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Oz

Bu ¢alisma, firmalarda alinan  finansman kararlarina davramssal — a¢idan
yaklasmaktadir. Calismada karar vericilerin finansman kaynag tercihlerinde etkisi olan
iki davramgsal ényargi dikkate alinmaktadir. Bunlar kendine asirt giiven ve kayiptan
kaginmadir. Veri toplanmast amaciyla anket yontemi kullamilnmistir. Arastirma
orneklemini, Istanbul’da ticaret ve sanayi odalarina kayith olarak faaliyet gosteren 255
kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme (KOBI) olusturmaktadir. Calismanmin hipotezleri
parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile test edilmistir. Caltsma sonucunda
firmalarda finansman kararlarindan sorumlu kisilerin kendine agirt giivenli ve kayiptan
kaginan bireyler olduklar: goriilmiistiiv. KOBI sahiplerinin veya yoneticilerinin verdikleri
finansman veya sermaye yapisi kararlart davramssal dnyargi diizeylerine gére farklilik
gasterebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: SME:s, Finansal Kararlar, Davranmissal Finans, Davranissal
Onyargilar.

JEL Swmmiflandirmasi: G02, G31, G32.

Abstract

This study approaches to the financing decisions in firms from the behavioral perspective.
In this study, two behavioral biases that have effect on the decision makers' chose for
financial resources are mainly considered. These biases are overconfidence and loss
aversion. The questionnaire method is used in order to collect data. The research sample
consists of the 255 SMEs which operate and are registered in chamber of commerce and
industry in Istanbul, Turkey. The study hypothesizes were tested by parametric and
nonparametric hypothesis tests. In the study results, it has been observed that people
responsible for financing in the firms are overconfident and loss averse. SME owners or
managers’ financing or capital structure decisions can differ according to the level of
behavioral biases.
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1. GIRIS

1950’11 yillarin ortalarindan itibaren geleneksel finans teorileri baskin hale
gelmistir. Bununla beraber ilerleyen donemlerde bu alanin 6ne siirdiigii akilet
(rasyonel) insan, rasyonel karar, etkin piyasalar gibi varsayimlarin karsilasilan
her durumda tatmin edici sonuglar veremedigi goriilmiistiir.

Geleneksel finans teorileri, rasyonel olmayan insan faktorii agisindan ele
alindiginda, rasyonel kararlardan sapmalara yol acan faktorlerin incelenmesi
giindeme gelmistir. Sonu¢ olarak, finansal bir boyut i¢eren kararlarda,
rasyonaliteden sapmalara yol agan faktorlerin incelendigi bir disiplin olan
davranmigsal finans ortaya ¢ikmustir.

Davranigsal finans disiplinler arasi bir ¢alisma alanidir. Bu ¢alisma alani
psikoloji, sosyoloji, davranis bilimleri, ekonomi ve finans gibi farkli disiplinleri
bir araya getirir. Davramigsal finans giin gectikge daha ¢ok dikkati ¢eken ve
gercek diinyadaki uygulamalara daha fazla konu olmaya baslayan bir disiplindir.
Bu baglamda diinyadaki saygin iiniversitelerde gorev yapan saygin
akademisyenler tarafindan yapilan ¢ok sayida calismaya konu edildigi
goriilmektedir. Bunun yaninda davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalari
kapsamina alan akademik dergiler ¢ikarilmakta ve siirekli olarak bilimsel
toplantilara konu olmaktadir.

Giiniimiizde, teorik ve ampirik cerg¢evede yapilan davranigsal finans
caligmalarina bakildiginda, bu disiplinin ilk ortaya ¢iktig1 tarihlerde oldugu gibi
sadece piyasalarda faaliyet gdsteren bireysel yatirimci davraniglari ve piyasa
anomalileri baglamui ile sinirli kalmadiklar1 ve farkli uygulama alanlarina dogru
genisledikleri goriilmektedir. Bu alanlardan biri de firma yoneticilerinin aldiklari
kararlar iizerine yapilan ¢alismalar iizerine olusan davranigsal isletme finansi
alanidir.

Davranigsal finans uygulamalarinin isletmelerde alinan kararlar {izerine
uyarlanmasi sonucu davranigsal igsletme finansi ortaya ¢ikmustir. Bu disiplin ile
davramigsal Onyargilarm firmalarda alman finansal kararlari nasil etkiledigi
sorusunun yaniti arastirilmakta ve anlasilmaya calisiimaktadir. Isletmelerde
alinan finansal kararlarin insan psikolojisinden nasil ve ne derece etkilendikleri
sorusu davranigsal isletme finanst alaninin temel arastrma sorusunu
olusturmaktadir (Fairchild, 2012:2).

Bu c¢alisma, firma yoneticilerinin veya sahiplerinin davranigsal
onyargilarmin firma finansman tercihleri (bor¢la veya 6z sermaye ile finansman)
iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu ¢aligma ile normatif yaklasimla etkin bir
¢oziime ulasamayan firmalarin finansman problemleri konusuna, davranigsal
finansin irrasyonel birey ve sinirli rasyonalite kavramlar1 temelinde 6ne siirdiigii
davramigsal Onyargi modelleri kapsaminda yaklasilarak farkli bir bakis acisi
getirilmek istenmistir. Burada amag, konuya 6zgii, insan psikolojisini de dikkate
alan daha gergekgi yaklagimlar ortaya konulmasina ve probleme iliskin daha etkin
¢ozlimler gelistirilmesine imkan tanimaktir. Bu kapsamda c¢alismaya konu olan
davramigsal Onyargilar, daha once konuyla ilgili yapilmig c¢aligmalarda sik¢a
iizerinde durulan kendine asir1 giiven ve kayiptan kagimmma davranigsal
onyargilaridir. Calisma Istanbul ilinde 255 firma iizerinden anket ile toplanan
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verilerin analiz edilmesiyle sonuglandirilmistir. S6z konusu firmalar olgek
bakimindan kii¢iik ve orta biiytkliikteki igletmelerdir.

2. ISLETMELERDE ALINAN FINANSAL KARARLAR VE
FINANSMAN KARARLARI

Firmalarda alinan gelecekle ilgili tiim kararlarin her durumda finansal bir
yOnii s6z konusudur. Tufan (2008), finansal karar kavraminin, isletmelerde alinan
finansal kararlar ve bireylerin finansal kararlar1 olmak tizere iki farkli yapida ele
aliabilecegini belirtmektedir. Bireyler agisindan finansal kararlar, tasarruflarmin
degerlendirilmesi ya da ihtiyag duyduklari finansal destegin saglanmasi amaciyla
bireylerin, finans kuruluslari ile kurduklar iligki seklinde tanimlanirken, firmalar
acisindan finansal kararlar, sahip olduklar1 ya da temin ettikleri kaynaklar ile bu
kaynaklarin donen veya duran varliklara yatirilmasini igeren kararlardir (Tufan,
2008:9).

Firmalarda temel olarak ii¢ 6nemli finansal karar durumu s6z konusudur.
Finansin fonksiyonlar1 olarak da adlandirabilecegimiz bu kararlar yatirim
kararlar1, sermaye yapisi (finansman) kararlar1 ve kar dagitim kararlaridir. Ozetle,
ihtiyag duyulan fon hangi kaynaklardan temin edilmeli, hangi amagla hangi
faaliyetlerde kullanilmali ve elde edilen kar nasil degerlendirilmeli sorularmin
yanitina yonelik kararlar igletmelerin temel karar unsurlaridir. Dayananda ve
digerleri (2002) bu kararlar1 Sekil 1°de goriildiigii gibi 6zetlemisledir. Buna gore
firmalarin amac1 ortaklarmin servetlerini ve firma degerlerini maksimize
etmektir. Firmalarin bu amaca ulagabilmesi i¢in temel finansal karar siireclerini,
miimkiin oldugunca basarili bir sekilde yerine getirmeli gerekir.

Sekil 1: Firmalarda Alinan Temel Finansal Kararlar
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Firmanin Amaci

Ortaklarin Servetlerini ya da Firma Degerini
Maksimize Etmek
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Kaynak: Dayananda ve digerleri, 2002:2.
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Literatiirde bu konuda yapilan ¢aligmalar oldukca fazla sayida olmasina
ragmen firmalarda finansal kararlarin nasil alinmasi gerektigi ve bu kararlar
iizerinde etkili olan unsurlarin neler oldugu konulari tam olarak netlesmis
degildir. Giiniimiize baktigimizda da bu konuda geleneksel finansi temel alan
farkli goriislerin oldugu goriilmektedir. Geleneksel finans modelleri gercek
diinyanin basite indirgenmesi sonucu ortaya konan modellerdir. Bu modellerin
oldugu gibi almip, ger¢ek diinyada karsilasilan olaylara uygulanmasi, hatali
kararlarin alinmasina yol agabilecek ve istenmeyen sonuglar elde edilmesine
neden olabilecek bir unsurdur.

Firmalarda eksik bilgi altinda alinan kararlarin biiyiik cogunlugu belirsizlik
icerir. Belirsizlik altinda alinan kararlar neticesinde firmalarda gorev alan
yoneticilerin ya da finansal kararlarda etkisi olan kisilerin aldiklar1 kararlarda
rasyonaliteden saptiklari (irrasyonalite) goriilmektedir. Irrasyonalitenin kaynagi
ise davranigsal onyargilar, hevristikler, duygular veya sezgiler gibi psikolojik
faktorlerdir (Shao ve Wang, 2013; Camerer ve George 2004; Kahneman,1979).
Irrasyonel davranis, siirli rasyonel davranislari icermesinin yaninda belirsizligin
yogun oldugu durumlarda, davramigsal onyargilar gibi psikolojik faktorlerin
sonucu ortaya ¢ikan sistematik hatalar1 da vurgulamaktadir (Shao ve Wang,
2013:184).

Calismanin bundan sonraki baglig: altinda temel finansal kararlardan biri
olan finansman veya sermaye yapisi kararlarina ve davranigsal finans agisindan
degerlendirilmesine deginilecektir.

3. FINANSMAN (SERMAYE YAPISI) KARARLARI

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin ihtiyag duyduklari
finansmanu iki farkli sekilde temin edebilirler. Bunlar, 6z kaynaklar ve borg¢lardir.
Sermaye yapist kavrami, igletmelerin uzun vadeli hedeflerine ulasabilmesi igin
cesitli sekillerde bir araya getirilen ve bor¢lanma ve 6z sermaye karmasindan
olusan finansman kaynaklarim ifade etmek amaciyla kullanilir. Finansman
yapisi, 0z kaynaklar ve borglar arasindaki iliskiyi ifade ederken ayn1 zamanda
firmalarin sermaye maliyetlerini etkiler ve firma ortaklarmin uzun vadeli
borglarini ve 6z sermaye getiri oranini temsil eder (Ata ve Ag, 2010:46). Burada
Oonemli olan hissedarlarin ya da paydaslarin refahinit maksimum yapacak ve
firmanin sermaye maliyetini minimum kilacak sermaye yapis1 karmasinin
olusturulabilmesidir. Boyle bir yapi, sermaye yapisi literatiiriinde “optimal
sermaye yapis1” olarak adlandirilmaktadir.

Firmalarda finansman kararlarmin nasil alinmasi gerektigi ve bu kararlari
etkileyen faktorlerin neler oldugu sorulari, finans alamindaki en karmasik,
iizerinde en ¢ok aragtirma ve c¢aligma yapilan problemlerdendir. Finans
literatiiriinde bu sorularin yanitin1 bulmaya yonelik olarak yukarida da goriildiigii
gibi sermaye yapisi teorilerini meydana getiren cesitli yaklagimlar ortaya
konmustur. Modern sermaye yapisi teorisi, Modigliani ve Miller’mn (MM) (1958)
oncii calismalarina dayanmaktadir. MM, 1963 yilinda modele, kurumlar ve gelir
vergisini de dahil etmislerdir. MM nin geleneksel finans teorisinde ufuk agan
caligmalar1 sonrasinda firmalarin sermaye yapist karmalar1 ve kararlari {izerinde
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etkisi olan faktorler lizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu caligmalardan
bazilari; 1976 yilinda Meckling, 1977 yilinda Myers, Ross (1977), Myers (1984),
Myers ve Majluf (1984) ve DeAngelo ve Masulis (1980) tarafindan
gergeklestirilmistir. MM modeline katki veren diger arastirmacilar ise; Kraus ve
Litzenberger (1973), Scott (1976), Kim (1978), Chen (1978) ve Chen ve Kim
(1979)’dir. Ancak bu g¢alismalar sonucu ortaya konan yaklagimlar, her kosul
altinda gegerli degildir ve birbirleriyle ¢elisen sonuglar ortaya koymaktadir. S6z
konusu yaklagimlar piyasalarin etkin, piyasa katilimcilarinin ve firma
yoneticilerinin rasyonel karar alicilar olduklar1 varsayimlari altinda kabul
gormektedirler. Bununla birlikte, insan psikolojisi ve davranisi {izerine yapilan
caligmalarla giin gectik¢e biiyliyen literatiir, bireylerin biiyiik cogunlugunun karar
verme asamalarinda psikolojik ve davranigsal faktorlerin etkisinde kaldiklarini
gostermektedir.

Deginildigi gibi, sermaye yapisi teorilerinin genel amaci firmalarda
bor¢/6z sermaye birlesiminin nasil olmasi gerektiginin ve bu birlegimi etkileyen
faktorlerin tespit edilmesidir (Karadeniz, 2008:15). Myers (2001), sermaye yapisi
teorilerinin hicbirinin finansal stratejiler i¢in genel bir tanimlama veremedigini
bunun nedeninin teorilerin geneli temsil edecek sekilde dizayn edilmedigi gercegi
oldugunu belirtmistir. Sermaye yapisi teorilerinin her biri belirli maliyetleri ve
farkli finansman stratejilerinin avantajlarmi vurgulamaktadir. Bu teorilerin her
biri 6rneklemin bir pargasi i¢in gegerli oldugundan, her arastirmaci farkli sermaye
yapist teorileri ile ilgili olarak kabul edilebilir istatistiki sonuglar elde edebilir.

Psikoloji, insanlarin bilissel karar verme siireclerinde 6nemli sinirlara
sahip olduklarin1 ve alacaklar1 kararlar1 6nemli derecede etkileyen davramsgsal
onyargilar gelistirdiklerini vurgulamaktadir. 2000°’li yillarla beraber yapilan
caligmalara bakildiginda davranigsal ve psikolojik faktorlerin daha fazla dikkate
alindig1 goriilmektedir. Bu durum zamanla rasyonel birey yaklagiminin
yumusatilmasi  sonucunu dogurmustur. Bununla birlikte, ydneticilerin
davramigsal Onyargilarinin aldiklar1 finansal kararlarda etkin bir faktor olup
olmadiklar1 konusu dikkat ¢eken ayr1 bir husustur.

4. YONETICILERIN DAVRANISSAL ONYARGILARI (YONETSEL
ONYARGILAR)

Yonetici onyargilart ya da yonetsel dnyargilar yaklagimiin varsayimina
gbre yoneticiler, onyargilari olan ve rasyonel karar verme siireglerinden sapmalar
gosteren normal insanlardir. Yoneticiler, o an i¢in mevcut tiim bilgileri karar alma
sirecinde kullanmalar1 miimkiin olmadigindan iglerinden en c¢ok ihtiyag
duyduklarina, en ¢ok islerine yarayacagim diisiindiiklerine, en ¢ok dikkatlerini
¢ekene ve anlagilmasi en kolay olana odaklanirlar (Kardes, Cronley ve Cline,
2014). Bu baglamda son 5-10 yillik siiregte yapilan ¢aligmalar (Ben-David,
Graham ve Harvey, 2010; Guangyin, 2010; Baker ve Wurgler, 2011; Nguyen ve
SchiiBler, 2012; Malmendier ve Zheng, 2012; Graham, Harvey ve Puri, 2013;
Ahmed ve Duellman, 2013; Antonczyk ve Salzman, 2014) ¢esitli davranigsal
Onyargilarin igletmelerin finansal politikalarini nasil etkilediginin anlagilmasina
yonelik faydali sonuglar ortaya koymustur. Ahmed ve Duelmann (2013)
tarafindan yapilan ¢alismada da belirtildigi gibi Malmendier ve Tate, (2008),
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Corderio (2009), Deshmukh, Goel ve Howe (2010), Hirshleifer, Low ve Teoh
(2010), Malmendier, Tate ve Yan (2011) gibi ¢ok sayida arastirmaci yoneticilerin
davramigsal Onyargilarinin firmalarda aliman finansal kararlar iizerinde etkili
oldugunu belgelemislerdir. Vrabel (2015); Shefrin (2007) ve Baker ve Wurgler
(2011) tarafindan yapilan ¢aligmalardan yola ¢ikarak, isletme finansi catisi
altinda psikolojik ve davranigsal faktorler tarafindan etkilenen temel finansal
karar alanlarini Sekil 2°de goriildiigii gibi temsil etmistir.

Sekil 2: Davranissal Onyargilardan Etkilenen Temel Karar Alanlari

ISLETME FINANSI
T SSuaTe Tapm Birlesme ve Devralma
(Yatwm Kararlary) (Finansman Kararlari) i
S — s VatwumProjenin + Borg Omermaye o Anlisms Risk Y dnetimi
TekSeferlk . | UyzulamasProjenin Orat Karan Miizakereleri

Kirirla /| Bifirilmesi o Hihe goniii v Elcn it Risk ve Geliri Arasida
bilinmeleri Firma Profiline Bagh

Olarak Denge Kurulmas:
EE N o (Geri zatm abm + Performans [Heme
Encckirilrms p + Sermaye Tahsisi + Kar Pay Dagitm

e

i

| o |

Kaynak: Shefrin, 2007; Baker ve Wurgler, 2011; Vraber, 2015.

Deginildigi gibi davranissal isletme finansi, yatirimcilar gibi yoneticilerin
de tam ve miikemmel rasyonel birey olamayacaklar1 fikri {izerine odaklanmig
caligmalardan olusan ve giin gectikge biiyiiyen bir ¢calisma alanmidir (Shefrin,
2001). Davranigsal isletme finansi ayni zamanda, gelencksel teorinin temel
dayanak noktalar1 ile birlikte psikolojik olgularin etkisini de dikkate alan ve
heniiz geleneksel finans teorisinin varsayimlari ile izah edilememis bazi 6nemli
olgularm agiklanmasi i¢in de kullanilmaktadir (Baker ve digerleri, 2004).

Buraya kadar 6zetlenen literatiirden ve yapilan agiklamalardan hareketle
olusturulan ve test edilecek olan ana hipotezler asagidaki gibidir.

H1: Firma yéneticileri ve/veya sahipleri belirli diizeylerde davramssal
onyargilara sahip olduklarindan tam rasyonel degildirler.

H2: Firmalarda ydneticilerin ve/veya firma sahiplerinin aldiklar
finansman kararlar: davramgsal onyarg diizeylerine gore farklilik gosterir.

Calismanin bundan sonraki basliklar1 altinda oncelikle davranissal finans
alaninda ¢ok sayida ¢alismaya konu olan davranigsal 6nyargilardan kendine asir1
giiven ve kayiptan kaginma davranigsal onyargilar1 ve firmalardaki finansman
kararlarina etkisi iizerinde durulacaktir. Daha sonra davranigsal 6nyargilari 6lgme
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yontemleri belirtilecektir. Calismanin devaminda veri toplama ve analiz boliimii
gelmekte olup son olarak sonug¢ ve degerlendirme bolimi ile c¢aligma
sonlandirilacaktir.

4.1. Kendine Asir1 Giiven ve Finansman Kararlar

Psikolojik bir kavram olan kendine asir1 giiven kisaca, kisilerin kendi
yetenek ve bilgilerine olan gereginden fazla giivenlerini ifade etmektedir (Odean,
1998:1888). Kendine asir1 giiven, bir kiginin sahip oldugu yeteneklerini, basari
beklentilerini, olaylarin pozitif ¢iktilarim ya da sahip oldugu bilginin
dogrulugunu abartmasi ve kisinin sahip oldugu bilginin smrinin farkinda
olmamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Conger ve Wolstein, 2004).

Literatiire bakildiginda, kendine asir1 giiven Onyargisinin finansman
kararlar1 tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida caligmanin (Statman ve
Caldwell, 1987; Kahneman ve Lovallo, 1993; Stein, 1996; Shefrin, 1999;
Malmendier ve digerleri, 2005a, 2005b, 2008, 2011; Gervais ve digerleri, 2002,
2003; Hackbarth, 2002; Oliver, 2005; Ben- David ve digerleri, 2007; Barros ve
Silveria, 2007; Fairchild 2007; Goel ve Thakor, 2008; Fairchild, 2009) mevcut
oldugu gorilmektedir.

Shefrin, 1999 yilinda yaptigi ¢alismada, kendine asir1 giivenen
yoneticilerin asir1 derecede borg yiiklii ve optimal olmayan bir sermaye yapisini
benimseme egilimi sergileyebileceklerini belirtmektedir (Fairchild, 2007:4).
Shefrin gibi yonetimsel kendine asir1 giivenin finansman kararlar1 iizerindeki
etkisini inceleyen bir bagka arastirmact Hackbarth (2002)’tir. Hackbarth (2002),
kendine asir1 giiven Onyargisinin, yoneticilerde yiiksek diizeylerde bor¢lanma
egilimini beraberinde getirdigini belirtmektedir. Kendine asir1 giivenen
yoneticilerin dis bor¢lanmay1 6z sermayeye gore daha diisiik degerlemeleri,
rasyonel yoneticilere oranla daha fazla borglanma diizeyine ulagsmalar1 sonucunu
dogurmaktadir (Fairchild, 2007:5).

Hackbarth (2009) bir bagka galigmasinda, yonetimsel kendine asir1 giivenin
etkisini daha genis bir c¢ercevede ele almaktadir. Kendine asir1 gilivenen
yoneticilerin yiiksek diizeylerde borglandiklarini, ¢ok sik olarak yeni borg
kullandiklarini, finansal hiyerarsi teorisinin varsayimlarim takip etme ihtiyact
hissetmediklerini ifade etmektedir.

Shefrin (1999) ve Hackbarth (2002, 2009) gibi kendine asir1 giiven
onyargismin borglanma ile pozitif iligkili oldugunu One siiren bir diger
arastirmaci Fairchild (2009)’dir. Fairchild bu ¢alismasinda gelistirdigi finansal
model ile yonetimsel kendine asir1 giiven ile vekalet problemlerini birlikte ele
alarak, bunlarin yoneticinin bor¢lanma kararlarma ve firma degerine etkisini
incelemektedir. Caligmada, kendine asir1 giivenen yoneticilerin sahip olduklar1
yeteneklerini abartma ve finansal sikinti maliyetlerini hafife alma egilimi
sergilediklerini belirtmektedir. Bu noktadan hareketle olusturdugu ilk model,
kendine asir1 gliven ile borglanma arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ongormektedir (Fairchild, 2009).
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Shefrin (1999), Hackbarth (2002, 2009) ve Fairchild (2009) gibi
arastirmacilar tarafindan belirtilen kendine asir1 giiven ile borglanma arasinda
pozitif bir iliski bulundugu hipotezine karsin Malmendier ve digerleri (2011),
kendine asir1 giivenen yoneticilerin dis kaynaklarla finansman maliyetini ¢ok
yiiksek bulmalarindan ve buna olan inanglarindan dolay1 i¢ kaynaklarla
finansman tercih ettiklerini belirtmektedir. Bununla birlikte, ayn1 yoneticilerin,
0zel hayatlarinda yiiksek miktarlarda borglanabildiklerini ortaya koymuslardir
(6rnegin, sahsi kullanim amaciyla ev satin almalar1 durumunda).

Literatiir aragtirmas1 sonucunda kendine asir1 gliven davranigsal onyargisi
ile firmalarin sermaye yapilar1 arasinda bir iliskinin varliindan bahsedildigi ve
bu iliskinin ampirik caligmalarla ispatlandigi goriilmistiir. Bu noktadan
hareketle, bu caligma kapsaminda test edilecek hipotez ise asagidaki gibi
olusturulmustur.

H3: Firma yéneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda
kullandiklari alternatifler kendine asiri giiven diizeylerine gore farklilik gosterir.

4.2. Kayiptan Kacinma ve Finansman Kararlari

Berger ve Udell (1998), Harvey ve Evans (1995) ve Barton (1989),
firmalardaki kontrol ve kayiptan kaginma ile ilgili sorunlarin sermaye yapisini
etkiledigini ortaya koymuslardir. Bu ¢alisma ayn1 zamanda Hutchinson (1995)
tarafindan yapilan calismayi destekler niteliktedir. Hutchinson, calismasinda,
firmalarin ayn1 zamanda sahibi olan yoneticilerinin, firmalar1 iizerindeki
kontrollerini devam ettirmek iizerine asir1 bir istek duyduklarini (firma tizerindeki
kontrollerini kaybetmekten kaginirlar) ve bu durumun 6z sermaye ile finansmani
ve 0Oz sermayenin biyitiilmesini engelledigini belirtmektedir (Romano,
Tanewski ve Smyrnios, 2001:293).

Mueller (2008), kayiptan kaginan firma sahibi ya da yoneticilerinin,
kurulus ve kurulusu izleyen ilk birka¢ faaliyet doneminde borglanma
diizeylerinin, optimal seviyenin c¢ok altinda gerceklesecegini belirtmektedir.
Bununla birlikte, bu tarz yoneticilerin zaman igerisinde, kayiptan kaginma
Onyargismin etkisini iizerlerinden atarak daha fazla bor¢ kullanmaya ve
firmalarin1 biiylitmeye baslayacaklarmi ifade etmektedir.

Helliar, Power ve Sinclair (2005), kayiptan kaginan yoneticilerin en kotii
durum senaryolarindan sakindiklarini ortaya koymuslardir. Bu yoneticiler nakit
akimlariin varyansi diislirmek amaciyla risk ydnetimi enstriimanlarini
kullanmalarimin yani sira iflas ya da karl bir yatirim firsatinin kaybedilmesi gibi
en kotii durum senaryolarini da 6nlemeye ¢aligirlar. Ayni zamanda, borglanma ile
finansman yerine i¢ finansmani tercih ederler.

Graham, Harvey ve Puri (2013) yaptiklar1 ¢alismada, yonetimsel kayiptan
(riskten) kaginma, zaman tercihi ve iyimserlik gibi psikolojik tehditlerin,
firmalarin finansal politikalarina etkisi oldugu yoniinde giiglii bulgular elde
ettiklerini belirtmektedirler. Ayni ¢alismada kayiptan kaginmanin kisa dénemli
borglanma iizerinde bir etkisinin olup olmadigini tartismiglardir. Caligmalarinda,
kayiptan kagman yoneticilerin kisa donemli bor¢lanmayi tercih edecekleri ya da
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buna yonelik bir politika ger¢eklestireceklerine doniik olarak kesin bir ¢ikarimda
bulunamayacaklarim belirtmislerdir.

Kisgen (2006), bor¢lanma diizeyinin kredi notunu olumsuz etkiledigini
gostermistir. Bu nedenle kayiptan kagman yoneticiler, firmalarmin finansal
piyasalardaki ¢ikarlarmi ve avantajlarini korumak amaciyla kredi kaybetme ya da
kredi maliyetlerinin yiikselmesi olasiligin1 en aza indirmeyi hedefler. Bu
baglamda Kisgen, kayiptan ka¢inan yoneticilerin kredi derecelerini yiikseltmek
ve firmalarinin performansini arttirmak amaciyla borglanma ile finansmandan
kaginacaklarmi belirtmektedir.

Yukarida oOzetlenen ve kayiptan kaginma davranigsal Onyargisinin
firmalarin finansman kararlarina etkisinin incelendigi ¢aligmalardan hareketle bu
calisma kapsaminda test edilmesi amaciyla olusturulan hipotezler asagidaki
gibidir;

HA4: Firma yéneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda
kullandiklar: alternatifler kayiptan kaginma diizeylerine gére farklilik gosterir.

H5: Firma yéneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda
dis borglanmayr tercih edip etmemeleri kayiptan kaginma diizeylerine gore
farklilik gosterir.

4.3. Davramssal Onyargilarin Olgiilmesi
4.3.1. Kendine Asiri Giivenin Olciilmesi

Psikoloji ve davranigsal finans aragtirmalarinda en biiyilk zorluk
davramigsal onyargilarin 6lglilmesi agsamasinda yasanmaktadir. Bu zorluk kendine
asirt giiven Onyargisinin Ol¢iilmesi asamasinda da kendini gostermektedir.
Ornegin, Malmendier ve Tate (2005a, 2005b) ydnetimsel kendine asir1 giiveni
Olcmek amaciyla yoneticilerin “hisse senedi opsiyonu kullanim kararlarim”
kullanmislardir. Yine ayni aragtirmacilarin kullandigi bir bagka gosterge ise
basinda ¢ikan yoneticilerle ilgili haberlerin igerik analizi yoluyla incelenmesidir.
Oliver (2005), Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’ni kullanmustir.
Barros ve Silveira (2007), kendine asir1 giiven gostergesi olarak girisimci ve
girisimei olmayan yoneticiler siniflandirmasini kullanmislardir.

Kendine asir1 giivenin dlglilmesi amaciyla literatiirde genel olarak ii¢ farkl
Olcim yonteminin kullanildig1 goriilmektedir. Bunlardan birincisi opsiyon
temelli yaklasim (Malmendier ve Tate, 2005a, 2005b, 2008; Billet ve Qian, 2008;
Liu ve Taffler, 2008; Campbell ve digerleri, 2011; Malmendier, Tate ve Yan,
2011; Sen ve Tumarkin, 2015), ikincisi anket temelli yaklasim (Ben-David,
Graham ve Harvey, 2007; Fischhoff ve digerleri, 1977) ve ii¢iinciisii basin-yayin
kuruluslar1 temelli yaklasimdir (Malmendier ve Tate, 2005a; Hirshleifer, Low ve
Teoh, 2012). Bu yaklasimlardan opsiyon ve basm-yayin kuruluslari temelli
yaklagimlar, 6zellikle biiyiik 6lgekli firmalarin CEO ve CFO statiisiinde gorev
yapan yoneticilerinin kendine asir1 gliven Onyargisinin ortaya konulmasini
amaglamaktadir. Bu yaklasimlarin onciileri Ulrike Malmendier ve Geoffrey
Tate’dir.
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Bu ¢aligsmada, kendine asir1 giiven dnyargisinin 6lgiilmesi amaciyla, daha
onceki ¢alismalarda (Lichtenstein, Fischhoff ve Phillips, 1982; Alpert ve Raiffa,
1982; Klayman, Soll, Gonzales-Vallejo ve Barlas, 1999; Johnson ve Allwood,
2003; Parker ve Fischoff, 2005; Russo ve Schoemaker, 1992; Michailova, 2010)
da kullanilan ve diger yontemlere gore daha giivenilir sonuglar verdigi ifade
edilen giiven aralikli anket ve Kalibrasyon Skoru kullanilacaktir.

Anket 10 sorudan olugsmaktadir ve katilimeilarin kalibrasyon skoru bu 10
soruya verdikleri cevap araliklarmin dogru cevabi kapsama sayisina gore
hesaplanacaktir. Kalibrasyon skorunun hesabinda giiven araligi, sorularmn
zorlugu g6z Oniine alinarak %70 olarak belirlenmistir. Kalibrasyon skoru
asagidaki formiil ile hesaplanmistir (Klauss, 2006; Glaser ve Weber, 2007);

10 — dogru cevabt kapsamayan cevap araligt sayist
7

Iyi kalibre olmus bir katilimc1 sadece “3” hata yapacagi i¢in kalibrasyon
skoru “0” olacak ve bu katilime1 “rasyonalite” sergileyecektir. Eger katilimcmin
tim sorular igin verdigi cevap araligi dogru cevabi kapsamayacak sekilde
verilmis ise bu katilimer “giiglii kendine asir1 giiven” sergileyecektir. Bunun tersi
olarak tiim cevaplar dogru cevabi kapsayacak sekilde verilmis ise bu katilimci
“diisiik gilivene sahip” katilimc1 olarak kategorize edilecektir (Russo ve
Schoemaker, 1992; Simon, Houghton ve Aquino, 2000; Fitzzsimmos ve Douglas,

2005; Klauss, 2006).

Kalibrasyon =1 —

4.3.2. Kayptan Kacinmanin Olgiilmesi

Bireylerdeki kayiptan kagmma davramigsal Onyargisi  diizeyinin
belirlenmesinde en Onemli nokta, verilen cevaplardan hareketle kazang ve
kayiplarin karsilastirilmasidir (Ariely ve digerleri, 2005; Brenner vd., 1999;
Carmon ve Ariely, 2000; Kahneman ve digerleri, 1991; Kahneman ve Tversky,
1984). Bu karsilastirma yapildiginda kayiplarin kazanglardan daha belirgin
olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Eger kazanglar ve kayiplar aym1 baglamda
degerlendirilirse bir asimetri olusmaktadir. Kazan¢ ve kayiplar, Cevaplayici
tarafindan, ayr1 fakat ayni 6lcekte degerlendirildiklerinde ise dolayli olarak ayni
baglamda yer alirlar ve kayiptan kaginma zayif ama belirgin olarak
Ol¢lilmektedir. Kazang ve kayiplar birbirine bagh olmadigi ve Cevaplayicilarin
boyle bir karsilastirma yapmaktan sakindiklari durumlarda asimetri durumu
ortaya ¢ikmaz. Ozetle, verilen yargi veya kararlarda kayiptan kaginma
Onyargismin etkisi, kazang ve kayiplarin ortak bir 6l¢ek ile karsilastirildig ve
degerlendirildigi zaman daha agik izlenebilmektedir (McGraw vd., 2010:1444).

Bireylerin sahip olduklari kayiptan kaginma diizeylerinin 6l¢limiinii konu
alan ¢alismalarda kullanilan yontemlerin farkli olmasmin yaninda kayiptan
kaginma kavramimin da her ¢aligmada farkli tanimlar ve varsayimlar icerdigi
dikkati ¢ekmektedir. Bu nedenle bu calismalardaki 6lgme metotlarmin ve
sonuglarin kargilagtirilmasi da zordur. Ayrica ¢aligmalarm bir boliimii “medyan
degerlerini” baz alirken, diger bir boliimii “ortalama degerleri” gdsterge olarak
kabul etmektedir (Abdellaoui, Bleichrodt ve I’Haridon, 2008:250).
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Bu c¢alismada katilimcilara, kazang ve kayiplara iliskin tercih temelli
sorular, ortak bir Olgekte yoneltilmistir. Bunun nedeni, daha Once yapilan
caligmalarda bir dizi secenek arasinda kayitsiz kalarak ¢ikarsama yapmanin,
deneklere kayitsizlik degerlerinin direk olarak sorulmasindan daha diisiik
diizeyde tutarsizliklara yol a¢tiginin ortaya konulmus olmasidir (Bostic, Herstein
ve Luce, 1990). Calismada, kayiptan kaginma Onyargist dort soru ile
Olclilmektedir. Her soruda katilimecilar iki alternatife sahiptirler ve birinci
alternatif her zaman garanti (garanti kazang ya da kayip) secenektir (Dimmock,
2005:10; Bodnaruk ve Simonov, 2014:7).

Katilimcilar, kayiptan kaginma puanlarma goére “O=Rasyonel, 1=Diisiik
kayiptan kacinma Onyargisi, 2=Orta diizey kayiptan kaginma Onyargisi,
3=Yiiksek diizey kayiptan kagmmma Onyargisi, 4=Tam kayiptan kaginma
onyargis1” seklinde kodlanmiglardir. Daha sonra, rasyonel katilimci sayisinin
sadece bir kisi olmas1 ve bununla birlikte istatistiksel analizlerde gézlem sayisinin
belli bir sayinin lizerinde olmasi gerektiginden bu kodlama, medyan degere (3)
gore lige indirilerek, medyan degerin altinda kalanlar “1=Diisiik diizey kayiptan
kaginma Onyargisi (ayni zamanda rasyonellige en yakin birey)”, medyan degere
karsilik gelenler “2=Orta diizey kayiptan ka¢inma 6nyargis1” ve medyan degerin
iizerinde yer alanlar “3=Yiiksek diizey kayiptan kaginma Onyargisi” seklinde
tanimlanmustir.

4.4. Veri Toplama ve Analiz Yontemi

4.4.1. Veri Toplama

Aragtirmada verilerin toplanmasi i¢in yapilandirilmis anket yontemi
secilmistir. Arastirmay1 gerceklestirmek amaciyla Istanbul’da kolayda ve
tesadiifi Ornekleme yontemleri ile 262 kiiglik ve orta biyiiklikte firma
belirlenmistir. Bu firmalardan 255 tanesi anket uygulamasina katilmig veya
degerlendirmeye alinmaya uygun bulunmustur.

Anketlerin uygulamasi agamasinda anketlere cevap veren kisilerin ankette
yer alan sorulara cevap verebilecek ve finansal kararlardan sorumlu olan firma
sahibi, firma veya finans/muhasebe birimi yoneticisi olmalaria dikkat edilmistir.

Anket sorular1 dort ana bdliimden olusmaktadir. Bunlar; firma ile ilgili
sorular, firmalarin finansman kararlariyla ilgili sorular, firmada finansal
kararlarda etkisi olan kisilerin davramigsal dnyargilarmin 6lgiilmesine yonelik
sorular ve firma yoneticileri ve/veya sahipleri hakkinda genel bilgi sorularidir.

4.4.2. Analiz
4.4.2.1. Firmaya ve Karar Vericilere Ozgii Bilgilerin Frekans Analizi

Anketin birinci boliimil firma ile ilgili genel bilgileri sorgulamaktadir.
Anketin birinci sorusu, firmalardaki finansal kararlardan sorumlu kisilerin kim
oldugunu belirlemeye yoneliktir.
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Tablo 1: Finansal Kararlardan Sorumlu Kisi

[Finansal K‘fu:arlardan Sikhik | Yiizde
Sorumlu Kisi

Muhasebe Y 6neticisi 18 7,1
Finans Y Oneticisi 59 23,1
Isletme Sahibi 91 35,7
Isletme Yoneticisi 87 | 34,1
Toplam 255 |100,0

Buna gore, firmalarda finansal kararlardan sorumlu kisilerin sirasiyla firma
sahibi (%35,7), firma yoneticisi (%34,1), finans yoneticisi (%23,1) ve son olarak
muhasebe yoneticisi (%7,1) oldugu goriilmektedir. Bu noktada, firma
sahiplerinin ayni zamanda yonetici olma durumlar1 s6z konusudur (sahip-
yonetici). Bu ¢alismada anket uygulanan katilimeilar, firmalarda alinan finansal
kararlarda etkisi olan ve firmanin yonetim kademelerinden birinde gorev alan
kimselerdir. Bu durum anket uygulamasi esnasinda katilimciya sozlii olarak
bildirilmis ve verilen cevap olumlu ise degerlendirmeye alinmistir. Diger yandan,
firmalarda gorev yapan muhasebe yoneticileri yetki devri kapsaminda temel
finansal kararlarin alinmasindan sorumlu tutulabilmektedir.

Ikinci soru firma yasi ile ilgilidir. Buna gore, calismaya konu olan
firmalarin biiylik ¢cogunlugu 16 yil ve daha fazla siiredir (%47,8) faaliyetlerini
devam ettiren firmalardir.

Tablo 2: Firma Yasi

Firma Yasi Sikhk | Yiizde
1-5 y1l 49 19,2
6-10 y1l 48 18,8
11-15 y1l 36 14,1
16 y1l ve iistii 122 47,8
Toplam 255 100,0

Ugiincii soru firmalarm hukuki yapisi ile ilgilidir. Calismaya konu olan
firmalarin %67,5°1 limited sirket, %32,5’1 anonim sirkettir.

Tablo 3: Hukuki Yapi

Hukuki Yapis1 | Sikhk | Yiizde
Limited Sirket 172 67,5
Anonim Sirket 83 32,5
Toplam 255 100,0

Dordiincii soru, ilgili firmanin bir aile sirketi olup olmadiginin tespit
edilmesini amaglamaktadir. Buna gore ¢alismaya konu olan sirketlerin %51,8’1
aile sirketidir.

Tablo 4: Aile Sirketi Mi?

Aile Sirketi Mi? |Sikhk|Yiizde
Evet 132 | 51,8
Hayir 123 | 48,2
Toplam 255 {100,0
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Besinci soru firmalarin bir holding biinyesinde faaliyet gosterip
gostermediklerinin tespit edilmesine yoneliktir. Buna gore bu ¢alismaya konu
olan firmalarm biiyiilk ¢ogunlugu (%78,8) bir sirket grubunun pargasi olmayan
bagimsiz firmalardir.

Tablo 5: Holding Biinyesinde Mi?

Holding Biinyesinde Mi? Sikhik | Yiizde
Evet 54 21,2
Hayir 201 78,8
Toplam 255 100,0

Altinci soru firmada toplam calisan sayisini agiklamaktadir. Buna gore en
fazla %76,5 ile 10-49 arasinda yani kiigiik 6lgekte yer alan firmalar bu ¢alismaya
konu olmustur. Yedinci soru firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektorlerle
ilgilidir. Buna gore en fazla %37,6 imalat sektorii (tekstil, gida, mobilya ve orman
iiriinleri, metal, yazilim vb.) ile %23,9 toptan ve perakende ticaret sektdriinde
faaliyet gosteren firmalar bu ¢alismada yer almaktadir.

Tablo 6: Firmada Calisan Sayisi

Toplam Calisan Sayisi Sikhik Yiizde
10-49 195 76,5
50-249 60 23,5
Toplam 255 100,0

Anketin ikinci boliimii davranigsal onyargilarin 6l¢iilmesini icermektedir.
Bu boliim ile toplanan verilerin analizine ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde
deginilmistir. Anketin iiglincii boliimii ise katilimeilarin kisisel bilgilerine yonelik
sorular1 igcermektedir.

Tablo 7: Cinsiyet
Cinsiyet | Siklik | Yiizde
Kadin 73 28,6
Erkek 182 | 71,4
Toplam | 255 | 100,0

Buna gore erkek katilimeilarin sayisi (%71,4) kadin katilimcilardan
(%28,6) oldukea yiiksektir.

Bu boliimdeki ikinci soru olan medeni hal sorusuna verilen cevaplara
baktigimizda ise katilimeilarin %61,6’siin evli oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Medeni Hal

Medeni Hal | Siklhik | Yiizde
Evli 157 61,6
Bekar 98 38,4
Toplam 255 | 100,0

Katilimeilarin yaslar1 gogunlukla (%40,8) 26-35 yas araligindadir. Bunu
%31 katilimci orani ile 36-45 yas araligi takip etmektedir. Dikkat edilirse, firma
yast genel olarak 16 yil ve iistii olmasina karsin katilimeilarin yasi genel olarak
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gengtir. Bu durum ydnetici kademesinde istihdam edilen personelin daha ¢ok
geng yastaki bireylerden secildiginin ve girisimci geng bireylerin sayisinin
yiiksek oldugunun bir gdstergesidir.

Tablo 9: Yas

Yas Sikhik | Yiizde
20-25 32 12,5
26-35 104 40,8
36-45 79 31,0
46-55 35 13,7

56 ve lstii 5 2,0
Toplam 255 100,0

Katilimeilarin  egitim durumlarma bakildiginda biiyiik ¢ogunlugunun
(%42,4) lisans mezunu oldugu goriilmektedir. Bunu lise mezunlar1 (%34,1) takip
etmektedir.

Tablo 10: Egitim Durumu

Egitim ok | Yiizde
Durumu

Tlkokul 12 4,7
Ortaokul 15 5,9
Lise 87 34,1
On lisans 21 8,2
Lisans 108 42.4
Lisansiisti 12 4,7
Toplam 255 | 100,0

Katilimcilarmn isletmedeki pozisyonlarina bakildiginda ise en fazla isletme
yOneticisi statiisinde yer alan katiimcilarin ¢alismaya konu oldugu
goriilmektedir. Daha sonra isletme sahibi (%22,7) ve finans yoneticisi
gelmektedir (%21,6).

Tablo 11: Firma Pozisyonu

Firma Pozisyonu Sikhik | Yiizde
Isletme Sahibi 58 | 22,7
Isletme Yoneticisi 98 | 38,4
Finans

'Y Oneticisi/Sorumlusu >3 21,6
Muhasebe

'Y Oneticisi/Sorumlusu 32 12,5
D1_ ger .St.aFulerdekl Firma D 47
'Y Oneticisi

Toplam 255 | 100,0

Calismaya konu olan firma ydneticileri ve/veya sahiplerinin su anki
firmalarinda is tecriibeleri ¢ogunlukla (%45,5) 1-5 yil arasindadir. Bunu %24,7
ile 11-20 y1l aralig1 ve %23,9 ile 6-10 y1l araligi takip etmektedir.
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Tablo 12: Is Tecriibesi

is Tecriibesi Sikhik | Yiizde
1-5 Y1l 116 45,5
6-10 Yil 61 23,9
11-20 Yil 63 24,7
21-30 Yil 12 4,7
31 ve daha fazla 3 1,2
Toplam 255 100,0

4.4.2.2. Arastirma Hipotezlerinin Test Edilmesi

Calismanin asagida yer alan birinci hipotezinin test edilmesi amaciyla
kendine asir1 giiven ve kayiptan kaginma, davranmigsal Onyargilarmin firma
sahipleri ve yoneticiler arasinda goriilme diizeyleri ayr1 ayri analiz edilmistir.
Istatistiki analiz yontemlerinden frekans analizi ve t testinden yararlanilmustir.
Calismada yapilan hipotez testlerine iliskin agiklayici tablolar calismanin
“EKLER” baslig altinda verilmistir.

H1: Firma yéneticileri ve/veya sahipleri belirli diizeylerde davramssal
onyargilara sahip olduklarindan tam rasyonel degildirler.

Yapilan analiz sonucunda firma ydneticilerinin ve/veya sahiplerinin
kendine asir1 glivenen kisiler olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonuca
ulagilirken ortalama kendine asir1 giiven ve tek Orneklem t testinden
faydalanilmistir. Buna gore katilimcilarin ortalama kendine asir1 giiven diizeyleri
ortalamasi 0,6858 olarak hesaplanmistir.

Bu degere ulasilirken su asamalar izlenmistir; dncelikle giiven aralikli
anket ile toplanan veriler incelenerek, toplam 10 sorunun dogru cevabindan
(dogrular 1, yanliglar 0 seklinde kodlanmistir) kag¢ tanesinin katilimcilarin
belirttikleri cevap araligina diistiigli hesaplanmigtir. Sorulara verilen ortalama
dogru cevap orani yaklasik %28 olarak hesaplanmistir. Ortanca deger %30, en
sik deger %30’dur. Sorulara verilen dogru cevap oraninin az olmasi, sorularin
zorluk derecesinin katilimcilar agisindan yiiksek oldugunun gostergesidir.

Daha sonra, g¢alismanin “kendine asir1 giiven Onyargisinin 6lgiilmesi”
boliimiinde deginilen kalibrasyon skoru hesaplanmistir. Bu skorun hesabinda
kullamlan giiven ve yanlig cevap sinirinin, farkl ¢alismalarda farkli sekillerde
alindig1 goriilmektedir. Bu oran, Klauss (2006) tarafindan %20 alimirken, Russo
ve Shoemaker (1992) tarafindan %10 olarak alinmigtir. Bu calismada ise bu
oranin, sorularm zorluk seviyeleri goz Oniine alinarak %30 olarak belirlenmesi
uygun goriilmiistiir. Bu oran belirlenirken uluslararasi alanda yapilan ve literatiir
boliimiinde deginilen ¢aligmalar g6z Oniinde bulundurulmustur. Kalibrasyon
skoru “0” olan katilime1 “rasyonel katilime1” olarak tanimlanmaktadir. Buna gore
hipotez testi yapilirken bu deger goz o6niinde bulundurulacaktir.

Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin kendine asir1 gliven dnyargisina
sahip olup olmadiklarinin test edilmesi amaciyla olusturulan hipotez asagidaki
gibidir.

Hj;: Firma yéneticileri ve/veya sahipleri kendine asiri giivenli bireylerdir.
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Bu hipotezin test edilmesi amaciyla tek drneklem t testi yapilmistir. Teste
iliskin sonuglar sdyledir; p (anlamlilik) degeri 0,05 anlamlilik degerinden
kiigliktlir ve iki ortalama arasindaki fark 0,6858’dir. Beklenen deger “0” ile
ortalama kalibrasyon skoru “0,6858” arasinda anlamli bir fark olusmustur.
Kalibrasyon skoru ne kadar kiigiik ise bireyin rasyonellige o derece yakin oldugu
sOylenir. Bu durumda H; hipotezi kabul edilir ve katilimcilarin kendine asir1
giivenli bireyler olduklar1 sonucuna ulagilir.

Kendine asir1 giiven diizeyleri, yapilacak analizlerde standartlik ve
kolaylik saglanmas1 amaciyla ve gozlem sayisi ¢ok diisiik gruplarin tek bir grup
altinda toplanmasinin bir zorunluluk olmasi nedeniyle medyan degerine gore 3
gruba ayrilmistir. Medyan degerinin temel alinarak bu gruplamanin yapilmasinin
nedeni gruplarin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde belirlenmek istenmesidir.
Medyan, kiiciikten biiyiige dogru siralanmis degerleri tam ortadan 2 pargaya
bolen ortanca degerdir. Bilindigi gibi yapilan arastirmalarda kullanilan veri seti
simetrik degilse medyanin aritmetik ortalamaya gore daha dogru bir 6l¢ii oldugu
kabul edilir.

Buna gore en son durumda olusan kendine asir1 giiven diizeylerine gore
katilimeilarin %39,6’s1 diisiik diizey, %33,7’si yiiksek diizey kendine agir1 giiven
grubunda yer almislardir. Katilimcilarin %26,7’si ise orta diizeyde kendine asir1
giiven Onyargisina sahiptirler.

Bir diger davranigsal 6nyargi kayiptan kaginma davranigsal onyargisidir.
Yapilan frekans analizine gore, katilimcilarm biyiik ¢ogunlugu kaybetme
olasiligindan kaginmaktadirlar. Kayiptan kaginma sorularma verilen yanitlarda
biiyiik oranda garanti segenek tercih edilmistir (%74,9).

Kar olasiliginda belirgin bir artis olmasi durumunda dahi riskli segenegin
tercih edilmesinde sinirli bir etkiye neden olmaktadir. Bu durum yiiksek diizeyde
kayiptan kaginma Onyargisinin ortaya c¢iktiginin bir gostergesidir. Firma
yoneticileri veya sahipleri kayiptan kac¢inma oOlg¢eginde biiyiikk c¢ogunlukla
kaybetme olasiliklarini ortadan kaldiran ya da minimize eden segeneklere dogru
bir yonelim igerisine girmislerdir. Bunun yaninda nakit akislarinda meydana
gelen olasi bir azalma garanti segenegin tercih edilme olasiligini arttirmaktadir.

Medyan degerine gore olusan kayiptan kacinma diizeylerine gore
katilimcilarin yaklasik %42°si diisiik diizey, %44’1 yiiksek diizey kayiptan
kaginma grubunda yer almiglardir.

Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kayiptan kaginma 6nyargisinin en
diisiik diizey olan 1°den (rasyonel ya da rasyonellige en yakin diizey) farkli olup
olmadigmin hipotez testi i¢in olusturulan hipotez asagidaki gibidir. Test i¢in en
diisiik diizey kayiptan kaginma skoru dikkate alinmustir.

H;: Firma yoneticileri ve/veya sahipleri kayptan kaginan bireylerdir.

Bu hipotezin t testi sonuglarma gore p=0.05 anlamlilik diizeyinde H;
hipotezi kabul edilmistir (0,000<0,05). Dolayisiyla firma yoneticileri ve/veya
sahiplerinin kayiptan kag¢inma davranigsal Onyargisi sergiledikleri sonucuna
varilmigtir.
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4.4.2.3. Kendine Asirnt Giiven ve Finansman Kararlari ile Ilgili Hipotezlerin
Test Edilmesi

Caligmanin literatiir kisminda da deginildigi lizere, firmalarda yoneticilerin
ve/veya firma sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda kullandiklar1 finansman
alternatifi tercihleri ile kendine asir1 giiven davramigsal 6nyargisi arasinda bir
iligki oldugu ve kimi ¢aligmalarda bu tiir yoneticilerin daha ¢ok dis bor¢lanmay1
(Shefrin, 1999; Hackbarth, 2002, 2008, 2009; Fairchild, 2009) kimi ¢aligmalarda
ise daha ¢ok firma karin1 kullanmayi tercih ettikleri (Malmendier vd., 2011)
belirtilmektedir. Ayn1 zamanda kendine asir1 giivenen firma yoneticilerinin kisa
vadeli bor¢lanmay1 (Landier ve Thesmar, 2009) uzun vadeli bor¢glanmaya tercih
edecekleri bunun nedeninin de yatirim projelerinin giivenilirligini abartmalar1 ve
temerriide diisme ihtimallerini zayif gormeleri oldugu ileri siiriilmektedir
(Purhanudin ve Zakaria, 2015:33). Literatiirden hareketle olusturulan ve test
edilecek hipotez asagidaki gibidir.

H3: Firma yédneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda
kullandiklar: alternatifler kendine asiri giiven diizeylerine gére farklilik gosterir.

Bu amagla Oncelikle sermaye yapisi ile ilgili sorulara verilen cevaplarin
frekans analizi yapilmistir. Buna gore kendine asir1 giivenli katilimeilarin biiyiik
cogunlugunun faaliyetlerinin finansmaninda ilk tercihi firma karlarini
kullanmaktir (%65,9). ikinci tercihleri ise %42 oraninda ortaklardan bor¢lanma,
%36,9 oraninda dis bor¢lanma alternatifleri seklindedir. Katilimcilarin tiglincii
tercihlerini ise %91,4 oraninda dis finansman alternatifleri (kisa ve uzun vadeli
banka ve satic1 kredileri, es, dost, akraba vb.) olusturmaktadir. Dikkati ¢eken bir
baska durum, kendine asir1 giivenli firma yoneticileri ve/veya firma sahiplerinin
kisa vadeli bor¢lanmay1 uzun vadeli borglanmaya her se¢enekte tercih ettikleridir.
Ayrica bu sonuglara gore, finansal hiyerarsi teorisinin incelenen firmalar
acisindan kismen gegerli oldugu séylenebilir.

Peki, faaliyetlerin finansmaninda hangi alternatiflerin kullanilacagina
iliskin kararlarin, bu kararlar1 alan kisilerin sahip olduklar1 kendine agir1 giiven
davramigsal onyargisinin “diizeyi” ile bir iligkisi var midir?

Faaliyetlerin finansmaninda ilk olarak kullanilan finansman kaynagina
gore Kruskal Wallis tek yonlii varyans analizi sonuglari agagidaki gibidir.

Yapilan tek yonlii varyans analizi (Kruskal Wallis) sonucunda finansman
kaynagi olarak birinci, ikinci ve tclincii sirada tercih edilen alternatiflerin,
kendine asir1 giiven diizeylerine gore farklilasmadigi gorilmiistiir (anlamlilik
0,886>0.05; 0,177>0,05; 0,509>0,05). Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda kendine
asir1 giiveni 6lgme yonteminin, analiz tekniginin, sorularm katilimcilar tarafindan
anlagilma oraninin ve 6rneklem sayisinin etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

4.4.2.4. Kayiptan Kacinma ve Finansman Kararlar ile Ilgili Hipotezlerin Test
Edilmesi

Kayiptan kaginma davranigsal onyargisinin finansal kararlar {izerindeki
etkisini konu alan c¢aligmalar literatiir boliimiinde deginildigi gibi finansman
kararlari iizerinde etkisi oldugunu ileri siirmektedirler.

185



Akademik Aragtirmalar ve Journal of Academic
Caligmalar Dergisi Researches and Studies
Cilt: 8, Sayt: 15, Y1l: 2016 Vol: 8, No: 15, Year: 2016

Bu c¢aligmalar genel olarak, kayiptan kagman karar vericilerin
faaliyetlerinin finansmaninda, dis finansman yerine kendi kaynaklarimi
kullanmay1 tercih edeceklerini belirtmektedir (Mueller, 2008; Helliar vd., 2005;
Kisgen, 2006).

Bu nedenle kayiptan kaginma ile ilgili olarak test edilecek ilk hipotez
asagidaki gibidir. Hipotezin test edilmesi amaciyla bagimsiz gruplar t testi
yapilmustir.

HA4: Firma yéneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda
kullandiklar: alternatifler kayiptan kaginma diizeylerine gére farklilik gosterir.

Ankette finansman tercihi sorusuna verilen cevaplar, firma karm
kullananlar “1: Evet”, kullanmayanlar ‘“2: Hayir” seklinde ifade edilmis ve
kodlanmigtir. Bagimsiz gruplar testi sonuglarma gore finansman tercihleri
kayiptan kaginma skorlarina gore farklilik gostermektedir (anlamlilik
0,000<0,05). Grup istatistiklerine bakildiginda, “faaliyetlerimizin finansmaninda
ilk olarak firma karimzi kullaniriz” diyenlerin kayiptan kaginma skorunun 2.35,
“kullanmay1z” diyenlerin kayiptan kagmma skorunun ise 1.85 oldugu
gOriilmistiir. Bu sonuglar kayiptan kaginma diizeyleri yiiksek karar vericilerin ilk
finansman tercihlerini dagitilmamig karlarin olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Kayiptan kaginan firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kayiptan kaginma
diizeyleri yiikseldik¢e bor¢ kullanma diizeyleri diisecegi ongoriilmektedir. Bu
Ongoriiniin test edilmesi amaciyla olusturulan H5 hipotezi bagimsiz gruplar t testi
ile test edilmistir.

H5: Firma yéneticileri ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinin finansmaninda
dis borglanmayr tercih edip etmemeleri kayiptan kaginma diizeylerine gore
farklilik gosterir.

Buna gore katilimcilarmm kayiptan kacinma diizeyleri finansman
alternatiflerine gore farklilik goéstermektedir. Hipotezde one siiriildiigii gibi
kayiptan kaginma diizeyleri yiiksek katilimcilarin (ortalama=2,21) genel olarak
firma dis1 borglanma alternatiflerini tercih etmedikleri goriilmektedir. Bu
durumun olugmasinda katilimeilarin  firmalarinin  finansal bagimsizliklarini
koruma istekleri, borcun 6denememe riskinden ka¢inmalar1 ve dig finansman
kaynaklarina ulagsmada ki giigliikler sayilabilir.

Ikinci tercih olarak yararlanilan finansman kaynaklari séz konusu
oldugunda ise finansmanda i¢ kaynaklardan veya dis kaynaklardan
yararlanilmasinin  kayiptan kagmmma diizeyine gore farkliik gostermedigi
goriilmiistiir (anlamlilik 0,684>0,05). Ozetle katilimcilarin, ikinci olarak tercih
ettikleri finansman kaynagi kayiptan kaginma diizeylerinden bagimsiz olarak
sekillenmektedir. Ugiincii tercihlerde, kayiptan kagmma oOnyargi diizeyinin
bor¢lanma tercihine gore farklilagtigi (anlamlilik 0,017<0,05) ve kayiptan
kaginma diizeyleri yiliksek (ortalama: 2,14) katilimcilarin dis bor¢lanmay1 daha
az tercih ettikleri goriilmektedir. Sonu¢ olarak kayiptan kacinma diizeyleri
yiiksek firma yoneticileri ve/veya sahipleri faaliyetlerinin finansmaninda dis
bor¢lanma alternatiflerini daha az tercih etmektedirler. Ayrica yapilan analizlerin
sonu¢larina gore, calismanin ana hipotezlerinden olan H2: Firmalarda
yoneticilerin ve/veya firma sahiplerinin aldiklart finansman kararlarimin
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davramssal onyargr diizeylerine gore farklilasabildigi hipotezinin kismen
dogrulandigi sonucuna ulasilmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Karar verme mekanizmasinin merkezinde yer alan insan, bir robot ya da
makineden farkli olarak, duygulari, sezgileri, yargilar1 ve dnyargilart olan canli
bir varliktir. Sahip oldugumuz bu psikolojik ve davranigsal 6zellikler bizleri ayni
zamanda diger canlilardan farkli kilan &zelliklerdir. insani farkli kilan bu
ozellikler nedeniyle, geleneksel finansin dne siirdiigii rasyonel insan ve rasyonel
karar varsayimlarmin, finansal bir boyutu s6z konusu olan karar durumlarinda
tam anlamiyla gegerli bir yaklagim olamayacagini gosterir.

Bu ¢alisma “Firmalarda Alman Finansal Kararlar Uzerinde Davranissal
Onyargilarm Etkisi” baslikli doktora tezinden yola ¢ikilarak hazirlanmistir. Ana
metinde ve konu baglklarinda bazi degisiklikler yapilmistir. Calisma
kapsaminda, davranigsal finans ve davranissal isletme finansi alanlarinda yapilan
caligmalara konu olan iki temel davranigsal dnyargmin (kendine asir1 giiven ve
kayiptan kaginma) firmalarin finansman kararlari {izerindeki etkisi ele alinmustir.

Yapilan analizler neticesinde firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin
kendine asir1 giiven ve kayiptan kaginma Onyargisi sergiledikleri ortaya
konulmugtur. Kendine asir1 giiven sergileyen karar vericiler faaliyetlerinin
finansmaninda oncelikle elde ettikleri karlarini, ikinci olarak firma ortaklarindan
borglanmayr ve son olarak kisa veya uzun vadeli borglanmay1 tercih
etmektedirler. Kendine asir1 giliven diizeyi ile finansman tercihleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamakla beraber kendine asir1 giiven
onyargis1 kisa vadeli bor¢lanmanin uzun vadeli bor¢lanmaya tercih edilmesine
neden oldugu sonucuna ulagilmustir.

Sonuglar, kayiptan kaginma agisindan degerlendirildiginde ise kayiptan
kaginma diizeyi yiiksek olan firma ydneticileri ve/veya sahiplerinin
faaliyetlerinin finansmaninda ilk olarak kullandiklar1 finansman kendi kaynaklari
oldugu gorilmektedir.

Geleneksel finans teorisi, sermaye yapisi, yatirimlar ve kar payi dagitimi
ile ilgili kararlarin normatif bir bakis agistyla paydaslarin karlarim1 maksimize
etme amaci tasidigini ileri siirmekte ve literatiirde yapilan ¢alismalarin bilyiik
cogunlugu bu varsayimdan hareketle yapilmaktadir. Bununla birlikte firmalarda
alinan kararlarin nasil alindig1 ya da alinmasi gerektigi hala tam olarak cevabini
bulmus bir soru degildir.

Bu caligmanin sonuglaria gore firma sahipleri veya yoneticilerinin genel
olarak kendine asir1 giivenen ve kayiptan kaginan bireyler olduklar1 gériilmiistiir.
Bunun yaninda genel olarak, davramigsal Onyargilar ile finansman kararlari
arasinda bir iliskiden bahsedilebilmektedir. Buna karsmn kendine asir1 giiven
davranmigsal 6nyargisinin finansman kararlarina etkisi konusunun, farkli 6l¢iim ve
analiz yontemleri ile farkli 6rneklem ve sayilar1 kullanilarak ileriki ¢aligmalarda
tekrar ele alinmasi gerektigi goriillmektedir.
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Yapilan arastirmalara ve caligmalara gore firmalarda, davranigsal ve
psikolojik unsurlarin etkisi goz oniine alinarak verilecek kararlarin daha etkili ve
isabetli olacag diisiiniilmektedir. Firmalarda gorev yapan finansal kararlardan
sorumlu kisilerin, bu g¢alismada deginilen ve uluslararasi planda yapilmig
caligmalarla finansal kararlar tizerinde etkisi oldugu ortaya konulmus davranigsal
onyargilarin farkinda olmalar1 ve verecekleri kararlarda bu 6nyargilarin etkisini
dikkate almalari tavsiye edilmektedir.

Bununla birlikte, finans kurumlarmin yatirimcilara yonelik olarak yavas
yavas uygulamaya koymaya basladiklar1 davranigsal finans disiplinini temel alan
politikalarini, firmalarin finansmani ve yonetici veya sahip davraniglari temelinde
de degerlendirmeye almalar1 yararl olacaktir.

Ozetle, firmalarin sermaye yapisi veya finansman problemlerine yalnizca
geleneksel finansin  normatif yontemlerine dayanarak tam bir ¢dziim
bulunamayacagi, bu nedenle insan dogasindan kaynaklanan psikolojik ve
davramigsal faktorlerin etkisinin de goz 6niinde bulundurulmasmin daha gergekgi
ve faydali modellerin ortaya konulmasina zemin hazirlayacagi diisiiniilmektedir.
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EKLER

1: Katihmcilarin Ortalama Kendine Asir1 Giiven Diizeyi
Istatistikler

Kendine Asir1 Giiven Diizeyi Ortalamasi

Ortalama ,6858]

Ortanca (Medyan) ,7100

2: Katihmcilarin kendine asir1 giiven dl¢egindeki sorulara verdikleri dogru cevap
orani

Dogru Cevap Orant (%)
Ortalama ,2808
Ortanca (Medyan) ,3000
En sik deger (Mod) ,30
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3: Katihmcilarin Kendine Asir1 Giiveni Tek drneklem t testi

Katiimai Ortalama
Kendine Asir1 Giiven Ortalamasi 255 ,6858
Test Degeri =0
t SD | Anlamlilik | Ortalama Fark
Kendine Asir1 Giiven Testi
59,894 | 254 ,000 ,068580

4: Kayiptan Kacinma Onyargisimin Firma Sahibi ve Yoneticileri Arasinda Goriilme
Sikhiginin Arastirilmasi

Isletmeniz icin 280.000 TL tutarinda bir yatirim yapacagimzi varsayalim. Bu yatirim sonucunda
asagidaki senaryolarla karsi karsiya kalacaginiz 6ngoriilityor. Hangi senaryonun gergeklesmesini
tercih edersiniz?

Frekans | ..
(Sikhik) Yiizde
L. Senaryoya gore bu yatirimdan garanti 140.000 TL kar elde edeceksiniz. 202 79,2
II. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 200.000 TL kar elde edebilir veya %25
7 e 53 20,8
olasilikla hi¢bir sey kazanamayabilirsiniz.
Toplam 255 100,0

Isletmeniz igin 280.000 TL tutarinda bir yatirim yapacagimizi varsayalim. Bu yatirim sonucunda
asagidaki senaryolarla kars1 karsiya kalacaginiz 6ngoriiliiyor. Hangi senaryonun gergeklesmesini
tercih edersiniz?

Frekans | ...
(Sikhk) | Yizde
I. Senaryoya gore bu yatirimdan garanti 140.000 TL kar elde edeceksiniz. 191 74,9
II. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 280.000 TL kar elde edebilir veya %25
oy e 64 25,1
olasilikla hi¢bir sey kazanamayabilirsiniz. ’
Toplam 255 100,0

280.000 TL tutarinda baska bir yatirim yaptiniz. Bu yatirim sonucunda asagidaki senaryolarla kars1
karsiya kaldigimzi varsayalim. Hangi senaryoyu tercih edersiniz? (B3)

Frekans (Sikhik) Yiizde

L. Senaryoya gore bu yatirimdan garanti 140.000 TL

e 60 23,5
zarar edeceksiniz.
II. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 200.000 TL zarar
edebilir veya %25 olasilikla 140.000 TL kar 195 76,5
edebilirsiniz.
Toplam 255 100,0

280.000 TL tutarinda baska bir yatirim yaptiniz. Bu yatirim sonucunda asagidaki senaryolarla kars1
karsiya kaldigimiz1 varsayalim. Hangi senaryoyu tercih edersiniz? (B4)

Frekans | ..
(Sikhk) | Yizde
1. Senaryoya gore bu yatirimdan garanti 140.000 TL zarar edeceksiniz. 78 30,6
1. Senaryoya gére is; %75 olasilikla 280.000 TL zarar edebilir veya %25 olasilikla 177 69.4
140.000 TL kar edebilirsiniz. >
Toplam 255 100,0
5: Kayiptan Kacinma B3. ve B4. Sorularin Bagimh Orneklem t Testi
Ortalama
I.Senaryoya gore bu yatirimdan garanti 140.000 TL zarar
edeceksiniz. 176
II. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 200.000 TL zarar edebilir i
veya %25 olasilikla 140.000 TL kar edebilirsiniz.

195



Akademik Aragtirmalar ve Journal of Academic

Caligmalar Dergisi Researches and Studies
Cilt: 8, Sayi: 15, Y1l: 2016 Vol: 8, No: 15, Year: 2016
I.Senaryoya gore bu yatirimdan garanti 140.000 TL zarar

edeceksiniz. 1.69

II. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 280.000 TL zarar edebilir ?

veya %25 olasilikla 140.000 TL kar edebilirsiniz.

Ortalama Std. t Anlamhhk
Sapma

I. Senaryoya gore bu yatirimdan garanti 140.000

TL zarar edeceksiniz.

1. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 200.000 TL

zarar edebilir veya %25 olasilikla 140.000 TL kar

edebilirsiniz.

I. Senaryoya gore bu yatirimdan garanti 140.000 071 348 3,241 001

TL zarar edeceksiniz.

II. Senaryoya gore ise %75 olasilikla 280.000 TL

zarar edebilir veya %25 olasilikla 140.000 TL kar

edebilirsiniz.

6: Kayiptan Kacinma Ortalamasi

Kayiptan Kagmma Diizeyi Ortalamasi
Gegerli 255
Katilimci Kayip 0
Ortalama 2,83
Ortanca (Medyan) 3,00

7: Kayiptan Kacinma Diizeyi Frekanslari

Frekans (Siklik) | Yiizde
Rasyonel 1 4
Diisiik Kayiptan Kaginma Onyargisi 32 12,5
Gegerli Orta Seviyede Kayiptan Ka¢inma On}iarglsl 74 29,0
Yiiksek Seviyede Kayiptan Kaginma Onyargisi 50 19,6
Tam Kayiptan Kagmma Onyargist 98 38,4
Toplam 255 100,0

8: Kayiptan Kacinma Onyargisi Tek Orneklem t Testi

Test Degeri = 1
t SD | Anlamlilik | Ortalama Fark | %95 Giiven Aralig
En Diisiik | En Yiiksek
Kayiptan Kag¢mma Skoru | 22,630 | 254 ,000 1,176 1,07 1,28

9: Kendine asir1 giiven diizeylerine gore ilk olarak kullamlan finansman kaynagimin
Kruskal Wallis testi

Kendine Asirt Giiven Diizeyi | Katilimei | Ortalama Sira
Diisiik Kendine Asir1 Giiven 101 126,38
Finansman Alternatifi Orta Kendine 'A$1r1 Giiven 68 127,04
Yiiksek Kendine Asirt Giiven 86 130,66
Toplam 255
Finansman Alternatifi
Ki-Kare ,243
SD 2
Anlamlilik ,886

10: Kayiptan Kacinma ve Finansman Kararlar ile flgili Hipotezlerin Test Edilmesi
Finansmanda kullamlan firma karinin ilk tercih olmasi durumunun Kayiptan Ka¢inma
diizeylerine gore Bagimsiz Gruplar T testi
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Firma Karin1 Kullanma Std. Std. Hata
Birinci Tercih mi? Katilmer | Ortalama Sapma Ortalama
Kayiptan Kaginma Diizeyi Evet 168 2,35 789 061
Hayir 87 1,85 815 ,087
Levene
Homojenlik
Testi
s s < %95 Giiven
= = £ . | Std Aralhig
F E t SD E <% |Hata
c c = | Fark En En
< < © Diisiik | Yiiksek
Varyans Esitligi | o131 919 |4604| 253 000 | 495 |.105| 287 | ,702

Kayiptan | Varsayimi
Kaginma | Varyanslarin
Diizeyi | Esit 4,647 | 169,307 | ,000 495 | ,106 | ,285 ,705
Varsayilmamasi

Finansmanda kullanilan dis borg¢lanmanin ilk tercih olmasi durumunun kayiptan kaginma
diizeylerine gore Bagimsiz Gruplar T testi

Firma Dist Borglanma Birinci Tercih Mi? | Katilimer | Ortalama Std. Std. Hata
Sapma Ortalama
Kayiptan Evet 87 1,67 ,872 ,093
Kaginma Hayir 168 221 908 070
Diizeyi
Levene
Homojenlik
Testi
A M| %95 Giiven
= = |E Std. Aralig
F £ t SD E |£ | Hata
c = |E™| Fark En En
< < |© Diisiik | Yiiksek
Varyans Esitligi - -
Kayiptan Varsaymi 1,417 | ,235 4578 253 ,000 542 ,118 =775 | -309
Kaginma v " Esit
Diizevi aryanslarin Esi - - ) )
Heey Varsayilmamasi 4,638 180,487,000 ,542 17 772 S11

Finansmanda kullamlan dig bor¢lanmanin ikinci tercih olmast durumunun kayiptan kaginma
diizeylerine gore Bagimsiz Gruplar T testi

Levene
Homojenlik
Testi
—E x| o %95 Giiven
= = | E 4| Sud Aralig
F £ t | SD | E TEE Hata | En En
E ERIS Fark | Diisiik | Yiiksek
Kayiptan xgg:“lﬁs‘ﬂ‘g‘ 289 | 591 |,407| 253 |.684|,112| 276 | -431 | ,655
Kaginma v yl Esit
Diizeyi aryansiarn £t 382 11,964,709 | ,112| 294 | -528 | 752
Varsayilmamasi

Finansmanda kullamlan dig bor¢lanmanin iigiincii tercih olmasi durumunun kayiptan kaginma
diizeylerine gore Bagimsiz Gruplar T testi

Hisse senedi ve ortaklardan Katilimer Ortalama Std. Std. Hata

borg¢lanma tigiincii tercih mi? Sapma Ortalama
Kayiptan Evet 107 1,86 916 ,089
Kaginma Hayir 148 2,14 926 076
Diizeyi

Levene
Homojenlik
Testi
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A A~ < %95 Giiven
= = E u Std. Aralig
F | E| t SD E| & | Haa [ En En
g g 5 Fark | Diisiik | Yiiksek
Varyans Esitligi | 199 | 656 | - 253 |,017| -282 | 117 | -512 | -052
Varsayimi 2,412
Kayiptan
Kaginma | Varyanslarin
Diizeyi Esit - 229,990 |,016| -282 117 | =512 -,052
2,416
Varsayilmamasi
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