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Sermaye Yapisi Kararlarinda
Yonetsel Irrasyonalite Acilimi:
Geleneksel Teorilerden Farklilasan
Davranigsal Bir Bakis Agisi

Oz

“Firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktérlerin neler oldugu” modern
sermaye yapisi teorisinin baglangicindan itibaren finans literatirtinin netlestire-
medigi bir konudur. Bununla birlikte, son yillarda yapilmis olan bazi ¢alismala-
rin geleneksel bakis acgisindan farklilasarak konuya davranigsal kurumsal finans-
man altinda yeni bir yaklagim getirmeye ¢alistiklari gortlmektedir. Sinirli sayida
olan bu calismalarin elde ettikleri bulgular bizleri sermaye yapisi kararlari aci-
sindan yOnetsel irrasyonalitenin varligina ve yeni yonetsel-psikolojik 6n yargi-
larin arastirilmasi ihtiyacina goétirmektedir. Bu amacla mevcut ¢alisma, serma-
ye yapisi literatriine ve en yeni yaklagimlara ait sirali ve toparlayici bir deger-
lendirme sunarak bir taraftan s6z konusu yeni galismalarin elde ettikleri sonugla-
ra iliskin farkindalik saglamayi; diger taraftan, sermaye yapisi kararlari alaninda
yapilacak gelecek arastirmalarda yonetsel irrasyonaliteye ilgiyi artirmayi amag-
lamaktadir.
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Yénetsel Irrasyonalite, Sermaye Yapisi Teorileri

Insight on Managerial Irrationality in Capital
Structure Decisions: A Behavioral Viewpoint
Differentiating from Traditional Theories

Abstract

In finance literature, there is no consensus on the factors affecting the capital
structure decisions of firms from modern capital structure theory on. However,
we see that that some recent studies have endeavoured to bring a new approach
differentiating from the traditional viewpoint, under the field of behavioural cor-
porate finance. The findings of those studies, despite their limited number, lead
us to the existence of managerial irrationality in terms of capital structure decisi-
ons and to the necessity of investigation for new managerial-psychological bia-
ses. Presenting a serial and collective evaluation related to the capital structure
literature and the latest approaches, this study aims, on the one hand, to provide
awareness in relation to the results of the mentioned latest studies, and on the
other hand, to raise interest of researchers for future investigations on manage-
rial irrationality in capital structure decisions.

Keywords: Capital Structure Decisions, Behavioural Corporate Finance, Mana-
gerial Irrationality, Capital Structure Theories
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1. Giris

Bir firmanin is kollarin1 kurmak ve genisletmek
icin ihtiya¢ duydugu sermayeyi yiikseltme sekli-
ni tanimlayan sermaye yapisi, esasen, firmanin fi-
nansman kararlarinin sonucu olarak siirdiirmiis ol-
dugu cesitli 6zvarlik ve borg¢ sermayesi tiirlerinin
bir karigimidir (Niu, 2008:133). S6zkonusu kari-
simda etkili olan faktorler ise, finans literatiirii-
niin heniiz netlestiremedigi bir olgudur. Bu kap-
samda, Modigliani ve Miller (1958)’in “Ilisiksiz-
lik Teoremi”nden itibaren Odiinlesme Teorisi ve
Finansal Hiyerarsi Teorisi gibi sermaye yapisi-
na yonelik teorilerin “firmalarin sermaye yapila-
rin1 nasil sectikleri” sorusunu farkli acilardan ce-
vapladiklari; bir sonraki adimda, Titman ve Wes-
sels (1988), Rajan ve Zingales (1995) ve Fama ve
French (2002) gibi “sermaye yapisinin belirleyici-
lerine” yonelik ampirik ¢alismalarin farkl teorik
yaklagimlarin gegerliligini gdzden cikarmaya ya
da dogrulamaya ve ayrica yeni teorilerin geligimi-
ne yardimci olduklari tespit edilmektedir (Barros
ve Silveira, 2007:6). Diger taraftan, belirtilen ca-
ligsmalarin, literatiirde gerek teorik gerekse ampi-
rik tabanli bir¢ok arastirmaya oncii olduklari; an-
cak; s0z konusu arastirmalarin ulastiklar1 sonug-
lardan belirgin ¢ikarimlara varmakta yasanan giig-
liigiin, daha farkli bir bakis acgisiyla, takip edilen
yaklagimlarin revizyon ihtiyacini dogurdugu dik-
kat cekmektir. Davranigsal finansin ise, bu nokta-
da, yeni bir arastirma alani niteliginde, gelenek-
sel paradigmaya bir meydan okuyus olarak orta-
ya ¢iktig1 goziikmektedir. Daha acik bir ifadey-
le, geleneksel anlamda, finansal ekonomistler, ¢a-
lismalarini acentalarin/aracilarin tamamen rasyo-
nel, ¢ikarci, beklenen fayda maksimizerleri oldu-
gu varsayimina dayandirirken, arastirmacilar, ya-
tirimc1 ve yoneticilerin psikolojik 6n yargilari-
nin karar vermeyi ve finansal piyasalar ve sirket-
ler biinyesindeki ¢iktilar1 etkileyebileceginin gide-
rek daha fazla farkina varmaktadirlar (Fairchild,
2007:1). Bu kapsamda; literatiirde,Baker, Ruback,
ve Wurgler (2004)’iin irrasyonel yoneticiler yakla-
stiminin yoneticilerin davranigsal on yargilara sa-
hip olduklarini varsaymakta oldugu ve bu varsa-
yim altinda kisith da olsa bir kisim ¢alismanin agi-
11 6zgliven, asir1 iyimserlik, sinirli rasyonellik, ki-
sith yonetim, ¢ipalama ve kayiptan kacinma gibi
davranislar1 yonetsel 6n yargilar arasinda gostere-
rek ¢esitli finansal kararlarla ve yakin zamanlarda
da sermaye yapisi kararlar ile ilgili arastirmalar
yaptiklar1 goziikmektedir (Baker ve ark., 2004:1-

2; Fairchild, 2007:10; Barros ve Silveira, 2007:6).
S6z konusu calismalarin elde ettigi sonuglar ise
bizleri daha 6nce ihmal edilen ve revizyon ihtiya-
ct doguran kara kutuya gotiirmektedir: yonetsel ir-
rasyonalite vardir ve kurumsal finansman kararla-
rinda etkilidir.

Bu ¢alisma, sermaye yapist ile ilgili mevcut lite-
ratiiriin gelisim siirecini agamal1 bir bakis agisty-
la sunarak, davranissal kurumsal finansman ala-
ninda yapilmig olan ¢alismalara ve bu ¢alismala-
rin elde ettikleri giincel ¢ikarimlara ulagsmay1 he-
deflemektedir. S6z konusu amag altinda ¢alisma,
bir taraftan sermaye yapist literatiiriine aitgenel bir
degerlendirme firsat1 olusturmayi, bir taraftan da
konu ile ilgili yeni arastirma alanlarina isaret et-
meyi planlamaktadir. Dolayisiyla, mevcut calis-
mada, oncelikle geleneksel sermaye yapis1 teori-
lerine, sonrasinda, bu teoriler temelinde arastirilan
belli bagli sermaye yapisi belirleyicilerine ve niha-
yetinde ise sermaye yapist ile ilgili gelistirilen yeni
yaklasimlara ve ampirik ¢caligmalara iligskin asama-
l1 bir aragtirma stireci takip edilmektedir.

2. Sermaye Yapisi Teorilerine Genel Bir Bakis

Literatiirde firmalarin sermaye yapilarina yone-
lik bir kisim teoriler gelistirilmistir. S6z konu-
su teorilerden baglicalar1 Modigliani-Miller Teo-
risi, Odiinlesme Teorisi, Temsil Maliyeti ve Asi-
metrik Bilgiye Dayali Modeller, Finansal Hiyerar-
si Teorisi ve Piyasa Zamanlamasi Teorisi olmus-
tur. Bu kapsamda, modern sermaye yapisi teorisi
Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yapmis ol-
duklar1 ¢alisma ile baslamaktadir (Harris ve Ra-
viv, 1991:297). Modigliani ve Miller (1958) ilisik-
sizlik teoremi, modern kurumsal finansman teori-
sindeki en 6nemli ve muammali konulardan biri-
dir (Mondher, 2011:193). Sermaye piyasalarinin,
icerdeki ve disaridakilerin simetrik bilgiye sahip
olmasina; islem maliyeti, iflas maliyeti ya da bo-
zucu vergilemenin olmamasina; 6z varlik ve borg
segeneklerinin ilisiksiz olmasina ve igsel ve digsal
fonlarin tamamen ikame edilebilmesine imkan ve-
recek sekilde etkin oldugunu varsayan Modigliani-
Miller (1958), ilk teoremini herhangi bir firmanin
piyasa degerinin sermaye yapisindan bagimsiz ol-
dugu seklinde gelistirmistir (Modigliani ve Miller,
1958: 268; Niu, 2008:133). Daha agik bir ifadeyle,
bu teorem,belirli bir yatirim diizeyinde borg ve 6z-
varlik finansmani tercihinin firma degerini etkile-
medigi kosullar belirtmis ve optimal kaldirag ora-
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ninin olmadigmi ima etmistir. Tkinci Modigliani-
Miller teoremi ise, benzer kosullar altinda kar da-
gitim politikasinin da firma degerini etkilemedigi-
ni, bu nedenle optimal kar dagitim oraninin olma-
digin1 gostermistir (Pagano, 2005:7-8). Ilerleyen
yillarda, Modigiliani-Miller, s6z konusu bu ca-
lismalarindaki bir hatay1 diizeltmek icin yayinla-
diklar1 bildirimde, modellerine faiz 6demelerinin
vergiden indirilebilirligini dahil ederek, borglan-
manin firma degerini yalnizca vergi muafiyetinin
bugiinkii degerinin biiyiikliigiiyle artirabilecegini
gostermislerdir (Modigliani ve Miller, 1963:433;
Chen ve Hammes, 2004:3).

Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yapmis ol-
duklar1 ¢aligma, ilisiksizligi bir teori sorunu ya da
ampirik bir sorun olarak ¢iiriitmeye ¢alisan 6nem-
li arastirmalar1 harekete gecirmistir. S6z konusu
arastirmalar Modigliani-Miller teoreminin degi-
sik kosullar altinda basarisiz oldugunu gostermis
olup, bu konuda en yaygin olarak kullanilan ele-
mentler vergiler, islem maliyetleri, iflas maliyet-
leri, temsil sorunlari, ters se¢im, finansman ve is-
lemler arasinda ayrilabilirligin olmamasi, zamanla
degisen finansal piyasa firsatlari ve yatirimer miis-
teri etkileri olmustur (Luigi ve Sorin, 2009:316).

Odiinlesme teorisi, orijinal sekli Modigliani-
Miller teoremi lizerindeki tartigmalardan ortaya ¢1-
kan bir teori olup (Luigi ve Sorin, 2009:316), bir
firmanin optimal sermaye yapisinin borcun vergi
avantajlar1 ve borglarm iflas maliyetleri arasinda-
ki 6diinlesmenin sonucu oldugunu tartigmaktadir.
Bu teori statik ve dinamik 6diinlesme teorileri ol-
mak {izere iki farkli sekilde incelenmektedir (Mef-
teh ve Oliver, 2007:4). Statik 6diinlesme teorisi-
ne gore; bir firmanin optimal borg orani, genelde,
firmanin varlik ve yatirim planlarini sabit tutarak,
bor¢lanmanin fayda ve maliyeti arasindaki 6diin-
lesimle belirlenmektedir (Myers, 1984:577). Bu
teoride firma, hedef bir borg¢-6zvarlik orani kur-
makta ve agsamali olarak ona dogru hareket etmek-
tedir. Bor¢ finansmaninin 6zvarlik {izerinde 6nem-
li bir avantaji vardir: firmanin 6dedigi faizler 6z-
varlik gelirinin kurumsal vergiye konu olmasi du-
rumunda vergiden diisiilebilmektedir. Fakat, borg,
finansal riski de artirmaktadir ki bu risk, borgla fi-
nansman segenegini 6zvarliga gére ucuzlagtirma-
maktadir. Bundan dolayi, statik 6diinlesme teori-
sinde, yoneticiler firmanin borg-6zvarlik kararimi
borcun faiz vergi kalkani ve finansal sikint1 ma-
liyetleri arasindaki bir ddiinlesim olarak dikkate

almaktadirlar (Niu, 2008:134). Dinamik o6diinles-
me teorisinde ise, dogru finansman karar1 firma-
nin gelecek donemden bekledigi finansman mar-
jinine baglidir. Bazi firmalar fonlarin1 gelecek do-
nemde 6demeyi Uimit ederken, digerleri fonlarini
yiikseltmeyi imit ederler. Fonlar yiikseltilecekse,
bu borg veya 6zvarlik seklinde olabilir. Genel iti-
bariyle, firma bu eylemlerin bir kombinasyonunu
iistlenmektedir (Luigi ve Sorin, 2009:317).

Myers ve Majluf (1984) ve Myers (1984)’iin Hi-
yerarsi Teorisi, varliklart ve ilave 6zvarlik finans-
man1 gerektiren bir biliylime firsati olan bir fir-
mayla baslamaktadir (Myers ve Majluf, 1984:187;
Myers, 2003:239). Yonetimin potansiyel yatirim-
cilara gore firma degeri hakkinda daha bilgili ol-
dugunu varsayan Myers ve Majluf’a gore; yoneti-
ciler sahip olduklar1 6zel bilgiyi riskli menkul kiy-
metleri yliksek fiyatlandirildiklarinda ihrac¢ etmek
icin kullanmaktadirlar. Yatirimcilar ise bu asimet-
rik bilgi probleminin farkindadirlar ve yeni ihrag-
lar aciklandiginda firmanin yeni ve mevcut risk-
li menkul kiymetlerine iskonto uygulamaktadirlar.
Bununla birlikte, yoneticiler bu fiyat iskontolari-
n1 dngdérmektedir ve yeni riskli menkul krymetler-
le finanse edilmesi gerekiyorsa karli yatirimlardan
vazgegcebilirler. Nihayetinde, yoneticiler, yatirim
kararlarindaki bu bozulmay1 6nlemek i¢in, asimet-
rik bilgi problemi igermeyen dagitilmamis karlar-
la ve diistik riskli bor¢larla projeleri finanse etmeyi
tercih ederler (Fama ve French, 2002:3-4; Myers
ve Majluf, 1984:187). Diger taraftan, ¢alismasin-
da hiyerarsi teorisinin, dogru finansman tercihle-
ri ve bu tercihlerin hisse senedi fiyatlari tizerinde-
ki ortalama etkileri ile ilgili bilinenleri en az sta-
tik ddiinlesme teorisi kadar aciklayabildigini tarti-
san Myers (1984), riskli bor¢ veya 6zvarlik ihrag
etme maliyetlerinin 6diinlesme modelindeki opti-
mal kaldiraci belirleyen etkenlerden tistiin geldigi-
ni ileri stirmektedir. Sonug ise hiyerarsidir. Buna
gore; asimetrik bilgi maliyetlerini ve diger finans-
man maliyetlerini minimize etmek i¢in firmalar,
yatirimlarini dncelikle dagitilmamig karlarla, son-
rasinda risksiz borglarla, sonrasinda riskli borg-
larla ve finalde (baski altinda) 6zvarlikla finan-
se etmektedir (Fama ve French, 2002:4; Myers,
1984:576).

Temsil maliyetlerine dayali teori bir firmanin ser-
maye yapisinin bor¢ ve 6zvarlik ihraci maliyetle-
rini kapsayan temsil maliyetleriyle belirlendigi-
ni ileri siirmektedir. Jensen ve Meckling (1976)
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temsil iliskisini, bir veya daha fazla kisinin (tem-
sil olunanlar) kendi adlarina bazi hizmetleri yiiriit-
mesi i¢in diger bir kisiyi (temsilci) calistirmasini
miimkiin kilan bir s6zlesme olarak tanimlamakta
ve iligkinin her iki tarafinin da fayda maksimizas-
yonu amacinda olmasi durumunda, temsilcinin da-
ima temsil olunanlarin ¢ikarlaria en uygun sekil-
de hareket etmeyecegini ileri siirmektedir. Bu bag-
lamda, temsil maliyetleri, firmanin sahip ve yone-
ticileri arasindaki ¢ikar ¢atismasindan kaynaklan-
maktadir. Jensen ve Meckling (1976) 6zvarlik ve
borcun temsil maliyetlerinin analizleri altinda iki
tiir catisma tanimlamaktadir. i1k ¢atisma, yonetici-
lerin firmanin hisse senetlerinin %100’tinden daha
azina sahip olmasi dolayisiyla ortaya c¢ikan hisse-
darlar ve yoneticiler arasindaki ¢atigmadir. Bu du-
rumda, yoneticiler, kendilerinin kar artiric1 faali-
yetlerinden saglanan tiim kazanci elde edememek-
te, fakat bu faaliyetlerin tim maliyetine katlan-
maktadirlar. Ornegin; yoneticiler firma kaynakla-
rinin yonetimine daha az ¢aba harcayabilir ve fir-
ma kaynaklarin1 kendi kisisel yararlari i¢in kulla-
nabilirler. Yonetici bu faaliyetlerden sakinmanin
tim maliyetlerine katlanir fakat kazanclarin yal-
nizca bir kismini elde eder. Sonug itibariyle, yo-
neticiler, firma degerinin maksimize edilmesinden
¢ok bu ugrasilara ilgi gosterirler. S6z konusu et-
kinsizlik ise, firmanin yoneticilerinin sahip oldugu
ozvarlik kisminin artirilmasiyla azaltilabilir. Diger
bir ifadeyle, yoneticinin firmadaki mutlak yatiri-
min1 sabit tutarak, firmanin borgla finanse edilen
kismini artirmak yoneticinin 6zvarlik payimni artirir
ve yonetici ve pay sahipleri arasindaki ¢atigmadan
kaynaklanan kaybi azaltir.

Ikinci catisma, bor¢ sozlesmesinin hissedarlari
standart alt1 yatinnm yapmaya itmesinden ortaya
cikan, bor¢ verenler ve hissedarlar arasindaki ¢a-
tismadir. Daha agik bir ifadeyle, borg¢ sdzlesmesi;
bir yatirim biiyiik getiriler sagliyorsa hissedarlarin
kazancin ¢ogunu elde etmesini miimkiin kilmak-
tadir; bununla birlikte, yatirim basarisiz olursa, si-
nirli sorumluluktan dolay1 borg verenler sonuglari-
na katlanmaktadir. Dolayistyla, hissedarlar deger-
leri diisse bile ¢ok riskli projelere yatirim yapmak-
tan fayda saglayabilmektedirler. Ancak, bu tiir ya-
tirrmlar borcun degerinde bir azalisa yol agmakta-
dir. Diger taraftan, karsiz yatirimlarin 6zvarlik de-
gerinde meydana getirdigi kayip, bor¢ verenler sa-
yesinde elde edilen 6z varlik degerindeki kazanc-
la daha iyi telafi edilebilmektedir. Hissedarlar s6z
konusu bu maliyeti bor¢ verenlere yiiklemekte-

dir ancak bunun icin borcun, bor¢ verenlerin his-
sedarlarin gelecekteki davraniglarint dogru bir se-
kilde tahmin ettigi durumda ihra¢ edilmesi gerek-
mektedir. Bu durumda, hissedarlar aksi durumlar-
da alacaklarindan daha az bor¢ almakta ve bdyle-
likle, borcun ortaya ¢ikardigi deger diisiiriicii pro-
jelere yatirim yapma giidiistiniin maliyeti borcu ih-
ra¢ eden hissedarlar tarafindan tasinmis olmakta-
dir. Genelde varlik ikame etkisi olarak adlandiril-
makta olan bu etki, bor¢ finansmaninin bir temsil
maliyeti olarak kabul edilmektedir (Harris ve Ra-
viv, 1991:300-301; Jensen ve Meckling, 1976:5-
10; Niu, 2008:134-135).

Sermaye yapisinin Piyasa zamanlamasti teorisi fir-
malarin, 6zvarlik ihraglarini, hisse senedi fiyatla-
riin asirt degerlenecegi algilandiginda yeni hisse
senedi ihrag¢ edilmesi; diisiik degerleme oldugunda
ise hisselerin geri satin alinmasi seklinde zaman-
ladiklarini tartismaktadir. Dolayisiyla, hisse sene-
di fiyatlarindaki dalgalanmalar firmalarin serma-
ye yapilarmi etkilemektedir. Bu baglamda, ben-
zer sermaye yapisi dinamiklerine gotiiren iki tiir
Ozvarlik piyasa zamanlamasi mevcuttur. Bunlar-
dan ilki, ekonomik birimlerin rasyonel oldugunu
varsaymaktadir. Bu teoride sirketlerin, firma yo-
netimi ve hissedarlar arasindaki asimetrik proble-
mi azaltan pozitif bir bilgi ibrasindan sonra 6zvar-
l1g1 dogrudan ihrag ettigi varsayilmaktadir. Bilgi
asimetrisindeki azalis ise, hisse senedi fiyatindaki
bir artisa denk diismektedir. Bunun tizerine, firma-
lar, kendi zamanlama firsatlarini olugturmaktadir-
lar. ikinci teori ise, ekonomik birimlerin irrasyo-
nel oldugunu varsaymakta ve irrasyonel yatirim-
cilar1 (ya da yoneticileri) ve zamanla degisen yan-
lis fiyatlandirmayi (ya da yanlis fiyatlandirma al-
gilarini) kapsamaktadir. Bu teoriye gore; yonetici-
ler, 6zvarlig1, maliyetinin irrasyonel olarak diisiik
olduguna inandiklarinda ihrag¢ ederler; yiiksek ol-
duguna inandiklarinda ise geri satin alirlar. Diger
taraftan, piyasa zamanlamasinin bu ikinci tiirti, pi-
yasanin fiilen etkin olmamasini ya da yoneticilerin
hisse senedi getirilerini basarili bir sekilde tahmin
etmelerini gerektirmemektedir. Varsayim basitce
yoneticilerin piyasay1 zamanlayabildiklerine inan-
diklar1 seklindedir (Baker andWurgler, 2002:27;
Luigi ve Sorin, 2009:318-319). Dikkat edildigi
iizere, aciklanan bu son teori, psikolojik 6n yargi-
larin kurumsal finansman kararlar1 iizerinde etkili
olabilecegi yoniinde yeni bir arastirma alanina isa-
ret etmektedir. Bu paralelde, geleneksel sermaye
yapisi teorilerinden farkli olarak, yonetsel irrasyo-
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naliteyi de dikkate alan yeni bir bakis agisina ihti-
ya¢ duyulmaktadir. Ancak, bunun 6ncesinde, ge-
leneksel sermaye yapist teorilerine dayanarak ser-
maye yapist kararlarinda etkisi arastirilmig belli
baslh faktorlere ve bu faktorleri arastirma konusu
edinen oncli ¢aligmalara yer verilmesi, sz konusu
bakis agisinin gerekliliginin ortaya koyulmasi agi-
sindan 6nem arzetmektedir.

3. Sermaye Yapisinin Belirleyicileri

Literatlirde sermaye yapisi belirleyicilerine yone-
lik bir cok ampirik ¢aligmanin yer aldigi, bu kap-
samda, Titman ve Wessel (1988), Rajan ve Zinga-
les (1995) ve Fama ve French (2002) gibi calig-
malarin farkli teorik yaklasimlarin iliskisini dog-
rulamaya ya da gecersiz kilmaya yardim ettikleri
ve yeni teorilerin gelisimine dncii olduklar goziik-
mektedir (Barros ve Silveira, 2007:6). Diger taraf-
tan, baz1 ¢alismalarin ise, sermaye yapist ile ilgi-
li belli bagh geleneksel teorileri ve ampirik calig-
malar1 degerlendirdikleri dikkat cekmektedir. S6z
konusu bu ¢aligmalardan biri olan Harris ve Ra-
viv (1991)’e gore; mevcut calismalar genel olarak
kaldiracin sabit varliklarla, bor¢ dis1 vergi kalka-
ni1 ile, biiylime firsatlari ile ve firma biiyiikligi ile
arttigini; volatilite, reklam giderleri, aragtirma ve
gelistirme giderleri, iflas olasilig, karlilik ve {irlin
benzersizligi/tekligi ile azaldigini kabul etmekte-
dir (Barros ve Silveira, 2007:6; Frank ve Goyal,
2009:3; Harris ve Raviv, 1991:334;). Ancak, vur-
gulanmasi gereken bir husus mevcuttur ki; kriter-
ler ve sermaye yapisi1 arasindaki iligki tutarli degil-
dir; ampirik sonuglar degismektedir ve bir ¢cok ¢a-
lismada da celismektedir (Niu, 2008:136). Bu pa-
ralelde, asagida,sermaye yapisinin belirleyicileri
olarak literatiirde arastirma konusu olmus ve ¢o-
gunlukla Titman ve Wessel(1988)’in ihtiva ettigi
sekilde karlilik, firma biiyiikliigii, gelecekteki bii-
yume firsatlari, varlik yapisi, borg dis1 vergi kal-
kani, varliklarin emsalsizligi, kazang¢lardaki vola-
tilite ve endiistri siniflandirmasi kriterleri sirasiyla
aciklanmakta ve bu kriterler ile sermaye yapis1 te-
orileri iligkilendirilmeye calisilmaktadir.

3.1. Karhhik

Teorik varsayimlar karlilik ve kaldirag arasindaki
korelasyon igin tutarli olmayan sonuglar vermek-
tedir. Bu baglamda, hiyerarsi teorisine gore; kar-
lilik ve borg diizeyi arasinda ters yonlii bir ilig-
ki vardir vefirmalar i¢ finansmani dis finansmana

tercih etmektedir. Bu tercih, firmalari, yatirim fon-
lar1 olarak oncelikle dagitilmayan kazanclari kul-
lanmaya; dagitilmayan kazanglar yetersiz oldu-
gunda ise dis finansmana sevk etmektedir. Firma-
lar tahvil ve 6zvarlik arasinda bir tercihle karsilas-
tiklarinda ise, bor¢ ihracini 6zvarlik ihracina ter-
cih edeceklerdir. Dolayisiyla, karl1 firmalarin daha
az borca sahip olmalarmin beklenmekte oldu-
gu (Niu, 2008:137) bu teoriye gore; yatirimlar ve
kar paylar1 sabit tutuldugunda, daha karli firmalar
her zaman daha az kaldiragli olacaktir (Fama ve
French, 2002:4; Frank ve Goyal, 2009:14). Diger
taraftan, 6diinlesme modellerinde bu iligki tersine-
dir. Tiim diger unsurlar sabitken, daha karli firma-
lar iflas riskiyle daha az karsi kargiya kalmakta-
dir. Bu nedenle, bu firmalarin beklenen iflas mali-
yetleri azalmakta ve bu firmalar daha kaldiragl bir
yapiy1 tercih ederek borcun saglamis oldugu ver-
gi kalkanindan daha fazla istifade edebilmektedir-
ler (Barros ve Silveira, 2007:7). Temsil maliyetle-
ri bakis agisi ise, borcun saglamis oldugu disipli-
nin karli firmalar i¢in daha degerli oldugunu ¢iin-
kii bu firmalarin muhtemelen ciddi serbest nakit
akim problemlerine sahip olduklarini ngérmekte-
dir. Diger bir ifadeyle, borg, yoneticilerin insiyati-
fiyle harcanacak nakit akimlarini azaltarak serbest
nakit akimlarinin temsil maliyetlerini azaltmakta-
dir (Frank ve Goyal, 2009:14; Jensen, 1986:324).

Karlilik ve sermaye yapist arasindaki teorik ilig-
kinin kurulmasina yardimect olan yukaridaki acgik-
lamalar paralelinde, ilgili degiskenleri dahil eden
ampirik caligmalarin (Titman ve Wessels (1988),
Rajan ve Zingales (1995) ve Frank ve Goyal (2009)
gibi) arastirmalarinda karlilik temsilcisi olarak Fa-
aliyet Kari/Satislar oraninin, Faaliyet Kari/Toplam
Varliklar oranini ya da Varlik Getirisini kullandik-
lar1 ve karlilik ve kaldirag arasinda negatif bir ilis-
ki tespit ettikleri dikkat ¢ekmektedir.

3.2. Biiyiikliik

Firma biiyiikliigiinlin, genel olarak, kaldiragla po-
zitif iligkili oldugu kabul edilmektedir. Buna gore;
biyiik firmalar genelde daha fazla gesitlendiril-
mistir ve daha duragan nakit akimlarina sahip-
tirler. Dolayisiyla, kii¢iik firmalara kiyasla bi-
yiik firmalarda iflas olasilig1 daha diistiktiir (Niu,
2008:136). Bu nedenle, biiyiik firmalarin kiigiik
firmalardan daha kaldiragli olmalar1 beklenmekte-
dir. Diger taraftan, borca ve 6zvarliga dayali men-
kul kiymetleri ihra¢ etme maliyeti de firma biiyiik-
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liigii ile iliskilidir. Ozellikle, kiigiik firmalar yeni
hisse senedi ihra¢ etmek icin biiyiik firmalara gore
daha fazla; uzun vadeli bor¢lanma araci ihrag et-
mek icin ise kismen daha fazla 6deme yapmakta-
dirlar. Bu durum, kii¢iik firmalarin biiyiik firma-
lardan daha kaldiracl olabilecegini ve uzun vadeli
bor¢lanma araci ihra¢ etmektense daha diisiik sa-
bit maliyetleri dolayisiyla kisa vadeli bor¢ almay1
tercih edebileceklerini dngérmektedir (Titman ve
Wessels, 1988:6).

Yukaridaki aciklamalar altinda, biiyiik, daha faz-
la ¢esitlendirilmis firmalarin daha diistik geri 6de-
meme riski ile karsilagmalar1 ve ayrica, borg piya-
salarinda daha iyi itibara sahip olan eski firmala-
rinbor¢lanma ile ilgili temsil maliyetlerinin daha
diisiik olmas1 dolayisiyla, ddiinlesme teorisi, daha
bliyiik daha olgun firmalarin nispeten daha fazla
borca sahip olduklarini varsaymaktadir. Diger ta-
raftan, hiyerarsi teorisinin ise, genel olarak, kal-
dirag ile firma biiyiikligli arasinda ve kaldirag ile
firma yas1 arasinda ters bir iliski varsaydigi seklin-
de yorumlanmaktadir (Frank ve Goyal, 2009:15).

Literatiirde, biiytikliik ve firma kaldiraci arasin-
daki pozitif iligkinin birkag istisna ile ¢ogunluk-
la dogrulandigi (Niu, 2008:136); firma biiyiiklii-
gii temsilcileri olarak ise, cogunlukla satiglarin do-
gal logaritmasi, toplam varliklarin dogal logarit-
masi ya da toplam is hacminin dogal logaritmasi-
nin kullanildig: dikkat cekmektedir.

3.3. Biiyiime Firsatlar

Teorik calismalar genelde biiyiime firsatlar1 ve
kaldira¢ arasinda negatif bir iligki oldugunu 6n-
gormektedir. Buna gore; ilk olarak, yetersiz yati-
rim durumunda, biiylime firsatlart fazla olan fir-
malar mevcut bor¢ bakiyelerinden dolay1 net bu-
giinkii degeri pozitif olan projelerden mahrum ka-
labilmektedir; ¢iinkii, bu sekildeki yatirimlardan
elde edilen getiriler pay sahiplerinden ziyade borg
verenlere transfer edilecektir. Yonetimin bilyiime
amaglarimi takip etmesi durumunda ise, yonetim
ve pay sahiplerinin ¢ikarlar gii¢lii yatirim firsatla-
11 olan firmalarda uyusma yénlii olmaktadr. ikinci
olarak, firmalarin yatirim firsatlarinin yetersiz ol-
dugu asir1 yatirim durumunda, borcun yonetsel in-
siyatifin temsil maliyetlerini sinirlandirdig1 dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla, bliylime firsatlar1 fazla
olan firmalar ilk etapta bor¢ ihra¢ etmeyebilir ve
biliylime firsatlar1 ve kaldirag arasinda ters bir ilig-

kinin olmas1 beklenmektedir (Niu, 2008:137). Di-
ger taraftan, biliylime finansal sikinti maliyetlerini
artirmakta, serbest nakit akim problemlerini azalt-
makta ve borgla ilgili temsil maliyetlerini artir-
maktadir. Ayrica, biiyiiyen firmalar ¢ikar sahiple-
rinin ortak yatirimina daha biiyiik bir deger yatir-
maktadir. Bu nedenle, 6diinlesme teorisi biiyiime-
nin kaldiraci azalttigin1 varsaymaktadir. Hiyerar-
si teorisi ise, daha fazla yatirimlari olan firmalarin
(karlilig1 sabit tutarak) her zaman daha fazla borg-
lanmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Dolayisiy-
la, biiyiime firsatlar1 ve kaldirag hiyerarsi teorisine
gore pozitif iliskilidir (Frank ve Goyal, 2009:15) .

Rajan ve Zingales (1995) gibi literatiirdeki birgok
aragtirma biiylime firsatlar1 ve kaldira¢ arasindaki
negatif iligkiyi dogrulamistir. Biiyiime firsatlarinin
temsilcisi olarak ise, daha ¢ok Varliklarin PD/ Var-
liklarin DD orani kullanilmakla birlikte, Sermaye
Giderleri / Toplam Varliklar, Toplam Varliklardaki
Yiizdesel Degisim oranlar1 da tercih edilen oranlar
arasinda yer almaktadir.

3.4. Maddi Duran Varhk Oram

Stoklar, makine ve donamimlar gibi maddi du-
ran varliklar kredilerde teminat olarak kullanila-
bilmekte ve bu iglemleri kredi verenler agisindan
daha az riskli hale getirebilmektedirler (Barros ve
Silveira, 2007:7). Bu baglamda, firmadaki mad-
di duran varlik biiytikliigli daha diistik faizle ban-
ka kredileri alimina ve borg¢ verenin borcun temsil
maliyetinden zarar gérme riskinin diislirilmesine
yardimci olmaktadir. Borglar maddi duran varlik-
larin teminatiyla giivence altina alinabildiginden,
firmanin varlik ikamesi ile ugrasma imkani gliven-
celi bor¢larm biiyiikliigiiyle azaltilmaktadir (Niu,
2008:136). Diger taraftan, firma disindakiler i¢in
maddi duran varliklarin degerlemesi maddi olma-
yan duran varliklara gore daha kolaydir ve bu du-
rum beklenen sikinti maliyetlerini diigiirmektedir
(Frank ve Goyal, 2009:18). Sonug olarak, daha dii-
stik beklenen sikinti maliyetleri ve daha az borgla
ilgili temsil problemleri maddi duran varlik ve kal-
dirag oranlar1 arasinda pozitif bir iligki dngoérmek-
tedir (Frank ve Goyal, 2009:18). Hiyerarsi teori-
si ise, bu konuda zit yonli varsayimlarda bulun-
maktadir. Buna gore; maddi duran varliklara ilis-
kin diisiik bilgi asimetrisi 6zvarlik ihraglarini daha
az maliyetli yapmaktadir. Dolayisiyla, maddi du-
ran varlik oran1 daha yiiksek olan firmalarda kaldi-
ra¢ oranlar1 daha diisiik olmalidir. Ancak, ters se-
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¢imin firmanin zaten yatirim yapmis oldugu men-
kul ve gayrimenkullerle ilgili olmasi durumunda,
maddi duran varlik orani ters se¢imi artirmakta ve
daha fazla bor¢lanmaya yol agmaktadir (Frank ve
Goyal, 2009:18).

Literatiirde Rajan ve Zingales (1995) ve Frank ve
Goyal (2009) gibi ampirik ¢alismalar maddi duran
varlik oran1 ve kaldirag arasindaki pozitif iliskiyi
desteklemis olup maddi duran varlik orani temsil-
cisi olarak Sabit Varliklar/Toplam Varliklarin DD
oranini veya Maddi Duran Varliklar/Varliklar ora-
nini kullanmiglardir.

3.5. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Yiiksek vergi oranlar1 borcun faiz vergisi faydasi-
n1 artirmaktadir. Bu baglamda, ddiinlesme teorisi
daha ytiksek faiz vergisi kalkani avantaji saglaya-
bilmek icin firmalarin vergi oranlan yiikseldigin-
de daha fazla borg ihra¢ edecegini varsaymaktadir
(Frank ve Goyal, 2009:19). Amortisman ve yati-
rim vergisi kredilerine yonelik vergi indirimi ise,
bor¢ dist vergi kalkanlar1 olarak adlandirilmak-
tadir. DeAngelo ve Masulis (1980) borg dis1 ver-
gi kalkanlarinin bor¢ finansmaninin vergi fayda-
sinin ikamesi oldugunu ve daha biiyilik borg¢-disi
vergi kalkanli firmalarin, diger unsurlar sabitken,
daha az bor¢ kullanmalariin beklendigini tartig-
maktadir (DeAngelo ve Masulis, 1980:26-27; Hu-
ang ve Song, 2006:19). Bu tartigmalar altinda, Tit-
man ve Wessels (1988), bor¢ dis1 vergi kalkaninin
borg oranlari iizerinde bir etkisi oldugunu destek-
leyen sonuglar elde etmemistir. Ancak, Huang ve
Song (2006) gibi bir ¢cok ampirik ¢aligma bu varsa-
yimi1 dogrulamistir. Literatiirde borg dis1 vergi kal-
kan1 temsilcileri olarak ise, genellikle Yatirim ver-
gi kredileri/Toplam varliklar oran1 ve/veya Amor-
tisman/Toplam varliklar oran1 kullanilmaktadir.

3.6. Emsalsizlik

Emsalsiz bir endiistride yer alan firmalar daha faz-
la uzmanlagmis is giicline sahiptir; bu durum finan-
sal sikint1 maliyetlerinin artmasina ve nihayetin-
de daha az borglanmaya yol agmaktadir. Bu firma-
lar, emsalsiz varliklarini biiylik miktarlardaki sa-
tig, genel ve yonetim giderleri ve AR-GE giderle-
rinden korumak i¢in daha az borg alacaktir (Frank
ve Goyal, 2009:18). Bu baglamda, Titman (1988),
borg diizeyinin bir firmanin is kolunun emsalsiz-

ligiyle negatif iliskili oldugunu tespit etmis olup,
AR&GE Giderleri/Satislar, Satis Giderleri/Satislar
gibi oranlar1 emsalsizligin gostergeleri olarak kul-
lanmistir (Titman ve Wessels, 1988:5-17).

3.7. Volatilite

Kazanclarinda ytiksek volatiliteye sahip olan fir-
malarda, kazang¢ seviyesinin bor¢ servisitaahhi-
tiiniin altina diismesi riski daha fazladir. Bu du-
rum, firmalari, borcun 6denmesinde yiiksek ma-
liyetli fonlar diizenlemeye zorlayabilir ya da eks-
trem bir durumda iflasa gotiirebilir. Ancak, 6zvar-
likla finanse edinilmesi durumunda, firmalar, fi-
nansal sikinti donemi boyunca kar pay1 6demek-
ten vazgegebilirler. Bu durum, kazang volatilitesi
yiiksek olan firmalari asgari diizeyde bor¢lanaca-
gin1 ve dis finansman tercihleriyle karsilastiklarin-
da 6zvarlig1 borca tercih edeceklerini gdstermek-
tedir. Dolayisiyla, volatilite ve kaldirag arasinda
ters bir iliski beklenmektedir. Bununla birlikte, fi-
nansal sikintt ddneminde meydana gelen potansi-
yel maliyet firmalarm kredi verenleriyle yakin ilis-
ki i¢inde olmalar1 halinde azaltilabilmektedir.

Literatiirde, satis gelirlerinin standart sapma-
s1, toplam varliklarla 6lgeklendirilen faaliyet na-
kit akiginin birinci farkinin standart sapmasi, faali-
yet karindaki yiizdesel degisimin standart sapma-
st ve varliklarin getirisinin (aktif karlilik) standart
sapmasi gibi oranlar volatilite dl¢timiinde kullanil-
maktadir (Niu, 2008:137).

3.8. Endiistri Kosullar:

Kaldirag oranlarimin endiistriler arasinda olduk-
¢a degisim gosterdigi iyi bilinmektedir. S6z konu-
su bu duruma iligkin olarak ise, olast birka¢ yo-
rumlama getirilebilmektedir: Ik yorum, yénetici-
lerin endiistri medyan kaldiracini kendi firmalari-
nin kaldiracini tasarladiklart bir kiyas olarak kulla-
nabildikleri yoniindedir. Boylelikle, endiistri med-
yan kaldiraci ¢cogu kez hedef sermaye yapisinin bir
temsilcisi olarak kullamlmaktadir. ikinci yorum
ise; endiistri etkilerinin ithmal edilen faktGrler ha-
ricinde bir korelasyon grubunu yansittigi yoniin-
dedir. Belirli bir endiistrideki firmalar finansman
kararlarini etkileyen ortak giiglerle karsilagsmakta-
dirlar. Bu giigler iiriin piyasasi etkilesimlerini ya
da rekabet yapisini ve ayrica, varlik tiirlerindeki,
is riskindeki, teknolojideki ya da mevzuattaki en-
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diistri heterojenligini yansitabilmektedir (Frank ve
Goyal, 2009:17).

Frank ve Goyal (2009)’un endiistri degiskenleri
olarak dikkate almis oldugu endiistri medyan bii-
ylmesi ve endiistri medyan kaldiract kapsaminda
degerlendirildiginde; 6diinlesme teorisi, endiistri
medyan biiylimesindeki yiikselisin daha az borg-
lanmaya yol acacagini; buna karsin, endiistri med-
yan kaldiracindaki yiikselisin daha fazla borglan-
maya yol agacagini varsaymaktadir. Piir hiyerarsi
acgisindan ise, endiistri, firmanin finansman agik-
larmin bir temsilcisi olarak hizmet ettigi Slgiide
onem tagimaktayken; piyasa zamanlamasi teori-
si acisindan, endiistri, yalnizca,degerlemelerin be-
lirli bir endiistrideki firmalar arasinda iligkili ol-
mas1 halinde 6nem tagimaktadir (Frank ve Goyal,
2009:17).

4. Geleneksel Sermaye Yapisi Belirleyicilerine
Yonelik Bir Degerlendirme: Davramssal On
yargilarin Ortaya Cikisi

Sermaye yapisi literatiirii incelendiginde, gelenek-
sel sermaye yapist teorilerinin bir sonraki adim-
da sermaye yapisinin belirleyicilerine dair fark-
l1 ampirik ¢aligmalarin yapilmasini tesvik ettikleri
ve bu ¢aligmalar kapsaminda da genel olarak yu-
karida ozetlenmeye calisilan faktorlerin arastiril-
dig1 goriilmektedir. S6z konusu ¢aligmalar arasin-
da Titman ve Wessels (1988), Rajan ve Zingales
(1995), Fama ve French (2002), Frank ve Goyal
(2003), Frank ve Goyal (2009)’un 6ne ¢ikan ¢a-
ligmalar olduklar1 dikkat ¢cekmektedir. Bu paralel-
de, Titman ve Wessels (1988)’in bor¢lanma diize-
yinin 6zellikle firmanin is hattinin tekligiyle nega-
tif iligkili oldugunu tespit ettigi ve bor¢ dis1 vergi
kalkanmin, teminat degerinin, volatilitenin ya da
gelecekteki bliyltimenin bor¢lanma oranlari lizerin-
de bir etkisi oldugunu desteklemedigi goriilmek-
tedir. Ikinci olarak Rajan ve Zingales (1995)’in;
maddi duran varlik oraninin aragtirma kapsamin-
daki tiim tlkelerde (G-7) kaldiragla daima pozitif
iliskili, PD/DD oraninin tiim tilkelerde negatif kat-
say1l1 ve cogunlukla anlamli, firma biiytikliigliniin
Almanya hari¢ kaldiragla pozitif iliskili ve karlili-
gin yine Almanya hari¢ tiim {iilkelerde kaldiracla
negatif iliskili ve Fransa’da ekonomik olarak an-
lamsiz oldugunu tespit ettigi dikkat ¢ekmektedir.
Fama ve French (2002) ise; daha karli ve daha az
yatirimlart olan firmalarin daha yiiksek kar pay1

O0dediklerini; daha karli firmalarin ise daha az kal-
diraghi olduklarini ortaya koymustur. Calismaya
gore; daha fazla yatirimlari olan firmalar daha az
piyasa kaldirachidir ve daha diisiik uzun vadeli kar
pay1 6demelerine sahiptir, ancak kar paylar1 yati-
rimdaki kisa vadeli degisime uyum saglamak icin
degismemektedir. Hiyerarsi modelinin varsaydi-
g1 gibi, yatirim ve kazanclardaki kisa vadeli degi-
sim ¢ogunlukla borgla absorbe edilmektedir. Di-
ger taraftan, Frank ve Goyal (2003), 1950-2000
yillar1 arasinda ABD’deki finansal olmayan hal-
ka acik sirketlerin kaldira¢ kararlarinda 39 fak-
toriin nisbi 6nemini inceledigi calismada, en gii-
venilir faktorler olarak medyan endiistri kaldiraci
(kaldirag tizerinde (+) etkili), iflas riski (kaldirag
tizerinde (-) etkili), firma biiyiikligii (+), kar pay1
O6demesi (-), maddi olmayan duran varliklar (+),
PD/DD orant (-) ve teminat (+) faktorlerini tes-
pit etmistir. Bir sonraki asamada, Frank ve Goyal
(2009), 1950°den 2003 yilina kadar halka arz edil-
mis Amerikan firmalarinin sermaye yapisi kararla-
rinda birgok faktoriin nisbi dnemini inceledikleri
caligmada, piyasa kaldiracini agiklayan en giiveni-
lir faktorlerin medyan endiistri kaldiraci (kaldirag
izerinde (+) etkili), PD/DD orani (-), maddi duran
varlik orani1 (+), kar (-), varliklarin logaritmasi (+)
ve beklenen enflasyon (+) olduklarini belirtmistir.
Ayrica, ¢alismada kar pay1 6deyen firmalarin daha
diisiik kaldiraca sahip olmaya egilim gosterdikle-
rine dikkat ¢ekilmistir.

Yukaridaki aciklamalar itibariyle degerlendirildi-
ginde; sermaye yapisi kararlarina yonelik literatiir-
de yer almakta olan ampirik caligmalarin serma-
ye yapisi belirleyicilerine dair net bir karara vara-
madiklart hatta bazi faktorlerde celiskiye diistiik-
leri tespit edilmektedir. Bu durum, konunun daha
farkli bir bakis agisiyla irdelenmesi ihtiyacini or-
taya ¢ikararak, yeni ampirik ¢aligmalarin yapilma-
sina yol agmuistir. Esasinda, geleneksel olarak, ¢a-
ligmalarin1 acentalarin/aracilarin tamamen rasyo-
nel, c¢ikarci, beklenen fayda maksimizasyonu ya-
pan bireyleri oldugu varsayimina dayandiran fi-
nansal ekonomistlerden farkli olarak, arastirmaci-
lar, yatirimcet ve yoneticilerin psikolojik 6n yargi-
larinin karar vermeyi ve finansal piyasalar ve sir-
ketler biinyesindeki c¢iktilart etkileyebileceginin
giderek daha fazla farkina varmiglardir. Sonug iti-
bariyle de, yeni bir arastirma alani olarak davra-
nigsal finans, geleneksel paradigmaya bir meydan
okuyus olarak ortaya ¢cikmistir (Fairchild, 2007:1).
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Sekill. Finansal Yonetimdeki Ana Paradigmalar 63
Beklenen Fayda Hipotezi
Portfoy Teorisi Bilissel Onyarg:

Rasyonel Finans 4
Paradigmasi \

Kaynak: Jureviciené ve lvanova, 2013:54.

Hipotezi

Stirekli Gelir
Hipotezi

Etkin Piyasa
Hipotezi

Esasinda, son yarim yiizyilda finansal teorinin ge-
¢irmig oldugu devrimler dikkate alindiginda bu
meydan okuyusun ortaya ¢ikisi daha net bigimde
goriilebilmektedir. Bu baglamda, finansal teoride-
ki ilk devrim, 1960’lardaki Finansal Varlik Fiyat-
landirma Modeli (FVFM) ve Etkin Piyasa Teorisi
ile ve 1970’lerdeki Zamanlararast FVFM Modeli
ve Arbitraja Dayali Opsiyon Fiyatlandirma Teori-
si ile baslayan neoklasik devrimdir. ikinci devrim
ise, finansal piyasalardaki volatilitenin kaynakla-
rina yonelik sorularla, gesitli anomalilerin kesfe-
dilmesi ile ve Kahneman ve Tversky’mn 1979’daki
beklenti teorisini ve psikologlarin diger teorileri-
ni finansal teoriye dahil etmeye yonelik girisim-
lerle 1980’lerde baslayan davranigsal devrimdir
(Shiller, 2006:1-2). Finansal teorideki bu iki dev-
rim Sekil 1’de gosterildigi iizere iki temel paradig-
ma altinda toplanabilmektedir: Rasyonel Finans
Paradigmasi (Geleneksel Finans Paradigmasi) ve
Irrasyonel Finans Paradigmast (Davramssal Fi-
nans).

Rasyonel finans paradigmasi insanoglunun eko-
nomik kararlarinin sonucunu tanimlayan ¢ok sa-
yida teoriyi biinyesinde barindirmaktadir: Bekle-
nen Fayda Hipotezi (Von Neumann-Morgenstern
(1944)), Portfoy Teorisi (Markowitz (1952)), Ya-
sam Donemleri Hipotezi (Modigliani ve Brumberg
(1954)), Siirekli Gelir Hipotezi (Friedman (1957)),
Etkin Piyasa Hipotezi (Fama (1970)). Tiim bu te-
orilerin kilit varsayimi ekonomik bir insanin faa-
liyetlerinin rasyonel oldugu ve ana amacinin kar
maksimizasyonu oldugudur (Jureviciené ve Iva-
nova, 2013:54). Bu baglamda, Markowitz (1952)
(Portfoy Teorisi), Sharp (1963), (1964) ve Lint-
ner (1965) (FVFM) ve Fama (1970) (Etkin Piyasa
Hipotezi) onciiliigiinde ortaya koyulan geleneksel
analiz bulgular altinda gelistirilen standart yakla-
sim; bir hisse senedinin piyasa degerinin temel de-
geri ile uyumlu olmasi gerektigini ve finansal pi-

Yasam Donemleri

. : Teorisi
Irrasyonel Finans

Paradigmasi

~

Beklenti Teorisi

yasalarin yeni bir bilgiye hizli bir bi¢imde tepki
gostermesi gerektigini ileri slirmektedir. Dolay1-
styla, bu vurgudan fiyatlarin tesadiifi ylrtiyiis gos-
terdigi (haberlerin tesadiifi geldigi ve pay fiyatlari-
na hemen dahil edildigi varsayimi altinda) ve hig-
bir yatirimcimin aldigi riskle tutarli olan getirinin
iistiinde (normaliistii) bir getiriyi siirekli olarak ka-
zanamayacagi seklinde iki ¢ikarima ulasilabilmek-
tedir (Fairchild, 2007: 2).

Bununla birlikte, daha 6nce ifade edildigi iizere,
ampirik olarak gozlenen finansal piyasa anoma-
lilerinin standart goriisle uyumsuz oldugu ve bu
anomalilerin davranigsal finansin gelisimini tes-
vik ettigi dikkat ¢cekmektedir (Fairchild, 2007:
2). Davranigsal finans, psikoloji-sosyoloji-finans
arasindaki disiplinlerarasi etkilesimle olusmakta-
dir ve bu alan yatirimeilarin muhakeme kaliplari-
ni1, sahip olunan duygusal siirecleri ve s6z konusu
kaliplarin karar verme siirecini etkileme diizeyini
de dikkate alarak, aciklamaya ve kavratmaya ca-
ligmaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000:27). Hisse
senedi piyasasindaki birgok anomaliyi (Ocak ay1
etkisi gibi), spekiilatif piyasa balonunu (1999’daki
perakende internet hisse ¢ilginligl) ve kirilmasini
(1929 ve 1987) aciklayabilen davranigsal finansin
finansal piyasalar iizerine ¢alisti§1 ve insan pers-
pektifinden finans ve yatirimin ne oldugunu, ni¢in
ve nasil oldugunu aciklamaya calistig1 gézilkmek-
tedir (Ricciardi ve Simon, 2000:27). Genel itiba-
riyle, davranigsal finansta iki 6nemli husus 6n pla-
na ¢ikmaktadir: Bilissel Psikoloji ve Arbitraj Kisi-
ti. Bilissel psikoloji, insan davranigini sekillendir-
digi diisiiniilen bilis veya zihinsel siireclere yone-
lik bilimsel ¢alismadir ve modern davranigsal fi-
nans teorisi, geleneksel finans teorisinden farkli
olarak, yatirime1 kararlarinin bazi biligsel yanilsa-
malara konu oldugunu ileri stirmektedir. Arbitraj
kisitina iliskin bakis acis1 ise, her kosul altinda-
ki arbitraj etkinligini 6ngérmektedir. Bu baglam-
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da, davranissal finans, bazi bireysel yatirimcila-
rin Ozel tercihlerinden ya da hatali inaniglarindan
dolay1 tamamryla rasyonel olmadiklarini ve Etkin
Piyasa Hipotezi'nin tiim bu kosullar1 agiklayama-
digini tespit ederken; finansal piyasalarin bilgi ile
alakali belirli durumlarda etkin olmadigin1 ve bu
etkinligin yatirimeilarin psikolojik 6n yargilariy-
la agiklanabildigini varsaymaktadir (Park ve Sohn,
2013: 8).

Sekil 1’de, belirtilen agiklamalara paralel olarak,
irrasyonel finans paradigmasi altinda gosterilen
Biligsel On yarg1 Teorisi ve Beklenti Teorisi dav-
ranissal finans alanini temsil eden iki 6nemli teo-
ri olarak goziitkmektedir (Jureviciené ve Ivanova,
2013:54). Esasinda, biligsel 6n yargi 1970’11 yilla-
rin baslangicinda, Amos Tversky ve Daniel Kah-
neman tarafindan insanlarin sistematik fakat mu-
hakeme ve karar problemlerine kars1 hatali oldugu
varsayilan tepki kaliplarini agiklamak i¢in tanitil-
mistir (Wilke ve Mata, 2012: 531). Bu kapsamda,
Tversky ve Kahneman (1974)’de yargisal hevris-
tiklere giivenmekten kaynaklanan bilissel 6n yar-
gilara yer verilmekte ve bu 6n yargilar iyiye yorma
ya da ddiiller ve para cezalar1 yoluyla kararlarin
bozulmasi gibi giidiisel etkilere dayandirilmamak-
tadir. Davranigsal finansin gelisiminde en dnemli
katkiy1 saglayan c¢alismalardan biri olan Tversky
ve Kahneman (1974), s6z konusu ¢alismada belir-
sizlik altinda muhakeme yapmakta kullanilan g
hevristik tanimlamaktadir:

a) Temsil edilebilirlik, genelde, insanlardan bir A
nesnesinin ya da olayinin B sinifi ya da siireci-
ne ait olma olasiligini degerlendirmeleri istenildi-
ginde kullanilmaktadir. Bu kisayola gore; A B’yi
yiiksek derecede temsil ediyorsa, A’nin B’den kay-
naklanma olasiligiin yiiksek olduguna karar ve-
rilmekte; A B’ye benzemiyorsa, A’'nin B’den kay-
naklanma olasiliginin diisiik olduguna karar veril-
mektedir.

b) Olaylarin ya da senaryolarin mevcudiyeti, ge-
nelde, insanlardan bir sinifin frekansini ya da be-
lirli bir gelismenin olabilirligini degerlendirmele-
11 istenildiginde kullanilmaktadir. Mevcudiyet fre-
kansin veya olasiligin degerlendirilmesinde kulla-
night bir ipucudur, ¢iinkii biiyiik siniflara ait olay-
lar diistik frekansli siniflara ait olaylardan genel-
de daha iyi ve daha hizli hatirlanmaktadir. Bunun-
la birlikte, mevcudiyet frekans ve olasilik disinda-
ki faktorlerden de etkilenmektedir ve nihayetinde,

mevcudiyet kisayolu, ongoriilebilir 6n yargilara
yol acabilmektedir.

¢) Cipa ayarlamasi, genelde, ilgili degerin mev-
cut oldugu sayisal tahminde kullanilmaktadir. Bir-
¢ok durumda, insanlar tahminlerini nihai cevaba
ulasmak i¢in diizeltilen bir baslangic degerinden
baslayarak yapmaktadirlar. Baglangi¢ degeri ya da
baslangic noktasi problemin formiilasyonundan
onerilebilmekte ya da kismi bir hesaplama sonucu
olabilmektedir, ancak, her iki durumda da diizelt-
meler genellikle yetersiz olmaktadir. Bir bagka ifa-
deyle, farkli baslangic noktalart ilk degerlere egi-
limli olan farkli tahminler getirmektedir. Tversky
ve Kahneman (1974) bu fenomeni ¢ipalama olarak
adlandirilmaktadir.

Tversky ve Kahneman (1974)’e gore; tanimlanan
hevristikler oldukca ekonomik olup, genelde etki-
lidirler, ancak, sistematik ve ongdriilebilir hatala-
ra yol agmaktadirlar. Dolayisiyla, bu hevristikleri
ve bunlarin yol actiklar1 6n yargilar1 daha iyi anla-
mak belirsizlik durumundaki muhakeme ve karar-
lar1 gelistirebilecektir. Diger taraftan, 1979 yilin-
daki ikinci bir ¢alismada Kahneman ve Tversky,
risk altinda agiklayict bir karar verme modeli ola-
rak beklenen fayda teorisinin bir kritigini yapmis
ve “beklenti teorisi” olarak adlandirilan alternatif
bir model gelistirmistir. Deneyler ve ampirik arag-
tirmalar yaparak Kahneman ve Tversky (1979),
insanlarin kazang ve kayiplar1 farkli dikkate aldi-
gin1, kayiplarin yatirimeilar tizerinde kazanglardan
daha biiyiik duygusal etki biraktigini belirtmistir
(Jureviciené ve Ivanova, 2013: 55). Kahneman ve
Tversky (1979), bu modelde, nihai varliklardan zi-
yade kazang ve kayiplara deger verilmekte oldu-
gunu ve olasiliklarin karar agirliklart ile yer de-
gistirdigini ifade etmistir. Calismada deger fonksi-
yonunun kazanglarda normalde konkav, kayiplar-
da yaygin sekilde konveks ve kayiplarda kazangla-
ra gore genelde daha dik oldugu; karar agirliklari-
nin ise, diisiik olasilik araliginda hari¢ olmak tize-
re, karsilik gelen olasiliklardan genelde daha dii-
siik oldugu vurgulanmistir. Ayrica, Kahneman ve
Tversky (1979), beklenti teorisinin, tercih siirecin-
de iki asamaya ayrildigina, ilk asamanin diizenle-
me asamasi ve ikinci agamanin degerlendirme asa-
mast olduguna da dikkat ¢ekmistir. Buna gore; dii-
zenleme asamasi sunulan beklentilerin 6n anali-
zinden olugmaktadir ve genelde s6z konusu bek-
lentilerin daha basit bir temsilini saglamaktadir.
Ikinci asamada ise, diizenlenen beklentiler deger-
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lendirilmekte ve en yiiksek degerli beklenti se¢il-
mektedir.

Biligsel On yarg1 Teorisi ve Beklenti Teorisi iize-
rinden yapilan aciklamalara ilave olarak, dav-
ranigsal finansin en Onemli savunucularindan
olan Hersh Shefrin’in 2000 yilindaki ¢alisma-
sinda, davranigsal finans, psikolojinin finansal
davranisa-katilimc1 davranisina uygulanmasi ola-
rak tanimlanmakta ve davranissal finans savunu-
cularmin birka¢ psikolojik fenomenin tiim finans
alanina hakim oldugunu tartigtiklar1 belirtilmek-
tedir. S6z konusu fenomenleri Shefrin (2000) ¢
maddede siralamaktadir:

1- Hevristik kaynakl on yargilar: Davranigsal fi-
nans katilimcilarin veri islemek i¢in hevristik ola-
rak adlandirilan bag parmak kuralini uyguladikla-
rim1 kabul etmektedir. Orn: “Gegmis performans
gelecek performansin en iyi tahmincisidir, bu ne-
denle 5 yillik kaydi en iyi olan yatirim fonuna ya-
tirim yapilmalidir”. Ancak, geleneksel finans ka-
tilimcilarin veriyi islerken uygun ve dogru istatis-
tiksel araglar1 kullandiklarini varsaymaktadir.

2- Cergeve Bagimlhihigr: Katilimceilarin risk ve ge-
tiri algilart karar problemlerinin nasil ¢ergevelen-
dirildiginden oldukga etkilenmektedir. Ancak, ge-
leneksel finansa gore; katilimcilar tiim kararlari
seffaf, objektif risk-getiri mercegi vasitasiyla ince-
lemektedir.

3- Etkin Olmayan Piyasalar: Davranigsal finans
hevristik kaynakli 6n yargilarin ve gerceveleme
etkilerinin piyasa fiyatlariin temel degerlerinden
sapmasina yol actigini ileri siirmektedir. Gelenek-
sel finansa gore ise, piyasalar etkindir ve etkinlik
ile, her bir menkul kiymetin fiyatinin, bir kisim ka-
tilimciin hevristik kaynakli 6n yargilar ve gerce-
ve bagimlilig1 altinda olmasi durumunda bile, te-
mel degeri ile ortiismesi kastedilmektedir.

Davranissal finansa yonelik belirtilen bu agikla-
malar ekseninde, geleneksel paradigmadan farkli-
lasan davranissal finansin kurumsal finansman uy-
gulamasina da yonelik dnemli ¢ikarimlarinin mev-
cut oldugu gozitkmektedir (Shefrin, 2001:2).Ku-
rumsal finansman, esas olarak, yoneticiler ve ya-
tirrmcilar arasindaki etkilesimi ve bu etkilesimin
firma degeri lizerindeki etkilerini tanimlamakta-
dir (Nguyen ve Schiiller, 2013:187). Degere daya-
I1 yonetim uygulamasi ile sekillendirilen kurumsal

finansmanin geleneksel yaklasimi ise ii¢ kavrama
dayalidir: Rasyonel davranig, FVFM ve etkin pi-
yasalar. Daha once ifade edildigi iizere, davranis-
sal finans destekgileri psikolojik faktorlerin gele-
neksel paradigmanin bu ii¢ bileseni ile ¢atistigini
tartismakta olup; psikolojik olaylarin karar verici-
leri rasyonel sekilde hareket etmekten alikoydugu-
nu, menkul kiymet risk primlerinin tamamen men-
kul krymet betalartyla belirlenmedigini ve piyasa
fiyatlarinin temel degerlerle stirekli celistigini sa-
vunmaktadir (Shefrin, 2001:2). Bu paralelde, dav-
ranigsal finans alanindaki analizlerin ¢ogu, yonet-
sel rasyonelligi kabul ederek, yatirimci 6n yargi-
larinin finansal piyasalar davranisi lizerindeki et-
kisine odaklanmistir. Nispeten yeni bir yaklasim,
psikolojik 6n yargilarin kurumsal finansman ka-
rarlar {izerindeki etkilerini analiz eden davranig-
sal kurumsal finansmani dikkate almaktadir. Bu
baglamda, Baker, Ruback ve Wurgler (2004) dav-
ranigsal kurumsal finansman alaninda iki yaklagim
tanimlamaktadir: a)irrasyonel yatirimeilar yaklagsi-
mi1 (yonetsel rasyonelligi kabul ederek) b) irrasyo-
nel yoneticiler yaklagimi (yatirimcilarin rasyonel-
ligini kabul ederek). irrasyonel yatirimeilar yakla-
stmi1, menkul kiymetler piyasasindaki arbitrajin et-
kin olmadigin1 ve bu nedenle fiyatlarin ¢ok yiik-
sek ya da ¢ok diistik olabilecegini varsaymaktadir.
Bu yaklasima gore; rasyonel yoneticiler bu yanlis
fiyatlandirmalar1 algilamakta ve yanlis fiyatlandir-
madan istifade eden ya da daha fazla tesvik eden
kararlar vermektedirler. S6z konusu bu ydnetici-
lerin kararlari, kisa donemli firma degerini mak-
simize edebilir, ancak, fiyatlar temel degeri yan-
sittiginda, daha diigiik uzun dénemli degerlere yol
acabilmektedirler. irrasyonel yoneticiler yaklasimi
ise, davranigsal kurumsal finansmanin ikinci yak-
lagimidir ve yoneticilerin davranigsal 6n yargilara
sahip olduklarini varsaymakta, ancak, yatirimcila-
11 rasyonel olarak ele almaktadir (Baker, Ruback
ve Wurgler, 2004:1-2; Fairchild, 2007:1). Bu bag-
lamda, asir1 6zgiliven, asir1 iyimserlik, sinirli ras-
yonellik, kisitli yonetim, ¢ipalama ve kayiptan ka-
¢imma gibi davranislar yonetsel 6n yargilar arasin-
da gosterilebilmektedir. Her ne kadar ilgili litera-
tiir sermaye yapisi kararlarindan ¢ok yatirim de-
gerlendirmesine odaklansa da; bu alanda daha ki-
sith olan ydnetsel On yargilar ve sermaye yapisi
kararlarina yonelik aragtirmalarin ¢ogunlukla asiri
giiven ve asir1 iyimserlik 6n yargilari iizerine yo-
gunlastig1 dikkat cekmektedir (Fairchild, 2007:10;
Barros ve Silveira, 2007:6). Ancak, Fairchild
(2007), Statman ve Caldwell (1987)’nin yatirim
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degerlendirme kararlarinda yoneticilerin karsilas-
mis oldugu 6n yargilara yonelik olan ve yonetici-
lerin yatirimeilarin karsilagmis oldugu 6n yargila-
rin ¢ogunu gosterdiklerini ortaya koyan ¢aligmasi-
na atifta bulunarak, pay alim-satimina ve fiyatlan-
dirmaya iliskin yatirimer irrasyonelligi modelleri-
ni yatirnm degerlendirmesi ve sermaye yapisi ka-
rarlarina iliskin yonetsel irrasyonellik modellerine
genisletmenin nispeten dogru bir yaklasim olabile-
cegini belirtmistir. Ayrica, Fairchild (2007)’e gore;
Statman ve Caldwell (1987)’de tanimlandig: sekil-
de yatirnm degerlendirme kararlarindaki yonetsel
On yargilarin finansman kararlarina genisletilmesi
de olasidir. Fairchild (2007) nin ileri siirmiis oldu-
gu bu gortis, ilgili literatiir i¢in 6nemli bir arastir-
ma alan1 agmakta ve yapilacak olan yeni ¢alisma-
lar iin bir dayanak noktas1 teskil etmektedir. izle-
yen boliim, Fairchild (2007)’yi dogrular nitelikte
literatiirde sermaye yapisi kararlari iizerinde etkisi
tespit edilmis olan belli bagl davranigsal 6n yargi-
lara dair aciklayici bilgiler sunmaktadir.

4.1. Asint Ozgiiven ve Iyimserlik

Asin Ozgiiven, bireylerin gercekte olduklarindan
daha iyi olduklarina inanmalar1 seklinde tanimlan-
maktadir. Daha genel olarak, insanlarin kendi bil-
gi ve becerilerini ve/veya elde edebildikleri bilgi-
nin niteligi ve kesinligini fazla tahmin etme egili-
miyle de ilgili olabilen asir1 6zgiliven, baz1 bilis-
sel On yargilarla yakindan iligkilidir ki, bunlardan
biri iyimserlik 6n yargisidir. Burada kisinin mut-
laka asir1 6zgiivenli olmasina gerek yoktur; fakat
en azindan belirli senaryolar ya da planlanan ey-
lemlerin pozitif sonucuna inanmaktadir. Iyimser-
ligi bir kimsenin kendi yetenegine olan inancina
baglamak ise, asir1 ozgiivene yol agabilmektedir
(Barros ve Silveira, 2007:3; Everts, 2007:9; Ngu-
yen ve Schiifiler, 2013:187).

Asirt Ozgiiven ve iyimserlik 6n yargilarinin ku-
rumsal kararlara yonelik cikarimlari, yakin bir
geemiste davranigsal finans aragtirmacilari tara-
findan aragtirilmaya baglanmistir. Bazi arastirma-
lar konuya disaridaki asir1 Ozgiivenli yatirimci-
larla etkilesim kuran rasyonel yoneticiler agisin-
dan yer vermekte olup, s6z konusu siire¢, yoneti-
cilerin kendi biligsel 6n yargilarina odaklanan ve
bu 6n yargilarin yoneticilerin yatirnrm ve finans-
man kararlarin1 nasil etkileyebildigini anlama-
ya calisan az sayidaki analizi de ortaya ¢ikarmig-
tir. Psikolojik ve davranigsal literatiirde, iyimserlik

genelde,arzu edilen olaylarin meydana gelme ola-
silig1 ile ilgili abartili bir pozitif algilamayla ve es
zamanli olarak, arzu edilmeyen olaylarin meyda-
na gelme olasiliginin diisiik tahminiyle iligkilendi-
rilmektedir. Asir1 6zgiiven ise, bireyler i¢cin mev-
cut olan bilginin (gelecek olasiliklarla ilgili isaret-
ler) nitelik/kalite ve kesinliginin asiri/fazla tahmi-
niyle, ya da ayn1 dogrultuda, belirsizlik igeren sii-
reclerin volatilitesinin diisiik tahminiyle iligkilen-
dirilebilmektedir (Barros ve Silveira, 2007:5). Asi-
r1 6zgliven ve iyimserlik teknik olarak farkli ol-
masina ragmen, iki on yargi finans literatiiriinde
siklikla ayni seyi ifade etmek i¢in kullanilmakta-
dir (Gervais, 2010:417). Bu kapsamda, literatiir-
deki bir kisim ¢alismalarin bu iki 6n yargi arasin-
da bir ayrim yapmaya, bir kisim ¢aligmalarin ise
s0z konusu 6n yargilar i¢in ortak bir temsilci kul-
lanmaya yoneldigi dikkat ¢ekmektedir.Ornegin,
Gervais, Heaton ve Odean (2003) optimizmi, arzu
edilen olaylarin olabilirliginin gercekte oldugun-
dan daha fazla goriilmesi seklindeki inanis; agi-
11 Ozgiiveni ise sahip olunan bilginin kesinliginin
gergekte oldugundan daha fazla goriilmesi seklin-
deki inanis olarak tanimlarken; Barros ve Silveira
(2007),yonetsel iyimserlik/asirt 6zgiiven igin, esa-
sen yoneticinin girigimei olmasi ya da olmamasi
(6rnegin; yonetici firmanin kurucusu ya da kirala-
nan bir yoneticisiyse) durumuna dayali olan fark-
I1 temsilciler 6nermis ve iyimser bir kisinin asiri
ozgiivenli olmaya; asir1 6zgiivenli birinin de iyim-
ser bir kisi olmaya egilim gosterecegine dikkat ¢e-
kerek, iyimserlik ve asir1 6zgiiven temsilcilerinin
her bir 6n yargiy1 ayr1 ayr1 yansitmasina genelde
gerek olmadigini ifade etmistir.YOneticilerin, fir-
malarinin biiytime ve riskini algilayis sekilleri ha-
ricinde, her hususta rasyonel olduklarini varsayan
Hacbarth (2008) ise, optimistik yoneticilerin ka-
zang biiylime oranini fazla tahmin ettiklerini (bii-
ylme algis1 6n yargisi), asir1 6zgiivenli yoneticile-
rin ise kazang riskini diisiik tahmin ettiklerini (risk
algis1 6n yargis1) vurgulayarak her iki on yargi ara-
sindaki ayrima isaret etmistir.

Asir1 6zgliven ve iyimserlik 6n yargilarina yone-
lik aragtirmalar genel itibariyle yoneticilerin bu 6n
yargilara sahip olduklarint desteklemekte ve ser-
maye yapist kararlarina iliskin tespitler olustura-
bilmektedir. Bu ¢alismalardan, Heaton (2002) y6-
netsel iyimserlige ve bunun serbest nakit akimla-
rimin fayda ve maliyetiyle iligskisine odaklanmig-
tir ve ¢alismada iki hakim 6zelligin ortaya cikti-
gin1 belirmistir. Buna gore; ilk olarak, iyimser yo-
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neticiler sermaye piyasalariin firmalarinin risk-
li menkul kiymetlerini diisiik degerlendirdigine
inanmaktadirlar ve bu yoneticiler dis kaynaklar-
dan finanse edilmesi gereken net buglinkii dege-
ri pozitif projeleri kagirabilmektedirler. Ikinci ola-
rak ise, iyimser yoneticiler kendi kurumsal proje-
lerini oldugundan fazla degerlendirmektedirler ve
pay sahiplerine sadik kaldiklarinda bile net bugiin-
kii degeri negatif olan projelere yatirim yapma-
y1 isteyebilirler. S6z konusu bu sonuglar, asimet-
rik bilgi ya da (rasyonel) temsil maliyeti teorile-
rine basvurmaksizin, serbest nakit akimlari ile il-
gili bir dislik yatirim-fazla yatirnm o6diinlesimini
vurgulamakla birlikte, nihayetinde, firmanin yati-
rim projelerine fon saglamak icin oncelikle iger-
den olusturulan kaynaklari, ikinci olarak borglan-
ma araglarini ve son olarak yeni hisse senedi ihra-
cin1 tercih edecegi tespitine ulastirmaktadir. Dola-
yistyla, calismaya gore; tiim diger unsurlar sabit-
ken bu hiyerarsi tipi davranis yoneticinin daha faz-
la iyimser olmasi durumunda daha fazla s6z konu-
su olacaktir (Barros ve Silveira, 2007:6; Heaton,
2002:33-43). Benzer bir varsayimla, Malmendier
ve Tate (2004), yonetsel asir1 6zgiivenin kurumsal
yatirim aksakliklarinin sebebi olabilecegini tartig-
t1g1 caligmada,yatirimin nakit akimlarina duyarlili-
&1 ve yonetici asir1 6zgliveni arasinda gii¢lii bir po-
zitif iligki tespit etmistir. Barros ve Silveira (2007),
davranigsal bir perspektiften firmalarin sermaye
yapilarinin belirleyicilerini inceledikleri ¢alisma-
da, spesifik olarak, optimistik ve/veya asir1 6zgii-
venli insanlar tarafindan yonetilen firmalarin, di-
ger sartlar degismeden, diger firmalara gore daha
kaldiracli finansman yapilarini tercih edecekle-
ri hipotezini arastirmislardir. Calismada elde edi-
len ampirik sonuglar belirtilen biligsel 6n yargila-
ra ait temsilcilerin sermaye yapisinin énemli belir-
leyicileri oldugunu giiclii bir sekilde ileri stirmiis-
tiir. Calismada, ayrica, firmalarin kurumsal yone-
tim standartlarini yansitan bazi gostergelerin yant
sira karlilik, biiyiikliik, kar pay1 6demesi ve duran
varlik oran1 degiskenleri ilgili agiklayict degisken-
ler olarak tespit edilmistir. Diger taraftan, Hack-
barth (2008), teorik olarak, iyimser ve/veya asiri
Ozgiivenli yoneticilerin daha yiiksek borg seviye-
lerini tercih ettigi ve daha sik yeni borg ihrac et-
tigi fakat bir hiyerarsi izlemeye gerek duymadigi
sonucuna ulasmistir. Ben-David, Graham ve Har-
vey (2013) ise, yoneticilerin ciddi bir sekilde ha-
tal1 kalibrasyonlu' oldugunu ve hatali kalibrasyon-

1 Bir tir asin ézgiiven seklidir. Hatali kalibrasyonlu kisiler

lu yoneticileri olan firmalarin daha agresif kurum-
sal politikalar izledigini (daha fazla yatirnm yap-
mak ve daha fazla bor¢ finansmanin1 kullanmak)
tespit etmistir.

Yukarida belirtilen calismalarin gelistirdikleri mo-
deller ve ileri siirmiis olduklari tespitler kapsamin-
da degerlendirildiginde, davranigsal teorilerin yo-
neticilerin iyimserlik ve asir1 6zgiiven diizeyleri-
nin bor¢/6zvarlik tercihlerini 6nemli dlciide etki-
leyebilecegini giiclii bir sekilde ileri stirdiigii orta-
ya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, bu 6n yargilar1 potan-
siyel sermaye yapisi belirleyicileri arasinda deger-
lendirmek dogru bir yaklasim olacaktir.

4.2. Kayiptan Kacinma

Yeni olugmaya baslayan bir literatiir kayiptan ka-
¢inma On yargisinin yoneticinin finansman karar-
larinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ileri siir-
mektedir. Psikolojik ¢alismalar zarardan kaginma-
nin insanlarmn riski asirt tahmin etmelerine, tah-
minlerle ilgili daha belirsiz olmalarina ve azledil-
me olasiligini azaltmak i¢in bu 6n yargiy1 daha gii-
venli olarak gérmelerine yol agtigini belirtmekte-
dir (Azouzi ve Jarboui, 2012:51).S6z konusu ¢a-
lismalardan, Helliar, Power ve Sinclair (2005), yo-
neticilerin karar verme siireclerinde goriiniiste ir-
rasyonel olup, istatistiksel ¢iktilara yogunlagmak-
tan ziyade basit hevrestiklere mi odaklandigini
tespit etmek icin Ingiltere'deki riske yonelik yo-
netsel tutumlari incelemistir. Arastirma sonuglari,
riski incelemeye yonelik psikolojik yaklasimi des-
teklemekte ve belirli yonetsel kararlardaki goriiniir
irrasyonelligi agiklamaya yardimei olabilmektedir.
S6z konusu aragtirmada, kayiptan kaginmanin sik-
likla karar vericilerin zihinlerinde 6n planda yer
aldig1 dikkat ¢ekmistir. Konu ile ilgili son galig-
malardan Azouzi ve Jarboui (2012) ise, davranis-
sal bir a¢idan firmalarin sermaye yapilarinin belir-
leyicilerini inceledigi arastirmada, sermaye yapisi
tercihindeki ana nedenin CEO duygusal 6n yargi-
st (iyimserlik, kayiptan kaginma ve asir1 6zgiiven)
oldugunu agiklamistir. S6z konusu bu iligkiyi ince-
lemek i¢in Bayezyen ag yontemini kullanan Azou-
zi ve Jarboui, finansman opsiyonlarinin davranig-
sal analizinin hiyerarsi se¢iminin varligini vurgu-
ladigini ortaya koymustur. Daha acik bir ifadeyle,

kendi tahminlerinin dogrulugunu asiri/yiiksek tahmin ederler
ya da riskli stireglerin varyansini diisiik tahmin ederler (Ben-
David, Graham ve Harvey, 2013:2).
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CEO (iyimser, zarardan kaginan ve asir1 6zgiliven-
li) projelerini 6ncelikle i¢ sermayeden, ikinci ola-
rak bor¢lanmayla ve son olarak 6zvarlikla finanse
etmeyi tercih etmektedir.

Yukarida da ifade edildigi tizere, literatiirde kayip-
tan kaginma ve sermaye yapisi tercihine yonelik
oldukea kisitl sayida calisma yer almaktadir. An-
cak, bu ¢alismalar zarardan kaginma 6n yargisinin
sermaye yapist belirleyicileri arasinda daha ileri
diizeyde aragtirmalar yapilmasina olanak saglaya-
cak derecede ilk bulgular1 elde etmistir.

4.3. Cipalama

Cipalama, standart tercihlerden ayrilma degil, Ba-
yesian inaniglardan bir sapmay1 ifade etmektedir.
Cipalamada, kisi potansiyel bir istege bagl bas-
langi¢ noktasina istinaden ayarlama yaparak ina-
nislar1 sekillendirmektedir ve 6n yargi, nihai ina-
nisin bu ¢ipaya; bu ¢ipanin yetersizligini yansit-
mayan bir ayarlamaya olan yanliligidir (Baker ve
Wurgler, 2011:10).Esas olarak, ¢ipalama ve ayar-
lama hevristigi tahmin yapmay1 kolaylastirma
stratejisini tanimlamaktadir: oldukca kabaca bir
baslangi¢ degeriyle baslamak ve nihai cevap igin
onu yukar1 ya da asag1 yonlii ayarlamak. Ancak,
ayarlamalar siklikla yetersizdir ve sistematik ha-
talarla sonug¢lanmaktadir. Bu kapsamda, tam ola-
rak farkli baslangic noktalar1 kullanan ayni soru-
nun farkli tahminlere yol agmasi ve bunlarin her
birinin ilgili baslangi¢ noktasina dogru 6n yargi-
I1 olmasi1 s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla,
cipalama hevristigini uygulamak sistematik olarak
carpitilmis karar ¢iktilari teskil eden bilissel bir 6n
yargilya yol agmaktadir. Diger taraftan, gbzlenen
cipa etkilerine yonelik yaygim biligsel agiklama-
lar, bir taraftan ayarlama siirecinin olduk¢a erken
bitisinden kaynaklanan yetersiz ayarlamaya; di-
ger taraftan ¢ipa-uyumlu bilginin gelistirilmis bir
erigilebilirligine vurgu yapmakta olup, her iki du-
rumda da sistematik bir ¢arpikligin karar ¢iktisini
etki altinda biraktig1 dikkat ¢cekmektedir (Serfas,
2011:430-431).

Cipalama ve referans noktalar1 asir1 6zgtivenle ki-
yaslandiginda esit derecede merak uyandiran psi-
kolojik temeller olup, kurumsal finansta davranig-
sal etkilerin tanimlanmasinda bazi ampirik avan-
tajlar sunmakta ve firmada 6zel bir ilgi teskil et-
mektedirler. Bir firma yoneticiler ve calisanla-
r1, firma ve misterileri, alacakli, bir konsorsiyum

icinde kendine ayrilan bor¢ tahvillerini satmayi,
satilmayanlart da satin almay iistlenen bankala-
r1,, hissedarlar1 ve diger c¢ikar sahipleri arasinda-
ki a¢ik ya da gizli sézlesmelerin toplami olarak ele
alindiginda, s6z konusu taraflarin miizakerelerde
referans noktalar1 olusturduklarini ve gesitli taraf-
larin memnuniyetini ex post belirdiklerini diisiin-
mek dogaldir (Baker ve Wurgler, 2011:53).Y 6net-
sel ¢ipalama ise, yoOneticilerin karar vermede be-
lirli bir niimerik referans noktasina (nesnel veri-
lerin aksine) asir1 6nem vermeye olan egilimleri-
ni ifade etmektedir. Yoneticiler nesnel olarak ka-
rar verme siireci ile daha ilgili olan bilgileri dikka-
te almaktan ziyade, bu niimerik ¢ipaya dayali ka-
rarlar verebilirler. Bu egilim yoneticilerin irrasyo-
nellik isaretleri ya da kendi ¢ikarlarini firma ¢ikar-
lariin stiinde tutabilme davraniglari sergilemele-
rine yol acabilmekte ve dolayisiyla firmalarin yo-
netsel ¢ipalamayla ilgili ek maliyetlere katlanma-
larina neden olabilmektedir (Huang, Padmanab-
han ve Zhang, 2012:2).

Davranigsal karar verme literatiirii, yonetsel ¢ipa-
lamanin gerek hissedarlara zarar veren kararlara
yol actigina dair, gerekse belirsizlik altinda yati-
rim kararlarimi potansiyel olarak etkileyebilecegi-
ne dair bulgular sunmaktadir (Huang, Padmanab-
han ve Zhang, 2012:8-9). Bu paralelde, literatiir-
deki bir kisim c¢alismalar, ¢ipalama 6n yargisi ve
sermaye yapisi arasindaki iliskiyi incelemektedir.
S6z konusu ¢aligmalardan Karaa (2011), nispeten
kiigiik firmalarda ¢ipalama kavrami altinda pesin
hiikiimlii bir 6n yargi olarak varsayilabilen “Asla
bor¢ almam” seklindeki sabitlestirilmis fikrin ya
da yaygin inanigin etkilerini incelemis oldugu ¢a-
lismada, yapay bir veri seti kullanarak, sirketin
karliligini, hissedarlarin servetini ve maliyetli za-
man kayiplarini etkileyen bor¢lanmada bu 6n yar-
ginin etkisini acik bir sekilde géstermistir. Buna
gore; ¢ipalama On yargisi ya da sabit bir fikir ta-
styan yoneticinin gelecek beklentileri ve bdylelik-
le yeni projelere yatirim kararlarmi sekillendirisi,
beklentilere bagl tahminler yoluyla firmanin ha-
talar yapmasina yol agabilmektedir. Cipalama 6n
yargist beklenen getirileri azaltabilmekte/sisirebil-
mektedir ve sermaye yapisini ya da sermaye biit-
celemesini sekillendirebilmektedir. On yargili bir
algilama altinda, basitce ortak karlar ve nihayetin-
de hissedarlarin serveti etkilenmektedir. Soufani,
Tse, Cole ve Aboulamer, (2012) ise, yoneticile-
rin gostermis oldugu bir davranigsal 6n yargi ola-
rak ¢ipalama ile bu yoneticilerin borg¢/6zvarlik ih-



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 617

S. BANK

ract kararlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Cipa-
lama 6n yargist icin PD/DD oranlari, yoneticilerin
elde tuttugu paylarin satis orani, vade bitim tarih-
lerinden Once yoneticilerce elde tutulan hisse se-
nedi opsiyon kullanimi, hisse geri satin alimlari,
hisse senedi getirileri, tahvil getirileri, 52 haftalik
pay fiyat yiikselisleri ve son 6zvarlik ihracindaki
pay fiyatlar1 ve son borg ihract seklindeki temsil-
cilere isaret etmis olan ¢alisma, ¢ipalamanin bor-
cun ya da firmalarca benimsenen sermaye yapisi
bilesiminin degisim seviyelerini yeterli derecede
aciklayip agiklamadigini aragtirmistir. Bu baglam-
da, calisma, Toplam Bor¢/Toplam Varliklar ya da
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varliklar olarak tanim-
lamis oldugu kaldiraci 6nceki yilin PD/DD orani-
nin, 6nceki y1lin hisse geri satin alimlarinin, dnce-
ki yilin hisse senedi getirilerinin, 6nceki yilin va-
deye kadarki tahvil getirisinin, cari pay fiyati/on-
ceki yilin pay fiyatinin, cari pay fiyati/son 6zvarlik
thracinin ve cari pay fiyati/son bor¢ ihracinin bir
fonksiyonu olarak modellemis ve raporlamis oldu-
gu 6n sonuglarda s6z konusu temsilciler ve kaldi-
rac oranlar1 arasindaki iligkiyi destekleyici nitelik-
te sonuglar elde etmistir.

5. Tartisma: Geleneksel Faktorler?
Davramssal On yargilar?

Kurumsal finansman kararlar1 Modigliani ve Mil-
ler (1958)’in “Ilisiksizlik Teoremi’nden itibaren
literatiirde ¢esitli teorilere ve ampirik arastirmala-
ra konu olmus kapsamli bir arastirma alanidur. ilgi-
li literatiir incelendiginde ampirik ¢aligmalarin te-
melde Titman ve Wessels (1988)’de arastirma ko-
nusu edilmis faktorler tizerine degindikleri ve ge-
nelde benzer arastirma yontemlerini takip ettik-
leri goriilmektedir. Her ne kadar ilgili teoriler ve
ampirik caligmalar firmalarin kurumsal finansman
kararlarinda etkili olan faktorlere 151k tutmus olsa
da arastirmaya dahil edilen kriterlerin kimi zaman
farklilagmasi ya da kapsamlarinin daraltilmasi am-
pirik calismalarin konu ile ilgili net bir cevaba va-
ramamasina ya da ¢eliskiye diismelerine yol ag-
mistir. S6z konusu c¢alismalarin elde etmis oldu-
gu bu sonuglar farkli bir bakis agistyla gelen yeni
cevaplar arayisindadir: Geleneksel sermaye yapi-
st teorileri sermaye yapisi tercihlerinin agiklanma-
sinda yeterli degil midir? Ampirik ¢aligmalar ser-
maye yapist belirleyicileri olarak neden net bir ce-
vaba varamiyor? Konu daha farkli bir bakis agisi
ile ya da farkli bir metodolojik yaklagimla m1 ince-
lenmelidir? Belirtilen bu sorularin ortaya koymus

oldugu muglak tablo geleneksel teorilerden ayrila-
rak konuyu irdeleyici bir yaklagimla inceleyen ca-
lismalar1 tesvik etmektedir. Bu ¢alismalarin ¢ikis
noktalarmin ise literatiirde davranigsal kurumsal
finansman oldugu goriilmektedir.

Davranmigsal finans, son donemlerde finansal li-
teratiirdeki aragtirmalara yeni bir yon vermekte,
daha o6nceleri dikkate alinmayan bir kisim psiko-
lojik kararlarin finansal kararlarda da etkili olabi-
lecegini ileri siirmektedir. Davranigsal kurumsal
finansman ise daha yeni bir yaklasim olmakla bir-
likte, ilgili literatiirde, cogunlukla yatirim kararla-
11 ile ilgili arastirmalarda yer buldugu dikkat ¢ek-
mektedir. Ancak, Fairchild (2007)’e gore; Statman
ve Caldwell (1987)’de tanimlandigi sekilde yati-
rim degerlendirme kararlarindaki yonetsel 6n yar-
gilarin finansman kararlaria genisletilmesi olasi-
dir. Dolayisiyla, bu noktada, yatirimci irrasyona-
litesinden siyrilarak yonetsel irrasyonaliteye gecis
yapan yeni bir bakis agis1 dogmaktadir. S6z konu-
su bu bakis agis1 esasinda literatiirdeki diger ser-
maye yapisi teorilerine gore daha giincel sayilabi-
lecek bir teori olan “Piyasa Zamanlamasi Teorisi”
ile iliskilendirilebilmektedir; ciinkii, sz konusu
teori kapsaminda agiklanan yaklagimlar gelenek-
sel literatiiriin gdzden kagirdigi bu yonetsel irras-
yonalitenin varligina isaret etmektedir. Ayni para-
lelde, yakin tarihli literatiirde konu ile ilgili yapil-
mis ampirik ¢alismalarin ifade edilen bakis agisini
destekleyici bulgular elde ettigi de gozlenmekte-
dir. Bu baglamda, Barros ve Silveira (2007), Mal-
mendier ve Tate (2004) ve Hackbarth (2008) gibi
caligmalarin arastirmalaria asir1 6zgiiven ve asi-
11 iyimserlik 6n yargilarin1 dahil ederek Fairchild
(2007)’nin tespitini dogrulayici nitelikte bulgular
elde ettikleri goriilmektedir. Ancak, s6z konusu
caligmalarda oldugu gibi, konu ile ilgili kisitli li-
teratiiriin yalnizca bu iki 6n yargiya yer vermesi,
diger psikolojik 6n yargilarin kurumsal finansman
kararlarindaki etkisinin kagirilabilecegine isaret
etmektedir. Nitekim, Azouzi ve Jarboui (2012) ve
Karaa (2011) gibi ¢alismalarin elde ettigi bulgu-
lar; kayiptan kaginma ve ¢ipalama gibi farkli dav-
ranigsal 6n yargilarin da yonetsel irrasyonalite al-
tinda degerlendirilerek arastirma kapsamina dahil
edilebilecegini ve sermaye yapisi belirleyicilerin-
de dikkate alinabilecek on yargilar arasinda deger-
lendirilebilecegini ortaya koyarak, s6z konusu ih-
timali dogrulamaktadir. Dolayisiyla, farkli psiko-
lojik on yargilarin da yonetsel irrasyonalite altin-
da degerlendirilebilmesi, konu ile ilgili arastirma-
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larin gecerliligi yoniinde oldukca faydali olacaktir.

Yonetsel/psikolojik 6n yargilart kurumsal finans-
man kararlarinda dikkate alan tiim ¢aligmalar biz-
lere yonetsel irrasyonalitenin varligina isaret et-
mekte ve literatiir i¢in yeni arastirma alanlarina
dikkat ¢ekmektedir. Bu paralelde varilacak sonug,
sermaye yapisinin belirleyicilerine yonelik yapila-
cak yeni bir ¢aligmanin bir taraftan literatiirde yay-
gin olarak aragtirilmis geleneksel sermaye yapisi
belirleyicilerini, diger taraftan da,yonetsel irrasyo-
naliteye konu edilebilecek bir kisim psikolojik 6n
yargilari dahil etmesi gerektigidir. Ancak, sonugla-
rin gecerliligi agisindan bu muhteviyatta bir ¢alig-
manin farkli 6rnek kitleleri ve metodolojiler altin-
da kapsamli olarak arastirilmasi geregi de gozden
kagirilmamalidir.
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