerinden
incelemektedir. Yonetici 6nyargilari kapsaminda literatrde agirlikli olarak asiri giiven davranisi incelenmis
olmakla birlikte; siriu davranisi, kayiptan kaginma ve ¢ipalama oOnyargilari da analizlere dahil edilmistir.
Arastirmalarda bu onyargilarin sermaye yapisi kararlari, kar payir dagitimi, yatirim kararlari ve nakit tutma
politikalari Gzerindeki etkileri agiklanmaya g¢ahlisilmistir. Bir literatlir degerlendirmesi olan bu g¢alismanin
amaci, kurumsal finansal kararlara iliskin davranigsal 6nyargilar ekseninde yapilan galismalarin sonuglarini
ortaya koyarak, gelecekte finans alaninda o6nemli bir eksikligi giderecegi dusinilen bu konudaki
arastirmalarin 6nemine dikkat cekmektir.
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CORPORATE FINANCIAL DECISIONS IN THE CONTEXT OF BEHAVIORAL CORPORATE FINANCE: A
LITERATURE REVIEW

ABSTRACT

Traditional perspective in corporate finance considers the managers as rational individuals who try to
increase expected utility. In this sense, managers are assumed to behave unbiased in their decisions.
However, recently, there is a criticism about this assumption for not taking into consideration cognitive
biases for the corporate financial decisions and this criticism is supported with empirical findings that the
cognitive biases can be effective on corporate financial decisions. In this context, behavioral corporate
finance is emerging as a new and significant research area by focusing on managerial irrationality.
Behavioral corporate finance is about corporate financial decisions with the focus of behavioral biases
without ignoring the traditional approaches. In the literature, overconfidence bias is basically used;
however, herding behavior, loss aversion and anchoring are also used as managerial biases. Investigations
have attempted to explain the capital structure decisions of these prejudices, dividend distribution,
investment decisions and the effects on cash holding policies. This work is a comprehensive literature
review which aims to explain the empirical findings about how behavioral biases affect corporate financial
decisions and thus to draw attention to the importancy of these works for the future researches in this
area.
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1. Giris

Geleneksel finans yaklagiminin 6ziinli modern portfdy teorisi, piyasa etkinligi, rasyonel insan
varsayimi ve beklenen fayda hipotezi olusturmaktadir. Bununla birlikte yaklasimin 6zi bireylerin
davranigsal egilimlerini ve tutumlarinin finansal kararlar Gizerindeki etkilerini gbz ardi ettigi icin,
ozellikle rasyonel insan varsayimi onemli elestirilere ugramis ve davranissal finans yeni bir
yaklasim olarak ortaya c¢ikmistir. Davranissal finans, geleneksel finans teorilerini tamamen
reddetmemekte vyalnizca bu teorileri davranigsal Onyargilarin  etkileriyle  birlikte
degerlendirmektedir. Davranigsal finans, geleneksel yaklasimlarin aksine, insanlarin her zaman
rasyonel davranamayacagini ileri sirmekte ve geleneksel davranisin “rasyonel insan” varsayimi
yerine Statman (2014)"in ifade ettigi gibi sinirh rasyonellige sahip anlamina gelen “normal insan”
kavramini koymaktadir (Statman, 2014:65).

Davranigsal finans, “firma degeri”ne dayali yonetim uygulamalariyla sekillenen geleneksel
finansin psikodinamik etmenlerle catistigini belirterek, bu etmenlerin yalnizca yatirimcilarin degil,
ayni zamanda yoneticilerin rasyonel davranmalarini engelledigini ileri siirmektedir. Davranigsal
kurumsal finans yoneticilerin ve yatinmcilarin irrasyonel davranmalarina neden olabilecek
psikolojik faktorlerin geleneksel paradigmalar ile gatistigini ileri slirmektedir. Davranigsal finans
bu anlamda, davranigssal kurumsal finansin uygulamalari agisindan ©6nemli 6nermelere
dayanmaktadir. Bunun yaninda, davranissal kurumsal finans, karar alicilarin sermaye yapisi, kar
dagitimi, yatirim kararlari ve nakit tutma politikalari gibi finansal yénetim alanina giren konularda
davranigssal oOnyargilarla hareket ettiklerini ileri siirmektedir (Shefrin, 2001:2). Davranissal
kurumsal finans yaklasimi Baker vd. (2007)'nin “rasyonel yonetici-irrasyonel yatirimcl” ve
“irrasyonel yonetici-rasyonel yatirimci” yaklasimlari gergevesinde sekillenmektedir. Davranigsal
kurumsal finans, yoneticilerin kurumsal finansal kararlarda davranigsal onyargilarla hareket
ettigini ve bu 6nyargilarin firma degeri tizerinde 6nemli etkileri olacagini ileri sirmektedir.

1.1 Davranigsal Finans’tan Davranigsal Kurumsal Finans’a Giden Siireg: Geleneksel
Yaklagimlar, Elegtirileri ve Davranigsal Finans

Davranissal finansin temel dayanagini Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda Econometrica’da
yayinlanan ve Beklenti Teori’sini aciklayan makaleleri olusturmaktadir. Kahneman ve Tversky
beklenti teorisi adi altinda tanimlayici bir model dne surerek risk altinda karar almayi beklenti ve
bahis sozlesmesi arasindaki se¢cim olarak ifade etmislerdir. Beklenti teorisi bireylerin kararlarina
psikolojik agiklamalar getirmektedir. Bunun yaninda piyasalarda gorilen anomaliler ve sinirli
arbitraj yine davranissal finansin temel dayanaklari arasinda yer almaktadir. Anomaliler Etkin
piyasalar hipotezinin aksine pay fiyatlarinin zaman zaman dalgalanmalar gostererek farkli trendler
izleyebilmesi ve yatirimcilarin normalisti getiriler saglayabilmesini ifade etmektedir (Karan,
2004:280-281). Sinirli arbitraj teorisi ise, rasyonel olmayan yatirimcilarin islemlerinden dolayi
paylarin gercek degerinde sapmaya neden olduklarini ve rasyonel yatinmcilarin bu konuda
yetersiz kaldiklarini ortaya koymaktadir. Sinirli arbitraj teorisi bu anlamda davranigsal finansin
ortaya cikisi igin 6nemli bir zemin hazirlamistir. ClinkG davranigsal finansta tartisilan 6nemli
konulardan birisi irrasyonel yatirimcilarin fiyatlar Gzerindeki etkisidir (Barberis ve Thaler,
2003:1056-1057).

Davranissal finans yatirimcilarin ve yoneticilerin davranislarini, onlarin beyinlerini, isteklerini,
onyargilarini, tercihlerini ve tecriibelerini inceleyerek dogrudan veya dolayli olarak agiklamaktadir
(Statman, 2014:73). Davranissal finans bu yoniyle etkin piyasalar hipotezine karsi, psikoloji ve
sosyolojiyi de icine alan sosyal bilimler perspektifinden, glinUimiizde en yaygin arastirma
konularindan birisidir (Shiller, 2003:83). Davranissal finans ele alinirken, geleneksel finans
odaginda olmakla birlikte, psikoloji ve sosyolojinin davranigsal yoni bu c¢alismalarin 6nemli
bilesenleridir (Ricciardi ve Simon, 2000:1).

Shefrin (2001) davranissal finansi, insan psikolojisinin finansal karar almayi ve finansal
piyasalari etkilemesi olarak tanimlamaktadir. Davranissal finans, geleneksel finanstaki “rasyonel
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insan” varsayimi yerine “normal insan” varsayimini koymaktadir. Bunun yaninda “ortalama
varyans portfdy teorisi” yerine “davranigsal portfoy teorisi’ni ve “finansal varlik fiyatlandirma
modeli” yerine “davranissal varlik fiyatlandirma modeli”ni ikame etmektedir (Statman, 2014:73).

Davranigsal finans ozellikle yatirnmcilarin kararlarini asiri giiven (Odean,1998), iyimserlik
onyargisi (Nofsinger, 2003), zihinsel muhasebe (Thaler, 1999), belirsizlikten kaginma (Barberis ve
Thaler, 2003), kayiptan kaginma (Barberis ve Huang, 2001), tutuculuk ve geri gbris onyargisi
(Pompian, 2006), surli davranisi (Banerjee, 1992), pismanliktan kaginma ve yatkinhk etkisi gibi
davranigsal onyargilari lizerinden incelemistir. Davranissal kurumsal finans ise kurumsal finansal
kararlari yoneticilerin davranigsal dnyargilari cercevesinde incelemektedir.

2. Davranigsal Kurumsal Finans

Davranigsal finans psikolojik onyargilarin ve yatirimcilarin duygularinin karar almayi ve
neticede finansal piyasalari nasil etkiledigi ile ilgilenmektedir. Davranissal kurumsal finans ise
psikolojik 6nyargilarin kurumsal finansal kararlar Gzerindeki etkisi ile ilgilenmektedir (Fairchild,
2009:1). Davranissal kurumsal finansa iliskin calismalar genellikle asiri gliven gibi yoénetici
onyargilarina odaklanmaktadir (Heaton, 2002; Hackhbart, 2008; Hackhbart, 2009). Bunun
yaninda, Fairchild (2009)’in ileri stirdligl, duygusal kurumsal finans seklinde, yatirimcilarin ve
yoneticilerin yatinmlari fantastik bir karar olarak algiladiklarini ortaya koyan yaklasimlar da
bulunmaktadir.

Davranigsal finans ve kurumsal finans, kurumlarda karar verme siirecinde, insan
davranislarinin etkilerini birlikte ele almaktadirlar. Davranissal kurumsal finansa iliskin ilk
calismalar Roll (1986)’un kibirli (hubris) yénetici kavramini, sirket birlesmelerinde sirket degerinin
azalmasinin ve hedef sirket igin asiri ddemelerin yapilmasinin bir sebebi olarak ele almasina
dayanmaktadir. Bunun yaninda davranissal kurumsal finans’a iliskin, Baker vd. (2007)'nin
“irrasyonel yatirimci- rasyonel yonetici yaklagimi” ve “irrasyonel yonetici- rasyonel yatirimci
yaklasimi” teorik alt yapiyi olusturmasi agisindan énemli yaklasimlardir.

2.1. Rasyonel Yonetici-irrasyonel Yatirnmci Yaklasimi

“Irrasyonel yatirimci yaklasimi” sermaye piyasalarinda arbitrajin sinirli oldugunu ve bdylece
fiyatlarin yiiksek veya duslik olabilecegini, yani yanlis fiyatlandirildigini varsaymaktadir. Rasyonel
yoneticilerin bu yanlis fiyatlandirmayi fark ettikleri ve bu yanhs fiyatlandirmaya cevap verecek
veya tegvik edecek sekilde kararlar aldiklari varsayilmaktadir. Buna gore yoneticilerin kararlari
firmanin kisa vadeli degerini maksimum yapabilecegi gibi dlsiik de yapabilir (Baker vd.,
2007:147).

Rasyonel yoneticiler, piyasa zamanlamasi ve catering teorisi yaklasimlarina gore birbiriyle
celisen ¢ amaci dengelemektedir. Bunlardan ilki firmanin gergek degerini maksimum kilmaktir.
ikinci amaci firmanin cari pay fiyatlarini maksimum kilmaktir. ikinci amag belirli yatirim projeleri
aracihgiyla kisa vadeli yatirimci taleplerini karsilamaktadir (catering). Yoneticiler bu sekilde gegici
yanlis fiyatlandirmalari etkileyebilmektedirler. Uglincii amag ise, hem firmanin faydasi hem de
uzun doénemli yatirmcilar igin cari yanlis fiyatlandirmadan faydalanmaya ¢alismaktir (piyasa
zamanlamasi). Yoneticiler bunu piyasa zamanlamasi ile basarmaktadirlar. Piyasa zamanlamasi,
kismen asiri degerlenmis menkul kiymetler ve bunlardan diisiik degerlenmis olanlarinin geri satin
alinmasini saglamaktadir (Baker ve Wurgler, 2012:12-15). Davranissal finans agisindan rasyonel
yonetici -irrasyonel yatirimci yaklasimi, yonetici kararlarinin karsisinda yatirimci 6ényargilarindan
dolay! ortaya ¢ikan gercek deger ve piyasa degeri arasindaki farka dayanmaktadir (Fairchild,
2007:3).

2.2. irrasyonel Yonetici-Rasyonel Yatinmci Yaklasimi

Davranigsal kurumsal finansta bir diger yaklasim “irrasyonel yonetici yaklasimi”dir. Bu
yaklasim yoneticilerin davranissal dnyargilara sahip oldugu halde rasyonaliteyi sirdlrdtgini ve
yonetim mekanizmalarini kisitladigi halde yonetici cahstirildigini varsaymaktadir (Baker vd.,
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2007:148). Baker ve Wurgler (2012) yoneticilerin, firma varliklarinin degeri ve yatinm firsatlari
konusunda iyimser olduklari varsayimi altinda, iki g¢eliskili amaci dengelediklerini ileri
sirmektedirler. Birincisi, firmanin paylarinin gercek degerini maksimum kilmak, ikincisi ise,
algilanan sermaye maliyetini minimum kilmaktir. Burada yoéneticilerin kendi gikarlari ve glvene
dayali gorevleri nedeniyle yatirimcilarin yararina hareket ettikleri varsayilmaktadir.

Davranissal 6nyargilar bazi arastirmacilar tarafindan firma degerini negatif yonde etkileyen
unsurlar olarak ele alinirken; bazi arastirmacilar tarafindan ise firma degerini arttiran yonleri ile
ele alinarak degerlendiriimektedir. Ornegin, Shefrin (2007) yénetimsel ényargilarin firma degerini
azaltici negatif yonlerini vurgulamig ve bu gibi onyargilarin duzeltilmesine ihtiya¢ oldugunu
belirtmistir. Diger taraftan, Fairchild (2005a), Hackbarth (2002), Ramiah vd. (2014) gibi baz
arastirmacilar ise davranigsal 6nyargilarin, bazi spesifik alanlarda yénetimsel kararlari gelistirme
potansiyeli tasimasi acisindan her zaman olumsuz degerlendirilmemesi gerektigini ileri
sirmislerdir. Ramiah vd. (2014)'ne gore, 6rnegin asiri glivenli yoneticiler bazi tahmin modellerine
ve tekniklerine sahiptirler. Bu bakis acisi, yeni teknolojiler ve sistemlere iliskin tahminlerde faydal
olabilir. Diger taraftan, kayiptan kaginan vyoneticiler sorunlu alacaklarini daha etkin
yonetebilmektedir. Bu durum o&zellikle sikinti misterilere ve yuksek kredili satis oranina sahip
firmalarin, kayiptan kaginan yoneticiler ile calismalari gerektigi anlamina gelmektedir. Bunun
yaninda, cipalama ve temsiliyet hevristigine sahip yoneticiler hacizli firmalar daha iyi
yonetebilirler. Kendine atfetme Onyargisina sahip yoneticiler ise, dissal faktorlere odaklanmalari
acisindan iyi bir risk yoneticisi olabilirler.

3. Yonetici irrasyonalitesinin Kurumsal Finansal Kararlar Uzerindeki Etkileri

Hem “irrasyonel yatirimci yaklasimi” hem de “irrasyonel yénetici yaklasimi” yoneticilerin ve
yatirimcilarin ayni anda tam olarak rasyonel olmadiklarini ileri sirmektedir. Davranigsal kurumsal
finans, bu yaklasimlar cergevesinde yoneticilerin firma degeri agisindan 6nemli sonuglar
dogurabilecek kararlari davranigsal 6nyargilarla aldigini 6ne siirmektedir. Bu anlamda davranissal
kurumsal finans literatlriinde yonetici 6nyargilarina iliskin asiri gliven, iyimserlik, stir davranisi,
kayiptan kaginma ve ¢ipalama onyargilarinin sermaye yapisi kararlari, kar dagitim politikalari,
kurumsal yatirim kararlari ve kurumsal nakit tutma politikalari tizerindeki etkilerinin incelendigi
gormek mimkindur.

3.1. Agiri Giiven ve Kurumsal Finansal Kararlar

Heaton (2002)’a goére “asiri given”, iyimser yoneticilerin sistematik olarak firmanin iyi
performans gosterme olasiligini asiri tahmin etmesi, kot performans gosterme olasiligini ise
distk tahmin etmesidir. Asiri giiven ve finansal kararlar arasindaki iliskiyi ahlaki problemler ve
asimetrik bilgi yoklugu varsayimi altinda inceleyen Heaton (2002)’a gore asiri glvenli yoneticiler,
firmalarinin paylarinin piyasa tarafindan dusik degerlendigine inanmaktadirlar. Literatirde asiri
guven ve iyimserlik dnyargilarina iliskin her ne kadar ayirici tanimlamalar yapilmis olsa da (Gervais
vd., 2011) bu iki kavramin birbirlerinin yerine kullanildiklari gériilmektedir. Bu ¢alismada da “asiri
guven” ve “iyimserlik 6nyargisi” kavramlari birlikte ele alinarak incelenmistir.

3.1.1. Agiri Giliven ve Sermaye Yapisi Kararlari

Firmalarin sermaye vyapilarini belirlemeye yonelik evrensel teoriler olmamakla birlikte,
duruma gore uygulanabilecek faydal teoriler bulunmaktadir. Sermaye yapisi teorileri sermaye
yapisi ilgisizligi, odlinlesim teorisi, vekalet teorisi, finansman hiyerarsisi ve piyasa zamanlamasi
teorisi olmak Gzere siniflandiriilmaktadir. Sermaye yapisi kararlarinin bir sonucu olarak fayda ve
maliyetleri degerlendirmek ve optimal sermaye yapisini belirlemek yoéneticiler agisindan en
onemli kararlardandir. Fakat bu degerlendirmeyi psikolojik veya duygusal faktorlerin tamamen
disinda kalarak yapmak imkansiz goériinmektedir. Asiri giivenli yoneticiler firmanin kazang riskini
oldugundan disik tahmin ederken; iyimser yoneticiler firma kazancinin artis oranlarini asiri
tahmin etmektedirler (Hackbarth, 2008:844-845). Hackbarth (2008) yaptig1 arastirmada biyime
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ve risk yanilgisi gibi ydnetimsel 6zelliklerin, pay ve tahvil ihraci gibi dnemli sermaye yapisi kararlari
Uzerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Bir diger arastirmada Fairchild (2005b) yonetimsel asiri gliven, asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike
problemlerinin yoneticilerin sermaye yapisi kararlari Gzerindeki birlesik etkisini inceleyen iki
model 6ne siirmistir. ilk model ydnetimin asin giiveni ve asimetrik bilginin birlesik etkisini
degerlendirmektedir. ikinci model ise yénetimin asiri giiveni ve ahlaki problemlerin birlesik
etkisini degerlendirmektedir. ilk model acik bir sekilde asiri giivenin negatif etkilerini, yani serveti
azaltan etkilerini agiklamaktadir. ikinci model ise asiri giiven ve firma degeri arasindaki belirsiz
iliskiyi agiklamaktadir. Asiri glivenin artmasi ile yoneticiler yonetim kabiliyetlerini asiri tahmin
ederken, finansal sikinti maliyetlerini diisiik tahmin etmekte, boylece 6zsermayeden borca dogru
yonelmektedirler. Yonetici asiri gliveni ve sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskiyi inceleyen
baska bir ampirik calismada Malmendier vd. (2011) asiri givenli yoneticilerin diger yoneticilere
nazaran daha az pay ihrag etme egiliminde olduklarini belirlemislerdir. Benzer sekilde Azouzi ve
Jarboui (2012b) yoneticilerin 6nce i¢ finansmani daha sonra dis finansmani tercih ettigini
belirlemislerdir. Bunun yaninda Malmendier vd. (2011) arastirmalarinda ilging bir bakis agisiyla
erken yaslarda buylk depresyonu (Great Depression) yasayan yoneticilerin dis finansmani
degerlendirme konusunda gekingen davrandiklarini tespit etmislerdir. Diger taraftan, 2. Diinya
savasini yasamis yoneticilerin ise daha agresif (ylksek borglanma oranlari gibi) kurumsal
politikalar izlediklerini tespit etmislerdir. Oliver (2005), yonetici asiri giveni arttikca firmalarin
daha ylksek oranda borglandigini tespit etmistir. Daha spesifik bir bakis agisiyla Barros ve Silveria
(2007) ise girisimci olan yoneticilerin Ucretli calisan yoneticilerden daha fazla iyimserlik 6nyargisi
veya asiri glven yargisina sahip olduklarini ve bu yoneticilerin kaldiragh finansmani diger
yOneticilere nazaran daha fazla tercih edeceklerini tespit etmislerdir. Bununla birlikte Tomak
(2013) yonetici asirt gliveni ve borglanma oranlari arasinda bir iliski elde edemezken; Oran ve
Perek (2016) sermaye bltcelemesi siresinde iyimserlik 6nyargisinin etkilerini inceledikleri
calismada, katilimcilarin satis gelirleri konusunda iyimser; maliyetler konusunda ise kotimser
distndiklerini tespit etmislerdir.

3.1.2. Asiri Giiven Davranigi ve Kar Payl Dagitim Kararlari

Firmalarin kar payi dagitim politikalari Miller ve Modigliani (1961)'nin kar dagitim politikasinin
firma degerini etkilemedigi gorisini ileri siren galismasiyla finans literatliriinde 6nemli bir
tartisma konusu haline gelmistir. Bu tartismalarin odaginda ise kar dagitim politikasi ve firma
degeri iliskisi yer almaktadir. Buna gore tam rekabet kosullarinda, belirsizligin ve verginin
olmadigi bir ortamda kar payi firma degerini etkilemez. Miller ve Modigliani (1961)'nin kar payi
ilintisizligi yaklasiminin aksine kar payi politikasinin firma degerini etkiledigini savunan teorik
yaklasimlar da bulunmaktadir. “Eldeki kus teorisi” olarak bilinen bu yaklasimin éncileri John
Lintner (1956) ve Myron Gordon (1963)’dur. Kar payi dagitim kararlarina iliskin diger geleneksel
yaklasimlar ise mdusteri etkisi yaklasimi, vergi etkisi yaklasimi, vekalet yaklagimi ve sinyal
yaklagimlaridir. Geleneksel yaklasimlar cercevesinde, firma yoneticileri hem firma degerini
maksimum kilacak hem de hissedarlarin beklentilerine cevap verebilecek bir kar dagitim politikasi
izlemelidir. Normal kosullarda firmalar kendileri igin gelisme potansiyeli s6z konusu ise
kaynaklarini yatirrm pojelerine yonlendirmektedirler. Gelisme potansiyeli sona erdiginde ve
olgunlasma dénemine girildiginde ise kar dagitim kararlarina agirhk vermektedirler.

Arastirmacilar kar payi politikasini genel olarak, dagitiimamis asiri nakit maliyetlerini azaltma
ile gelecekteki yatirimlar icin dis finansman maliyetini azaltma arasindaki o6dlnlesime
dayandirarak modellemislerdir. Deshmukh vd. (2013)'ne gore yoneticiler mevcut hissedarlarin
cikarlarini  dusiinmektedirler. Asiri glivenli yoneticiler firmanin disiik degerlendigine ve
gelecekteki yatirnm ihtiyaglari icin dis finansmanin daha maliyetli olabilecegine rasyonel
yOneticilere nazaran daha fazla inanmaktadirlar. Asiri glivenli yoéneticiler bu sebeple daha distk
kar payl 6demektedirler. Kar payl dagitim kararlarinda asiri gliven etkisine iliskin Ben-David vd.
(2007) de benzer tanimlamayi yapmakta ve asiri glvenli yoneticilerin firmalarinin dusik
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degerlendigine inandiklarini belirtmektedirler. Buna gore asiri glivenin bir ortaya ¢ikma sekli olan
hatali kalibrasyonlu yoneticilere sahip firmalar daha az kar payr 6demekte, daha fazla yatirm
yapmakta ve borg finansmanini 6zellikle de uzun vadeli borglanmayi kullanmaktadirlar. Chen vd.
(2011) yine yonetici asirt giveni ve kar payi politikasi arasinda negatif iliski oldugunu ve bu
iliskinin nakit akisi ve yonetimsel ikilik ile glglenirken; sahiplik yapisi ve politik iliski ile birlikte
azaldigini belirtmislerdir.

3.1.3. Asiri Giiven ve Kurumsal Yatirim Kararlari

iyimserlik ényargisi, serbest nakit akislarinin maliyetini ve faydalarini, yénetimsel iyimserlik
onyargisi ve firma i¢in mumkin olan yatirm firsatlari seklinde iki degisken Uzerinden ele
almaktadir. Serbest nakit akiglarina iliskin yoneticilerin iyimser oldugu varsayimi, rasyonel vekalet
maliyeti veya asimetrik bilgi teorisi disinda kalan, yetersiz yatirim- asiri yatirim édiinlesimini ifade
etmektedir. lyimser yoneticiler, dis finansmanin yiksek maliyetli oldugu disiincesiyle bazen
pozitif net buglinkii degere sahip projelere daha az yatirim yapabilmekte ve bu nedenle serbest
nakit akigi gerekli olabilmektedir. iyimser yéneticilere gére dis finansman maliyetlerinin yiiksek
olmasi nedeniyle projenin pozitif net buglinkii degeri azalacaktir. Serbest nakit akisi ise firma
acisindan burada fayda saglayacaktir. Ayrica, yonetimsel iyimserlik 6nyargisi, sistematik olarak,
nakit akisi tahminlerinde yukari yonli yanhhga sebep olmaktadir. Bu durum ise yoneticilerin
firmanin yatinim firsatlarini asiri degerlemesine sebep olmaktadir (Heaton, 2002:33-43).

Lin vd. (2005), iyimser yoneticilerin nakit akisina duyarl davrandiklarini tespit etmislerdir. Lin
vd. bu ampirik calisma ile Heaton (2002)'in bulgularini dogrulamislardir. Buna gore iyimser
yoneticiler 6nce kendi i¢ finansman seceneklerini, sonra borcu daha sonra ise pay ihrag
segenegini tercih etmektedirler. Benzer sekilde Malmendier ve Tate (2005)’ye gore asiri guvenli
yOneticiler yatirim projelerinin getirilerini asiri tahmin etmektedirler ve dig finansmanin asiri
maliyetli oldugunu disinmektedirler. Gervais vd. (2011)'ne gore, Ozellikle riskten kaginan
yoneticilerdeki asiri gliven oOnyargisi onlarin daha tutucu politikalar izlemelerine neden
olmaktadir.

3.1.4. Asiri Giiven ve Nakit Tutma Kararlari

Yoneticilerin asiri gliven onyargisi ve yatirim kararlari arasindaki iliskiyi inceleyen galismalarda
yoneticilerin dis finansmani maliyetli bulduklari ve nakit akislarini 6nemsedikleri gérilmektedir.
Deshmukh vd. (2015)'ne gore iyimser yoneticiler dis finansmani asiri maliyetli bulmakla birlikte,
bu maliyetin zamanla azalacagina inanmaktadirlar. Bu nedenle, rasyonel yoneticilere nazaran dig
finansmani geciktirmekte ve distk nakit mevcudunu korumaktadirlar. Yoneticiler ve yatirimcilar
benzer inanislara sahip olduklarinda, optimal nakit dengesi nakit tutmanin maliyeti ve faydalarina
dayali olarak belirlenmektedir. Fakat yoneticilerin ve yatirimcilarin inanislari farklilastiginda ise
yoneticilerin tercih ettikleri nakit dengesi dis finansman maliyetine iliskin algilarina bagh
olmaktadir. Neticede irrasyonel vyoneticiler rasyonel yoneticilere gore nakit mevcudu
diizeylerinde zamanla az degisiklik yapmakta, blylme firsatlari i¢in az nakit bulundurmakta ve dis
finansman kullanimini ertelemektedirler.

Kurumsal nakit tutma politikalari lizerinde yonetici 6zelliklerinin etkilerini inceleyen Huang-
Meier vd. (2015) iyimser ve iyimser olmayan yoneticilerin nakit tutma amaglarinin birbirlerinden
farkli oldugunu ortaya koymuslardir. iyimser yéneticiler biyiime firsatlari ve olasi elverissiz
kosullar igin nakit biriktirirken; sermaye yatirimlari ve sirket satin almalari icin daha fazla nakit
kullanmaktadirlar.

3.2. Kayiptan Kaginma Duygusu ve Kurumsal Finansal Kararlar

Finans teorisi kapsaminda risk ve belirsizlige iliskin varyansa dayali genel yaklasim, tim
yoneticilerin olaylara iliskin tim olasi sonuglari rasyonel bir sekilde degerlendirdigi ve sonuglari
gerceklesme olasiliklarina gore dikkate aldiklari yoniindedir. Ancak bu yaklasim karar ahlcilar
tarafindan kullanilan pratik bir degerlendirme yoludur. Yoneticiler projeleri degerlendirirken,
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geleneksel finans teorisinin varsaydigi gibi olasi en yliksek beklenen getiriye ve en disik standart
sapmaya sahip sonuglari segmemektedirler. Onun yerine daha koétii sonuglara odaklanmakta ve
riski cok yonlu bir konsept olarak almaktadirlar (Helliar vd., 2005:1).

Helliar vd. (2005) risk algisina iliskin yaptiklari ankette, yoneticilerin karar alma siireglerinde
istatistiksel sonuglara mi, yoksa basit Onyargilara odakh sekilde mi hareket ettiklerini
arastirmislardir. Arastirmacilar risk olgitiini kullanarak yaptiklari calismada, bir karar neticesinde
alinan sonuglarin siralanmasinin, rakiplerin bir karara karsi cabuk tepki verebilme durumunun,
kaybetme olasiliginin ve bir karar neticesinde kayip yasama olasili§inin riski daha fazla arttirdigini
tespit etmislerdir. Bu sonuglar yoneticilerin kararlarinda kayiptan kaginma duygusunun énemli bir
etken oldugunu gostermektedir

3.2.1. Kayiptan Kaginma ve Sermaye Yapisi Kararlari

Helliar vd. (2005)'ne gore kayiptan kaginan yoneticiler borgla finansmandan ve iflas riskini
tetikleyebilecek koti senaryolardan kaginmakta ve i¢ finansman yolunu tercih etmektedirler. Bu
gorlis Azouzi ve Jarboui (2012b)’nin kayiptan kaginma ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismayla desteklenmektedir. Azouzi ve Jarboui (2012b) ¢alismalarinda yoneticilerin
kayiptan kaginma diizeyleri ile borglanma oranlari ve sermaye artiglari arasinda negatif yonli iligki
tespit etmislerdir. Buna gore yoneticiler, firmanin toplam riskini azaltmak igin disiik diizeyde dis
finansmana ydnelmektedirler. Ozellikle yiiksek faaliyet riskine sahip firma yoneticileri béyle bir
finansman politikasi izlemektedirler. Bir diger ¢alismada Mishra ve McConaughy (2016) aile
sirketlerinde yoneticilerin iflas riskini de géz 6niinde bulundurarak borgtan kagindiklarini ve i¢
finansmani tercih ettiklerini tespit etmislerdir. Yoneticiler firmadaki kontrollerini kaybetme
endisesiyle boyle bir tercihte bulunmuslardir.

3.2.2. Kayiptan Kaginma Davranisi ve Kar Payi Dagitim Kararlari

Kayiptan kaginma hipotezine gore, yoneticiler gelecegi 6ngoriirken, bazi standart prosediirler,
endistri gelenekleri ve diger cevresel belirsizlikler iceren iliskilerden etkilenerek kararlarini
sekillendirmektedirler. Ancak bu durum firmalarin belirsizligi ortadan kaldirabilecegi anlamina
gelmemektedir. Bu durum sadece yoneticinin belirsizlige iliskin bir resim cizebilmesini
saglamaktadir (Cyert ve March, 1993; Cyert vd., 1996:159).

Cyert ve March (1993) ve Cyert vd. (1996)'ne gore belirsizlikten kaginma kar payi dagitim
kararlarini etkileyebilir. Kar payi dizeyini genellikle endustri kosullari ve firmanin gegmis
performansi gibi etkenler belirlemektedir. Kar payi dizeyleri, yatirimcilar ve hissedarlarin
belirlenmis kar paylarina iliskin tutumlarina gore degisiklik gosterebilir. Cyert vd. (1996) belirtilen
bu ozellikler ¢ercevesinde olusturduklari modele iliskin tahmin sonuglarinda, gelecekteki kar payi
degismelerini, mevcut sermaye verimliliginin, kar payi dizeylerinin ve gecikmeli yatirimlarin
etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica, gelecekteki kar payi kararlari Gzerinde kazang devamliliginin
ve firma riskinin de 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

Bir diger calismada Azouzi ve Jarboui (2012a) yoneticilerin kayiptan kaginma onyargisi ile kar
payl 6deme duzeyinin pozitif iligkili oldugunu belirlemislerdir. Arastirmacilara gore, firma eger
Uretim kapasitesine iliskin belirsizlik icindeyse, firmanin gikarlari dogrultusunda davranislarda
bulunacaktir. Yoneticiler sayginlklarini ve is konumlarini kaybetmek istemeyeceklerinden dolayi
daha comert kar payi dagitim kararlari alabileceklerdir.

3.2.3. Kayiptan Kaginma ve Kurumsal Yatirnm Kararlari

Kayiptan kaginma yoneticilerin finansal kararlarinin 6nemli bir belirleyicisidir. Psikoloji
alaninda yapilan arastirmalar kayiptan kaginma davranisinin, insanlarin riski asiri tahmin
etmesine, tahminlerde daha belirsiz olmalarina ve kendi gikarlarini diisiinerek isten cikarilma
ihtimallerini ortadan kaldiracak tercihleri segmelerine neden oldugunu ortaya koymaktadir.
Yoneticiler firmadaki sosyal statiilerini kaybetme tehdidiyle karsilasmamak adina yatirim
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dizeylerini dislik tutarak firma riskini azaltmaya ¢alismaktadirlar (Azouzi ve Jarboui, 2012¢:1261-
1262).

Yoneticinin kayiptan kaginma duygusunun nakit akislari Gzerindeki etkisini inceleyen Azouzi ve
Jarboui (2012c), yoneticilerin kayiptan kaginma duygusu ve firmanin spesifik yatirimlari (nakit
akislari- maddi olmayan duran varliklar/maddi duran varliklar) arasinda pozitif iliski tespit
etmislerdir. Arastirmacilara gore kayiptan kaginma, firma yoneticilerinin, firmanin toplam riskini
asir tahmin etmesine sebep olmaktadir. Buna gore yatirnm kararlari yoneticilerin risk algisina
bagh olmaktadir. Bu durumda yodnetici asiri gliveni, yatirnm kararlarina ve nakit bulundurma
dlzeylerine zarar vermektedir.

3.2.4. Kayiptan Kaginma ve Nakit Tutma Kararlari

Ramiah vd. (2014) yoneticilerin kayiptan kaginma egilimini, Tversky ve Kahneman (1991)'in
tanimlamasindan yola ¢ikarak, yoneticilerin ayni tutardaki kazanca iliskin, kaybetme derecesinin
kazanma derecesinden fazla oldugu durumlarda kayiptan kaginma egilimi tasidiklarini ifade
etmislerdir. Ramiah vd. (2014)'ne gére yoneticiler, satis kazanglarina iliskin ortalama kayiplarin,
ortalama kazanglari astigi durumlarda kayiptan kaginma egiliminde bulunmaktadirlar. Kayiptan
kaginan yoneticiler sorunlu alacaklarinin kontroliinii iyi yapmaktadirlar. Ayrica, ¢alismadan elde
edilen sonuca goére kayiptan kaginan yoneticiler icin sermaye piyasalarindaki likidite dnemli iken,
diger firmalarin borglanma diizeyleri 6nemli degildir.

3.3. Cipalama Davranigi ve Kurumsal Finansal Kararlar

insanlar bazi durumlarda, bilinmeyene iliskin tahminlerini, referans degerlerini temel alarak
yapmaktadirlar. Farkli referans noktalari, referans degerine karsi bir 6nyargi olarak, farkli
tahminlere yol agabilmektedir. Bu durum c¢ipalamayi ifade etmektedir. Yani ¢ipalama, referans
degerin yapilacak tahminleri etkilemesidir (Tversky ve Kahneman, 1974:1129).

3.3.1. Cipalama ve Sermaye Yapisi Kararlari

Yoneticiler sermaye yapisi kararlarini alirken, kimi zaman risk Ustlenip alisiimis firma
stratejilerinin disina ¢ikmakta, kimi zaman ise firmanin ge¢mis finansman kararlarini kendilerine
referans alabilmektedirler. Cipalama 6nyargisinin firmalarin kazanglari ve hissedarlarin serveti
Uzerindeki etkilerini arastiran Karaa (2011), kiglik firmalarda ¢ipalama konsepti altinda pesin
hukimlid bir 6n yargl olarak, “asla bor¢ almam” seklindeki yaygin inanigsin veya sabit fikrin
etkilerini incelemistir. Sonug olarak gelecekteki beklentileri sabit fikirleri tarafindan sekillendirilen
yoneticilerin, g¢ipalamanin etkisiyle yanhs kararlar aldiklarini saptamistir. Cipalama 6nyargisi,
beklenen getirileri azaltarak veya oldugundan fazla gostererek sermaye yapisi ve sermaye
bltcelemesi kararlarini sekillendirmektedir. Bunun yaninda, yoneticilerin bor¢ alma davranisini
etkilemekte ve firmayi daha dusiik nakit akislariyla yiz yize birakmaktadir. Bir diger calismada
Soufani vd. (2012) piyasa zamanlamasi yaklasimi ekseninde yo6neticilerin ¢ipalama 6nyargisi ile
firmalar tarafindan benimsenmis olan sermaye yapisi ve bor¢ kombinasyonunun degisim diizeyi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug¢ olarak mevcut pay fiyati ile son tahvil ihraci arasinda
negatif iliski saptamislardir.

3.3.2. Cipalama ve Kar Payi Dagitim Kararlari

Kar paylari gtivenilir bir sekilde firmanin kazanglarina iliskin sinyal verdiginden, yatirrmcilar kar
pay! dagitimi durdugunda buyilk hayal kirikhigl yasamaktadirlar. Clink yatirimcilar cari kar paylari
icin gecmiste odenen kar paylarini psikolojik referans noktasi olarak degerlendirmektedir.
Referans noktasi kar payini farkl yollarla sekillendirmektedir. Ornegin, bugiinin kar payi
gelecekte 6denecek kar payl 6demeleri icin bir referans noktasidir. Bu nedenle, yoneticiler
gelecekteki olasi kazang azalislarina karsi 6nlem olarak cari kar payinin bir kismini elinde
tutabilirler. Diger taraftan, hissedarlarin serveti bir kenara konuldugunda, yoneticiler cari referans
noktasini asacak kar paylari 6demek isteyebilirler. Clinkl yoneticiler firmanin simdiki degerine
iliskin tahminlere de biylik 6nem vermektedirler. Ayrica, yoneticiler firmanin kar payr 6deme
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kabiliyetine iligkin piyasaya sinyal gobndermek amaciyla cari referans noktasindan daha fazla kar
payl 6demek de isteyebilir. Sinirli kaynaklara sahip firma yoneticileri, bu i¢sel referans noktasinin
gelecekte beklenen maliyetlerine maruz kalmak istemeyeceginden, bu sinyal modeli ise
yaramaktadir (Baker ve Wurgler, 2012:2-10).

Baker ve Wurgler (2012)’in ¢alismalarini destekleyecek sekilde, Nissim (2013) arastirmasinin
sonucunda yatirimcilarin pay basina kar payindan ziyade 6denen kar paylarini dnemsediklerini
tespit etmistir. Ayrica, yatirnmcilarin, kar payl 6demelerini, yoneticiler tarafindan piyasaya
gonderilen bir sinyal olarak kabul ettiklerini ortaya koymuslardir. Son olarak ¢alismada
yoneticilerin kar payl 6demeyi kesme konusunda, piyasanin verecegi olumsuz tepkiden dolayi
gonulsiz olduklari sonucuna ulagmislardir.

3.3.3. Cipalama ve Kurumsal Yatirim Kararlari

Tversky ve Kahneman (1974)'e goére belirsizlik kosullarinda bireyler heuvristiklerden
yararlanarak karar alirlar. Bu hevristiklerden biri de ¢ipalama, yani baslangic degerini referans
almadir. Cipalama diger kurumsal finansal kararlarda oldugu gibi yatinm kararlarinda da etkili
olan bir heuvristiktir.

Yoneticilerin inang sekli yatirnm kararlarinda gipalama ve referans degere gore diizeltme
vasitasiyla fayda etkisini gliclendirecektir. Hedef pay sahipleri birlesme ve satin almalarda teklifi
kabul edip etmeme konusunda hedef degere iliskin tahmin yapmak zorundadirlar. Yoneticiler
zaman, bilgi ve tecribe kisithysa, yatirnmlarin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerini
hesaplarken ve alternatifler arasinda secim yaparken en son uygulanan yiksek fiyati referans
alacaklardir. Eger teklif edilen en yiksek fiyat, hedef sirketlerin beklentilerine yakinsa, referans
fiyat goriismeler icin bir ¢cipa kabul edilecektir. Teklif veren yoneticilerin psikolojileri de gipalama
ve referansa gore dizeltme hevristiklerinden hem dogrudan hem de stratejik olarak
etkilenmektedir (Baker vd., 2012:52-53). Baker vd. (2012) bu vyaklasimi esas alarak
arastirmalarinda birlesme ve satin almalarda en son uygulanan yiksek fiyatlarin teklif edilen
fiyatlar, anlasmanin basarisi ve birlesme dalgalari tizerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

3.3.4. Cipalama ve Nakit Tutma Kararlari

Cipalama oOnyargisi firmalarin calisma sermayesi kararlarini ve nakit tutma politikalarini da
etkilemektedir. Ornegin, diisiik kredi notuna sahip firmalar senetsiz borglarini zamaninda
oderlerse, yoneticiler bu firmalara gipalanacaklar ve gelecekte onlara kredili satis yapmaktan
cekinmeyeceklerdir. Aksine firma borcunu zamaninda 6demediginde ise ayni firmaya gelecekte
satis yapmak istemeyeceklerdir. Ayrica, dislik kredi notuna sahip firmanin 6deme davranisi diger
diistk kredi notuna sahip firmalara kredili satis davranisini etkileyecektir. Bu davranislar ¢ipalama
davranisini desteklemektedir. Yani yoneticiler firmalara kredili satis yapma konusunda, borcunu
zamaninda odeyen firmalari referans noktasi olarak kabul etmektedirler. Cipalama 6nyargisina
sahip yoneticilerin, daha fazla 6n protokol kullandiklari, bankacilik hizmetleri igin resmi teklif
yaptiklari, déner sermayeyi minimize ettikleri ve nakit paraya iliskin kararlarinda enflasyona daha
az 6nem verdikleri gorilmektedir. Ayrica bu yoneticiler, endistrideki diger firmalarin borglanma
oranlarini ve mevsimsel faktorleri de 6nemli 6lgiide dikkate almaktadirlar (Ramiah vd., 2014:20-
24).

3.4. Siirii davranisi

Baddaley (2010) siirii davranisinin temelini Keynes (1930)’in “belirsizlik kosullarinda kalabalik
taklit edilir’ seklindeki motivasyonuna dayandirmaktadir. Yani bireyler belirsizlik ortaminda
toplulugun geri kalaninin kendilerinden daha Ustiin bilgiye sahip olduguna inanmakta ve onlari
takip etmektedirler (Baddaley, 2010:282). Benzer durum finansal karar alicilar igin de gecerlidir.
Yani yoneticiler benzer kosullarda firma degerini etkileyen 6nemli kararlarda kendi inanglarinin ve
tutumlarinin etkisinde kalarak rasyonellikten uzaklasabilmektedirler.
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Yoneticilerin siirl davranisi gdstermesinin Ug¢ temel sebebi vardir: Birinci sebep g¢aba sarf
edilmeden edinilen bilgilerdir. Stirii davranisinin ikinci nedeni iicrete dayalidir. Ucrete dayali siirii
davranisi vekalet yaklasimi etrafinda sekillenmektedir. Vekalet yaklasimi, yoneticilerin kendi
kabiliyetlerini ve eylemlerini asildan daha iyi bildiklerini vurgulamaktadir. Bu anlamda asimetrik
bilgi kosullari s6z konusu ise, yoneticilerin Gstlin performanslarina ilave 6demeler yapmak vekalet
savaslarini 6nlemek agisindan etkili bir yoldur. Bu senaryoda yoneticilerin 6zellikle riskten kaginan
kismi strd davranisi géstermeyi avantajli bulmaktadir. Suri davraniginin lglincli nedeni ise grup
normlarina iligkindir, yani sayginliga dayalidir. Yoneticilerin aldiklari finansal kararlar diger
yoneticilerin kararlarindan farkli ise ve kotl sonuglanirsa, bu durum yéneticinin sayginligina zarar
verecektir. Bu faktorler irrasyonel eylemleri destekleyici unsurlar olarak goriinmektedirler
(Zeckhauser vd., 1991:276-279). Firmalar rakiplerinden geri kalmamak icin veya diger firmalarin
sahip olduklari bilgileri asiri tahmin ettikleri icin bu davranisi gosterebilmektedirler. Firmalarin
kendini diger firmalarla kiyaslamasi rekabeti siddetlendirebilmektedir veya aksine danisikh isleri
destekleyebilmektedir (Lieberman ve Asaba, 2006:366-367).

3.4.1. Suri Davranigi ve Sermaye Yapisi Kararlari

Geleneksel teoriler cergevesinde sermaye yapisini etkileyen faktorleri degerlendirip 6lgmek ve
dogru modeli bulmak zordur. Boyle durumlarda yoneticiler firma igin en uygun sermaye yapisini
belirlemeye calisirken, diger firmalarin finansman kararlarinin kendi finansman kararlari igin bilgi
verici oldugunu distinmektedirler. Finansman kararlarinda siri davranisi, diger firmalarin
eylemleri ve karakteristikleri firmanin kendi amag¢ fonksiyonu haline geldiginde
gerceklesmektedir. Bu yaklasimdan hareketle sermaye yapisi kararlarinda sirld davranisini
inceleyen Leary ve Roberts (2014), sosyal 6grenme ve itibar kaygisi gibi davranislarin etkisiyle
yoneticilerin sermaye vyapisi kararlarinda o6nemli Olgiide ©Oncli firmalarin kararlarindan
etkilendiklerini ortaya koymuslardir. Oncii firmalarin kredi notu degisikliginin firmalarin kurumsal
sermaye yapisini etkileyip etkilemedigini arastiran Hung vd. (2016) ise endistride yer alan 6nci
firmalarin kredi notu degisikliginin firmalarin sermaye vyapisi kararlarini etkiledigi yoninde
bulgular elde etmislerdir. Buna gore firmalar finansal kararlarinda ihtiyatl davranmaktadirlar.
Ayni endistride yer alan benzer kredi notuna sahip onci firmalar kaldirag oranlarini
azalttiklarinda firmalar kaldirag oranlarini azaltmaktadirlar. Bir diger ¢alismada Duong vd. (2015),
onci firmalarin borglanma vadelerindeki %1’lik degismenin, firmalarin borglanma oranlarinda
%5’lik bir degismeye neden oldugunu bulmuslardir. Ayrica, firmalarin, 6ncilerinin borglanma
vade yapilarini taklit etmesi karlilik, getiri ve varliklarin getirisi ile dlgilen firma performansini
etkilemektedir.

3.4.2. Surrii Davranigi ve Kar Payl Dagitim Kararlari

Bliyuk kuruluslar kazanglarinin énemli bir kismini kar payl ve pay geri satin almalari igin
kullanmaktadirlar. Piyasalar pay geri satin almalari ve kar payi artirma kararlarina olumlu tepki
verirken, kar payi azaligina iliskin haberlere olumsuz tepki vermektedirler. Finansal iktisatgilar bu
anlamda hissedarlarin servetini arttiracak ve yatirimcilara maksimum faydayi saglayacak kar payi
politikasi sekli gelistirmelidirler (Allen ve Michaely, 2002:4).

Kar payinin 6nemli amaclarindan bir tanesi, paylarin fiyatlamasini kolaylastirmak ve onu
borgla mukayese edilebilir hale getirmektir. Kar payi, firma degerine iliskin dnemli dolaysiz bilgiler
vermektedir. Yani kar payi, yatirnrmcilarin nakit akislarini degerlendirebilmelerini saglayacak ve
firmalarin ayni sektorde yer alan diger firmalarla kendilerini mukayese etmelerine yardimci olacak
bilgiler sunmaktadir. Bu durumda oOzellikle de ayni sektdrde yer alan firmalar, sermaye
piyasalarinda bilyuk bir rekabet s6z konusu ise birbirlerinin kar payi politikalarini takip etme
egilimi gosterebileceklerdir. Ornegin, eger yatirimcilar ayni endiistride yer alan firmalarin
paylarini fiyatlandirirken ayni temettl verimini kullaniyorlarsa ve eger firmalar yliksek firma
degerini 6nemsiyorsa, bir firma tarafindan yapilan kar payi degisikligi bir baska firma tarafindan
takip edilebilecektir (Adhikari, 2013:3).
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3.4.3. Suri Davranigi ve Kurumsal Yatirim Kararlari

Yoneticiler, yatinm kararlarina iliskin belirsizlik s6z konusu ise 0zellikle yatirimin riskini
azaltmak ve rakiplerinden geri kalmamak igin strt davranisi gésterebilmektedirler. Yoneticiler
yatirim kararlarini sekillendirirken veya en iyi yatirim kararini alabilmek icin sektorle ilgili (finansal
dranler, nakit akislari, yatirm projeleri gibi) bircok konuda bilgiler edinmektedirler. Yoneticiler
nihai kararlarini ise edindikleri bilgiler ve kendi ényargilarina gére almaktadirlar. Bunun yaninda,
yoneticiler diger firmalarin kararlarini da siirekli takip etmektedirler. Her firma yd&neticisinin
edindigi bilgi, sektorde kalma siiresi ve sektore iligkin tecriibeleri ile farklilik gostermektedir. Bu
farkliliklar yatirim projesi tercihinin basarisini etkilemektedir. Glinimuzde firma ydneticilerinin
basarilari siirekli degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme ise sadece ilgili firmanin performansi
degil, sektérdeki diger firma yoneticilerinin basarilarina da bagh olmaktadir (Im vd., 2017:10-41).

Chen ve Ma (2017)’ya gore yatirim kararlarinda siri etkisi, firmalar rakiplerine nazaran bilgi
avantajina sahipse ve rakipleri arasinda kamuyu aydinlatma konusunda seffaflik varsa veya
siddetli bir rekabet s6z konusu ise ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar yaslari veya finansal durumlari
acisindan  sektorde takipgi konumundaysa, Oncilerinin  kararlarina  asiri  duyarhhk
gostermektedirler. Benzer sekilde, Patnam (2011) firmalarin yatinm kararlarinda ve Ar-Ge
harcamalarinda sirket agina dayali 6nci firmalarin pozitif yonli etkisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Bir diger calismada Foucault ve Fresard (2014) yatirim kararlari ile pay degerleri
arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

3.4.4. Surii Davranigi ve Nakit Tutma Kararlari

Likidite, firmalarin o6demelerinde sorun yasamadan faaliyetlerini ylrlitmesi agisindan
onemlidir. Likidite ayni zamanda yoneticilerin yonetim basarilarinin 6nemli bir gostergesidir.
Clinkli yoneticiler glinlik olagan faaliyetlerini siirdiirebilecek, kisa vadeli yukimliliklerini
karsilayabilecek ve onemli yatirnm firsatlarini kagirmayacak diizeyde nakit bulundurmaldirlar.
Ayni zamanda nakit bulundurma maliyetlerini de minimum dlzeyde tutacak sekilde nakit
miktarini belirlemelidirler. Nakit tutma kararlari firmalarin faaliyet gosterdigi sektorler itibariyla
ve firmanin karakteristik 6zellikleri itibariyla farkhlik gostermekle birlikte, yoneticilerin kayiptan ve
belirsizlikten kaginma duygusu gibi davranissal nedenlerden dolayi da farklilasabilmektedir.
Ornegin, Joo vd. (2016), yoneticilerin bilgiye dayali nedenlerle nakit tutma politikalarinda siirii
davranisi gosterdiklerini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Chen ve Chang (2013) yo6neticilerin
nakit tutma diizeylerine iliskin kararlarinda sektor ortalamalarini dikkate aldiklarini bulmuslardir.
Bununla birlikte taklit davranisi 6zellikle finansal giclik yasayan ve yiliksek Ar-Ge harcamalarina
sahip firmalar arasinda daha fazla géralmustar.

4. Sonug ve Degerlendirme

Davranissal finans, finansal konular psikolojik ve sosyolojik yapisiyla bir bitin olarak ele
almaktadir. Davranigsal finans bu yonlyle insan faktorinin etkilerini de goz oniinde
bulundurarak finansal kararlarin pratige uygun bir yaklagimla degerlendirilmesine imkan
tanimaktadir. Literatirde goruldiigl Uzere bireyler tarafindan alinan kararlari, onlarin psikolojik
ve duygusal egilimlerini gbz ardi ederek degerlendirmek eksik bir degerlendirme olacaktir. Bu
noktada davranissal finans alaninda yapilan arastirmalar bu eksikligi ortadan kaldiracak sekilde
yatirimcilarin ve yoneticilerin psikolojik 6nyargilarinin ve duygusal egilimlerinin finansal karar
almayi, finansal piyasalari ve dolayisiyla firmalari etkileyebilecegini gbstermistir.

Davranissal finansin artan énemi konunun boyutlarini da genisletmistir. Oyle ki davranissal
finans glinimizde yalnizca yatirimcilarin finansal kararlarini davranigsal agidan sorgulamamakta;
finansman, yatirim, kar payi dagitimi ve nakit politikalarini da davranissal agidan ele almaktadir.
Davranigsal kurumsal finans alaninda yapilan arastirmalar finansal kararlarin yalnizca firmaya
o6zgl faktorlerle degerlendirilmemesi gerektigini; bunun yerine yatirimcilarin ve yoneticilerin
beklentilerinin ve davranissal 6nyargilarinin da dikkate alinmasi gerektigini gdstermektedir.
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Literatlirde yer alan calismalar genel olarak degerlendirildiginde asiri guvenli yéneticilerin
genel olarak nakit akislarini cok 6nemsedikleri, dis finansmani maliyetli bulduklari ve bu nedenle
ic kaynaklari elde tutarak dagitiimamis karlara agirlik verdikleri gortilmastlr. Ayrica asiri glvenli
yoneticiler piyasalarin firmalarini dasiik degerledigine inanma egilimi tasimaktadirlar.
Arastirmalarda ortaya konulan bir diger bulguya gore asiri glivenli yoneticiler yatirnm projelerini
asirt degerlerken; finansal sikinti maliyetlerini dislik tahmin ederek kaldiragh finansmana
yonelebilmektedirler. Bunun yaninda arastirmalarda kayiptan kaginan yoneticilerin bir taraftan
iflas maliyetlerinden gekindikleri igin i¢ finansmana yoneldikleri; diger taraftan hissedarlarin
beklentilerini karsilamak i¢in comert kar payi dagitabildikleri gdriilmistur. Bir diger 6nyargi olan
¢ipalama davraniginin ise yoneticilerin borg alma davranisini etkileyebildigi ve firmayi daha diigiik
nakit akislariyla yiz yiize birakabildigi gorilmustir. Bunun yaninda ¢ipalama onyargisiyla hareket
eden yoneticiler piyasanin verecegi tepkilere gore kar payl 6deme karari alabilmekte ve kredili
satis politikalarinda firmalarin kredi notunu referans kabul edebilmektedirler. Arastirmacilara
gore birlesmelerde referans fiyat 6nemli role sahiptir. Tum bu bulgularla birlikte yoneticilerin
finansal kararlarinda sirid davranisinin da 6nemli bir etken oldugu gorilmistir. Elde edilen
sonuglarda yoneticilerin sayginliga dayali endiseleri, baska kaynaklardan elde ettikleri bilgiler ve
rekabeti Gnemsemeleri siirli davranisina neden olan faktorler arasinda gorilmistar.

Bu calismanin, davranissal faktérlerin kurumsal finansal kararlar (izerinde belirleyici olduguna
dair yapilan c¢alismalara dikkat cekerek, yeni bir arastirma alani olan bu konuya iliskin bir
farkindalk olusturmasi beklenmektedir. Bundan sonra yapilacak calismalarda yoneticilerin
onyargilarinin kurumsal finansal kararlar Gzerindeki varliginin arastirilmasi agisindan farkl
yontemler uygulanabilir. Yonetim kadrolarinin demografik ve sosyolojik yapilarina iliskin
gostergeler analize dahil edilerek konu sosyo-kiltirel agidan degerlendirilebilir. Ayrica, kurumsal
finansal kararlarda bir davranigsal 6nyarginin digerini tetikleyip tetiklemedigi arastirilarak konuya
derinlik kazandirilabilir.
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CORPORATE FINANCIAL DECISIONS IN THE CONTEXT OF BEHAVIORAL CORPORATE FINANCE: A
LITERATURE REVIEW

Extended Abstract

Aim: Traditional perspective in corporate finance considers the managers as rational individuals
who try to increase expected utility. In this sense, managers are assumed to behave unbiased in
their decisions. However, recently, there is a criticism about this assumption for not taking into
consideration cognitive biases for the corporate financial decisions and this criticism is supported
with empirical works that the cognitive biases can be effective on corporate financial decisions. In
this context, behavioral corporate finance is emerging as a new and significant research area by
focusing on managerial irrationality. Behavioral corporate finance is about corporate financial
decisions with the focus of behavioral biases without ignoring the traditional approaches.
Behavioral corporate finance deal with the decision-making process at corporations with the
consideration of human behavior. The most important approaches in behavioral corporate
finance are Baker et al. (2007)’s “irrational investor—rational manager” approach and “irrational
manager-rational investor” approach. The Irrational investor—rational manager approach is about
the effects of non-rational investors’ behavior on rational managers. Irrational investors can
affect the prices by limited arbitrage and rational managers shape their financial decisions
accordingly. The irrational manager—rational investor approach is associated with the effects of
the irrational managers’ decisions with behavioral biases on firm value. In the literature,
overconfidence bias is basically used; however, herding behavior, loss aversion and anchoring are
also used as managerial biases. How these biases affect capital structure decisios, dividend
paying decisions, investment decisions, and cash holding policies are investigated in related
researches.

The purpose of this study is to explain the empirical findings about how behavioral biases affect
corporate financial decisions and thus to draw attention to the importancy of these works for
the future researches in behavioral corporate finance area.

Method: This research is a comprehensive literature review of the studies that examine the
relationship between behavioral biases and corporate financial decisions.

Findings: The behavioral corporate finance literature indicates that overconfident managers are
concerned much about the cash flows and find external finance costly and therefore they try to
rely on internal sources by keeping retained earnings. Overconfident managers also have a
tendency to believe that markets undervalue their firms. Besides, while overconfident managers
overvalue investment projects, they underestimate costs of financial distress and this leads to
leveraged financing. Another finding in the mentioned literature is about the decisions of loss-

International Journal of Economic and Administrative Studies


https://en.wikipedia.org/wiki/Quarterly_Journal_of_Economics
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/3731.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/3731.html

Esra BULUT, Biinyamin ER 49

aversion managers. Loss-aversion managers tend to prefer internal financing to avoid bankruptcy
costs; however, they distribute dividends generously to be able meet the shareholders’
expectations. Anchoring bias is among the managerial biases analyzed and found that anchoring
can affect the managers’ borrowing behavior and leaving firms with lower cash flows. Besides,
managers with anchoring bias shape their dividend paying decisions according to the market
reaction and they take credit ratings of the firm as a reference to the installment selling policies.
Researchers insist that reference price has a great influence on mergers. Besides all these
findings above, herd behavior is also an important managerial bias in financial decisions. It is
found that managers’ reputational concerns, information they get from outside sources, and
giving attention to being competitive are the factors which cause herding behavior.

Conclusion: The behavioral corporate finance literature indicates that corporate financial
decisions should not be evaluated with only firm-specific factors; instead, behavioral biases and
expectations of investors and managers should also be taken into account. It is believed that this
study will create an awareness of this new research area, behavioral corporate finance, by
drawing attention to the works which investigate the role of behavioral biases on corporate
financial decisios. It can be recommended from the literature that some new different factors
and methods can be used in the future researches to investigate the impact of managerial biases
on the corporate financial decisions. In this context, corporate financial decisions can be analyzed
from the socio-cultural perspective by including demographic and sociologic factors of managers.
Besides, this research area can be deepened by investigating whether one behavioral bias
stimulates another one for the corporate financial decisions.
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