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Öz 

Bu çalışma, genel anlamda davranışsal finans disiplininin bulgularının firma yöneticileri bağlamında ele 

alınması sonucu ortaya çıkmış “davranışsal kurumsal finans” konusunu ele almaktadır. Bu bağlamda daha çok 

uluslararası alanda yapılan çalışmalara konu olan “davranışsal önyargıların firmaların finansal kararları 

üzerindeki etkisi” konusu Türkiye’deki KOBİ’ ler bağlamında ampirik açıdan ele alınmıştır. Daha özelde ise 

KOBİ yöneticilerinin sergiledikleri iyimserlik önyargısının finansman (sermaye yapısı) ve yatırım kararları 

üzerindeki etkisi tespit edilmeye çalışılmıştır. İyimserliğin ölçülmesi amacıyla “Genel Öz Yeterlilik Ölçeği” 

kullanılmıştır. Söz konusu ölçeğin dahil edildiği ve aynı zamanda  finansal kararlara ilişkin ifadeleri içeren 

anket İstanbul’ da faaliyet gösteren 255 adet KOBİ ölçeğindeki firmaya uygulanmıştır. Elde edilen veriler 
korelasyon analizi, bağımsız gruplar t testi ve frekans analizi ile analiz edilmiştir. Çalışma sonucunda firma 

yöneticilerinin iyimserlik önyargısı sahibi oldukları ve iyimserlik düzeyi ile firma yatırım kararları arasında 

belirli düzeyde ilişki bulunduğu tespit edilmiştir. Bu çalışma kapsamında finansman kararları ile iyimserlik 

arasında ise anlamlı bir ilişki bulunamamıştır. 

 

Anahtar Kelimeler: İyimserlik, Finansal Kararlar, KOBİ, Davranışsal Kurumsal Finans 

Abstract 
This study, in general, focuses on the issue of behavioral corporate finance, which is the result of the findings of 

behavioral finance discipline in the context of firm managers.  In this context, the issue of "the effect of 
behavioral biases on the financial decisions of firms", which is the subject of studies on the international field, 

has been discussed empirically in the context of SMEs in Turkey.  More specifically, in this study, it was tried to 

determine the effect of the optimism bias exhibited by the SME managers on the capital structure and investment 

decisions.  "General Self-Efficacy Scale" was used to measure optimism. The questionnaire which includes the 

scale and the statements about the financial decisions has been applied to 255 companies operating in Istanbul.  

The obtained data were analyzed by correlation analysis, independent samples t test and frequency analysis. As 

a result of the study, it has been determined that firm managers have optimistic bias and that there is a certain 

level of relationship between optimism level and firm investment decisions.  Within this study,  there was no 

significant relationship between financing decisions and optimism. 
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1 Bu çalıĢma “Firmaların finansal kararları üzerinde davranıĢsal önyargıların etkisi” baĢlıklı doktora tezinden 

hareketle hazırlanmıĢtır. Bu çalıĢma ayrıca II. Uluslararası Multidisipliner ÇalıĢmaları Sempozyumu (ISMS) 18-

21 Mayıs 2017 Roma/Ġtalya’ da sunulmuĢ bildirinin yeniden düzenlenmiĢ halidir. 
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1. GĠRĠġ  

Geleneksel finans tanımlaması rasyonel birey ve rasyonel karar varsayımları üzerine kuruludur. Fakat 

davranıĢsal finans disiplini ile birlikte bu anlayıĢ yerini yavaĢ yavaĢ bireylerin tamamen rasyonel 

olamayacağı ve bununla birlikte rasyonel kararlar alamayacakları anlayıĢına bırakmaya baĢlamıĢtır. Bu 
anlayıĢ bağlamında, piyasalarda iĢlem yapan yatırımcıların davranıĢsal ve psikolojik özelliklerinin 

yaptıkları iĢlemler üzerindeki etkisinin incelendiği çalıĢmaların sayısının gün geçtikçe daha fazla 

arttığı görülmektedir. Buna karĢın kurumsal anlamda alınan kararlar üzerinde söz konusu davranıĢsal 

ve psikolojik faktörlerin etkisinin incelendiği çalıĢma sayısının nispeten daha az olduğu görülmektedir. 
Dikkati çeken bir baĢka husus ise davranıĢsal kurumsal finans kapsamında yapılan çalıĢmalara daha 

çok büyük ölçekli firmaların ve yöneticilerinin konu edilmesidir. Halbuki, söz konusu insan faktörü 

ise bu ister yatırımcı isterse yönetici olsun, ister bireysel anlamda isterse kurumsal anlamda karar alma 
aĢamasına gelmiĢ olsun psikolojik ve davranıĢsal özelliklerinin etkisi altında kalarak karar alacaktır. 

Finansal karar almanın temelinde ise “DavranıĢsal Finans” yatmaktadır. 

DavranıĢsal finans, duyguların ve biliĢsel hataların yatırımcıların karar verme süreçlerini nasıl 

etkilediğinin anlaĢılmasına yönelik çabaları içermektedir (Shiller, 2003). DavranıĢsal Finans gibi 
geleneksel finans yaklaĢımına meydan okuma iddiası ile ortaya çıkmıĢ bir diğer alan “DavranıĢsal 

Kurumsal Finans” tır. Bu alan yöneticilerin davranıĢsal önyargılarının aldıkları finansal kararlar 

üzerindeki etkisini inceleme amacı ile davranıĢsal finans analizlerinin kapsamını geniĢletmektedir 
(Fairchild, 2012). Her türden firma için karar verme önemli bir aĢamadır. Firma yöneticilerinde 

gözlenen davranıĢsal önyargılar veya eğilimler, firmayı ilgilendiren ve kritik öneme sahip kararları 

olumsuz etkileyebilecek bir unsur olarak karĢılarına çıkabilir (Gervais, 2009). Roll’un (1986) “kibir 
hipotezi” çalıĢması, firmalarda karar noktalarında görev yapan yöneticilerin finansal kararları üzerinde 

davranıĢsal faktörlerin etkisinin incelendiği ilk çalıĢma olarak kabul edilmektedir. Roll’ün 

çalıĢmasından bu yana, yeterli ilgiyi görmemesine ve yeterli sayıda olmamasına rağmen konu ile ilgili 

baĢka çalıĢmalar da yapılmıĢ ve yapılmaya devam etmektedir.  

Literatüre bakıldığında davranıĢsal kurumsal finans kapsamında daha çok büyük ölçekli 

firmaların dikkate alındığı görülmektedir. Bununla birlikte davranıĢsal önyargıların küçük ve orta 

büyüklükteki iĢletmelerde (KOBĠ) alınan kararlar üzerindeki etkisi konusunun da eksik bırakılmaması 
gerektiği düĢünülmektedir. KOBĠ' ler, bilindiği gibi ülkelerin ekonomik açıdan kalkınmalarında 

özellikle istihdam ve katma değer yaratma iĢlevleri nedeniyle oldukça önemli ekonomik birimlerdir. 

Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde, esnek üretim yapıları ve refah ve kalkınma hedeflerine sundukları 
katkıları nedeniyle önemli bir fonksiyon icra etmektedirler. Bu tür iĢletmelerin gün geçtikçe daha da 

güçlenen yerel, bölgesel ve küresel anlamda rekabet ortamında mücadele edebilmeleri, ayakta 

kalabilmeleri ve büyümeleri doğrudan doğruya yöneticilerinin ve sahiplerinin stratejik, yerinde ve 

doğru kararlar almalarına bağlıdır. Bu nedenle alınacak kararları etkilemesi muhtemel her faktörün 
dikkate alınması ve incelenmesi bu ölçekteki firmalar açısından ayrı bir öneme sahiptir.  

Bu çalıĢma, KOBĠ ölçeğindeki firma yöneticilerinin veya firmalarında aynı zamanda 

yönetimden de sorumlu olan firma sahiplerinin sahip oldukları iyimserlik önyargısının firmalarının 
yatırım ve sermaye yapısı kararları üzerindeki etkisini incelemektedir. Bu çalıĢma ayrıca, uluslararası 

literatürde üzerinde oldukça sık durulan bir konunun Türkiye’de de dikkate sunulmasını ve ilgili 

literatüre katkı sağlamayı amaçlamaktadır. ÇalıĢmada “Genel Öz Yeterlilik Ölçeği” ile firma 

yöneticisi veya sahiplerinin iyimserlik düzeyleri ölçülmüĢ, finansal kararlara iliĢkin ifadeleri içeren 
anket ile de yatırım ve sermaye yapısı kararları hakkında veri elde edilmiĢtir. Ġstanbul’ da faaliyet 

gösteren 255 adet firmaya uygulanmıĢtır. Elde edilen veriler korelasyon analizi, bağımsız gruplar t 

testi ve frekans analizi ile analiz edilmiĢ ve sonuç olarak yatırım kararları ile önyargı düzeyleri 
arasında belirli düzeylerde iliĢki tespit edilmiĢtir. 
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2. LĠTERATÜR TARAMASI: ĠYĠMSERLĠK ÖNYARGISI VE FĠRMALARDA KARAR 

VERME SÜREÇLERĠNE ETKĠSĠ 

Ġnsanların dünyaya yaklaĢımları ve geleceğe yönelik bakıĢ açıları birbirlerinden oldukça farklıdır. Bazı 

insanlar hayata sürekli olarak pozitif bakma eğilimindedirler. Bu tür iyimser kiĢiler, her Ģeyin yolunda 
gideceği beklentisine sahiptir ve genel olarak onlara kötü Ģeylerin değil iyi Ģeylerin olacağına inanmak 

isterler (Scheier ve Carver, 1985). 

Weinstein tarafından 1980 yılında yapılan, “Unrealistic optimism about future life events” 

baĢlıklı çalıĢma iyimserliğin akademik disiplin içerisinde incelendiği ilk çalıĢmalardandır. Weinstein 
konuyla ilgili olarak 1982 yılında, “Unrealistic optimism about susceptibility to health problems” 

adıyla ikinci bir çalıĢma daha yapmıĢtır. Weinstein (1980) bu çalıĢmalarda iyimserliği, “gelecekte elde 

edilecek kazançların abartılı tahmin edilmesi” Ģeklinde tanımlamaktadır. Aynı zamanda kiĢilerin 
kendilerine iyi Ģeylerin olacağı beklentisinin kötü Ģeylerin olacağı beklentisinden daha fazla olmasını 

ifade eder (Kunda, 1987). Ġyimserlik bir Ģeyin en iyisinin olacağını varsayma veya genelleĢtirilen 

inançlar olarak da tanımlanır (Türküm, 2011). 

Ġyimserlik önyargısı, hayatın birçok alanında farklı toplum kesimlerinde ve mesleklerde alınan 
kararlar üzerinde etkili olan bir davranıĢsal eğilim olarak karĢımıza çıkmaktadır. Scheier ve Carver 

(1985, 1992) iyimserliğin önemli davranıĢsal sonuçları olduğunu belirtmektedirler. Bununla birlikte 

iyimserliğin firmalarda alınan finansal kararlarda da etkisi olduğu ve konu üzerine çok sayıda çalıĢma 
yapıldığı görülmektedir (Malmendier ve Tate, 2005a, 2005b, 2008, Heaton, 2002, Campbell ve 

diğerleri, 2011, Huang ve diğerleri, 2011).  

DeAngelo ve diğerleri (1996), iyimserlik önyargısının, yöneticilerin normalde olması 
gerekenden daha yüksek oranda ve miktarda kar payı ödemesi yapmalarına neden olabileceğini 

belirtmektedirler. Kar payı dağıtımı konusuna dikkat çeken bir baĢka araĢtırmacı ise Bouwman (2009) 

olmuĢtur. Ġyimser yöneticilerin faaliyetlerden elde edilecek kazanç beklentilerini abarttıklarını, bu 

durumun, temettü ödemesi duyurularını, bu abartılı tahminleri dayanak alarak yapmalarına neden 
olduğunu belirtmektedir.  

Gervais, Heaton ve Odean (2002), iyimserliğin, yöneticilerin yatırım projelerini üstlenme 

eğilimlerini arttırdığını ifade etmektedirler. Heaton (2002), iyimser yöneticilerin daha fazla yatırım 
projesi yapma eğiliminde olduklarını ifade etmektedir. Heaton çalıĢmasında öncelikle, iyimserlik 

önyargısının yatırım kararları üzerindeki etkisini tespit etmeye çalıĢmıĢtır. Bununla birlikte, çalıĢma, 

diğer finansal kararlarla da iliĢkilidir.  

Heaton (2002) yönetsel iyimserliğin, teorik olarak firma kararlarını etkileyebileceğini 

belirtmiĢtir. Ġyimserlik önyargısının, yatırımların nakit akımlarına karĢı duyarlılık geliĢtirilmesine 

neden olduğunu ifade eder. Bu nedenle Heaton’a göre yöneticilerin, bu tür önyargıların etkisi 

altındayken doğru yatırım yapma olasılıkları daha düĢüktür. Heaton, ayrıca, iyimserlik önyargısını, 
“psikolojik hataya” indirgeyerek, bu hatanın, yöneticilerin firmalarının değerinin piyasalar tarafından 

olması gerekenden daha düĢük değerlendiğine yönelik algıları olduğunu ifade etmektedir. Ġyimser 

yöneticiler, genel olarak, firmalarının faaliyetlerinden ve yatırım projelerinden bekledikleri kazançları 
abartırlar. Bu tarz yöneticilerin, aynı zamanda, pozitif net bugünkü değerli yatırımları, dıĢ finansman 

kullanmamak adına, göz ardı edebileceklerini ifade eder. Buna karĢın negatif net bugünkü değerli 

yatırımlar, iyimser bir nakit akımı beklentisiyle karlı bir yatırım olarak algılanmaktadır ve bu tür 

projelere sıklıkla yatırım yapılmaktadır.  

Malmendier ve Tate (2005a), yöneticilerin hisse senedi opsiyonlarını ellerinde bulundurmak ve 

iĢgücü piyasasındaki itibarlarını korumak gibi nedenlerle yatırım projeleri gerçekleĢtirdiklerini 

belirtmektedir. Bu gibi yöneticilerin eğilimi yatırımların kontrolünü abartma yönündedir. Buna göre, 
iyimser yöneticiler insan sermayesini geliĢtirmeye yönelik belirli yatırımları tercih ederler ve bu 

durum insan sermayesinin değiĢtirilmesini zorlaĢtırır.  
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Hackbarth (2009), iyimser yöneticilerin liderlik rekabetine girdikleri durumlarda, riskli 
yatırımları tercih ettiklerini ifade etmektedirler. Baker ve diğerleri (2006), iyimser yöneticilerin aĢırı 

yatırım yaptıklarını ve Heaton (2002)’nın aksine yüksek kaldıraç oranlarını tercih ettiklerini 

belirtmektedirler. Ġyimser yönetici, firmasının büyüme fırsatlarını abartılı bir Ģekilde ele almakta ve bu 
fırsatları yakalamak, değerlendirmek ve baĢarmak için dıĢ kaynak kullanması gerekse dahi bunu göze 

almaktadır.  

Ben-David ve diğerleri (2007) iyimser karar vericilerin daha çok yatırım yaptıklarını 

belirtmiĢlerdir. Malmendier ve Tate (2008), ekonomik göstergeleri açısından iyi bir konumda bulunan 
firmalardaki iyimser yöneticilerin diğer firmalarla birleĢme ve devralma durumunda oluĢacak 

sinerjiden doğacak gelecekteki nakit akımlarını abarttıklarını ve bu nedenle bu tür yatırım 

giriĢimlerinin, firma ortaklarının beklentileri ve hisseleri üzerinde yıkıcı etkiler oluĢturduğunu ifade 
etmektedirler. Ġyimser yöneticiler, dıĢ kaynak finansmanını (özellikle öz sermaye ile dıĢ borçlanmayı) 

çok maliyetli algılamaları nedeniyle, yatırım stratejilerini, kullanılabilirlik ve miktarını dikkate 

aldıkları iç kaynaklarla finansmana bağlı olarak belirleyeceklerini iddia etmektedirler (Baccar ve 

diğerleri 2013:288). Hackbarth (2004a, 2004b), iyimser yöneticilerin daha fazla borçlanma tercihinde 
bulunduklarını ifade etmektedir.  

Lin, Hu ve Chen (2005), yönetsel iyimserlik ile firmaların yatırım kararları arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢlerdir. Elde ettikleri sonuçlara göre, finansman problemleri yaĢayan firmalarda görev yapan 
iyimser yöneticiler, iyimser olmayanlara göre yatırımlardan elde edilecek nakit akıĢlarına karĢı daha 

yüksek düzeylerde duyarlılık göstermektedirler.  

Landier ve Thesmar (2009), Graham, Harvey ve Puri (2007), iyimser yöneticilerin daha fazla 
kısa dönemli borç kullandıklarını belirtmektedir. Chen ve Lin (2012), Glaser ve diğerleri (2008) 

tarafından öne sürülen iyimser yöneticilerin daha fazla yatırım yapmaya istekli oldukları yönündeki 

hipotezi bağlamında, iyimserlik düzeyi yüksek yöneticiler tarafından yönetilen ve yetersiz yatırım 

yapan firmaların daha fazla yatırım yapmaya yöneldikleri hipotezini test etmiĢlerdir. Tek değiĢkenli ve 
çoklu regresyon analizlerinden yararlandıkları çalıĢmaları sonucunda, kendi örneklemlerinde yer alan 

yöneticilerin büyük çoğunluğunun, iyimserlik ön yargısının etkisi altında karar verdiklerini tespit 

etmiĢlerdir. Ayrıca iyimserlik düzeyi yüksek yöneticilerin iyimserlik düzeyi düĢük olanlarla 
kıyaslandığında daha fazla yatırım yaptıkları görülmüĢtür.  

Baccar ve diğerleri (2013), Ģirketlerin yönetim kurullarının Ģirket yöneticilerinin duyguları ve 

davranıĢsal önyargıları üzerindeki kontrollerini inceledikleri çalıĢmada, yönetim kurullarının, özellikle 
de bağımsız olanların, iyimserlik ve kendine aĢırı güven gibi davranıĢsal önyargı eğilimlerinin 

etkisinin azaltılmasında etkin rol oynadıklarını tespit etmiĢlerdir. Söz konusu araĢtırmacılar, 

çalıĢmalarının, davranıĢsal önyargılar nedeniyle alınan problemli firma kararlarının elimine edilmesi 

ya da olumsuz sonuçların azaltılması noktasında, mevcut literatüre, geleneksel finansa göre daha etkin 
bir katkı yaptığını belirtmektedirler.  

Otto (2014), yöneticilerin iyimserlik önyargılarının yönetici tazminatları üzerindeki etkisini 

incelemiĢtir. Buna göre iyimser yöneticiler aynı statüde diğer firmalarda çalıĢan akranlarına oranla, 
daha az toplam tazminat elde etmektedirler. Ayrıca, söz konusu yöneticiler, daha az hisse senedi 

opsiyonu teĢviki ve bonus ödeme almaktadırlar.  

Hilary, Hsu ve Segal (2014) yöneticilerin bir dizi geçmiĢ dönem baĢarısından sonra daha fazla 

iyimser oldukları ve daha iyimser yöneticilerin daha fazla çaba gösterdikleri sonucuna ulaĢmıĢlardır. 
Bouwman (2014), kazanç yumuĢatmanın (kazancı olduğundan düĢük gösterme), iyimser yöneticilerde 

rasyonel yöneticilere göre daha fazla olduğu bulgusuna ulaĢmıĢtır. Aynı zamanda, iyimser 

yöneticilerin, daha az olağandıĢı kazançlar elde ettiklerini belirtmektedir.  

Barros ve Silveira (2007), sermaye yapısının belirleyicilerini, davranıĢsal açıdan ele aldıkları 

çalıĢmalarında, genel olarak iyimser yöneticiler tarafından yönetilen firmaların kaldıraçlı finansman 

yapılarını tercih ettikleri hipotezini araĢtırmıĢlardır. Bu çalıĢmalarında, ayrıca, giriĢimci yöneticilerin, 
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dıĢarıdan istihdam edilen profesyonel yöneticilere göre daha fazla biliĢsel önyargıların etkisinde 
kaldıklarını belirtmektedirler.  

Englmaier (2010), çalıĢmasında, Ar-Ge stratejilerini yürütmek için firmaların aĢırı iyimser 

yöneticileri istihdam etmelerinin, uygun bir seçenek olup olmadığını incelemiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, 
aĢırı iyimserliğin, stratejik etkileĢimin önemli bir rol oynadığı sektörlerdeki firma yöneticilerinde 

görülme olasılığının daha fazla olduğunu tespit etmiĢtir. AĢırı iyimserlik, güçlü bir Ģekilde farklılaĢmıĢ 

ve monopol endüstrilerdeki firma yöneticileri arasında ise daha az görülmektedir. Ayrıca, Ar-Ge 

yatırımlarının maliyetlerinin düĢürülmesinde görülen miktar rekabeti, aĢırı iyimser yöneticiler 
açısından farklılık göstermemiĢtir. Bu durum daha çok talep yapısına bağlı olarak Ģekillenmektedir. 

 

3. ĠYĠMSERLĠĞĠN ÖLÇÜLMESĠ VE ÖRNEKLEM 

Ġyimserliğin ölçülmesine yönelik olarak yapılan ilk çalıĢmalardan biri Scheier ve Carver (1985) 

tarafından yapılmıĢtır. AraĢtırmacılar, genelleĢtirilmiĢ sonuç beklentileri açısından tanımlanan, 

eğilimli iyimserliği ölçen bir ölçek geliĢtirmeye çalıĢmıĢlardır. Hazırladıkları ankette iyimserlik ölçeği, 

özel benlik bilinci ölçeği ve 39 maddelik fiziksel semptom kontrol listesi yer almıĢtır. Ölçek daha 
sonra bir grup lisans öğrencisine uygulanmıĢtır. Deneklerden dönem bitmesinden 4 hafta öncesinde 

anketi doldurmaları istenmiĢ ve dönem sonunda anketler tekrar doldurtulmuĢtur. ÇalıĢma sonucunda 

araĢtırmacıların beklediği gibi, baĢlangıçta oldukça iyimser olduklarını bildiren kiĢilerin hastalık 
semptomlarından daha az rahatsızlık duydukları sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Ġyimserliğin ölçülmesi amacıyla yapılan bir baĢka çalıĢmada ise Schwarzer ve Jerusalem, (1995) 

“Genel Öz Yeterlilik Ölçeği (GÖYÖ)” adı altında bir ölçek geliĢtirmiĢlerdir. Bu ölçek ilk olarak, 1979 
yılında 20 sorudan oluĢacak Ģekilde Almanya’da Almanca dilinde hazırlanmıĢ ve 1981 yılında soru 

sayısı 10’a düĢürülerek 29 farklı dile çevrilmiĢtir (Aypay, 2010:9-10). Literatür incelemesi sonucunda 

bu ölçeği Türkçe’ye çeviren ilk isimlerin Yesilay, Schwarzer ve Jerusalem (1996) olduğu görülmüĢtür. 

Daha sonra, Aypay (2010) tarafından da Türkçe uyarlaması yapılmıĢtır. Schwarzer ve Jerusalem 
(1995) söz konusu ölçeğin, iyimserlikle pozitif, kötümserlikle negatif bir iliĢkisi olduğunu ifade 

etmektedirler. Bu ölçeğin güvenilirlik düzeyi (Cronbach Alpha katsayısı) farklı çalıĢmalarda, 0.76 ile 

0.90 aralığında ölçülmüĢtür ve oldukça yüksek olduğu görülmüĢtür. Rabiega ve Cannon (2001), 
GÖYÖ’nün doğrudan bir iyimserlik ölçeği olduğunu ifade etmektedirler. Bu çalıĢmada, yukarıda 

bahsi geçen özellikleri nedeniyle ve uluslararası planda yapılan çalıĢmalarda yaygın olarak 

kullanılmasından dolayı GÖYÖ iyimserlik önyargısının tespiti için ölçüm metodu olarak kullanılmıĢtır 
(Schwarzer ve Scholz, 2000). Ġfadelerin daha net ve daha güncel olması nedeniyle bu çalıĢmada 

Aypay (2010) tarafından Türkçe’ye çevrilen ölçek kullanılmıĢtır.  

GÖYÖ’ne verilen cevaplar incelendiğinde (4’lü likert tipi ölçek: 1; Tamamen YanlıĢ, 4; 

Tamamen Doğru), bir katılımcının iyimserlik skoru (ĠYĠSKO) “10” olarak ölçülmüĢ ise bu katılımcı, 
her bir iyimserlik ifadesinin en düĢük düzeyde iyimserliği temsil eden katılım derecesini iĢaretlemiĢ 

demektir. Bu türden katılımcı rasyonelliğe en yakın katılımcı olarak düĢünülebilir. Bir katılımcının 

iyimserlik puanının “40” olduğu durumda ise, 10 iyimserlik ifadesinin en yüksek düzeyde iyimserliği 
temsil eden katılım derecesi iĢaretlenmiĢ demektir (Schumacher, 2006:18). Dolayısıyla skor arttıkça 

iyimserlik düzeyi artmakta ve iyimserlik önyargısı altında kararlar alınmaktadır. Skor azaldığında ise 

kiĢi rasyonelliğe yaklaĢmaktadır. 

AraĢtırmayı gerçekleĢtirmek amacıyla Ġstanbul’ da faaliyet gösteren 262 firma, kolayda ve 
tesadüfi örnekleme yöntemleri ile belirlenmiĢtir. Anket uygulaması Ağustos 2015-Ekim 2015 tarihleri 

arasında yapılmıĢtır. Uygulama sonucunda toplanan anketlerden 255 adeti analize uygun bulunmuĢtur. 
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4. FĠNANSAL KARARLAR VE HĠPOTEZLER  

4.1. Finansman Kararları ve Hipotezler  

Firmalarda sermaye yapısı kararları finansman politikasını içerir. Dolayısıyla bir firmanın 

faaliyetlerinin finansmanında hangi oranda öz kaynaklarını hangi oranda dıĢ kaynakları (yabancı 
kaynaklar) kullanması gerektiğine iliĢkin kararlar finansman veya sermaye yapısı kararları olarak ifade 

edilebilir. Literatüre bakıldığında firmaların sermaye yapısı kararlarını etkileyen faktörlerin karlılık, 

büyüme, firma büyüklüğü, özsermaye karlılığı, varlık yapısı gibi niceliksel faktörlerden oluĢtuğu 

belirtilmektedir (Terim ve Kayalı, 2009; Demirhan, 2009; Korkmaz, BaĢaran ve Gökbulut, 2009). 
Bununla birlikte uluslararası alanda, iyimserlik davranıĢsal önyargısının sermaye yapısı kararları 

üzerinde etkisi olduğunu öne süren çok sayıda çalıĢma mevcuttur. Bu çalıĢmalardan bazıları Heaton 

(2002), Hackbarth (2004a), Landier ve Thesmar (2009), Graham ve diğerleri (2007), Barros ve 
Silveira (2007) ve Baccar ve diğerleri (2013)’ne aittir. Bu çalıĢmaların bir kısmı (Baccar ve diğerleri, 

2013) iyimserlik önyargısının iç kaynaklarla finansmanı teĢvik edeceğini öne sürerken diğer bir 

bölümü (Heaton, 2002; Hackbarth, 2004a) iyimserliğin daha fazla borç kullanımına neden olacağını 

ileri sürmektedirler. Aynı zamanda iyimserlik önyargısının daha fazla kısa dönemli borç kullanımına 
neden olacağı belirtilmektedir (Landier ve Thesmar, 2009; Graham ve diğerleri, 2007). Bu çalıĢmalar 

baz alınarak oluĢturulan ve ilk olarak test edilecek hipotez aĢağıdaki gibi belirlenmiĢtir; 

H10: Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin dıĢ finansman kullanma tercihleri ile 
ĠYĠSKO’ları arasında anlamlı bir iliĢki yoktur. 

H11: Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin dıĢ finansman kullanma düzeyleri ile 

ĠYĠSKO’ları arasında anlamlı bir iliĢki vardır. 

Bu hipotez korelasyon analizi ile test edilmiĢtir. Tablo 1’ de görüldüğü üzere dıĢ finansman 

kullanma tercihi ile ĠYĠSKO arasında anlamlı bir iliĢki bulunamamıĢtır (0,490, 0,387 ve 0,472 

anlamlılık değerleri (p) 0,05’ ten büyüktür). Bu sonucun ortaya çıkmasında örneklemin yapısı ve 

kullanılan ölçme teknikleri etkin birer faktördür. Bunun yanında katılımcıların yüksek düzeyde 
iyimserlik önyargısına sahip oldukları (iyimserlik düzeyi ortalaması: 32,64 olarak hesaplanmıĢtır) göz 

önüne alındığında frekans tablolarına bakmak gerekir. Buna göre katılımcıların %65,9’unun “ilk 

tercihim firma karını kullanmak” Ģeklinde cevap verdikleri görülürken, %34,1’inin “firma dıĢı 
borçlanma alternatifleri birinci tercihimdir” Ģeklinde cevap verdikleri tespit edilmiĢtir. Bunun yanında 

finansman alternatifi olarak öncelikle iç kaynakların kullanılmak istenmesi ya da kullanılmasının 

nedenlerinden birinin finansman kaynaklarına ulaĢmada yaĢanan güçlükler olduğu göz ardı 
edilmemelidir. Diğer olası nedenler ise, iyimser karar vericilerin yaptıkları yatırımlardan ya da diğer 

faaliyetlerinden elde edecekleri getirinin yüksek düzeylerde tahmin edilmesi ve yine iyimserlikten 

kaynaklanan dıĢ finansmana ihtiyaç duyulmayacağı inancı olabilir.  

 

Tablo 1. Katılımcıların borçlanma tercihleri ile iyimserlik düzeyleri arasındaki iliĢki 
 FĠRMA DIġI 

BORÇLANMA 

BĠRĠNCĠ 

TERCĠH MĠ? 

FĠRMA DIġI 

BORÇLANMA 

ĠKĠNCĠ 

TERCĠH MĠ? 

FĠRMA DIġI 

BORÇLANMA 

ÜÇÜNCÜ 

TERCĠH MĠ? 

ĠYĠMSERLĠK DÜZEYĠ 

Pearson Korelasyon 

Katsayısı 
,043 -,054 -,045 

Anlamlılık ,490 ,387 ,472 

N 255 255 255 

Ġyimserlik davranıĢsal önyargısının sermaye yapısı kararlarında etkisi olduğunu öne süren 
çalıĢmalardan hareketle oluĢturulmuĢ ve test edilecek bir diğer hipotez ise aĢağıdaki gibidir; 
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H20: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kısa vadeli borçlanma tercihleri ĠYĠSKO’ larına 
göre farklılık göstermez. 

H21: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kısa vadeli borçlanma tercihleri ĠYĠSKO’ larına 

göre farklılık gösterir. 

Ġlk 2 tercih için ĠYĠSKO’ larına göre kısa vadeli borçlanmayı tercih etme veya etmeme 

durumları bağımsız gruplar t testi ile analiz edilmiĢtir. Yapılan analiz sonucunda faaliyetlerin 

finansmanında ilk olarak kullandıkları finansman alternatifleri bağlamında herhangi bir farklık 

bulunamamıĢtır (Homojenlik testi sonucu: 0,895>0,05; t testi sonucu: 0,810>0,05). 

Tablo 2. Katılımcıların iyimserlik düzeylerine göre kısa vadeli borçlanma tercihlerinin bağımsız 

gruplar t testi 

 
Birinci olarak kullanılan finansman 

kısa vadeli mi? 

N Ortalama 

ĠYĠMSERLĠK DÜZEYĠ 
EVET 45 2,16 

HAYIR 210 2,13 

 Levene Homojenlik Testi 

F Anlamlılık t SD Anlamlılık 

ĠYĠMSERLĠK 

DÜZEYĠ  

Varyans EĢitliği 

Varsayımı 
,017 ,895 ,240 253 ,810 

Varyansların EĢit 
Varsayılmaması 

  ,241 64,318 ,811 

Bununla beraber Tablo 3’te görüldüğü gibi, ikinci tercihler söz konusu olduğunda kısa vadeli 

finansmanı tercih etmeyenlerin iyimserlik düzeyinin (2,18) tercih edenlerden (2,00) daha yüksek 

olmasının istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülmektedir (homojenlik testi sonucu: 0,01<0,05; t testi 

sonucu: 0,018<0,05). Bu sonuç iyimser yöneticilerin daha fazla kısa dönemli borç kullanımına neden 
olacağı yönündeki hipotezleri (Landier ve Thesmar, 2009; Graham ve diğerleri, 2007) reddeden bir 

sonuçtur. 

Tablo 3. Katılımcıların iyimserlik düzeylerine göre kısa vadeli borçlanma ikinci tercihlerinin 
bağımsız gruplar t testi 

 Homojenlik Testi 

F Anlamlılık t SD Anlamlılık 

ĠYĠMSERLĠK 

DÜZEYĠ  

Varyanslar EĢit  11,616 ,001 -2,252 253 ,025 

Varyanslar EĢit 

Değildir 
  -2,393 117,819 ,018 

 

4.2. Yatırım Kararları ile Ġlgili Hipotezler 

Yapılan çalıĢmalara bakıldığında iĢletmelerin yatırım kararlarının sektörel belirsizlik ve kur belirsizliği 
(CoĢar, 2016), talep belirsizliği (Fuss ve Vermealen, 2008), iĢletmenin ekonomik karlılık planı 

uygulaması (Hogan ve Lewis 2005) farklı etkenlere göre Ģekillendiğinin belirtildiği görülmektedir. 

Cleary (1999) yaptığı çalıĢmada firmaların yatırım kararlarının doğrudan doğruya finansal 
faktörlerle iliĢkili olduğunu belirtmektedir. Yazar ayrıca kredibilitesi yüksek (geleneksel finansal 

oranlara göre hesaplanmıĢ) olan firmaların yatırım kararlarının özkaynaklardan finansmana aĢırı 

duyarlı olacağını; kredibilitesi düĢük firmaların ise daha az duyarlı olacağını belirtmektedir. 

Mendes, Serrasqueiro ve Nunes (2014) iĢletmelerin yatırım kararlarına iliĢkin yaklaĢımları iki 

ana baĢlık altında toplamıĢlardır. Bunlardan birincisi, yatırım kararlarının firmanın faaliyette 

bulunduğu dıĢ çevre koĢullarına daha çok bağımlı olduğunu ileri süren yaklaĢımlar, diğeri ise yatırım 
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kararlarının firmanın kendi iç koĢullarına daha fazla bağımlı olduğunu savunan yaklaĢımlardır. Birinci 
gruptaki yaklaĢıma göre gelecekteki talep ve buna bağlı olarak satıĢ rakamları ile yatırım harcamaları 

arasında pozitif bir iliĢki söz konusudur. Ġkinci grup yaklaĢım ise çoğunlukla iç finansman, likidite, 

nakit akıĢı ve kaldıraç gibi firma içi değiĢkenlere odaklanır. 

Yatırım kararları üzerinde etkisi olan bir baĢka faktör ise elbette insan davranıĢı ve 

psikolojisidir. Ġyimserlik önyargısının yatırım kararları üzerinde etkisi olduğu yapılan çalıĢmalarda 

gösterilmiĢtir. Bu çalıĢmalardan bazıları Gervais ve diğerleri (2002), Heaton (2002), Lin ve diğerleri 

(2005), Ben-David ve diğerleri (2007), Baker ve diğerleri (2006), Glaser ve diğerleri (2008), 
Hackbarth (2009), Chen ve Lin (2012), Azouzi ve Jarboui (2013) ve Baccar ve diğerleri (2013)’ne 

aittir.  

ÇalıĢmanın literatür kısmında da ifade edildiği gibi bu çalıĢmalardan bazılarında iyimser firma 
yöneticilerinin ve/veya sahipleri tarafından yönetilen firmalarda daha fazla yatırım yapıldığı öne 

sürülmektedir (Heaton, 2002; Glaser ve diğerleri, 2008; Chen ve Lin, 2012). Bu bulgunun test 

edilmesi amacıyla oluĢturulan hipotez aĢağıdaki gibidir; 

H30: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin ĠYĠSKO’ları ile gerçekleĢtirdikleri yatırım düzeyi 
arasında bir iliĢki yoktur. 

H31: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin ĠYĠSKO’ları ile gerçekleĢtirdikleri yatırım düzeyi 

arasında bir iliĢki vardır. 

Tablo 4’ te korelasyon analizi sonuçları görülmektedir. Buna göre bu iki değiĢken arasında zayıf 

düzeyde anlamlı pozitif bir iliĢki vardır (p değeri 0,038<0,05; korelasyon katsayısı 0,13). Firma 

yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik düzeyleri arttıkça yatırım yapma sıklıkları da artıĢ 
göstermektedir. 

Tablo 4. Katılımcıların iyimserlik düzeylerine göre yatırım yapma sıklıklarının korelasyon analizi 
 ĠĢletmeniz için hangi sıklıkla yatırım yaparsınız?*  

*Yeni bir tesis,  ürün ya da proje yatırımı, makine, ekipman, arsa, bina, 
taĢıt vs. alımı, araĢtırma-geliĢtirme faaliyetleri vb. 

Ġyimserlik Düzeyi 

Pearson Korelasyon 

Katsayısı 
,130 

Anlamlılık ,038 

N 255 

Yatırım kararları ve iyimserlik konusunda öne sürülen bir baĢka bulguda, iyimserlik 

önyargısının yatırım fırsatlarının gerçekte olduğundan çok daha karlı bir yatırım olarak algılanmasına 
neden olduğu ve bu yanlıĢ algılamanın yatırımlardan zarar etme olgusunu beraberinde getireceği 

belirtilmektedir (Heaton, 2002). Bu bulgu test edilmesi amacıyla aĢağıdaki Ģekilde yeniden ifade 

edilmiĢtir; 

H40: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin baĢlangıçta karlı bir yatırım olarak algıladıkları 
yatırım fırsatlarından zarar etme sıklıkları ile ĠYĠSKO’ ları arasında bir iliĢki yoktur. 

H41: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin baĢlangıçta karlı bir yatırım olarak algıladıkları 

yatırım fırsatlarından zarar etme sıklıkları ile ĠYĠSKO’ ları arasında bir iliĢki vardır. 

Bu hipotez ankette yer alan “BaĢlarken karlı bir yatırım olarak gördüğünüz projelerden zarar 

ettiğiniz oldu mu?” sorusuna verilen cevaplar ile ĠYĠSKO’ lar baz alınarak test edilmiĢtir. Ġlgili soruya 

verilen cevapların frekans analizi Tablo 5’ te görüldüğü gibidir. Tablo 5’te yer alan “Çok sık oluyor” 

ve “Sıklıkla oluyor” ifadelerine katılım sayıları birleĢtirilmiĢ ve “Nadiren Oluyor” ifadesine katılım 
sayısı Çok Nadiren Oluyor” ifadesine dahil edilmiĢtir. Böylece ifadeler “Sıklıkla Oluyor”, “Nadiren 

Oluyor” ve “Hiç Zarar Etmedim” Ģeklinde 3 sınıf altına toplanarak analiz edilmiĢtir. Buna göre firma 

yöneticileri yaptıkları iĢletme yatırımlarından genelde kar sağlamaktadır. 
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Tablo 5. Katılımcıların yaptıkları yatırımdan zarar etme sıklıkları 
 Sıklık Yüzde 

Çok sık oluyor 6 2,4 

Sıklıkla oluyor 7 2,7 

 Nadiren oluyor 74 29,0 

Çok nadiren oluyor 101 39,6 

Hiç zarar etmedim 67 26,3 

Toplam 255 100,0 

Tablo 6’da ise korelasyon analizi sonuçları görülmektedir. Buna göre iki değiĢken arasında 

zayıf düzeyde anlamlı bir iliĢkiden söz etmek mümkündür (p değeri 0,001<0,05, pearson korelasyon 

katsayısı 0,200). Bu iliĢkinin yönü negatif (ters kodlama yapılmıĢtır) ve literatürün aksine yöneticilerin 

ve/veya firma sahiplerinin iyimserlik düzeyleri ne kadar yüksek ise, yatırımlardan zarar etme sıklıkları 
o derece azalmaktadır. 

Tablo 6. Katılımcıların yaptıkları yatırımdan zarar etme düzeylerinin iyimserlik düzeyleri ile 

iliĢkisinin korelasyon analizi 
 BaĢlarken karlı bir yatırım olarak gördüğünüz projelerden zarar 

ettiğiniz oldu mu? 

Ġyimserlik 

Düzeyi 

Pearson Korelasyon 

Katsayısı 
,200** 

Anlamlılık ,001 

N 255 

Ġyimserlik ve yatırım kararları üzerine öne sürülen bir baĢka görüĢe göre iyimser firma sahipleri 

ve/veya yöneticileri karlı olarak algıladıkları yatırım projeleri üstünde çok fazla düĢünmeden o 

yatırımı gerçekleĢtirirler (Gervais ve diğerleri, 2002). Dolayısıyla, iyimser bir karar verici, firmanın 
karĢısına çıkan bir yatırım fırsatını yeterli düzeyde değerlendirmeden yatırımı gerçekleĢtirmeye 

yönelik giriĢimlere baĢlar. Bu bulgunun test edilmesi amacıyla aĢağıdaki Ģekilde yeniden ifade 

edilmiĢtir. 

H50: Firma sahipleri ve/veya yöneticilerinin karlı olduklarını düĢündükleri yatırım projelerini 

yeterli araĢtırma ve inceleme yapmadan üstlenme davranıĢları ile ĠYĠSKO’ ları arasında bir iliĢki 

yoktur. 

H51: Firma sahipleri ve/veya yöneticilerinin karlı olduklarını düĢündükleri yatırım projelerini 
yeterli araĢtırma ve inceleme yapmadan üstlenme davranıĢları ile ĠYĠSKO’ ları arasında bir iliĢki 

vardır. 

Katılımcıların söz konusu duruma iliĢkin davranıĢları Tablo 7’ de yer alan soru ile ölçülmüĢtür. 
Yapılan korelasyon analizi sonuçları aĢağıda verilmiĢtir. 

Tablo 7. Katılımcıların yatırım projelerini üstlenme davranıĢları ile iyimserlik düzeyleri iliĢkisinin 

korelasyon analizi 
 Genelde, firmam için karlı olduğunu düĢündüğüm bir 

yatırım fırsatı karĢıma çıktığında, üzerinde fazla 

düĢünme gereği duymadan o yatırımı 

gerçekleĢtiririm. 

Ġyimserlik Düzeyi 

Pearson Korelasyon Katsayısı ,064 

Anlamlılık ,311 

N 255 

Tablo 7’ de yer alan sonuçlara göre (anlamlılık 0,311>0,05, pearson korelasyon katsayısı 0,064) 

göre katılımcıların söz konusu ifadeye katılma düzeyleri ile iyimserlik düzeyleri arasında herhangi bir 

iliĢki bulunamamıĢtır. Dolayısıyla iyimserlik önyargısı ile yatırım projesinin değerlendirilme süreci 
arasında anlamlı bir iliĢki bulunamamıĢtır. 
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Bu konudaki bir baĢka bulguya göre ise iyimser firma yöneticileri ve/veya sahipleri dıĢ 
finansman gerektiren karlı yatırım fırsatlarını sermaye yapılarında dıĢ borçlanmaya yer vermemek 

adına (finansal bağımsızlık/muhafazakar sermaye yapısı politikası) göz ardı edebilirler (Heaton, 2002; 

Malmendier ve Tate, 2005a; Thaler, 2005; Chen ve Lin, 2012). Bu bulgu test edilmesi amacıyla 
aĢağıdaki Ģekilde yeniden ifade edilmiĢtir; 

H60: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karlı yatırım fırsatlarını dıĢ finansman 

kullanmamak amacıyla göz ardı etme davranıĢları ile ĠYĠSKO’ları arasında bir iliĢki yoktur. 

H61: Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karlı yatırım fırsatlarını dıĢ finansman 
kullanmamak amacıyla göz ardı etme davranıĢları ile ĠYĠSKO’ları arasında bir iliĢki vardır. 

Bu hipotez Tablo 8’ deki ifadeye katılım düzeyi ve ĠYĠSKO arasındaki iliĢki test edilerek 

ölçülmüĢtür. Yapılan korelasyon analizi sonucunda bu iki değiĢken arasında anlamlı fakat düĢük 
düzeyde pozitif bir iliĢki bulunmuĢtur (anlamlılık 0,013<0,05, Pearson korelasyon katsayısı 0,156). 

Buna göre katılımcıların iyimserlik düzeyinin yüksek olması finansal bağımsızlıklarını korumak adına 

karlı yatırımların göz ardı edilmesine neden olabilmektedir. 

Tablo 8. Katılımcıların finansal bağımsızlık tutumları ile iyimserlik düzeyleri iliĢkisinin korelasyon 
analizi 

 Karlı bir yatırım fırsatını değerlendirebilmem için kendi kaynaklarım (dönem 

karı gibi) yeterli gelmiyor ve dıĢ borç (bankalardan borçlanma gibi) kullanmam 

gerekiyorsa bu yatırımı gerçekleĢtirmekten vazgeçebilirim. 

Ġyimserlik 

Düzeyi 

Pearson 

Korelasyon 

Katsayısı 

,156* 

Anlamlılık ,013 

N 255 

ÇalıĢma sonucunda araĢtırılan hipotezlere iliĢkin testler ve elde edilen sonuçlar Tablo 9’ da 
özetlenmiĢtir. Buna göre iyimserlik ile yatırım sıklığı arasında pozitif bir iliĢki bulunmuĢtur. Aynı 

Ģekilde iyimserlik ile karlı olmayan yatırım projelerine yatırım yapılması yönündeki kararlar arasında 

literatürdeki bulgulara paralel olarak pozitif bir iliĢki tespit edilmiĢtir.  

Tablo 9. Hipotez-Sonuç Tablosu 
Hipotez 

No Hipotezler 

Finansal 

Karar Türü Sonuç 

1.  
Firma yöneticilerinin ve/veya sahiplerinin dıĢ finansman kullanma 

düzeyleri ile ĠYĠSKO’ları arasında anlamlı bir iliĢki vardır. 
Finansman 

Kararı 
RED 

2.  
Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin kısa vadeli borçlanma 

tercihleri ĠYĠSKO’larına göre farklılık gösterir. 
Finansman 

Kararı 
RED 

3.  
Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin ĠYĠSKO’ları ile 

gerçekleĢtirdikleri yatırım düzeyi arasında bir iliĢki vardır 
Yatırım 
Kararı 

KABUL: DüĢük 
düzeyde pozitif bir 

iliĢki vardır. 

4.  
Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin baĢlangıçta karlı bir yatırım 

olarak algıladıkları yatırım fırsatlarından zarar etme sıklıkları ile 
ĠYĠSKO’ ları arasında bir iliĢki vardır 

Yatırım 
Kararı 

KABUL: DüĢük 
düzeyde negatif bir 

iliĢki vardır. 

5.  

Firma sahipleri ve/veya yöneticilerinin karlı olduklarını 
düĢündükleri yatırım projelerini yeterli araĢtırma ve inceleme 

yapmadan üstlenme davranıĢları ile ĠYĠSKO’ ları arasında bir iliĢki 
vardır. 

Yatırım 
Kararı 

RED 

6.  
Firma yöneticileri ve/veya sahiplerinin karlı yatırım fırsatlarını dıĢ 
finansman kullanmamak amacıyla göz ardı etme davranıĢları ile 

ĠYĠSKO’ları arasında bir iliĢki vardır. 

Finansman/ 
Yatırım 
Kararı 

KABUL: DüĢük 
düzeyde pozitif bir 

iliĢki vardır. 
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5. SONUÇ VE DEĞERLENDĠRME 

Bu çalıĢma kapsamında yönetici iyimserliğinin firmalarda alınan finansal kararlar üzerindeki etkisi 

incelenmeye çalıĢılmıĢtır. Ġyimserlik kısaca kiĢilerin gelecekle ilgili abartılı Ģekilde (gerçekçi olmayan) 

olumlu beklentiler içerisine girmelerini ifade etmektedir. Gelecekle ilgili beklentilerde alternatifler 
arasından her zaman en iyisinin gerçekleĢeceği düĢünülür. DavranıĢsal finansın yatırımcı boyutunda 

ele alındığı çalıĢmalarda oldukça sık araĢtırılan bu önyargı çeĢidinin kurumsal finans alanında ise 

yeteri kadar dikkate alınmadığı görülmektedir. Bunun sebepleri arasında, örneklem belirlemede ve 

örnekleme ulaĢmada (büyük ölçekli firmaların üst düzey yöneticilerine ulaĢılması) yaĢanılan zorluk, 
örnekleme ulaĢılması halinde ise kullanılacak ölçüm metodu konusundaki belirsizlik sayılabilir. 

ÇalıĢmanın örneklemi ise KOBĠ ölçeğindeki firmalar olarak belirlenmiĢtir. KOBĠ' ler ister 

belirli bir devlet bazında isterse küresel anlamda konuĢuluyor olunsun, her türden ekonominin temeli 
olarak kabul edilir (Çolakoğlu, 2002). Bu Ģirketler geliĢmekte olan ekonomilerin kalkınmasında 

olduğu gibi, geliĢmiĢ ve sanayileĢmiĢ ülkelerde de önemli bir ekonomik büyüme, dinamizm ve 

esneklik kaynağıdır. Bu çalıĢmada uluslararası alanda büyük ölçekli firmalar üzerinde yapılan 

çalıĢmalarda ortaya konan bulgular Türkiye’de faaliyet gösteren KOBĠ’ler üzerinde test edilmiĢtir. 
ÇalıĢmaya konu olan finansal kararlar finansman ve yatırım kararlarını içermektedir.  

ÇalıĢma sonucunda, bu konudaki literatüre paralel olarak firma yöneticilerinin iyimserlik 

önyargısı sahibi oldukları tespit edilmiĢtir. Bu özellik onların geleceğe yönelik iyimser bakıĢ açılarını 
ve iyimserlik içeren finansal kararlarını yansıtmaktadır. Yöneticilerin geleceğe yönelik beklentilerinde 

iyimser olmaları yatırım kararları üzerinde belirli düzeylerde etkili bir unsurdur. Bu çalıĢmada ayrıca, 

literatürün aksine, iyimserlik önyargısı sergileyen yöneticilerin yatırımlarından zarar etme 
olasılıklarının daha az olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda ulaĢılan bir baĢka bulgu ise 

finansal muhafazakarlık veya bağımsızlık olarak ifade edilen firmaların dıĢ finansman kullanmama 

tercihinin karlı yatırım fırsatlarının kaçırılmasına neden olabileceği ve bu davranıĢın iyimserlik 

önyargısı ile pozitif iliĢkili olduğudur. Dolayısıyla iyimser firma yöneticileri ve/veya sahipleri dıĢ 
finansman gerektiren karlı yatırım fırsatlarını, sermaye yapılarında dıĢ borçlanmaya yer vermemek 

adına (finansal bağımsızlık/muhafazakar sermaye yapısı politikası) göz ardı etmektedirler. Heaton’ a 

(2002) göre bu durumun ortaya çıkmasının sebebi iyimser yöneticilerin dıĢ finansman kaynaklarını 
nispeten daha maliyetli olarak algılamalarıdır. Bu nedenle iyimser yöneticiler dıĢ finansman ve 

özellikle de özsermaye ile finansmanı çok maliyetli bulduklarından yatırım projelerini iç finansman 

kaynaklarının durumuna göre belirlemektedirler (Heaton, 2002). 

Geleneksel finans literatürüne bakıldığında firmalarda alınan finansal kararları etkileyen çok 

çeĢitli faktörlerden bahsedildiği görülmektedir (firma büyüklüğü, sektör, karlılık, talep ve satıĢ, 

ekonomik yapı, ekonomik belirsizlikler v.b. daha çok nicel faktörler). Ancak bunlar arasında en 

önemli faktör olan insan faktörü ile psikolojisinin alınan kararlar üzerindeki etkisinin yeteri kadar 
dikkate alınmadığı bir gerçektir. Ġnsan unsuru bir robot, bilgisayar yazılımı veya makineden farklı 

olarak duyguları, sezgileri, yargıları ve önyargıları olan bir canlıdır. Karar mekanizmasının 

merkezinde yer alan insan ve onun psikolojisi, doğal olarak firmalarda alınan kararlarda da baĢlıca 
etken faktör olacaktır. Alınacak kararların, yöneticilerin psikolojik veya davranıĢsal özelliklerinden 

etkilenmesi ve rasyonellikten uzak kararlar alınması kaçınılmazdır. Bu nedenle bu türden faktörlerin 

göz ardı edilmesi yerine olumlu veya olumsuz sonuçlarının belirlenmesi ve karar süreçlerine dahil 

edilmesi daha doğru ve tutarlı kararlar alınmasına yardımcı olacaktır. 
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