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Oz

Bu ¢alisma, genel anlamda davramssal finans disiplininin bulgularimin firma yoneticileri baglaminda ele
alinmasi sonucu ortaya ¢rkmig “davranissal kurumsal finans” konusunu ele almaktadir. Bu baglamda daha ¢ok
uluslararasi alanda yapilan ¢alismalara konu olan “davramigsal onyargilarin firmalarin finansal kararlart
lizerindeki etkisi” konusu Tiirkiye 'deki KOBI’ ler baglaminda ampirik agidan ele alinmuistir. Daha Ozelde ise
KOBI yéneticilerinin sergiledikleri iyimserlik ényargisimn finansman (sermaye yapisi) ve yatuum kararlar
lizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Iyimserligin élciilmesi amaciyla “Genel Oz Yeterlilik Olcegi”
kullamilmistir. S6z konusu 6lgegin dahil edildigi ve aym zamanda finansal kararlara iliskin ifadeleri i¢eren
anket Istanbul’ da faalivet gosteren 255 adet KOBI élcegindeki firmaya uygulanmistir. Elde edilen veriler
korelasyon analizi, bagimsiz gruplar t testi ve frekans analizi ile analiz edilmistiv. Calisma sonucunda firma
yoneticilerinin iyimserlik ényargisi sahibi olduklar: ve iyimserlik diizeyi ile firma yatirim kararlar arasinda
belirli diizeyde iligki bulundugu tespit edilmistiv. Bu ¢alisma kapsaminda finansman kararlart ile iyimserlik
arasinda ise anlamly bir iliski bulunamanustir.

Anahtar Kelimeler: fyimserlik, Finansal Kararlar, KOBI, Davranissal Kurumsal Finans

Abstract

This study, in general, focuses on the issue of behavioral corporate finance, which is the result of the findings of
behavioral finance discipline in the context of firm managers. In this context, the issue of "the effect of
behavioral biases on the financial decisions of firms", which is the subject of studies on the international field,
has been discussed empirically in the context of SMEs in Turkey. More specifically, in this study, it was tried to
determine the effect of the optimism bias exhibited by the SME managers on the capital structure and investment
decisions. "General Self-Efficacy Scale" was used to measure optimism. The questionnaire which includes the
scale and the statements about the financial decisions has been applied to 255 companies operating in Istanbul.
The obtained data were analyzed by correlation analysis, independent samples t test and frequency analysis. As
a result of the study, it has been determined that firm managers have optimistic bias and that there is a certain
level of relationship between optimism level and firm investment decisions. Within this study, there was no
significant relationship between financing decisions and optimism.
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! Bu calisma “Firmalarin finansal kararlari iizerinde davranissal onyargilarin etkisi” baglikli doktora tezinden
hareketle hazirlanmistir. Bu ¢alisma ayrica II. Uluslararas: Multidisipliner Calismalar: Sempozyumu (ISMS) 18-
21 May1s 2017 Roma/Italya’ da sunulmus bildirinin yeniden diizenlenmis halidir.
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1. GIRIS

Geleneksel finans tanimlamasi rasyonel birey ve rasyonel karar varsayimlari tizerine kuruludur. Fakat
davramigsal finans disiplini ile birlikte bu anlayis yerini yavas yavas bireylerin tamamen rasyonel
olamayacagi ve bununla birlikte rasyonel kararlar alamayacaklari anlayigina birakmaya baglamistir. Bu
anlayis baglaminda, piyasalarda islem yapan yatirimcilarin davranigsal ve psikolojik &zelliklerinin
yaptiklari iglemler iizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismalarin sayisinin giin gectikge daha fazla
arttigl goriilmektedir. Buna kargin kurumsal anlamda alinan kararlar iizerinde s6z konusu davranigsal
ve psikolojik faktorlerin etkisinin incelendigi ¢aligma sayisinin nispeten daha az oldugu goriilmektedir.
Dikkati ¢eken bir baska husus ise davranigsal kurumsal finans kapsaminda yapilan ¢aligmalara daha
cok biiyiik 6lgekli firmalarin ve yoneticilerinin konu edilmesidir. Halbuki, s6z konusu insan faktorii
ise bu ister yatirimei isterse yonetici olsun, ister bireysel anlamda isterse kurumsal anlamda karar alma
asamasina gelmis olsun psikolojik ve davranigsal 6zelliklerinin etkisi altinda kalarak karar alacaktir.
Finansal karar almanin temelinde ise “Davranmigsal Finans” yatmaktadir.

Davramssal finans, duygularin ve bilissel hatalarin yatirimcilarin karar verme siireglerini nasil
etkilediginin anlasilmasina yonelik c¢abalar1 igermektedir (Shiller, 2003). Davranigsal Finans gibi
geleneksel finans yaklagimima meydan okuma iddiasi ile ortaya ¢ikmis bir diger alan “Davranissal
Kurumsal Finans” tir. Bu alan yoneticilerin davranigsal onyargilarinin aldiklar1 finansal kararlar
tizerindeki etkisini inceleme amaci ile davranigsal finans analizlerinin kapsamini genisletmektedir
(Fairchild, 2012). Her tiirden firma i¢in karar verme 6nemli bir asamadir. Firma yoneticilerinde
gbzlenen davranigsal Onyargilar veya egilimler, firmay1 ilgilendiren ve kritik 6neme sahip kararlari
olumsuz etkileyebilecek bir unsur olarak karsilarmna ¢ikabilir (Gervais, 2009). Roll’un (1986) “kibir
hipotezi” ¢aligmasi, firmalarda karar noktalarinda gérev yapan ydneticilerin finansal kararlar1 iizerinde
davramgsal faktorlerin etkisinin incelendigi ilk ¢alisma olarak kabul edilmektedir. Roll’iin
calismasindan bu yana, yeterli ilgiyi gobrmemesine ve yeterli sayida olmamasina ragmen konu ile ilgili
baska calismalar da yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir.

Literatiire bakildiginda davramigsal kurumsal finans kapsaminda daha c¢ok biiyiikk olgekli
firmalarin dikkate alindigr gorilmektedir. Bununla birlikte davramigsal onyargilarin kii¢iik ve orta
bityiikliikteki isletmelerde (KOBI) alinan kararlar iizerindeki etkisi konusunun da eksik birakilmamasi
gerektigi diisiiniilmektedir. KOBI' ler, bilindigi gibi iilkelerin ekonomik agidan kalkinmalarinda
ozellikle isttihdam ve katma deger yaratma islevleri nedeniyle olduk¢a dnemli ekonomik birimlerdir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, esnek iiretim yapilari ve refah ve kalkinma hedeflerine sunduklari
katkilar1 nedeniyle 6nemli bir fonksiyon icra etmektedirler. Bu tiir isletmelerin giin gegtikce daha da
giiclenen yerel, bolgesel ve kiiresel anlamda rekabet ortaminda miicadele edebilmeleri, ayakta
kalabilmeleri ve biiyiimeleri dogrudan dogruya yoneticilerinin ve sahiplerinin stratejik, yerinde ve
dogru kararlar almalarmna baglidir. Bu nedenle alinacak kararlar1 etkilemesi muhtemel her faktoriin
dikkate alinmas1 ve incelenmesi bu 6lgekteki firmalar agisindan ayr1 bir 6neme sahiptir.

Bu c¢ahsma, KOBI &lgegindeki firma yoneticilerinin veya firmalarinda aym zamanda
yonetimden de sorumlu olan firma sahiplerinin sahip olduklar1 iyimserlik 6nyargisimin firmalarinin
yatirim ve sermaye yapist kararlar tizerindeki etkisini incelemektedir. Bu calisma ayrica, uluslararasi
literatiirde tlizerinde oldukca sik durulan bir konunun Tiirkiye’de de dikkate sunulmasimi ve ilgili
literatiire katki saglamayr amaclamaktadir. Cahsmada “Genel Oz Yeterlilik Olgegi” ile firma
yoOneticisi veya sahiplerinin iyimserlik diizeyleri dl¢iilmiis, finansal kararlara iligkin ifadeleri iceren
anket ile de yatirim ve sermaye yapisi kararlari hakkinda veri elde edilmistir. istanbul’ da faaliyet
gosteren 255 adet firmaya uygulanmistir. Elde edilen veriler korelasyon analizi, bagimsiz gruplar t
testi ve frekans analizi ile analiz edilmis ve sonug¢ olarak yatirim kararlar1 ile 6nyargt diizeyleri
arasinda belirli diizeylerde iligki tespit edilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI: iYIMSERLIK ONYARGISI VE FIRMALARDA KARAR
VERME SURECLERINE ETKISI

Insanlarin diinyaya yaklasimlar1 ve gelecege yonelik bakis agilari birbirlerinden oldukga farklidir. Bazi
insanlar hayata siirekli olarak pozitif bakma egilimindedirler. Bu tiir iyimser kisiler, her seyin yolunda
gidecegi beklentisine sahiptir ve genel olarak onlara kotii seylerin degil iyi seylerin olacagina inanmak
isterler (Scheier ve Carver, 1985).

Weinstein tarafindan 1980 yilinda yapilan, “Unrealistic optimism about future life events”
baslikli ¢alisma iyimserligin akademik disiplin igerisinde incelendigi ilk ¢aligmalardandir. Weinstein
konuyla ilgili olarak 1982 yilinda, “Unrealistic optimism about susceptibility to health problems”
adiyla ikinci bir ¢aligma daha yapmustir. Weinstein (1980) bu ¢aligmalarda iyimserligi, “gelecekte elde
edilecek kazanglarin abartili tahmin edilmesi” seklinde tanimlamaktadir. Ayni zamanda Kkisilerin
kendilerine iyi seylerin olacagi beklentisinin kotii seylerin olacagi beklentisinden daha fazla olmasim
ifade eder (Kunda, 1987). Iyimserlik bir seyin en iyisinin olacagim varsayma veya genellestirilen
inanclar olarak da tamimlanir (Tirkiim, 2011).

Iyimserlik 6nyargisi, hayatin bircok alaninda farkli toplum kesimlerinde ve mesleklerde alinan
kararlar {izerinde etkili olan bir davranissal egilim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Scheier ve Carver
(1985, 1992) iyimserligin onemli davranigsal sonuglar1 oldugunu belirtmektedirler. Bununla birlikte
iyimserligin firmalarda alman finansal kararlarda da etkisi oldugu ve konu iizerine ¢ok sayida galisma
yapildig1 goriilmektedir (Malmendier ve Tate, 2005a, 2005b, 2008, Heaton, 2002, Campbell ve
digerleri, 2011, Huang ve digerleri, 2011).

DeAngelo ve digerleri (1996), iyimserlik Onyargisinin, yoneticilerin normalde olmasi
gerekenden daha yiiksek oranda ve miktarda kar payr 6demesi yapmalarina neden olabilecegini
belirtmektedirler. Kar pay1 dagitimi konusuna dikkat ¢eken bir baska arastirmaci ise Bouwman (2009)
olmustur. Iyimser yoneticilerin faaliyetlerden elde edilecek kazang beklentilerini abarttiklarii, bu
durumun, temettli ddemesi duyurularini, bu abartili tahminleri dayanak alarak yapmalarina neden
oldugunu belirtmektedir.

Gervais, Heaton ve Odean (2002), iyimserligin, yoneticilerin yatirim projelerini lstlenme
egilimlerini arttirdigini ifade etmektedirler. Heaton (2002), iyimser yoneticilerin daha fazla yatirim
projesi yapma egiliminde olduklarini ifade etmektedir. Heaton calismasinda oncelikle, iyimserlik
Onyargisinin yatirim kararlari iizerindeki etkisini tespit etmeye calismistir. Bununla birlikte, caligma,
diger finansal kararlarla da iliskilidir.

Heaton (2002) yonetsel iyimserligin, teorik olarak firma kararlarin1 etkileyebilecegini
belirtmistir. Iyimserlik &nyargisiin, yatirnmlarin nakit akimlarma karsi duyarlilk gelistirilmesine
neden oldugunu ifade eder. Bu nedenle Heaton’a gore yoneticilerin, bu tiir onyargilarin etkisi
altindayken dogru yatirim yapma olasiliklar1 daha diisiiktiir. Heaton, ayrica, iyimserlik 6nyargisini,
“psikolojik hataya” indirgeyerek, bu hatanin, yoneticilerin firmalarinin degerinin piyasalar tarafindan
olmasi gerekenden daha diisiik degerlendigine yonelik algilari oldugunu ifade etmektedir. Iyimser
yoneticiler, genel olarak, firmalarinin faaliyetlerinden ve yatirim projelerinden bekledikleri kazanglari
abartirlar. Bu tarz yoneticilerin, ayn1 zamanda, pozitif net bugiinkii degerli yatirimlari, dig finansman
kullanmamak adina, géz ardi edebileceklerini ifade eder. Buna karsin negatif net bugiinkii degerli
yatirimlar, iyimser bir nakit akimi beklentisiyle karli bir yatirim olarak algilanmaktadir ve bu tiir
projelere siklikla yatirim yapilmaktadir.

Malmendier ve Tate (2005a), yoneticilerin hisse senedi opsiyonlarin ellerinde bulundurmak ve
isgiicli piyasasindaki itibarlarim1 korumak gibi nedenlerle yatirim projeleri gergeklestirdiklerini
belirtmektedir. Bu gibi yoneticilerin egilimi yatirimlarin kontroliinii abartma yoniindedir. Buna gore,
iyimser yoneticiler insan sermayesini gelistirmeye yoOnelik belirli yatirimlari tercih ederler ve bu
durum insan sermayesinin degistirilmesini zorlastirir.
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Hackbarth (2009), iyimser yoneticilerin liderlik rekabetine girdikleri durumlarda, riskli
yatirimlar tercih ettiklerini ifade etmektedirler. Baker ve digerleri (2006), iyimser yoneticilerin agirt
yatirim yaptiklarmi ve Heaton (2002)’nin aksine yiiksek kaldirag oranlarimi tercih ettiklerini
belirtmektedirler. Iyimser yonetici, firmasmin biiyiime firsatlarmi abartil bir sekilde ele almakta ve bu
firsatlar1 yakalamak, degerlendirmek ve basarmak i¢in dis kaynak kullanmasi gerekse dahi bunu goze
almaktadir.

Ben-David ve digerleri (2007) iyimser karar vericilerin daha ¢ok yatirim yaptiklarimi
belirtmislerdir. Malmendier ve Tate (2008), ekonomik gostergeleri agisindan iyi bir konumda bulunan
firmalardaki iyimser yoneticilerin diger firmalarla birlesme ve devralma durumunda olusacak
sinerjiden dogacak gelecekteki nakit akimlarimi abarttiklarimt ve bu nedenle bu tir yatirim
girisimlerinin, firma ortaklarmin beklentileri ve hisseleri tizerinde yikict etkiler olusturdugunu ifade
etmektedirler. Tyimser yoneticiler, dis kaynak finansmanim (6zellikle 6z sermaye ile dis bor¢lanmay1)
cok maliyetli algilamalari nedeniyle, yatirim stratejilerini, kullamilabilirlik ve miktarm dikkate
aldiklar1 i¢ kaynaklarla finansmana bagl olarak belirleyeceklerini iddia etmektedirler (Baccar ve
digerleri 2013:288). Hackbarth (2004a, 2004b), iyimser yoneticilerin daha fazla borglanma tercihinde
bulunduklarini ifade etmektedir.

Lin, Hu ve Chen (2005), yonetsel iyimserlik ile firmalarin yatirim kararlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gére, finansman problemleri yasayan firmalarda gorev yapan
iyimser yoneticiler, iyimser olmayanlara gére yatirimlardan elde edilecek nakit akiglarina karsi daha
yiiksek diizeylerde duyarlilik gostermektedirler.

Landier ve Thesmar (2009), Graham, Harvey ve Puri (2007), iyimser yoneticilerin daha fazla
kisa donemli bor¢ kullandiklarini belirtmektedir. Chen ve Lin (2012), Glaser ve digerleri (2008)
tarafindan One siiriilen iyimser yoneticilerin daha fazla yatirim yapmaya istekli olduklar: yoniindeki
hipotezi baglaminda, iyimserlik diizeyi yiiksek yoneticiler tarafindan yonetilen ve yetersiz yatirim
yapan firmalarin daha fazla yatirirm yapmaya yoneldikleri hipotezini test etmislerdir. Tek degiskenli ve
¢oklu regresyon analizlerinden yararlandiklari ¢aligmalar1 sonucunda, kendi drneklemlerinde yer alan
yoneticilerin biiyiik ¢ogunlugunun, iyimserlik 6n yargismin etkisi altinda karar verdiklerini tespit
etmiglerdir. Ayrica iyimserlik diizeyi yiiksek yoneticilerin iyimserlik diizeyi diisiik olanlarla
kiyaslandiginda daha fazla yatirim yaptiklar1 goriilmiistiir.

Baccar ve digerleri (2013), sirketlerin yonetim kurullarinin sirket yoneticilerinin duygular1 ve
davranigsal 6nyargilari iizerindeki kontrollerini inceledikleri ¢aligmada, yonetim kurullarinin, 6zellikle
de bagimsiz olanlarin, iyimserlik ve kendine asir1 giiven gibi davranigsal Onyargi egilimlerinin
etkisinin azaltilmasinda etkin rol oynadiklarini tespit etmislerdir. S6z konusu arastirmacilar,
calismalarinin, davranigsal onyargilar nedeniyle alinan problemli firma kararlarinin elimine edilmesi
ya da olumsuz sonuglarin azaltilmasi1 noktasinda, mevcut literatiire, geleneksel finansa gore daha etkin
bir katki yaptigim belirtmektedirler.

Otto (2014), yoneticilerin iyimserlik Onyargilariin yonetici tazminatlar1 {izerindeki etkisini
incelemistir. Buna gore iyimser yoneticiler ayni statiide diger firmalarda calisan akranlarma oranla,
daha az toplam tazminat elde etmektedirler. Ayrica, séz konusu yoneticiler, daha az hisse senedi
opsiyonu tesviki ve bonus 6deme almaktadirlar.

Hilary, Hsu ve Segal (2014) yoneticilerin bir dizi gegmis donem basarisindan sonra daha fazla
iyimser olduklar1 ve daha iyimser yoneticilerin daha fazla ¢aba gosterdikleri sonucuna ulagsmislardir.
Bouwman (2014), kazan¢ yumusatmanin (kazanci oldugundan diisiik gosterme), iyimser yoneticilerde
rasyonel yoneticilere gore daha fazla oldugu bulgusuna ulasmistir. Ayni zamanda, iyimser
yoneticilerin, daha az olagandis1 kazanglar elde ettiklerini belirtmektedir.

Barros ve Silveira (2007), sermaye yapismin belirleyicilerini, davranigsal agidan ele aldiklar
calismalarinda, genel olarak iyimser yoneticiler tarafindan yonetilen firmalarin kaldiraglt finansman
yapilarm tercih ettikleri hipotezini arastirmislardir. Bu ¢alismalarinda, ayrica, girisimci yoneticilerin,
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disaridan istihdam edilen profesyonel yoneticilere gore daha fazla biligsel Onyargilarin etkisinde
kaldiklarim belirtmektedirler.

Englmaier (2010), caligmasinda, Ar-Ge stratejilerini ylriitmek i¢in firmalarm asir1 iyimser
yoneticileri istihdam etmelerinin, uygun bir secenek olup olmadigini incelemistir. Caligma sonucunda,
asir1 iyimserligin, stratejik etkilesimin Snemli bir rol oynadigi sektorlerdeki firma yoneticilerinde
goriilme olasiliginin daha fazla oldugunu tespit etmistir. Asir1 iyimserlik, giiclii bir sekilde farklilagmis
ve monopol endiistrilerdeki firma yoneticileri arasinda ise daha az goriilmektedir. Ayrica, Ar-Ge
yatirmmlarinin  maliyetlerinin diisliriilmesinde goriilen miktar rekabeti, asir1 iyimser yoneticiler
acisindan farklilik géstermemistir. Bu durum daha ¢ok talep yapisina bagli olarak sekillenmektedir.

3. iYIMSERLIiGiN OLCULMESi VE ORNEKLEM

Iyimserligin &lgiilmesine yonelik olarak yapilan ilk galismalardan biri Scheier ve Carver (1985)
tarafindan yapilmistir. Arastirmacilar, genellestirilmis sonug¢ beklentileri agisindan tanmimlanan,
egilimli iyimserligi 6l¢en bir 6lgek gelistirmeye ¢aligmiglardir. Hazirladiklart ankette iyimserlik dlgegi,
ozel benlik bilinci dlgegi ve 39 maddelik fiziksel semptom kontrol listesi yer almistir. Olcek daha
sonra bir grup lisans 6grencisine uygulanmistir. Deneklerden donem bitmesinden 4 hafta 6ncesinde
anketi doldurmalar istenmis ve donem sonunda anketler tekrar doldurtulmustur. Calisma sonucunda
arastirmacilarin bekledigi gibi, baslangicta olduk¢a iyimser olduklarii bildiren kisilerin hastalik
semptomlarindan daha az rahatsizlik duyduklari sonucuna ulasmiglardir.

Iyimserligin 6l¢iilmesi amaciyla yapilan bir baska calismada ise Schwarzer ve Jerusalem, (1995)
“Genel Oz Yeterlilik Ol¢egi (GOYO)” ad1 altinda bir dlcek gelistirmislerdir. Bu 6lgek ilk olarak, 1979
yilinda 20 sorudan olusacak sekilde Almanya’da Almanca dilinde hazirlanmis ve 1981 yilinda soru
sayis1 10’a distiriilerek 29 farkli dile ¢evrilmistir (Aypay, 2010:9-10). Literatiir incelemesi sonucunda
bu 6l¢egi Tiirkge’ye ¢eviren ilk isimlerin Yesilay, Schwarzer ve Jerusalem (1996) oldugu goriilmiistiir.
Daha sonra, Aypay (2010) tarafindan da Tiirk¢e uyarlamasi yapilmistir. Schwarzer ve Jerusalem
(1995) so6z konusu oOlgegin, iyimserlikle pozitif, kotlimserlikle negatif bir iliskisi oldugunu ifade
etmektedirler. Bu 6l¢egin giivenilirlik diizeyi (Cronbach Alpha katsayisi) farkli ¢alismalarda, 0.76 ile
0.90 araliginda Ol¢iilmiistiir ve olduk¢a yiiksek oldugu goriilmiistiir. Rabiega ve Cannon (2001),
GOYO’niin dogrudan bir iyimserlik &lgegi oldugunu ifade etmektedirler. Bu ¢alismada, yukarida
bahsi gecen Ozellikleri nedeniyle ve uluslararasi planda yapilan c¢aligmalarda yaygin olarak
kullamlmasindan dolay1 GOYO iyimserlik 6nyargisinin tespiti i¢in dlgiim metodu olarak kullanilmistir
(Schwarzer ve Scholz, 2000). ifadelerin daha net ve daha giincel olmasi nedeniyle bu ¢alismada
Aypay (2010) tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilen dlgek kullanilmustir.

GOYO’ne verilen cevaplar incelendiginde (4’lii likert tipi olgek: 1; Tamamen Yanls, 4;
Tamamen Dogru), bir katilimcinin iyimserlik skoru (IYISKO) “10” olarak dl¢iilmiis ise bu katilimei,
her bir iyimserlik ifadesinin en diisiik diizeyde iyimserligi temsil eden katilim derecesini isaretlemis
demektir. Bu tiirden katilimci rasyonellige en yakin katilimci olarak diisiiniilebilir. Bir katilimcinin
iyimserlik puaninin “40” oldugu durumda ise, 10 iyimserlik ifadesinin en yiiksek diizeyde iyimserligi
temsil eden katilim derecesi isaretlenmis demektir (Schumacher, 2006:18). Dolayisiyla skor arttikca
iyimserlik diizeyi artmakta ve iyimserlik 6nyargisi altinda kararlar alinmaktadir. Skor azaldiginda ise
kisi rasyonellige yaklagmaktadir.

Arastirmay1 gerceklestirmek amaciyla Istanbul’ da faaliyet gosteren 262 firma, kolayda ve
tesadiifi 6rnekleme yontemleri ile belirlenmistir. Anket uygulamasi Agustos 2015-Ekim 2015 tarihleri
arasinda yapilmistir. Uygulama sonucunda toplanan anketlerden 255 adeti analize uygun bulunmustur.
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4, FINANSAL KARARLAR VE HiIPOTEZLER
4.1. Finansman Kararlar1 ve Hipotezler

Firmalarda sermaye yapist kararlar1 finansman politikasini igerir. Dolayisiyla bir firmanin
faaliyetlerinin finansmaninda hangi oranda 6z kaynaklarini hangi oranda dis kaynaklar1 (yabanci
kaynaklar) kullanmasi gerektigine iliskin kararlar finansman veya sermaye yapisi kararlari olarak ifade
edilebilir. Literatiire bakildiginda firmalarin sermaye yapisi kararlarim etkileyen faktorlerin karlilik,
biiylime, firma bilyiikliigli, 6zsermaye karliligi, varlik yapisi gibi niceliksel faktorlerden olustugu
belirtilmektedir (Terim ve Kayali, 2009; Demirhan, 2009; Korkmaz, Basaran ve Gokbulut, 2009).
Bununla birlikte uluslararasi alanda, iyimserlik davramigsal Onyargisinin sermaye yapist kararlari
tizerinde etkisi oldugunu One siiren ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu ¢aligmalardan bazilar1 Heaton
(2002), Hackbarth (2004a), Landier ve Thesmar (2009), Graham ve digerleri (2007), Barros ve
Silveira (2007) ve Baccar ve digerleri (2013)’ne aittir. Bu ¢alismalarin bir kismi (Baccar ve digerleri,
2013) iyimserlik Onyargisinin i¢ kaynaklarla finansmani tesvik edecegini One siirerken diger bir
boliimii (Heaton, 2002; Hackbarth, 2004a) iyimserligin daha fazla bor¢ kullanimina neden olacagini
ileri slirmektedirler. Ayn1 zamanda iyimserlik 6nyargisinin daha fazla kisa déonemli bor¢ kullanimina
neden olacagi belirtilmektedir (Landier ve Thesmar, 2009; Graham ve digerleri, 2007). Bu ¢alismalar
baz alinarak olusturulan ve ilk olarak test edilecek hipotez asagidaki gibi belirlenmistir;

H1,: Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin dis finansman kullanma tercihleri ile
IYISKO’lar1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H1,: Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin dis finansman kullanma diizeyleri ile
IYISKO’lar1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

Bu hipotez korelasyon analizi ile test edilmistir. Tablo 1° de goriildiigii lizere dis finansman
kullanma tercihi ile ITYISKO arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir (0,490, 0,387 ve 0,472
anlamlilik degerleri (p) 0,05’ ten biiyiiktiir). Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda orneklemin yapisi ve
kullanilan 6l¢me teknikleri etkin birer faktérdiir. Bunun yaninda katilimcilarin yiiksek diizeyde
iyimserlik 6nyargisina sahip olduklar: (iyimserlik diizeyi ortalamasi: 32,64 olarak hesaplanmustir) goz
Oniine alindiginda frekans tablolarma bakmak gerekir. Buna goére katilimcilarin %65,9unun “ilk
tercihim firma karmi kullanmak” seklinde cevap verdikleri goriilirken, %34,1’inin “firma dis1
bor¢lanma alternatifleri birinci tercihimdir” seklinde cevap verdikleri tespit edilmistir. Bunun yaninda
finansman alternatifi olarak oncelikle i¢ kaynaklarin kullanilmak istenmesi ya da kullanilmasinin
nedenlerinden birinin finansman kaynaklarina ulasmada yasanan gigliikler oldugu goz ardi
edilmemelidir. Diger olasi nedenler ise, iyimser karar vericilerin yaptiklar1 yatirimlardan ya da diger
faaliyetlerinden elde edecekleri getirinin yiiksek diizeylerde tahmin edilmesi ve yine iyimserlikten
kaynaklanan dis finansmana ihtiya¢ duyulmayacagi inanci olabilir.

Tablo 1. Katilimcilarin borg¢lanma tercihleri ile iyimserlik diizeyleri arasindaki iligki

FIRMA DISI | FIRMA DISI | FIRMA DISI
BORCLANMA | BORCLANMA | BORCLANMA
BIRINCI IKINCi UCUNCU
TERCIHMi? | TERCIHMI? | TERCIH MI?
P Ko | g 054 s
IYIMSERLIK DUZEY] Anlamlilik 290 387 172
N 255 255 255

Iyimserlik davramgsal nyargisinin sermaye yapisi kararlarinda etkisi oldugunu 6ne siiren
calismalardan hareketle olusturulmus ve test edilecek bir diger hipotez ise asagidaki gibidir;
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H2,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kisa vadeli bor¢lanma tercihleri IYISKO’ larma
gore farklilik géstermez.

H2;: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kisa vadeli bor¢lanma tercihleri IYISKO’ larma
gore farklilik gosterir.

flk 2 tercih i¢in IYISKO’ larma gore kisa vadeli borglanmayi tercih etme veya etmeme
durumlar1 bagimsiz gruplar t testi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda faaliyetlerin
finansmaninda ilk olarak kullandiklar1 finansman alternatifleri baglaminda herhangi bir farklik
bulunamamustir (Homojenlik testi sonucu: 0,895>0,05; t testi sonucu: 0,810>0,05).

Tablo 2. Katilimcilarin iyimserlik diizeylerine gore kisa vadeli bor¢lanma tercihlerinin bagimsiz
gruplar t testi

Birinci olarak kullanilan finansman N Ortalama
kisa vadeli mi?
. . .. . EVET 45 2,16
IYIMSERLIK DUZEYI OAYIR 210 213
Levene Homojenlik Testi
F Anlamlilik t SD Anlamhilik
Varyans Esitligi
I'YIMSERLIK Varsayimi 017 /895 ,240 253 810
DUZEYI Varyanslarmn Esit
Varsayllmamasi 241 64,318 811

Bununla beraber Tablo 3’te goriildiigii gibi, ikinci tercihler s6z konusu oldugunda kisa vadeli
finansman1 tercih etmeyenlerin iyimserlik diizeyinin (2,18) tercih edenlerden (2,00) daha yiiksek
olmasinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (homojenlik testi sonucu: 0,01<0,05; t testi
sonucu: 0,018<0,05). Bu sonug iyimser yoneticilerin daha fazla kisa déonemli borg kullanimina neden
olacagi yoniindeki hipotezleri (Landier ve Thesmar, 2009; Graham ve digerleri, 2007) reddeden bir
sonugtur.

Tablo 3. Katilimeilarin iyimserlik diizeylerine gore kisa vadeli bor¢lanma ikinci tercihlerinin
bagimsiz gruplar t testi

Homojenlik Testi
F Anlamlilik t SD Anlamlilik
iYIMSERLIK Xaryansiar Eslt 11,616 ,001 -2,252 253 ,025
DUZEYI aryansiar B3t 2,393 | 117,819 018
Degildir

4.2. Yatirnm Kararlan ile lgili Hipotezler

Yapilan ¢alismalara bakildiginda isletmelerin yatirim kararlarinin sektorel belirsizlik ve kur belirsizligi
(Cosar, 2016), talep belirsizligi (Fuss ve Vermealen, 2008), isletmenin ekonomik karlilik plani
uygulamasi (Hogan ve Lewis 2005) farkli etkenlere gore sekillendiginin belirtildigi goriilmektedir.

Cleary (1999) yaptig1 ¢alismada firmalarin yatirim kararlarmin dogrudan dogruya finansal
faktorlerle iligkili oldugunu belirtmektedir. Yazar ayrica kredibilitesi yiiksek (geleneksel finansal
oranlara gore hesaplanmis) olan firmalarin yatirim kararlarinin 6zkaynaklardan finansmana asirt
duyarl olacagini; kredibilitesi diisiik firmalarin ise daha az duyarh olacagini belirtmektedir.

Mendes, Serrasqueiro ve Nunes (2014) isletmelerin yatirim kararlarma iligkin yaklagimlar: iki
ana baslk altinda toplamislardir. Bunlardan birincisi, yatirim kararlarinin firmanin faaliyette
bulundugu dis ¢evre kosullarma daha ¢ok bagimli oldugunu ileri siiren yaklasimlar, digeri ise yatirim
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kararlarinin firmanin kendi i¢ kosullarina daha fazla bagimli oldugunu savunan yaklagimlardir. Birinci
gruptaki yaklasima gore gelecekteki talep ve buna bagl olarak satig rakamlari ile yatirim harcamalari
arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Ikinci grup yaklasim ise ¢ogunlukla i¢ finansman, likidite,
nakit akis1 ve kaldirag gibi firma ici degiskenlere odaklanir.

Yatirnrm Kararlar1 iizerinde etkisi olan bir baska faktor ise elbette insan davranisi ve
psikolojisidir. Tyimserlik ényargisinin yatirim kararlari iizerinde etkisi oldugu yapilan calismalarda
gosterilmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 Gervais ve digerleri (2002), Heaton (2002), Lin ve digerleri
(2005), Ben-David ve digerleri (2007), Baker ve digerleri (2006), Glaser ve digerleri (2008),
Hackbarth (2009), Chen ve Lin (2012), Azouzi ve Jarboui (2013) ve Baccar ve digerleri (2013)’ne
aittir.

Caligmanin literatiir kisminda da ifade edildigi gibi bu ¢aligmalardan bazilarinda iyimser firma
yOneticilerinin ve/veya sahipleri tarafindan yonetilen firmalarda daha fazla yatirim yapildigi 6ne
siriilmektedir (Heaton, 2002; Glaser ve digerleri, 2008; Chen ve Lin, 2012). Bu bulgunun test
edilmesi amaciyla olusturulan hipotez asagidaki gibidir;

H3,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin IYISKO’lar1 ile gerceklestirdikleri yatirim diizeyi
arasinda bir iligki yoktur.

H3,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin IYISKO’lar1 ile gerceklestirdikleri yatirim diizeyi
arasinda bir iligki vardir.

Tablo 4’ te korelasyon analizi sonuglar1 gorillmektedir. Buna gére bu iki degisken arasinda zayif
diizeyde anlamli pozitif bir iliski vardir (p degeri 0,038<0,05; korelasyon katsayist 0,13). Firma
yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin iyimserlik diizeyleri arttikca yatirim yapma sikliklar1 da artig
gostermektedir.

Tablo 4. Katilimcilarin iyimserlik diizeylerine gore yatirim yapma sikliklarinin korelasyon analizi
Isletmeniz igin hangi siklikla yatirim yaparsimiz?*

*Yeni bir tesis, {riin ya da proje yatirimi, makine, ekipman, arsa, bina,
tasit vs. alimi, aragtirma-gelistirme faaliyetleri vb.

Pearson Korelasyon 130
Iyimserlik Diizeyi Katsay1st ’

Anlamlilik ,038

N 255

Yatirim kararlar1 ve iyimserlik konusunda One siirillen bir baska bulguda, iyimserlik
Onyargisinin yatirim firsatlarimin gercekte oldugundan ¢ok daha karli bir yatirim olarak algilanmasina
neden oldugu ve bu yanlis algilamanin yatirimlardan zarar etme olgusunu beraberinde getirecegi
belirtilmektedir (Heaton, 2002). Bu bulgu test edilmesi amaciyla asagidaki sekilde yeniden ifade
edilmigtir;

H4,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin baslangigta karli bir yatirim olarak algiladiklar:
yatirim firsatlarindan zarar etme sikliklar ile IYISKO’ lar1 arasinda bir iligki yoktur.

H4,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin baslangigta karli bir yatirim olarak algiladiklar
yatirim firsatlarindan zarar etme sikliklari ile IYISKO’ lar1 arasinda bir iligki vardir.

Bu hipotez ankette yer alan “Basglarken karli bir yatirim olarak gérdiigiiniiz projelerden zarar
ettiginiz oldu mu?” sorusuna verilen cevaplar ile ['YISKO’ lar baz aliarak test edilmistir. lgili soruya
verilen cevaplarin frekans analizi Tablo 5 te goriildiigii gibidir. Tablo 5’te yer alan “Cok sik oluyor”
ve “Siklikla oluyor” ifadelerine katilim sayilar1 birlestirilmis ve “Nadiren Oluyor” ifadesine katilim
sayis1 Cok Nadiren Oluyor” ifadesine dahil edilmistir. Boylece ifadeler “Siklikla Oluyor”, “Nadiren
Oluyor” ve “Hi¢ Zarar Etmedim” seklinde 3 simif altina toplanarak analiz edilmistir. Buna gore firma
yoneticileri yaptiklari igletme yatirimlarindan genelde kar saglamaktadir.
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Tablo 5. Katilimcilarin yaptiklari yatirimdan zarar etme sikliklari

Siklik Yiizde
Cok sik oluyor 6 2,4
Siklikla oluyor 7 2,7
Nadiren oluyor 74 29,0
Cok nadiren oluyor 101 39,6
Hig zarar etmedim 67 26,3
Toplam 255 100,0

Tablo 6°da ise korelasyon analizi sonuglar1 goriilmektedir. Buna gore iki degisken arasinda
zayif diizeyde anlamli bir iliskiden s6z etmek miimkiindiir (p degeri 0,001<0,05, pearson korelasyon
katsayis1 0,200). Bu iligkinin yonii negatif (ters kodlama yapilmistir) ve literatiiriin aksine yoneticilerin
ve/veya firma sahiplerinin iyimserlik diizeyleri ne kadar yiiksek ise, yatirimlardan zarar etme sikliklar
o derece azalmaktadir.

Tablo 6. Katilimcilarin yaptiklari yatirimdan zarar etme diizeylerinin iyimserlik diizeyleri ile
iliskisinin korelasyon analizi
Baglarken karli bir yatirim olarak gérdiigiiniiz projelerden zarar
ettiginiz oldu mu?

. Pearson Korelasyon 200~

lyimserlik Katsayist '

Diizeyi Anlamlilik ,001
N 255

Iyimserlik ve yatirim kararlari {izerine ne siiriilen bir baska goriise gore iyimser firma sahipleri
ve/veya yoneticileri karli olarak algiladiklar1 yatirim projeleri istiinde ¢ok fazla diisiinmeden o
yatirimu gergeklestirirler (Gervais ve digerleri, 2002). Dolayisiyla, iyimser bir karar verici, firmanin
karsisina ¢ikan bir yatirim firsatini yeterli diizeyde degerlendirmeden yatirimu gergeklestirmeye
yonelik girisimlere baslar. Bu bulgunun test edilmesi amaciyla asagidaki sekilde yeniden ifade
edilmistir.

H5,: Firma sahipleri ve/veya yoneticilerinin karli olduklarim distindikleri yatirim projelerini
yeterli arastirma ve inceleme yapmadan iistlenme davranislari ile IYISKO’ lar1 arasinda bir iligki
yoktur.

H5,: Firma sahipleri ve/veya yoneticilerinin karli olduklarmni diigtiindikleri yatirim projelerini
yeterli arastirma ve inceleme yapmadan iistlenme davranislari ile IYISKO’ lar1 arasinda bir iliski
vardir.

Katilimcilarin s6z konusu duruma iliskin davranislart Tablo 7° de yer alan soru ile 6l¢iilmiistiir.
Yapilan korelasyon analizi sonuglar1 agsagida verilmistir.

Tablo 7. Katilimcilarin yatirim projelerini iistlenme davranislari ile iyimserlik diizeyleri iligkisinin
korelasyon analizi

Genelde, firmam i¢in karli oldugunu diistindiigiim bir

yatirim firsati karsima ¢iktiginda, {izerinde fazla

diisiinme geregi duymadan 0 yatirimi

gerceklestiririm.
Pearson Korelasyon Katsayisi ,064
Iyimserlik Diizeyi Anlamlilik ,311
N 255

Tablo 7° de yer alan sonuglara gore (anlamlilik 0,311>0,05, pearson korelasyon katsayisi 0,064)
gore katilimcilarin s6z konusu ifadeye katilma diizeyleri ile iyimserlik diizeyleri arasinda herhangi bir
iligki bulunamamigtir. Dolayisiyla iyimserlik onyargisi ile yatirim projesinin degerlendirilme siireci
arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
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Bu konudaki bir bagka bulguya gore ise iyimser firma yoneticileri ve/veya sahipleri dig
finansman gerektiren karli yatirim firsatlarimi sermaye yapilarinda dis bor¢lanmaya yer vermemek
adma (finansal bagimsizlik/muhafazakar sermaye yapis1 politikasi1) goz ardi edebilirler (Heaton, 2002;
Malmendier ve Tate, 2005a; Thaler, 2005; Chen ve Lin, 2012). Bu bulgu test edilmesi amaciyla
asagidaki sekilde yeniden ifade edilmistir;

H6,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli yatinm firsatlarmi dig  finansman
kullanmamak amaciyla goz ardi1 etme davranislari ile I'YISKO’lar1 arasinda bir iliski yoktur.

H6,: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli yatirim firsatlarim dis finansman
kullanmamak amaciyla goz ard1 etme davranislar ile IYISKO’lar1 arasinda bir iliski vardir.

Bu hipotez Tablo 8 deki ifadeye katilm diizeyi ve 1YISKO arasindaki iliski test edilerek
Ol¢lilmiistiir. Yapilan korelasyon analizi sonucunda bu iki degisken arasinda anlamli fakat diisiik
diizeyde pozitif bir iligki bulunmustur (anlamlilik 0,013<0,05, Pearson korelasyon katsayisi 0,156).
Buna gore katilimeilarin iyimserlik diizeyinin yiiksek olmasi finansal bagimsizliklarini korumak adina
karl yatirimlarin géz ardi edilmesine neden olabilmektedir.

Tablo 8. Katilimcilarin finansal bagimsizlik tutumlari ile iyimserlik diizeyleri iligkisinin korelasyon
analizi

Karli bir yatirim firsatin1 degerlendirebilmem i¢in kendi kaynaklarim (dénem

kar1 gibi) yeterli gelmiyor ve dis bor¢ (bankalardan bor¢lanma gibi) kullanmam

gerekiyorsa bu yatirimi gergeklestirmekten vazgegebilirim.

Pearson
iyimserlik Ilzorelasyon ,156
Diizeyi atsayisi
Anlamlilik ,013
N 255

Calisma sonucunda arastirilan hipotezlere iliskin testler ve elde edilen sonuglar Tablo 9’ da
Ozetlenmistir. Buna gore iyimserlik ile yatirim sikligi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ayni
sekilde iyimserlik ile karli olmayan yatirim projelerine yatirim yapilmasi yoniindeki kararlar arasinda
literatiirdeki bulgulara paralel olarak pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 9. Hipotez-Sonug Tablosu

Hipotez Finansal
No Hipotezler Karar Tiirii Sonug¢
1 Firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin dig finansman kullanma Finansman RED
) diizeyleri ile [YISKO’lar arasinda anlamli bir iligki vardir. Karari
2 Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin kisa vadeli bor¢lanma Finansman RED
) tercihleri [YISKO’larina gore farklilik gosterir. Karar1
3 Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin IYISKO’lar ile Yatirim dWUL' Dus uk.
. o O o tizeyde pozitif bir
gerceklestirdikleri yatirim diizeyi arasinda bir iligki vardir Karar1 P
iligki vardir.
Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin baglangigta karli bir yatirim v KABUL: Diisiik
. atirrm .. .
4. olarak algiladiklari yatirim firsatlarindan zarar etme sikliklar ile Karari diizeyde negatif bir
IYISKO?’ lar1 arasinda bir iligki vardir iligki vardir.
Firma sahipleri ve/veya yoneticilerinin karli olduklarim
5 diislindiikleri yatirim projelerini yeterli aragtirma ve inceleme Yatirim RED
' yapmadan listlenme davraniglar ile IYISKO?’ lar1 arasinda bir iliski Karar1
vardir.
Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin karli yatirim firsatlarini dig Finansman/ KABUL: Diisiik
6. finansman kullanmamak amaciyla g6z ardi etme davraniglart ile Yatirim diizeyde pozitif bir
1YISKO’lar1 arasinda bir iliski vardir. Karar1 iliski vardr.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma kapsaminda yonetici iyimserliginin firmalarda alinan finansal kararlar iizerindeki etkisi
incelenmeye ¢alisilmistir. Iyimserlik kisaca kisilerin gelecekle ilgili abartih sekilde (gercekgi olmayan)
olumlu beklentiler igerisine girmelerini ifade etmektedir. Gelecekle ilgili beklentilerde alternatifler
arasindan her zaman en iyisinin gerceklesecegi diisiiniiliir. Davramgsal finansin yatirimeir boyutunda
ele alindig1 ¢alismalarda oldukga sik arastirilan bu Onyargi ¢esidinin kurumsal finans alaninda ise
yeteri kadar dikkate alinmadigi goriilmektedir. Bunun sebepleri arasinda, 6rneklem belirlemede ve
ornekleme ulasmada (biiyiik dl¢ekli firmalarin iist diizey yoneticilerine ulasilmasi) yasanilan zorluk,
ornekleme ulasilmas1 halinde ise kullanilacak 6l¢iim metodu konusundaki belirsizlik sayilabilir.

Calismanin Srneklemi ise KOBI &lgegindeki firmalar olarak belirlenmistir. KOBI' ler ister
belirli bir devlet bazinda isterse kiiresel anlamda konusuluyor olunsun, her tiirden ekonominin temeli
olarak kabul edilir (Colakoglu, 2002). Bu sirketler gelismekte olan ekonomilerin kalkinmasinda
oldugu gibi, gelismis ve sanayilesmis iilkelerde de Onemli bir ekonomik biiyiime, dinamizm ve
esneklik kaynagidir. Bu c¢alismada uluslararasi alanda biiyiik Olgekli firmalar iizerinde yapilan
calismalarda ortaya konan bulgular Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBI’ler iizerinde test edilmistir.
Calismaya konu olan finansal kararlar finansman ve yatirim kararlarini igermektedir.

Calisma sonucunda, bu konudaki literatiire paralel olarak firma yoneticilerinin iyimserlik
Onyargis1 sahibi olduklari tespit edilmistir. Bu 6zellik onlarin gelecege yonelik iyimser bakis agilarimi
ve iyimserlik iceren finansal kararlarini yansitmaktadir. Yoneticilerin gelecege yonelik beklentilerinde
iyimser olmalar1 yatirim kararlari {izerinde belirli diizeylerde etkili bir unsurdur. Bu ¢alismada ayrica,
literatiiriin  aksine, iyimserlik Onyargis1 sergileyen yoneticilerin yatirimlarindan zarar etme
olasiliklarmin daha az oldugu sonucuna ulasilmistir. Calisma sonucunda ulasilan bir bagka bulgu ise
finansal muhafazakarlik veya bagimsizlik olarak ifade edilen firmalarin dis finansman kullanmama
tercihinin karli yatirnm firsatlarinin kagirilmasina neden olabilecegi ve bu davramsin iyimserlik
onyargist ile pozitif iligkili oldugudur. Dolayisiyla iyimser firma yoneticileri ve/veya sahipleri dis
finansman gerektiren karli yatirim firsatlarimi, sermaye yapilarinda dis borglanmaya yer vermemek
adina (finansal bagimsizlik/muhafazakar sermaye yapisi politikas1) goz ardi etmektedirler. Heaton’ a
(2002) gore bu durumun ortaya ¢ikmasinin sebebi iyimser yoneticilerin dis finansman kaynaklarini
nispeten daha maliyetli olarak algilamalaridir. Bu nedenle iyimser yoneticiler dis finansman ve
ozellikle de 6zsermaye ile finansmani1 ¢ok maliyetli bulduklarindan yatirim projelerini i¢ finansman
kaynaklarinin durumuna gore belirlemektedirler (Heaton, 2002).

Geleneksel finans literatiiriine bakildiginda firmalarda alman finansal kararlar1 etkileyen c¢ok
cesitli faktorlerden bahsedildigi goriilmektedir (firma biytlikligi, sektor, karlilik, talep ve satis,
ekonomik yapi, ekonomik belirsizlikler v.b. daha ¢ok nicel faktdrler). Ancak bunlar arasinda en
onemli faktor olan insan faktorii ile psikolojisinin alinan kararlar {izerindeki etkisinin yeteri kadar
dikkate almmadig bir gercektir. insan unsuru bir robot, bilgisayar yazilimm veya makineden farkli
olarak duygulari, sezgileri, yargilar1 ve Onyargilar1 olan bir canlhidir. Karar mekanizmasinin
merkezinde yer alan insan ve onun psikolojisi, dogal olarak firmalarda alinan kararlarda da baslica
etken faktor olacaktir. Alinacak kararlarin, yoneticilerin psikolojik veya davranigsal 6zelliklerinden
etkilenmesi ve rasyonellikten uzak kararlar alinmasi kacinilmazdir. Bu nedenle bu tiirden faktorlerin
g6z ardi edilmesi yerine olumlu veya olumsuz sonuglarinin belirlenmesi ve karar siireglerine dahil
edilmesi daha dogru ve tutarli kararlar alinmasina yardimc1 olacaktir.
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