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OZET

Isletmelerde finansal karar siivecleri en énemli yonetim asamalarindan biridir.
Bu asama, ozellikle biiyiimekte olan isletmeler agisindan hatali kararlarin
maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle son derece dikkatli yiiritiilmesi gereken ve
karar siireglerini etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasini gerektiren bir
siireci ifade eder. Bunun yaminda, pratik hayatta, igletmelerde karar siirecleri
geleneksel finansin varsaydig gibi sadece rasyonellik ve beklenen fayda teorileri
baglaminda alinmamaktadir. Yoneticilerin karar siiregleri iizerinde etkisi olan
cesitli psikolojik ve davramissal faktorlerin de dikkate alinmasi saghkl
kararlarin alinabilmesi icin sarttir. Bu c¢alismada soz konusu olgulardan
hareketle davramissal kurumsal finans kapsaminda dikkate alinan dayanak
noktasi onyargisinin Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme yoneticilerinde izlenme
diizeyi ve alinan bazi finansal boyutlu kararlardaki etkisi incelenmistir. Calisma
sonucunda isletme yéneticilerinin dayanak noktasi onyargi diizeyleri tespit
edilmis ancak yatirim ve finansman kararlari iizerinde herhangi bir etkisi tespit
edilememigtir.

ABSTRACT

Keywords:  Anchoring  Bias,
Financial Decisions, Behavioral

In firms, financial decision making processes are one of the most important
management steps. Financial decisions is a process that requires careful
management, especially in terms of growing businesses, because of the higher
cost of incorrect decisions in this type of firms. These decisions require
consideration of all factors that may affect decision-making processes.
Moreover, in practice, decision processes in firms are not taken in the context of

Bu caligma yazara ait “Firmalarmn Finansal Kararlar1 Uzerinde Davranissal Onyargilarin Etkisi” baslikli doktora tezinden gikarilmistir.
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rationality and expected utility theories, as traditional finance assumes. Taking
into account the various psychological and behavioral factors that affect the
decision processes of the managers is a prerequisite for making healthy
decisions. In this study, the level of anchoring bias (heuristic) of Small and
Medium-Sized Business managers and the impact on some of the financial-
dimensioned decisions was taken into account in terms of behavioral corporate
finance with the action from the mentioned events. As a result of the study, firm
managers' levels of anchoring were determined but no effect on investment and
financing decisions could be determined.

Finance
Jel Codes: G02, G30, G31, M10

1. GIRIS

Kurumsal finans, isletme degerinin en yiiksek
diizeye c¢ikarilmasi amaciyla finans ydneticisinin
faaliyetlerin finansmanin1 nasil karsilayacagi ve soz
konusu kaynaklarn isletme ic¢in deger yaratacak
sekilde nasil yatinma yoOnlendirecegi gibi konularla
ilgilenir (Tevfik ve Tevfik, 2018:4). Isletme degerinin
en yiiksek diizeye c¢ikarilmasi igin ise finansal
yonetim kapsaminda bazi1 fonksiyonlarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu fonksiyonlar yatirim
kararlar1 (sermaye biitcelemesi), finansman kararlari
(sermaye yapisi) ve kar payr dagitim (temettii)
kararlaridir. Dolayisiyla kurumsal finans, isletme
degerini ve paydaslarin refahini en yiliksek diizeye
cikarmak amaciyla birbirleriyle etkilesim halinde olan
ilkelerin uygulanmasim saglayan bir fonksiyon icra
etmektedir.

Isletmelerdeki finansal kararlar, kaynaklarin
en uygun yerlerden en uygun kosullar altinda
saglanmasi, en uygun yatirim alanlarina aktarilmasi
ve sonucun kontrol edilmesi siireglerinden
olusmaktadir. Geleneksel finans alaninda bu tiirden
kararlar iizerinde Neumann ve Morgenstein (1944)
tarafindan bulunan ve Savage (1954) tarafindan
gelistirilen beklenen fayda teorisinin en 6énemli etken
oldugu kabul edilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
14).

Karar verme siireci, bireyler igin tercihler
arasindan en uygununun se¢ilmesini gerektirmesi,
belirsizlik icermesi ve hatali bir kararin ciddi olumsuz
sonuglar ortaya koyma olasiligindan dolay1 dikkatle
yiiriitilmesi  gereken  bir  siiregtir.  Psikolojik
aragtirmalar ~ sonucu  insanlarin  karar  verme
siireclerinde nasil davrandiklari iizerine her gegen giin
bliyliyen  bir  literatiir ~ olugsmustur.  Bugiine
bakildiginda ise karar verme denildiginde genel
olarak, rasyonel karar verme yapisinin kastedilmeye
devam ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte, insanlar
cogunlukla davranigsal ya da psikolojik 6zelliklerinin
etkisi altinda kaldiklarindan irrasyonel ya da sinirh
rasyonel hareket ederler (Tekin, 2015: 18).

Sinirli rasyonalite (Simon, 1947, 1979, 1995)

Onermesinin varsayimina gore insanlar, bilgi toplama
ve topladiklart bu Dbilgiyi isleme bakimindan
miikemmel bir zihinsel yapiya sahip degildirler.
Onlarin bilgi toplama ve isleme siireglerinde hata
yapmalarma ya da engellenmelerine neden olan
zihinsel sinirlar s6z konusudur. Insanlar yalnizca tam
bilgi altinda rasyonel hareket edebilirler. Tam bilgi
altinda karar verirken dahi yeterince
degerlendirdikleri ve iizerinde diisiindikleri bilgi ile
karar verebilirler fakat bu kesinlikle miitkemmel bir
yargilama ve degerlendirme siireci yapildig1 anlamina
gelmez (Aktaran: Tekin, 2015: 20).

Tversky ve Kahnemann (1974), Kahneman
ve Tversky (1979) ise bilissel 6nyargi ve hevristik
olgularin1 ve bu olgularin bireylerin karar verme
stirecleri iizerindeki etkisini ilk defa ortaya koyan

aragtirmacilardir. ~ Kahneman'a  (2011)  gore,
kararlardaki  biligsel oOnyargi “rasyonel se¢im
kurallarin1 ~ siirekli olarak ihlal eden sezgisel

tercihlerdir”. Bu nedenle biligssel bir sapma, bir
psikolojik oriintii, bir kisinin bir meselenin 6znel
goriigiinii gercekliginden farkli olarak degistirdiginde
ortaya cikar.

Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan
caligmalarin ve bireylerdeki karar verme siireci
konusundaki fikirlerinin genis kitlelerce tanimnmasi,
Kahneman'in 2002 yilinda ekonomi alaninda Nobel
Odiilii almasiyla baslamistir. Kahneman ve Tversky
tarafindan 1979 yilinda yaptiklart ¢alismalarinda,
kayiptan veya riskten kaginma olgusunun bireylerin
verdikleri kararlar iizerindeki etkisini incelemisler ve
beklenti teorisini ortaya koymuslardir. Bu teori
Kahneman’ 1 Nobel 6diili almasinin en O6nemli
unsuru olarak goriilmektedir. Beklenti teorisi,
bireylerin kayiplardan sakinmak i¢in risk almalarina
karsin kazanglar s6z konusu oldugunda riskten
kagimma davranis1 sergilediklerini ifade eder. Aym
zamanda bireylerin aldiklar kararlarm, son ¢iktidan
ziyade, kazan¢ ve kayiplarin potansiyel degeri
temelinde gergeklestigini ileri slirmektedir (Tekin,
2015: 26).

Kahneman ve Tversky (1979) bireylerin
cerceveleme ve bir referans noktasina bagli olarak
riske karst bir tutum sergilediklerini ortaya
koymuslardir. Bireyler dncelikle belirli bir referans
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noktasina bagli olarak potansiyel kazang ve kayiplar
acisindan tercihlerini ¢ercevelemektedirler. Ikinci
olarak, bireyler potansiyel kazang ve kayiplara, deger
fonksiyonu  (Kahneman ve  Tversky, 1979)
olusturacak sekilde deger verirler (Aktaran: Tekin,
2015: 74).

Dayanak noktasi ise ilk olarak Tversky ve
Kahnemann  (1974) tarafindan  yapilan ve
katilimcilardan Birlesmis Milletler’ e iiye olan Afrika
tilkelerinin oram1 gibi sayisal bir degeri tahmin
etmelerinin istendigi bir deney sonucunda ortaya
konulmustur. Deney, deneklere bir tekerlegin doniisii
ile tretilen bir say1 (0 ile 100 arasinda) verilmesiyle
baglar ve sonugta deneklerin son tahminlerinde,
baglangicta verdikleri sayiya yonelik bir yanlilik
gosterdikleri izlenmistir.

Kahneman ve  Tversky” nin insan
psikolojisinin ve davramiginin  aldiklar1 kararlar
tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalar serisinin
davranigsal finans disiplinin ortaya ¢ikmasinin teorik
ve deneysel sebepleri oldugu kabul edilir.

Davranigsal finans uygulamalarinin
isletmelerde alinan kararlar iizerine uyarlanmasi
sonucu ise davramigsal kurumsal finans oOrtaya
cikmistir. Bu disiplin ile davramigsal Onyargilarin
firmalarda alman finansal kararlar1 nasil etkiledigi
sorusunun yaniti arastirllmakta ve anlasilmaya
calisiimaktadir. Isletme finans1 alaninda alman
kararlarin insan psikolojisinden nasil ve ne derece
etkilendikleri sorusu, davranigsal igletme finansinin
ana temasini olusturmaktadir (Aktaran: Tekin, 2015:
5). Davranissal kurumsal finans uluslararasi alanda
oldukca sik tartisiimasina ragmen Tiirkiye ag¢isindan
ele alindiginda, bu tiir c¢aligmalarin sayisinin yok
denecek kadar az oldugu sdylenebilir. Bu nedenle s6z
konusu literatiirdeki bu acigin giderilmesine katk1
saglayacagi diisiincesinden de hareketle hazirlanan bu
calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki (KOBI) isletme sahiplerinin ya da
yoneticilerinin dayanak noktasi diizeyleri tespit
edilmeye ¢alisilmig ve dayanak noktasmnin verdikleri
finansal kararlar lizerindeki etkisi incelenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Dayanak Noktas: (Cipalama) Kavrami

Dayanak noktast kavrami Ingilizce’ de
Anchoring kelimesi ile ifade edilmekte ve Adjustment
yani Diizeltme (Ayarlama) kelimesi ile birlikte
sunulmaktadir. Tiirkce’ deki bazi kaynaklarda
cipalama olarak da adlandirilan dayanak noktasi,

insanlarin, ilk degerden baslayarak ve sonra bu deger
iizerinde diizeltmelere giderek son kararlarini
vermelerini ifade etmektedir (Pech ve Milan, 2009).

Insanlar bilinmeyen biiyiikliikteki bir degeri
tahmin etmek istediklerinde genellikle bir varsayilan
baslangic sayist (bir “capa”) belirleyerek tahmin
stirecine baglarlar ve devaminda daha sonraki bilgi ve
analizlerinden hareketle tahminlerinde yukari veya
asag1 yonde diizeltmelere giderler (Pompian, 2006).
S6z konusu ¢apa veya dayanak noktasi, yapilan ince
hesaplamalardan ve yeniden degerlendirmelerden
sonra bir son tahmine doniisiir. Literatiirde kisilerdeki
dayanak noktas1 Onyargisinin izlenmesine yonelik
yapilan c¢aligmalarin sonuglarima gore, insanlar ilk
capalarin nasil secildigine bakmaksizin ¢apalarini
yetersiz bir sekilde ayarlama egiliminde olduklarimi
ve sonug olarak son yaklagimlarinin 6nyargili olarak
ortaya c¢iktigmm1 gostermektedir (Pompian, 2006).
Insanlar mutlak rakamlardan ziyade goreceli
karsilagtirmalarin tahmininde genellikle daha iyidir
(Pompian, 2006).

Karar vericiler kararlarina yon verirken sabit
bir dayanak noktasina goére islem yaparlar. Dayanak
noktasi, daha dnce verdikleri ya da edindikleri tecriibe
ve bilgi birikiminden kaynaklanan bir deger olabilir.
Ekonomik sistem ve finansal piyasalar agisindan
bakildiginda bu deger, enflasyon, faiz oranlari,
ekonomik biiylime, biiyiime hedefleri, kar dagitim
oranlar1 vb. faktdrler olabilir. Dayanak noktasinin
belirginligi arttikca verilecek kararlarda kullanilma
olasiligi1 ayn1 derecede artar (Montier, 2002).

Kahneman ve Tversky (1974), dayanak
noktast Onyargisinin, bireylerin tahminler yapma
ihtiyaci hissettikleri ya da belli bir miktar kazanca ya
da faydaya karar vermeleri gereken durumlarda
ortaya ¢ikan biligsel kisa yollar ile bazi baslangic
degerlerini  temel alarak cevaplarini ya da
hesaplamalarint daha sonra diizeltmelerini igeren
stirecten olustugunu belirtmislerdir..

2.2. Dayanak Noktast Onyargistm Konu Alan
Calismalar

Uluslararasi literatiirde yer alan ¢aligmalarin
sonuglarina goére dayanak noktast On yargisi,
bireylerin karar verme siire¢lerini etkileyen énemli bir
unsur olabilmektedir (McElory ve Dowd, 2007;
Plous, 1989). Furnham ve Boo (2011) ve Terry
(2014), dayanak noktasi ¢alismalarinin ¢ogunun genel
bilgi sorularmma verilen cevaplara dayandigimm
belirtmektedirler (Blankenship ve digerleri, 2008;
Wegener ve digerleri, 2001; Epley ve Gilovich, 2001;
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McElroy ve Dowd, 2007; Mussweiler ve Strack,
1999; Tversky ve Kahneman, 1974).

Terry (2014), bu konuda yapilan diger bir
kistm c¢aligmalarda ise arastirma Orneklemlerini
alanlarinda uzman kisilerin olusturdugunu
belirtmektedir. Bu c¢alismalardan bazilar1; hukuki
kararlar (Englich ve Mussweiler, 2001; Englich,
Mussweiler ve Strack, 2006), tahminleme (Critcher
ve Gilovich, 2008), degerleme ve satin alma kararlar1
(Ariely ve digerleri, 2003) ve miizakerelerdir
(Galinsky ve Mussweiler, 2001).

Literatiire bakildiginda, belli bir tecriibeye
sahip profesyonel yatinmcilarin, hisse senedi
getirilerini tahmin etme siireclerinde, dayanak noktasi
onyargist  sergilediklerinin  istatistiksel  olarak
belgelendigi  goriilmektedir (Kaustia, Alho ve
Puttonen, 2008).

Dayanak noktasi, firma yoneticileri agisindan
ele alindiginda yoneticilerin, siibjektif baslangi¢
ongoriilerinden  hareketle  gelistirdikleri  sayisal
degerlere asir1 agirlik vermeleri, buna karsin karar
verme slirecinde asil dikkate almalart gereken
faktorleri yeteri kadar Onemsememeleri egilimini
ifade etmektedir (Chia-Hsing, Padmanabhan ve
Zhang, 2013:8). Dayanak noktasi 6nyargisi sergileyen
yoneticiler, kendi tecriibeleri ve inanglarini igeren
cesitli kaynaklardan hareketle baslangic Ongdriileri
gelistirirler (Tversky ve Kahneman, 1974; Uecker,
1978; Sterman, 1989).

Yoneticiler kendi tecrilbbe ve inanglarina
giivenerek gelistirdikleri tahminlerin objektif veya
nesnel tahminlerden daha istiin oldugu diisiincesine
sahip olabilmektedirler. Bu durum objektif tanminler
ile yoneticilerin kendi tahminlerinin tamamen
cakismast  durumunda dahi izlenilebilmektedir
(Huang ve digerleri, 2013:9). Ayrica dayanak noktasi
etkisi altinda yapilan tahminlerde asir1 ve diisiik tepki

egilimi izlenebilmektedir (Amir ve Ganzach,
1998:335).

Davranigsal karar verme literatiiriindeki
caligmalara bakildiginda, dayanak noktast

Onyargisinin yoneticilerin belirsizlik altinda aldiklar1
yatirim kararlar1 iizerinde potansiyel bir etkisinin
olabilecegi belirtilmektedir. Yatirim maliyetlerinin
yliksek oldugu durumlarda firmalar yoneticilerin
eldeki wverileri dogru ve objektif bir sekilde
degerlendirerek isabetli kararlar almasina yonelik
gerekli adimlar1 atmalidirlar. Yonetsel dayanak
noktasi Onyargisi, ¢etin rekabet ve yasal kosullarin
hiikkiim siirdligii  kiiresel ekonomi baglaminda ve
biiylik captaki yatirim harcamalar dikkate alindiginda
firmalar i¢in karar verme siireclerinde etkisi olan

onemli bir unsur olabilmektedir (Huang ve digerleri,
2013:9).

Huang ve
dayanak noktasini,
asamalarinda, belirli
gereginden fazla agirlik vermeleri
veriden ziyade) olarak ifade etmektedirler.
Yoneticiler, objektif bir sekilde diger bilgi
kaynaklarindan yararlanilarak karar vermenin daha
isabetli olmasina ragmen, rakamsal bir dayanagi esas
alarak karar vermeyi tercih etme egilimindedirler.
Huang ve Padmanabhan (2011), yiiksek diizeylerdeki
yonetimsel dayanak noktas1 6nyargisinin hatali karar
olasiliklarmin artmasina neden olabilecek bir unsur
oldugunu belirtmektedirler. Zelweger ve digerleri
(2005), aile sirketlerinin kararlarinin, bir dayanak ya
da referans noktasina bagl olarak gerceklestigini ileri
stirmektedirler. Buna gore, aile sirketi ydneticileri,
yatirnm kararlarint  belli bir dayanak noktasina
(referans noktasi) gore alirlar. Bu nokta, daha once
yaptiklar1 yatirnmlar veya sektdrdeki diger firmalarin

digerleri (2013), yonetimsel
yoneticilerin  karar  verme
sayisal referans noktalarina
(objektif bir

gergeklestirdikleri  yatirimlar olabilir. Welsh ve
Zellweger (2010), aile sirketlerinin finansman
davraniglarinin - incelenmesi  iizerine  yaptiklan

caligmada, aile sirketi sahiplerinin riskten kaginma
kontrol diizeylerinin bir dayanak noktasina bagh
olarak belirlendigini belirtmektedirler. Aragtirmacilar,
yiksek kaldirag oranlarmi isaret eden yatirim
alternatiflerinin, aile sirketi sahipleri ac¢isindan,
giivenli bir dayanak noktasina gore diisiik kaldirag
oraniyla beraber degerlendirildiginde, giiven seviyesi
diisiik fakat kaldirag orani yiiksek alternatiflere gore
daha ¢ekici geldigi sonucuna varmiglardir.

Baker ve Wurgler (2011), yaptiklar1 ¢alisma
ile standart sinyal teorilerine nispeten, ¢ok daha
gergekei  oldugunu iddia ettikleri, yatirimcilarin
dayanak noktasi olarak aldiklart oOnceki temettii
O0demelerine gore temettli miktarinin azalmasi ile
ilgili olarak, bir sinyal teorisi ortaya koymuslardir. Bu
modelin  temelinin, beklenti teorisinin  deger
fonksiyonu oldugunu ifade etmektedirler. Buna gore,
geemis temettii 0demeleri dayanak noktasi olarak
almir ve gelecek donemlerde yapilacak temettii
O0demeleri bu noktaya gore degerlendirilir. Kara
(2011), yoneticilerin  inanglart  ve  yaptiklar
tercihleriyle ilgili olarak dayanak noktas1 6nyargisinin
etkisini incelemistir. Calismasinda degindigi duruma
gore, bir proje ile ilgili olarak karar durumu ortaya
ciktiginda, yoneticinin bor¢lanmanin  belirli  bir
bor¢lanma oram1 veya getiri orani gibi yargisal
Onyargilar tarafindan sakincali olduguna yonelik
olarak sabit bir fikri olmas1 durumunda, bu durum kar
getirmeyecek kararlarin ve tercihlerin alinmasini
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etkileyecektir. Bu baglamda referans aldiklari
noktanin orani itibariyle bor¢clanmayi tercih etmeyen
yoneticilerin  sahip olduklar1 dayanak noktasi
Onyargisini  agiklamistir. Sonug olarak, belirli bir
dayanak noktasi ile hareket eden yoneticilerin asla
bor¢lanma yolunu tercih etmediklerini, bunun bir
sonucu olarak, firmalarinin borglanma ile elde
edebilecekleri nakit akislarindan daha diisiik diizeyde
nakit akislarina razi olmalar1 sonucunu dogurdugunu
belirtmektedir. Ayni zamanda ¢ogu Onyargili
yOneticinin 6z sermaye maliyetini tahmin etmedikleri
ya da hesaba katmadiklarini ifade etmektedir. Soufani
ve digerleri (2012) caligmalarinda, yoneticilerin
sergiledikleri dayanak noktas1 onyargisi ile sermaye
yapist kararlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedirler.
Luppe ve Favero (2012), ¢alismalarinda, bilangcodaki
kar rakammm temsil eden gostergeler {izerindeki
dayanak noktas1 6nyargismin etkisini incelemislerdir.
Yaptiklar1 c¢aligma, bir kigiye sunulan rastgele
sayilarin, firmalarinin karliligiyla iligkili olarak
yargilar1 {lizerindeki etkisinin nasil oldugunun
belirlenmesini  amaglamaktadir.  Yazarlar aym
zamanda, diisiik ve yiiksek dayanak noktasinin
bireylerin  algilar1  {izerindeki  etkisini  de
incelemislerdir. Dayanak noktas1 Onyargisinin,
finansal Kkararlar ya da muhasebe kararlar1 tizerinde
giiclii bir etkisinin oldugu sonucuna varmiglardir.
Dougal ve digerleri (2012) dayanak noktasi ile
sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi inceledikleri
caligmalarinda, gegmis anlagma oranlarinin, dayanak
noktasi olarak alindigini belirtmektedirler. Buna gore,
firmalar tarafindan sendikasyon kredileri i¢cin 6denen
faiz  oranlari, ge¢miste Odenen  oranlardan
etkilenmektedir. En son odenen kredi marji
yiiksek/diisiik olan firmalarin, daha sonra ddedikleri
kredi marjlar1 da yiliksek/diistik olmaktadir.

Ramiah ve digerleri (2014), c¢aligma
sermayesini yOneten kisilerin kayiptan kaginma,
yiiksek giiven diizeyi, dayanak noktas1 gibi dnyarg1 ve

hevristik  egilimi  sergileyip  sergilemediklerini
aragtirmistir.  Calisma  sonucunda  yoneticilerin,
davranigsal  Onyargilar  sergilediklerini ve bu

Onyargilarin, c¢alisma sermayesi ile ilgili yetersiz
kararlar alinmasina neden oldugunu tespit etmislerdir.
Diisiik kredi reytingine sahip firmalar, kredilerini
zamaninda Odeyecek kapasitedeler ise, gelecekte,
aynt girkete, biiyiik olasilikla yeni kredi satigi
yapilacaginit ifade etmektedirler. Bunun tersi de
dogrudur. Ayrica dayanak noktasina  sahip
yoneticilerin donemlik bilanco kullanmaya, halka
aciklik oranini ve banka ihalelerini minimum diizeyde
tutmaya daha yatkin olduklari sonucuna ulagmustir.
Bir bagka bulgu ise bu tarz yoneticilerin daha diisiik

olasilikla banka bonosu kullanmay tercih ettikleridir.
Ayni c¢aligmanin bulgularina gére dayanak noktasina
sahip yoneticiler nakit kararlarinda enflasyon
oranlarina daha az Onem vermektedirler. Terry
(2014), dayanak noktasi Onyargisini, tedarik zinciri
yonetimi agisindan ele almistir. Bu ¢alismanin
sonucunda dayanak noktasi Onyargisinin potansiyel
etkisinin smirlandirilmasinin daha etkin malzeme
yonetimine yol acacagimi ifade etmektedir. Ayrica,
yOneticilerin astlara dogru gerceklestirdikleri bilgi
akiginin, dayanak noktast Onyargismin etkisinden
arindiritlip  arindirilmadigina  dikkat  etmeleri
gerektigini belirtmektedir. Devralma ve birlesme
yatirimlarina farkli bir agidan yaklasan Baker, Pan ve
Wurgler (2009; 2012), devralinmak istenen bir
firmanin hisse senedi fiyatinin, son bir yil igerisindeki
tavan fiyatinin, teklif edilecek fiyat icin gii¢lii bir
dayanak noktas1 olabilecegini gostermislerdir.

2.3. Dayanak Noktast Onyargisnin Olgiilmesi

Kahneman ve Tversky (1974) bilinmeyen bir
durumun tahmin edilmesini, Oncelikle bilinen bir
bilgiden hareket edilerek, kabul edilebilir bir degere
ulasilincaya kadar bu bilginin diizeltilmesine bagh
oldugunu belirtmektedirler. Bu durumu, dayanak
noktast (anchoring) ve diizeltme (adjustment) olarak
adlandirmaktadirlar (Epley ve Gilovich, 2006: 311).

Dayanak noktasinin 0Slglilmesi agsamasinda
oldukga sik kullanilan yonteme gore dayanak noktasi
ya da baslangic bilgisi sonraki diizeltme siirecine, son
tahminlerden ayrilarak dahil edilir. Buna gore,
katilimcilara oncelikle kargilagtirmalt bir
degerlendirme sorusu sorulur (Ornegin, “Orta Afrika
Cumbhuriyeti’nin niifusu 20 milyondan az midir fazla
midir?”) ve daha sonra mutlak bir tahmin yapmalari
istenir (6rnegin, “Orta Afrika Cumhuriyeti’nin niifusu
kactir?”). Bu ol¢iim yontemiyle dayanak noktasinin
Olciildiigii sayisiz ¢alisma ve deney yapilmistir. Bu
caligmalarin bir sonucu olarak, bireylerin mutlak
tahminlerinin karsilagtirma yaparken dikkate aldiklari
degerden etkilendikleri ileri siiriilmektedir.
Dolayisiyla, bireylere, Orta Afrika Cumbhuriyeti’nin
niifusunun yukarida ilk ifade edildigi sekilde
sorulmasi, bireyleri, iilke niifusunun oldugundan ¢ok
daha yogun bir niifusa sahip oldugunu diisiinmeye
sevk etmektedir (Jakowitz ve Kahneman, 1995:
1165). Bu diisiince, cevaplayiciy1, sorulan ikinci
soruya birinci soruda verilen rakamin etkisinde
kalarak cevap vermeye sevk etmektedir. Bu nedenle
literatiirde, dayanak noktas1 ve diizeltme, olgu (son
tahminlerin, bir baglangic ya da dayanak deger
yoniinde asimile olmasi) ve siire¢ (baslangi¢ degerine
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gore diizeltme) kavramlarmi her ikisiyle beraber
tanimlanmaktadir (Epley ve Gilovich, 2006:311).

Dayanak noktast Onyargisi, laboratuvar
ortamlarinda (Jacowitz ve Kahneman, 1995), sahada
(Mussweiler ve Strack, 2004) ve siniflarda (Plous,
1989) vapilan deneysel calismalarla gdézlenmistir.
Yapilan bu caligmalarda ele alinan dayanak noktasi,
yargilarin neden asir1 derecede ilk izlenim, perspektif
veya degerden etkilendiklerinin ortaya konulmasi
amaciyla  kullamilmistir  (Epley ve  Gilovich,
2006:311). Dayanak noktasi ve diizeltmenin bir siireg
olarak ele almip incelendigi c¢aligmalar ise daha
diizensiz ve belirsizdir. Siire¢ takip prosediirleri
yardimiyla diizeltmenin mekanizmasinin belirlenmesi
cabalar1 standart dayanak noktasi paradigmasinda
diizeltmenin varligina dair bir kanit ortaya
koymamistir. Bununla birlikte verilen cevaplarda,
soru sorulurken yapilan manipiilasyonlarin, ya smirl
bir etkisinin varligindan ya da herhangi bir etkisinin
olmadigindan bahsedilmektedir (Epley ve Gilovich,
2006; Chapman ve Johnson, 2002; Tversky ve
Kahneman, 1974; Wilson, Houston, Etling ve Brekke,
1996; Wright ve Anderson, 1989; Schkade ve
Johnson, 1989).

Dayanak noktasi Onyargisinin etkilerinin
genel olarak genis capta ve giivenilir olduguna
inanilmaktadir. Fakat bu genis etki ne ifade
etmektedir ve genisligin boyutu nedir? Jakowitz ve
Kahneman (1995), bu sorunun yanitina yonelik ve
dayanak noktasinin Sl¢limiine iliskin ortaya bir kistas
koymaktadirlar. S6z konusu kistasa gore dayanak
noktasimin Ol¢lilmesine  yonelik prosediir ayni
popiilasyondan sec¢ilmek kaydiyla “3 grup insan
toplulugu” gerektirmektedir. Bunlardan birincisi
“kalibrasyon grubu” adi verilen ve herhangi bir
dayanak ya da baslangi¢c noktasi belirtilmeyen belli
sayida belirsiz duruma iligkin olarak, katilimcilardan
tahmin yiirtitmeleri istenen gruptur. Diger iki grupta
yer alan katilimcilar ise bir dayanak noktasi belirtilen
sorularla ilgili tahminlerini ifade eden bireylerden
olusmaktadir. Bu dayanak noktalari, kalibrasyon
grubunda yer alan  bireylerin  tahminlerinin
dagilimindaki pozisyonlarindan segilen noktalardan
olusur. Secilen bu noktalardan biri diisiik dayanagi
(low anchor) ifade ederken, digeri yiiksek dayanagi
(high anchor) ifade etmektedir. Dayanak noktasi
etkisinin betimleyici analizi igin dayanak noktasi
indeksi (anchoring index) kullanmaktadirlar. Bu
indeks, dayanak noktasi etkisinde olan bir bireyin,
dayanak olarak aldigi noktaya ya da degere gore
medyan tahmininin hareketini 6l¢mek i¢in kullanilir.
Belirli bir tahmin problemi i¢in dayanak noktasi

indeksi (DNI) asagidaki formiil ile hesaplanir
(Jakowitz ve Kahneman, 1995:1162);

Medyan (Yiiksek Dayanak) — Medyan (Dusiik Dayanak)
Yiiksek Dayanak — Diisiik Dayanak

DNI =

DNI’nin makul deger araligi 0 ile 1 arasidir.
“0”, dayanak noktasi etkisinin olmadigini, “1” ise
dayanak noktas1 etkisinde olan bireylerin medyan
tahminlerinin, dayanak olarak aldiklar1 (kendilerine
gosterilen) deger ile ortiistiigiinii ifade eder. DNI’nin,
kolayca yorumlanabilir bir &zellige sahip olmasi,
betimleyici istatistik olarak olduk¢a kullanigh bir
degeri ifade eder. Daha detayli ve kapsamli analiz
icin ise diger 6lgme metotlarinin kullanilmasi tavsiye
edilmektedir. Bu nedenle Jakowitz ve Kahneman
(1995) biitiin tahminleri, kalibrasyon grubundaki
karsilik gelen yiizdelere doniistiirmiislerdir. Ornegin,
kalibrasyon gurubunun medyanina esit bir dnyargil
tahminin dontistitme puanm1 50 olarak ifade edilir.
Kalibrasyon grubunun cevap araliginin disinda
onyargili (dayanak) tahminlere 100 ile 0 arasinda
deger atanir. Bu sayede, dayanak noktasi etkisi, iki
Onyargili gruptaki bu dOniistiiriilmiis puanlarin
karsilagtirilmasi ile Olgiilebilmektedir. Yine burada
Mann-Whitney ya da Student t testinin yapilabilecegi
ifade edilmektedir (Jakowitz ve Kahneman, 1995:
1163).

Grau ve Bohner (2014), dayanak noktasi
Onyargisimi ortaya cikartan ya da c¢ikartilmasinda

etkisi olan dort Onemli  faktor  iizerinde
durmaktadirlar.  Bunlardan  birincisi, = dayanak
noktasinin, baglangic noktasindan yetersiz

diizeltmenin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmasidir.
Katilimcilar bir dayanak deger ile tahmin siirecine
baslarlar ve tahminlerini makul bir degere varincaya
kadar diizeltirler. S6z konusu diizeltme genelde
yetersiz kaldigindan, yapilan tahmin onyargili olarak
sekillenmektedir. lkinci faktdr, konusma ya da
goriigme esnasinda arastirmacilarin  katilimcilara
sorduklar1 sorular1 ya da durumlar1 sunum tarzlarryla
ilgilidir. Katilimeilar, aragtirmayr yapan Kkisinin
sundugu dayanak degere gore kendi tahminlerini
asimile ederler. Bunun nedeni, katilimcilarin,
arastirmacinin dogru cevaba yakin bir degeri dayanak
deger olarak sunacagmi diisiinmeleridir. Ucgiincii
olarak sayisal degerlerin sunum tarzi1 ifade
edilmektedir. Biyiik/kiigiik rakamlarda sunulan
dayanak degerleri, hafizada biiyiik/kii¢lik sayilari
daha erigilebilir kilmaktadir.

Dordiincii faktor segici erigebilirlik modelidir
(Mussweiler ve Strack, 1999; Strack ve Mussweiler,
1997). Bu model, mevcut literatiiriin genelinde
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dayanak noktasinin etkisinin agiklanmasi i¢in yeterli
goriilmektedir.  Strack ve Mussleiwer (1999)
caligmalarinda, iki siireci birbirinden ayirmaktadirlar.
Bunlar, hipotezin tutarlilik testi ile anlamsal
hazirliktir. Buna gore katilimcilar, kritik degerin
(dogru cevabin) dayanak degere esit oldugu
hipotezini test ederler (Klayman ve Ha, 1987).
Omegin bir karsilastirmali soru, “Tiirkiye’nin yillik
sicaklik ortalamasi 200C’den fazla midir, az mudir?”
seklinde verilmigse bu soruyla aslinda sicakligin
200C olup olmadig: testinin yapildigir sdylenir. Bu
test boyunca katilimcilarin, dayanak degerin dogru
deger oldugu yoniindeki diisiinceleriyle uyumlu
olarak bilgi urettikleri varsayilir. Bu bilgi boylece,
secici olarak daha erisilebilir olacak ve mutlak
degerin tahmin edilmesi amactyla kullanilacaktir
(Grau ve Bohner, 2014:1).

Secici erisebilirlik modeli, dayanak degerin
kendisine ek olarak, karsilastirmali sorunun ifade
edilis seklini de dikkate almaktadir. Strack ve
Mussleiwer, eger ki karsilastirmali soru “Tuna
Nehri’nin uzunlugu 2000 km’den fazla midir?”
seklinde sorulursa, katilimcilarin Tuna’nim 2000
km’den uzun oldugu diisiinceleriyle uyumlu olarak
bilgi {iretecekleri bir pozitif test stratejisine yol
acacagin1  belirtmektedirler. Yapilan c¢aligmalara
bakildiginda da bu durum gozlenmektedir. So6z
konusu aragtirmacilar, aym1 zamanda, yOnsiiz
karsilagtirmali soru durumlarinda (Tuna Nehri’nin
uzunlugu 2000 km’den fazla muidir az midir?)
katilimcilarin, dogru cevabin dayanak degere esit
oldugunu tahmin ettiklerini varsaymaktadirlar (Grau
ve Bohner, 2014:1).

Bu ¢alismadaki dayanak noktasi 6nyargisinin
Olciilmesi asamasinda, belirli bir popiilasyonun
Olclimiinden ziyade bireysel olarak dayanak noktasi
etkisinin Ol¢limii yapilmas1 gerektiginden tek bir
ormeklem (firma yonetici ya da sahipleri) iizerinden
Olciim gerceklestirilecektir. Bu nedenle birgok
arastirmada kullanilan ikili soru dizisi kullanilacaktir.
Buna gore, oncelikle dayanak olarak alinacak deger
karsilagtirmalr bir soru, “... az midir fazla midir?” ya
da “... yiksek midir diisiik miidiir?” seklinde
kargilagtirmalt ve ikili soru olarak sorulacaktir.
Devaminda gelecek olan soru ise mutlak deger
tahmini sorusu olacaktir (6rnegin “Firat Nehri’nin
uzunlugu 3000 km’den fazla midir az midir?”’). Bu
Olgim yontemine gore, Ornegin, katilimcilara
bildirilen dayanak noktas1 verilen 6rnekte oldugu gibi
3000 km ise ortalama olarak verilen cevaplar 5000-
3000 ya da 1000-3000 araliginda gergeklesmesi
beklenir. Eger 1000 km olarak bildirilir ya da ifade
edilirse bu durumda verilen cevaplarin ortalamalari,

3000-1000 veya 0-1000 araliginda gerceklesmesi
beklenir (Grau ve Bohner, 2014:1).

Dayanak noktasinin bu yontemle Olciildigi
caligmalarin sonuglarina gore, katilimcilara bu tip
sorular yoneltildiginde, mutlak tahminleri, dayanak
olarak alinan deger yoniine kaymaktadir (Grau ve
Bohner, 2014:1). Burada katilimcilar 6ncelikle soruda
belirtilen dayanak noktasmin hedef degere esit olup
olmadigini test ederler. Daha sonra baslangic noktasi
olarak aldiklart bu degerden hareketle bir karar
verirler ve bu karar g¢ogunlukla sorunun dogru
cevabindan uzak ve/fakat dayanak noktasina yakindir.
Bu durum, alinan Kkararlarda dayanak noktasinin
etkisinin varligin ortaya koymaktadir.

3. YONTEM VE ANALIZ

3.1. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini Istanbul ilinde faaliyet
gosteren kiigiik ve orta biiyiiklikteki isletmelerdeki
yoneticiler ve isletme sahipleri olusturmaktadir.
Arastirmanin 6rnekleminde toplam 255 isletme ve bu
isletmelerden birer yonetici veya isletme sahibi olmak
tizere toplam 255 kisi yer almistir. Anket formu
toplam 420 sayida firmaya ulagtirilmis ve 262
isletmeden geri doniis alinmugtir. Bunlardan da 255
adedi analize uygun bulunmustur.

3.2. Veri Toplama Aract

Veri toplama yontemi olarak anket yontemi
kullanilmistir. Ornekleme yontemleri olarak kartopu
ornekleme, kolayda ve tesadiifi 6rnekleme yontemleri
kullanilmugtir. Veriler Istanbul’ da Sanayi ve Ticaret
odalarmma kayith 255 adet Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki igletmelerden elde edilmistir. Ankette
dayanak noktasini dlgen dort soru, yatirim ile sermaye
yapisi kararlari ile ilgili sorular ve katilimeilarin diger
bilgilerine iligkin sorular yer almistir.

3.3. Arastirmanmin Hipotezleri

Yukarida bir 6zeti verilen literatiirde yer alan
calismalardan hareketle bu ¢alisma i¢in olusturulan ve
test edilecek olan hipotezler agagidaki gibidir:

H1: Kadin ve erkek yoneticiler arasinda
dayanak noktas1 diizeyleri agisindan bir farklilik
vardir.

H2: Dayanak noktasi diizeyleri agisindan aile
sirketi yoneticileri ve/veya sahipleri ile aile sirketi
olmayan firma yoneticileri ve/veya sahipleri arasinda
bir farklilik vardir.
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H3: Dayanak noktas1 diizeyleri ile firma
yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin faaliyetlerinde
veya yatirimlarinda verdikleri hatali kararlar arasinda
bir iliski vardir.

H4: Dayanak noktasi diizeyleri ile firma
yoneticileri ve/veya sahiplerinin bor¢lanma tercihleri
arasinda bir iliski vardir.

3.4. Analiz Yontemi

Analizler SPSS 20.0 paket programinda
gerceklestirilmistir. Kullanilan analiz yontemleri ise
frekans analizleri, tamimlayic1 istatistikler, tek
orneklem t testi, bagimsiz gruplar t testi ve
korelasyon analizidir.

3.4.1. Frekans Dagilimi

Uygulamaya Kkatilan isletmeler ile ilgili
bilgileri iceren frekans tablosu asagidaki gibidir
(Tablo 1).

Tablo 1: Calisma Orneklemini Olusturan
Isletmeler ile Ilgili Bilgiler

Finansal Kararlardan Sorumlu Kisi Siklik Yiizde
Muhasebe Yoneticisi 18 7,1
Finans Yoneticisi 59 23,1
isletme Sahibi 91 35,7
isletme Yoneticisi 87 34,1
Toplam 255 100,0
Firma Yasi Siklik Yiizde
1-5yil 49 19,2
6-10 yul 48 18,8
11-15y1l 36 14,1
16 y1l ve iistii 122 47,8
Toplam 255 100,0
Hukuki Yap1 Siklik Yiizde
Limited Sirket 172 67,5
Anonim Sirket 83 32,5
Toplam 255 100,0
Aile Sirketi mi? Siklik Yiizde
Evet 132 51,8
Hayir 123 48,2
Toplam 255 100,0
Sirket Grubunun Pargasi mi1? Siklik Yiizde
Evet 54 21,2
Hayir 201 78,8
Toplam 255 100,0
Caligan Sayis1 Siklik Yiizde
10-49 195 76,5
50-249 60 23,5
Toplam 255 100,0
Sektor Siklik Yiizde
DIiGER iIMALAT (Metal, Yazilim, 23 9,0

Ayakkabi, Petrol vb.)
Otomotiv 6 2,4
insaat 18 7,1
Mobilya Ve Orman Uriinleri 26 10,2
Gida 26 10,2
Toptan Ve Perakende Ticaret 61 23,9
Ulastirma Ve Depolama 20 7,8
Tekstil 21 8,2
Bilgi Ve iletisim Teknolojileri 20 7,8
insan Saghg Ve Sosyal Hizmetler 7 2,7
Kiiltiir Sanat Eglence Dinlence Ve
6 2,4
Spor
Diger 21 8,2
Toplam 255 100,0
Cinsiyet Siklik Yiizde
Kadin 73 28,6
Erkek 182 71,4
Toplam 255 100,0
Medeni Hal Siklik Yiizde
Evli 157 61,6
Bekar 98 38,4
Toplam 255 100,0
Yas Siklik Yiizde
20-25 32 12,5
26-35 104 40,8
36-45 79 31,0
46-55 35 13,7
56 ve iistii 5 2,0
Toplam 255 100,0
Egitim Siklik Yiizde
ilkokul 12 4,7
Ortaokul 15 59
Lise 87 34,1
On lisans 21 8,2
Lisans 108 42,4
Lisansiistii 12 47
Toplam 255 100,0
Firmadaki Pozisyon Siklik Yiizde
isletme Sahibi 58 22,7
isletme Yoneticisi 98 38,4
Finans Yoneticisi/Sorumlusu 55 21,6
Muhasebe Yoneticisi/Sorumlusu 32 12,5
Diger Statiilerdeki Firma Yoneticisi 12 47
Toplam 255 100,0
Tecriibe Siklik Yiizde
1-5Y1l 116 45,5
6-10 Y1l 61 23,9
11-20 Y1l 63 24,7
21-30 Y1l 12 4,7
31 ve daha fazla 3 1,2
Toplam 255 100,0

Bu c¢aligma kapsaminda firmalarda alinacak
finansal kararlar konusunda yetkili ve sorumlu olan
kisiler ile goriistilmiistiir. Tablo 1° e gore ¢alismaya
konu olan firmalarin biiyiik ¢ogunlugu 16 yil ve daha
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fazla siiredir faaliyetlerini devam ettiren firmalardir.
Firmalarin %67,5’1 limited sirket, %32,5’1 anonim
sirkettir. Calismanin 6rnekleminin kurumsal ve orgiit
kiltiri  anlayismmin - hakim  oldugu firmalardan
olusmasia 6zen gosterilmistir. Firmalarda toplam
calisan sayis1 en fazla %76,5 ile 10-49 arasindadir.
Dolayisiyla daha ¢ok kiigiik 6lgekte yer alan firmalar
bu calismaya konu olmustur. En fazla toplam %37,6
ile imalat sanayi (gida, orman {iriinleri ve mobilya,
tekstil, diger imalat) ve %23,9 ile toptan ve perakende
ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar bu
calismanin 6rneklemini olusturmustur.

3.4.1. Katilimcilarin Dayanak Noktast Diizeyinin
Ol¢iimii

Dayanak noktasi dnyargisi toplam 4 soru ile
Olcililmiistiir. Sorular ve toplanan verilerin frekans
analizi agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2: Dayanak Noktasi Olgegine Verilen

Cevaplar
1-Orta Afrika Cumhuriyeti’ nin

Tablo 2’ ye gore dayanak noktasi Onyargisi
sorularma verilen cevaplar, literatiirde 6ne siiriildiigi
gibi soru igerisinde belirtilen dayanak sayi baslangic
noktas1 alinarak verilmistir. Buna gore birinci
sorunun tam cevabi Diinya Bankasi 2013 verilerine
gore 4 milyon 616 bin kisidir. Verilen cevaplara
dikkat edilirse, genel olarak dayanak say1 (20 milyon
kisi) ¢evresinde yogunlasmistir. Ayni sekilde Tuna
Nehri’ nin uzunlugu 2860 km’dir. Dayanak say1 ise
2000 km olarak belirtilmistir. Tuna Nehri’ nin
uzunlugu konusunda higbir fikrin olmadig: belirsizlik
durumunda verilen cevaplarin yine dayanak say1 baz
almarak verildigi gortilmektedir.

Tablo 3: 1 ve 2 Nolu Sorulara Verilen Cevaplarin

Ortalamalan
Orta Afrika
Cumbhuriyeti’ nin

Tuna Nehri’ nin
uzunlugu hangi

niifusu hangi araliktadir?
araliktadir?
Katilimei Sayist 255 255
Ortalama 5,78 4,98

niifusu hangi araliktadir ? Siklik Yiizde
1 Milyondan daha az 1 4
1 Milyon — 5 Milyon arasindadir 13 5,1
6 Milyon — 10 Milyon arasindadir 21 8,2
10 Milyon — 15 Milyon arasindadir 32 12,5
16 Milyon — 20 Milyon arasindadir 43 16,9
21 Milyon - 25 Milyon arasidadir 59 23,1
26 Milyon — 30 Milyon arasidadir 34 13,3
31 Milyon — 35 Milyon arasindadir 19 75
35 Milyondan daha fazladir 33 12,9
Toplam 255 100,0
2-Tuna Nehri’ nin uzunlugu sizce .
hangi araliktadir ? Stklik Yiizde
500" den az 1 4
500-1000 km 16 6,3
1001-1500km 20 7.8
1501-2000 km 31 12,2
2001-2500 km 43 16,9
2501-3000 km 44 17,3
3001-3500 km 28 11,0
3501-4000 km 32 12,5
4001-4500 km 22 8,6
4500' den fazla 18 7.1
Toplam 255 100,0
3-Orta Afrika Cumbhuriyeti’ nin
niifusu 20 milyondan az midir fazla Siklik Yiizde
midir?
Azdir 99 38,8
Fazladir 156 61,2
Toplam 255 100,0
4-Tuna Nehri’ nin uzunlugu 2000 ..
km’den az midir fazla rrgndlr? Siklk Yiizde
Azdir 104 40,8
Fazladir 151 59,2
Toplam 255 100,0

Tablo 3° e gore C3. soruya verilen cevaplarin
ortalamalarmin 16 milyon ile 25 milyon arasinda
oldugu goriilmektedir (ortalama=5,78). Ayni sekilde
C4. soruya verilen cevaplarin ortalamalar1 ise 2001
kilometre ile 3000 kilometre arasindadir (4,98).

Dayanak noktasi onyargisinin her birey igin
hangi diizeyde oldugunun belirlenmesi amaciyla
dayanak noktasi skoru (DANSKO) hesaplanmistir.

Literatiir ~ boliimiinde ~ bahsi  gegen = DNI’nin
kullanilmas1 bu c¢alisma kapsaminda miimkiin
olmadigindan, ayr1  bir hesaplama  yoOntemi

kullanilmistir. DNI’nin kullanilamamasmin sebebi 3
ormeklem grubu ve 3 farkli  soru grubu
gerektirmesidir. Bu c¢alismada ise tek bir 6rneklem
grubu séz konusu oldugundan DNI kullanilmamistir.

Bu c¢aligmada dayanak noktasi skoru
katilmeinin verdigi cevap araliginin karsiligi olan
kodun, Kkarsilastirmali sorular igerisinde belirtilen
dayanak sayilara karsilik gelen koda olan rakamsal
uzakliklar1  toplaminin  ortalamalaridir. Dayanak
noktasi skoru, analizlerde ve tezin yaziminda kolaylik
saglanmas1 amaciyla ¢alismanin bundan sonraki
boliimlerinde “DANSKO” seklinde kisaltilarak ifade
edilecektir. Ornegin cevaplayict C3. soruya “16
milyon ile 20 milyon arasindadir” sikkim
isaretleyerek cevap vermis ise bu cevap sikki
yukaridan asagiya 5. sik oldugundan kodu S5’tir.
Dayanak say1 20 milyon ise yine 5. sik araligindadir
ve kodu yine 5°tir. O halde cevabin dayanak sayiya
uzakligr 5 =5 = 0’dir. Bu hesaplama C4. soru i¢inde
aynen yapilir. Elde edilen iki DANSKO toplanir ve
ortalamalart almir. Elde edilen sonug¢ ilgili
katilimecinin ortalama DANSKO’sudur.
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DANSKO, bireyler bazinda daha belirgin
olarak ortaya konmasi ve analiz sonuglarinin
yorumlanmasini kolaylastirmast amaciyla
gruplandirilmistir. Bu gruplandirma asagidaki Tablo
3’te ifade edilmistir. Buna gére DANSKO’su “0”
olarak hesaplanan bir katilimcmin tam dayanak
noktast Onyargisina sahip oldugu, skoru 4,50 olan
katilimcimin ise en diisiikk diizeyde dayanak noktasi
Onyargisina sahip oldugu veya rasyonel birey oldugu
ifade edilir.

Tablo 3: Dayanak Noktasi Diizeyleri ve Skorlar:

Dayanak Noktasi Diizeyi DANSKO Araligi
Tam Dayanak Noktasi 0
Yiiksek Diizey Dayanak Noktasi 0,50-1,50
. Diizey 1 [ 0,50
. Diizey 2 ° 1,00
. Diizey 3 . 150
Orta Diizey Dayanak Noktas1 2,00-3,00
. Diizey 1 * 2,00
e Diizey 2 e 250
L4 DleCy 3 ° 3.00
Diisiik Diizey Dayanak Noktast 3,50-4,50
e  Diizey 1 e 350
e Diizey 2 e 4,00
. Diizey 3 . 4,50

Bu caligmada katilimcilarin dayanak noktasi
skorlarina iligkin istatistiki bilgiler Tablo 4’ te
Ozetlenmistir. Buna gore ortalama DANSKO 2,38’ dir
ve orta diizeydedir. En sik goriilen deger 1,5 ve
ortanca deger 2,5tur.

Tablo 4: Dayanak Noktas1 Tanimlayici

Istatistikler
Orneklem 255
Ortalama 2,3784
Ortanca (Medyan) 2,5000
En sik deger (Mod) 1,50

Tablo 5’ te bu durum daha acik bir sekilde
goriilmektedir. Tam Onyargiya sahip katilimer
sayisinin 2 oldugu ve en yogun diizeyin 73 katilime1
ile yiiksek Onyargt diizeyi oldugu dikkati
cekmektedir. Bu nedenle bu gibi gozlem sayis1 diisiik
Oonyargi gruplan istatistiksel analiz esnasinda
birlestirilmek durumunda kalinmaistir.

Tablo 5: Dayanak Noktasi Diizeyi Frekanslari

Siklik Yiizde
Tam Onyargi Durumu 2 8
Yiiksek Onyargil 1 4,3
Yiiksek Onyargi2 22 8,6
Yiiksek Onyargi13 48 18,8
Orta Diizey Onyargi1 38 14,9

Orta Diizey Onyargi2 45 17,6

Orta Diizey Onyarg13 30 11,8
Diisiik Diizey Onyargil 31 12,2
Diisiik Diizey Onyargi2 12 47
Diisiik Diizey Onyarg13 16 6,3

Toplam 255 100,0

Birlestirme islemi medyan degerine gore
yapilmistir. Tanmimlayict istatistikler tablosundan
(Tablo 4) da anlasildign iizere dayanak noktasi
skorlarinin medyan degeri 2,50 (orta diizey)’dir. Buna
gore medyan degerin altinda yer alan degerler icin
dayanak noktasi diizeyi “yiiksek (KODU:1)”, medyan
degere karsilik gelenler i¢in dayanak noktasi diizeyi
“orta (KODU:2)” ve medyan degerin iistiinde kalanlar
icin dayanak noktas1 diizeyi “disik (KODU:3)”
olarak tanimlanmustir.

Buna gore en son durumda olusan dayanak
noktasi1 diizeylerine goére frekans tablosu asagidaki
gibi olusmustur. Buna gore katilimcilarm %34,9’u
diistik diizey %47,5’1 yiiksek diizey dayanak noktasi
grubunda yer almiglardir.

Tablo 6: Medyan Degerine Gore Dayanak Noktasi

Diizeyleri
Sikhik Yiizde
Yiiksek Diizey Dayanak Noktasi 121 475
Orta Diizey Dayanak Noktas1 45 17,6
Diisiik Diizey Dayanak Noktast 89 34,9
Toplam 255 100,0
Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin
dayanak noktast Onyargisi sergileyip

sergilemediklerinin hipotez testi i¢in ise olusturulan
hipotez asagidaki gibidir.

HO: Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin
dayanak noktasi 6nyargisina sahip degildirler.

HI1: Firma ydneticileri ve/veya sahiplerinin
dayanak noktas1 6nyargisina sahip bireylerdir.

Bu hipotezin t testi sonuglar1 tablo 42’te
verilmistir. Test edilen deger bu kez 4,5tir (En diistik
dayanak noktasi skoru, tablo 38’deki diisiik dayanak
noktas1 diizey 3). Buna gore p=0.05 anlamlilik
diizeyinde HO hipotezi reddedilir (anlamlilik
0,000<0,05). Firma yoneticileri ve/veya sahiplerinin
dayanak noktas1 davramigsal onyargist sergiledikleri
sonucuna varilir. Iki ortalama arasindaki fark -
2,12°dir.

Tablo 7: Dayanak Noktas1 Onyargis1 Tek
Orneklem T Testi

t SD  Anlamlhilik Ortalama
Fark
DANSKO -31,748 254 ,000 -2,12157
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3.4.2. Dayanak Noktast Onyargist ile Ilgili
Hipotezlerin Test Edilmesi
Literatiire bakildiginda dayanak noktasi

onyargismin kadin yoneticilerde erkek yoneticilere
oranla daha yiiksek oldugunun iddia edildigi
gorilmektedir (Kudryavtsev ve Cohen, 2011;
Matsumoto ve digerleri, 2013). Kadmm ve erkek
yoneticilerin dayanak noktasi Onyargi diizeylerinin
karsilagtirilmas1 ve bir farklilik olup olmadiginin
ortaya konmasi amaciyla olusturulan ve test edilecek
hipotez agagidaki gibidir.

Hlo: Kadin ve erkek yoneticiler arasinda
DANSKO’lar1 agisindan bir farklilik yoktur.

H1li: Kadin ve erkek yoneticiler arasinda
DANSKO’lar1 agisindan bir farklilik vardir.

Bu hipotezin test edilmesi amaciyla bagimsiz
gruplar t testi uygulanmistir. Sonuglart Tablo 8 ve 9’
da verilen analize gore H10 hipotezinin kabul edilir
(0,740>0,05). Dolayistyla  kadin  ve  erkek
yoneticilerin dayanak noktasi Onyargisi diizeyleri
acisindan farklar1 yoktur.

Tablo 8: Dayanak Noktasi Diizeyine Gore
Cinsiyetin Tamimlayici Istatistikleri

Cinsiyetiniz: N  Ortalama  Std.
Sapma
Dayanak Noktas1 Kadin 73 1,9041  ,90007
Diizeyi Erkek 182  1,8626 90293

Tablo 9: Dayanak Noktasi Diizeyine Gore
Cinsiyetin Bagimsiz Gruplar T Testi

Levene
Homojenlik
Testi
F Anlamlilk t SD Anlamhlik
Dayanak Noktast 155 297 335 253 740
Diizeyi

Dayanak noktasin1 konu alan bir bagka
hipoteze gore ise aile sirketi yoneticileri ve/veya
sahipleri digerlerine gore daha giiglii dayanak noktasi
Onyargisina sahiptirler (Welsh ve Zelweger, 2010).
Bu hipotez, test edilmesi amaciyla asagidaki sekilde
yeniden ifade edilmistir.

H2o: DASKO’lar1 acisindan aile sirketi
yoneticileri ve/veya sahipleri ile aile sirketi olmayan
firma yoneticileri ve/veya sahipleri arasinda bir
farklilik yoktur.

H2:: DASKO’lar1 acisindan aile sirketi
yOneticileri ve/veya sahipleri ile aile sirketi olmayan
firma yoneticileri ve/veya sahipleri arasinda bir
farklilik vardir.

Tablo 10: Firmanin Aile Sirketi Olup Olmamasina
Gore Dayanak Noktas1 Diizeyinin Bagimsiz
Gruplar T Testi

Firmaniz aile N Ortalama Std.  Std. Hata
sirketi mi? Sapma Ortalama

Dayanak  Evet 132 1,8182 ,88082 ,07667
Noktast o1 123 1,9350 ,92097 08304
Diizeyi

Tablo 11: Firmanin Aile Sirketi Olup Olmamasina
Gore Dayanak Noktasi Diizeyinin Bagimsiz
Gruplar T Testi

Levene
Homojenlik Testi

F  Anlamlilik t

SD Anlamlibik  Fark

Dayanak
Noktast
.0 1,105 ,294 -1,035 253 302 -,11678
Diizeyi
Analiz sonucuna gore gruplar arasinda

anlamli  bir farklihk bulunamamistir (anlamlilik
0,302>0,05) ve H20 kabul edilir.

Literatiirde lizerinde durulan bir baska konu
ise yliksek diizeylerdeki yonetimsel dayanak noktasi
Onyargisinin  hatali  yatinm kararlariin  alinma
olasihigin1  yiikselttigi  seklindedir (Huang ve
Padmanabhan, 2011). Bu iddianin test edilmesi
amaciyla olusturulan ankette yer alan 8. soru ile E3.
soruya  verilen cevaplar ile DANSKO’lar
kargilagtirilmigtir.  Olusturulan  hipotez asagidaki
gibidir;

H3o: DANSKO ile firma yoneticilerinin
velveya sahiplerinin faaliyetlerinde veya
yatinmlarinda verdikleri hatali kararlar arasinda bir
iligki yoktur.

H3:DANSKO ile firma yoneticilerinin
velveya sahiplerinin faaliyetlerinde veya
yatirimlarinda verdikleri hatali kararlar arasinda bir
iligki vardir.

Tablo 12: Firmalarda Verilen Hatall Kararlarin
Dayanak Noktasi Diizeyi ile iliskisi

Firmamin
faaliyetlerinden
Baslarken karli yada
. yatirimlarindan
bir yatirim olarak
Dayanak Srdiisiiniiz gelecekte elde
Noktas1 goraus edecegi gelirleri
.. projelerden zarar
Diizeyi o genel olarak
ettiginiz oldu .
abartili tahmin
mu? .
ederim ve bu
tahminlerim

tutmaz
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Pearson
Dayanak Korelasyon 1 -,050 ,069
Noktas1  Katsayisi
Diizeyi  Anlamlilik 424 272
N 255 255 255

Yukaridaki tabloda sonuglarina yer verilen
korelasyon analizi sonucunda H30 hipotezi kabul
edilerek iliskinin olmadig1 sonucuna vartlir.

Dayanak noktasi ile ilgili olarak literatiirde
tizerinde durulan diger bir konu dayanak noktasi
Onyargist ile hareket eden yoneticilerin asla
bor¢lanma yolunu tercih etmedikleri bunun bir
sonucu olarak firmalarinin borglanma ile elde
edebilecekleri nakit akislarindan daha diisiik diizeyde
nakit akislarina razi olduklaridir (Kara, 2011). Bu
iddianin test edilmesine yonelik gelistirilen test
hipotezleri asagidaki gibidir;

H4o: DANSKO ile firma yoneticileri ve/veya
sahiplerinin bor¢lanma tercihleri arasinda bir iligki
yoktur.

H4.: DANSKO ile firma yoneticileri ve/veya
sahiplerinin bor¢lanma tercihleri arasinda bir iligki
vardir.

Bu hipotezin test edilmesi amaciyla
korelasyon analizi uygulanmstir. Asagida
sonuglarina yer verilen analize gore dayanak noktasi
Onyargisi ile bor¢lanma tercihleri arasinda bir iligki
tespit edilememistir (anlamlilik 0,05’ten biiyiiktiir).

Tablo 13: Katihmcilarin Bor¢lanma Tercihleri ile
Dayanak Noktasi Diizeyleri Arasindaki iliski

Firma D11 Firma Dis1  Firma Dig1
Borglanma Borglanma Borglanma

Dayanak  Birinci Ikinci Ugiinci
Noktasi Tercih Tercih Tercih
Diizeyi Mi? Mi? Mi?
Pearson
Dayanak Korelasyon 1 ,020 ,003 -,001
Noktasi Katsayis1
Diizeyi Anlamlilik 748 ,959 ,990
N 255 255 255 255
4. SONUC VE DEGERLENDIRME
Geleneksel finans, ekonomik aktorlerin

mevcut tim bilgileri edinmek suretiyle onlar1 etkin
bir bi¢cimde islediklerini ve karar silireglerine dahil
ettiklerini bu nedenle bilgi isleme siireglerinin
tamamen Onyargisiz yiritildiigini ve aldiklar
kararlarin fayda maksimizasyonu ile tutarli oldugunu
ileri slirer. Bunu yapan ise rasyonel insandir.
Davranigsal finansa gore ise ekonomik aktorler bilgi
isleme siireglerini kisitlayan davranissal ve psikolojik
etkenler nedeniyle tam olarak rasyonel Kkararlar
alamazlar ve sinirl rasyonellik sergilerler.

Bu ¢alismada ekonomik sistem igerisinde yer
alan aktorlerden biri olan firma yoneticilerinin karsi
kargiya kaldiklar1 baslica finansal karar durumlari
davranigsal finans literatiiriinde belirli ¢aligmalarda
yer verilmis dayanak noktasi Onyargist baglaminda
ele alinmistir. Calismaya konu olan finansal kararlar
ise sermaye yapisi ve yatirim kararlarini icermektedir.
Bu Kkararlar, geleneksel finans teorilerinin One
stirdiigi matematiksel modellerin rasyonel karar
stireclerinde  kullanilmas1 ile aslinda kolaylikla
alinabilecegi varsayilan kararlardir. Fakat gercekte
durum daha karmasiktir. Ozellikle belirsizlik ve risk
iceren gelecekle ilgili alinacak kararlar yalnizca
matematiksel modellere dayandirilarak alindiginda
olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Dayanak noktasi Onyargist verilen
kararlarin daha Once yasanmig olaylara veya karar
verilecek  konuyla ilgili  edinilen tecriibeye
dayandigini ifade eder. Bunun sebebi karar konusuyla
ilgili belirsizligin fazla olmasidir.

Caligma  sonucunda  katilimcilarda  bu
caligmada kullanilan ydntemler baglaminda orta
diizeyde dayanak noktas1 Onyargisi tespit edilmistir.
Ayrica dayanak noktasi, imalat sektoriinde yiiksek
diizeyde Oolgiilirken, mobilya ve orman firiinleri
sektoriinde diisiik diizeyde Olgiilmiistiir.
Katilmcilarin -~ firmadaki  pozisyonlar1  dikkate
alindiginda ise yine dayanak noktas1 diizeylerinde bir
farklilik go6zlenmistir. Buna gore dayanak noktasi
Onyargist finansal kararlardan sorumlu muhasebe
yoneticilerinde en yiiksek diizeyde olgiiliirken igletme
yoneticilerinde en diisiik diizeyde 6l¢tilmiistiir.

Bundan sonra yapilacak  calismalarda
dayanak noktasi onyargisinin dogrudan ilgili finansal
kararlarla iligski kurulan sorularla arastirilmasi tavsiye
edilmektedir. Ornegin  “Daha &nce yaptiginiz
yatinmlardan elde ettiginiz  sonuglar  sonraki
yatirimlariniz ile ilgili kararlarimiz1 etkiler mi? Hangi
diizeyde etkiler ?”, “Gegtigimiz faaliyet doneminde
bor¢lanma durumunuz hangi araliktadir? ve Gelecek
yil borglanma tercihinizin hangi aralikta olacagim
tahmin ediyorsunuz?”’, “Faaliyette bulundugunuz
sektorde bor¢ kullanma orani belli bir oran ise siz
hangi diizeyde bor¢lanmay1 diisiiniirsiiniiz?”, “Zarar
ettiginiz bir yatirima baslarken o yatirimi aslinda karli
bir yatirim  olarak  algilamaniz = ge¢misteki
basarilariniza hangi diizeyde Dbagh olabilir?”,
“Ozsermayeniz yeterli iken herhangi bir yatirimin
finansmaninda bor¢lanmayi tercih etmeniz daha 6nce
bor¢lanma alternatifini kullanmis olmanizla hangi
diizeyde iligkili olabilir?”, “Sermaye yapinizda daha
cok borca yer vermeniz daha once kullandiginiz
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kredilerin faiz oranlarmin diisiik olmasi ile iliskili
olabilir mi? Hangi diizeyde ?” v.b.
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