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Ozet

Hem sirket yoneticilerinin ve hem de bu sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin
tamamen rasyonel olmasi1 miimkiin olmadig: i¢in hata yapabilme olasiliklar1 vardir.
Sadece yatirnmcinin degil, yonetimsel kararlarini da psikoloji ile agiklayan “Davranigsal
Kurumsal Finansman” yaklasimi, davranigsal finans alaninda nispeten yeni bir
yaklagimdir. Bu calismada, davranigsal kurumsal finansman ile ilgili aragtirmalar
ozetlenmekle birlikte hem yoneticilerin hem de yatirimcilarin karsilikli olarak basarili
kararlar alabilmeleri i¢in baz1 6nerilerde bulunulmaktadir.
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Abstract

As both corporate executives managing the companies and investors investing in
these companies are not completely rational, it is possible that both parties can make
serial mistakes based on their behavioral biases. “Behavioral Corporate Finance”
approach which is a comparatively new area in behavioral finance involves explaining
managerial decisions as well as investors by taking into account pshycological factors
related to human behaviors. This study aims to summarize research on behavioral
corporate finance and give some recommendations so that both managers and investors
can make mutually successful decisions.
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1. Giris

Bu makale, davranigsal finans teorisi perspektifinden kurumsal finansman
alanindaki literatiiri gozden geg¢irmeyi amaclamaktadir. Kurumsal finansman,
yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki etkilesimi ve bunun firma degeri {izerindeki
etkilerini ele almaktadir. Geleneksel finans teorisi, her iki grubun rasyonel olarak
davrandigin1 varsaymaktadir. Eger, bu varsayim dogru olsaydi, yoneticiler finansal
piyasalarin etkin olarak calistigini varsayabilirlerdi. Bu da stoklarin ve tahvillerin her
zaman adil bir sekilde fiyatlandirildigi anlamina gelirdi. Fakat, yatirimcilar,
yoneticilerin kendi ¢ikarlarima gore hareket ettiklerini diisiinebilirler. Bu durumda,
yatirimcilar yoneticilerin ¢ikarlarin1 kendi ¢ikarlar1 ile paralelestirici bazi tesvikler
sunmak zorunda kalacaklardir. Ancak, gergekte hem yoneticilerin hem de yatirimeilarin
rasyonel olarak davranmasinin miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Davranigsal kurumsal
finansman, ¢esitli psikolojik egilimlerin ve onyargilarin her iki grubun da karar alma
siirecini etkiledigini gostermektedir. Bu yazida, bu akademik alandaki ¢aligsmalar ve bu
caligmalarin ortaya ¢ikardigi sonuglar tartisilmaktadir.

Davranigsal Kurumsal Finansman alanindaki yaklasimlari genel olarak ikiye
ayirabiliriz. Bunlardan birincisi, etkin finansal piyasalar baglaminda isletmelerde karar
alan yéneticilerin irrasyonel davranislarini agiklamaya ¢alismaktadir. Ikinci yaklasim
ise, tam tersine, rasyonel yoneticilerin kararlarini etkin olmayan piyasalar baglaminda
ele almaktadir. Bu sekilde yapilan analiz, rasyonel ve iyi bilgilendirilmis yoneticilerin
varligini veri kabul ederek, yatirimcilarin sistematik olarak irrasyonel oldugu durumlara
odaklanmaktadir. Ilging bir sekilde Davramgsal kurumsal finansman, geleneksel
kurumsal  finansman tarafindan  acgiklanamayan  bircok  ampirik  gozlemi
aciklayabilmektedir. (Baker ve ark. (2004); Baker ve Wurgler (2013)). Gergekte hem
yoneticiler hem de yatirimcilar bir dereceye kadar irrasyonel olarak hareket
etmektedirler.

Birinci yaklasimdaki irrasyonel yonetici yaklasiminin bir varsayimi, yoneticilerin
kendi baglarina karar verdikleri ve kurumsal yonetim mekanizmalar1 tarafindan
tamamen kontrol edilemedikleri varsayimidir. Kurumsal uygulamalar agisindan, bdyle
bir varsayim dogru olmaktadir. Ampirik caligmalar da bu sonucu destekler niteliktedir:
Ornegin Gupta ve ark. (2018) yoneticilerin belirli karakter 6zelliklerinin firmalarm
finansal gelisimini etkiledigini gostermektedir. Bu c¢alisma, yatirnm kararlarinin
yoneticilerin daha 6nceki profesyonel c¢alisma ortaminda kazandigi deneyimlerden
etkilendigini ortaya koymustur. Bu calismada, yonetsel deneyim ve karakterin sirket
kararlarini etkiledigi varsayimi gercekei kabul edilebilmektedir. Bir¢ok ampirik ¢aligsma,
irrasyonel yoneticilerin sistematik olan davramislarin1  kesfetmektedir. Ornegin,
yoneticilerin asir1 6zgiivenli ve asirt derecede iyimser olduklari gosterilmistir (Ben-
David ve ark., 2008). Diger psikolojik onyargilara, demirleme (referans noktasi alma),
zihinsel muhasebe ve sinirli rasyonellik 6rnek olarak verilebilir. (Baker ve Nosfinger,
2010; Thaler ve Sunstein, 2008).

Ikinci yaklasim ise, rasyonel ve iyi bilgilendirilmis yoneticileri verili kabul ederek
yatirimcilarin sistematik olarak irrasyonel oldugu durumlara ve davranislara odaklanir.
Bu yaklasim yoneticilerin bir hisse senedinin fiyatini ve icsel degerini ayirt
edebileceklerini 6ngoriir. Fiyat yatirimcilarin 6dedigi bedel, igsel deger ise aslinda
yatirrmeilarin elde ettikleri seydir. Irrasyonel yatirmeilarin fiyatlar etkilemesi igin
sahip olduklar1 6nyargilarin ve psikolojik egilimlerin sistematik olmasi1 gerekmektedir.
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Ayrica, arbitraj imkanlart siirli ise, fiyat (olan deger) ve igsel deger (olmasi gereken
deger) arasindaki farklar devam edebilir. irrasyonel yatirimer yaklagimi, ydneticilerin
yatirimceilardan daha iyi bilgilendirilmis olma avantajina sahip oldugunu varsayar. Bu
varsaymm, farkli nedenlerden dolay1 gercek¢i goriinmektedir: Ornegin, yoneticiler
kazan¢ yonetimine Kkatilabilir ve yatinmci iligkileri politikasiyla yatirimcilari
etkileyebilir. (Cornell ve Sirri, 1992) yoneticilerin daha iyi bilgilendirildigini teyit
etmektedir: Icerden grenenlerin hisse senedi alim-satimi yoluyla piyasanin iizerinde
performans gosterdiklerini gostermektedir. Seyhun (1988) igeriden O6grenenlerin hisse
senedi alim-satim faaliyetlerini incelemis ve yoneticilerin piyasanin iistlinde daha
yuksek getiri elde ettiklerini bulmustur.

Sonug olarak, her iki tarafin da rasyonel olarak karar vermedigi varsayilmalidir.
Boylece, yukarida sunulan her yaklagimin unsurlar1 beraber ¢alismaktadir. Bunu goz
oniinde bulundurarak, en iyi sonuglari alabilmek i¢in, yatirimcilarin ve ydneticilerin
karsilikli menfaatlerine uyacak sekilde davranmalar1 gerekmektedir.

2. irrasyonel Yoneticiler ve Etkin Piyasalar Yaklasimi

Bu konudaki literatiir, yonetim kararlarint1 pay sahiplerinin dezavantajina
dayandirarak, yoneticilerin kasith ve kasitsiz olarak deger azaltma kararlar1 arasinda
ayrim yapmaktadir. Bu ayrim ¢ok oOnemlidir ¢linkii bu iki durum farkli ¢éziimler
gerektirmektedir. Kasith olarak, yoneticilerin paydaslarin alt etmeyi denedigi durumlar
tesviklerin diizeltilmesiyle c¢oziilebilecek temsil catismalarina yol agar. Burada
yoneticilerin ¢ikarlar1 pay sahiplerinin ¢ikarlarina yaklastirilmalidir. Yoneticilerin kasith
olmayan deger azaltic1 kararlar1 pay sahiplerinin menfaatlerine uygun degildir. Ancak,
bu kararlar hissedarlar ve yoneticiler arasinda farkli ¢ikarlar nedeniyle ortaya ¢ikmaz.
Bunlar daha ¢ok yoneticilerin hatalarinin  sonuglaridir. Bu hatalar, psikolojik
nedenlerden dolay1 ortaya cikar ve yoOneticinin egitimi ile Onlenebilir. (Baker ve
Wurgler, 2013).

2.1 Sirketle Ilgili Finansman Kararlar

Ritter ve Welch (2002), ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirma fenomenini
zihinsel muhasebe ve ¢ipalama (referans alma) etkileri ile aciklamaktadir. Hisse senedi
thra¢ eden yoneticilerin, yeni ihra¢ edilen hisselerin basarisim1 iki kritere gore
degerlendirdigini varsayarlar. Ilk kriter, ilk islem giinii ile kapanis fiyat1 ve ortalama
fiyat arasindaki farktan kaynaklanan kazanctir. Burada, referans noktasi olarak kabul
edilen fiyat araliinin ortalamasidir. Birinciyle celisen ikinci kriter, diisiik
fiyatlandirmadan kaynaklanan gercek kayiptir. Bu sekilde tanimlanan kazancin, diisiik
fiyatlanmadan kaynaklanan zarar1 telafi ederek, daha da fazla olmasi durumunda,
yonetici olarak ilk halka arzi bir basar1 olarak kabul eder. Ritter ve Welch (2002)
tarafindan gelistirilen teori, teklif fiyatinin fiyat araliginin iizerinde olmas: durumunda
diisik fiyatlanmanin daha belirgin oldugu ampirik bulgusunu agiklayabilir. Bu
durumda, yoneticiler daha biiyiik bir diisiik fiyatlanma zararina katlanirlar.

Ben-David ve ark. (2008) yoneticilerin asir1 kendi gilivenli ve asir1 derecede
tyimser oldugunu gostermektedir. Esghaier (2017), asir1 iyimserlik ile sermaye yapisinm
etkileyen gagalama diizeni teorisi arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu
caligmaya gore asir1 iyimserlik, yoOneticilerin kendi sirketlerinin daha diisiik
degerlendirilmis oldugunu varsaymasina yol agmaktadir. Graham (2003), doksanlarin
sonunda internet sirketlerinin asir1 deger kazandigi internet balonu sirasinda yapilan
ankete ragmen, yoneticilerin ¢ogunlugunun, sirketlerinin degerinin olmasi gerekenden
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disik oldugu konusunda ikna olduklarint bulmustur. Bu bulgu yoneticilerin asiri
gilivenine baglanmaktadir. Bu da yoneticilerin, yeni hisse senedi piyasaya siirmekteki
isteksizligini ve bunun yerine sirket iginden yaratilan fonlarla finansmani tercih
etmesini agiklamaktadir. Bunun bir sonucu, nakit akisinin diisiik olmasi durumunda
yatirimlarin onlenmesi veya borgla finanse edilmesidir. Ancak, nakit akis1 ytiksek ise,
firmalar yatirimlarim igsel kaynaklarla finanse ederler. Ust diizey CEO'larin hisseleri
thra¢ etmedeki isteksizligi, yoOneticilerin asir1  Ozgiiveninin daha yiiksek borg
seviyelerine yol actifina dair ampirik kanitlarin anlasilmasina yardimei olmaktadir.
Ancak, yoneticilerin asir1 6zgiiven ve firma degeri arasindaki iliski belirsizdir. Ciinkii
asir1 0zgiiven sadece optimal seviyenin altinda bir sermaye yapisina degil, ayn1 zamanda
daha yiiksek yonetimsel ¢abalara da yol agmaktadir.

2.2 Sirketle Tlgili Yatirim Kararlan

Roll (1986), yoneticilerin asir1 ve narsistik 0zgiiveninin sirket devralmalarinm
tesvik ettiginden bahsetmektedir. Brown ve Sarma (2007) ve Aktas ve ark. (2007) bu
varsayimi dogrulamaktadirlar: yoneticilerin sinerjileri abarttiklarin1 ve satin almalarla
ilgili maliyetleri kiicimsediklerini kesfederler. Bu nedenle, satin alma teklifleri
genellikle ¢ok yiiksektir ve bu sekilde sirket ele gegirme, degeri yok eder. Bu bulgu,
satin alma ilanlarinin baslangicta ve uzun vadede hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol
actigin1 agiklayabilir. Borsa bu nedenle, en azindan ortalama olarak yanlis olan bir
karara dogru tepki verir. Dowson (2016) baslangi¢c asamasinda olan ve yeni kurulan
gen¢ firmalarin yoneticilerinin, firmanin gelecekteki gelisiminin olumlu olacagini
varsaydiklarin1 gostermektedir.

Biiytik olcekli projelerin maliyet tahminleri, yoneticilerin asir1 derecede iyimser
oldugunu gostermektedir. Geriye doniik maliyetler genellikle baslangigta beklenenden
daha yiiksektir. Gelirler ise aksine, aslinda baslangigcta beklenenden daha diisiik
olmaktadir. Her iki etki de asir1 iyimserlik nedeniyle olumsuz projelerin kabul
edilmesine yol agmaktadir (Biondi ve Marzo, 2013). Trahan ve Gitman (1995) biiyiik
projelerle 1ilgili tahminleri geriye doniik olarak degerlendirildiginde ¢ok iyimser
olduklar1 teyit eden yoneticiler ile ilgili arastirma yapmuslardir. Ayrica, sermaye
biitcelemesi kararinda, uzun bir is tecriibesi olan yoneticilerin daha 6nyargili oldugunu
gosterilmektedir.

Malmendier ve Tate (2005), odiillii yoneticiler tarafindan isletilen firmalarin
borsadaki gelisimlerini bir kontrol grubuyla karsilagtirmakta ve diisiik performans
bulmaktadir. Ayrica, bu sirketlerin gelirlerinin, kontrol grubu sirketlerinin gelirlerinden
daha koti gelistigini  gostermektedir. Malmendier ve Tate (2005), yoneticilerin
odiillendirilmesinin tipik olarak yoneticileri daha 6nemli gorevlerden uzaklastirdigi
sonucuna varmistir. Sonucun bir baska yorumu, kazanilan ddiillerin kendine giiveni
asir1 arttirmasidir.

Sinirh rasyonellikle karar verme problemin tiim karmasikligin1 igermemektedir
(Kahneman, 2003). Bunun yerine, kararlar ¢ok bilinen baglica kurallar ile yapilir ve bu
nedenle genellikle karar alan yoneticiler yanlis yonlendirilir. Graham ve Harvey (2002),
tim yoneticilerin yarisindan fazlasinin, amortisman siiresinden sonra gelen sermaye
maliyetini ve nakit degerini dikkate almayan basit bir amortisman yontemi kullandigini
tespit etmistir. Ancak, amortisman yonteminin ciddi sekilde sermaye kisidi sirketler i¢in
yararli oldugu savunulmaktadir.
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Welch (2004) gergekte sermaye yapisinin rasyonel modellerin 6nerdigi gibi hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara gore ayarlanmadigini kesfeder. Graham ve Harvey
(2003) gergeklestirilen sermaye yapist hedefleri i¢in piyasa degerlerinin degil, defter
degerlerinin kullanildigin1 gostermektedirler. Bu bulgu, piyasa degerlerinin, 6zellikle
ozsermaye durumunda, defter degerlerinden kritik olarak sapabilecegi gercegi goz
oniine alindiginda dikkat ¢ekicidir. Calismanin bir bagka sonucu, cogu yoneticinin firma
icindeki tiim projeler i¢in tek bir indirgeme orani kullanmasidir. Ancak, daha biiyiik
firmalarin yoneticilerinin risk 6zelliklerine uyan indirgeme oranlarini kullanma olasilig
daha yiksektir. Tiim firma icin tek bir iskonto orami kullanilmasi, yiiksek riskli
projelerin lehine ve diisiik riskli projelerin ise aleyhinde kararlara yol a¢gmaktadir.
Boylece, her yatirim i¢in aymi indirgeme oranmin kullanilmasi seklindeki yalin
yaklasim, optimal olmayan yatirim segenekleriyle sonug¢lanmaktadir.

Beklenti teorisi, bireylerin olumlu alanda riskten kag¢inan, olumsuz alanda ise riski
arayan tavirlar sergiledigini varsaymaktadir. Bir kumar ve kesin kayip arasinda bir
secim ile karsilasan bireyler kumar oynamay: tercih ederler (Kahneman & Tversky
1992; 1979). Zihinsel muhasebeyi beklenti teorisi tercihleriyle birlestiren yoneticiler,
daha az basarili olabilecek projelere karar verirler. Hatta ne zarar ne de kar durumunda
olmak umuduyla, yoneticiler genellikle zarar1 karsilamak icin daha ¢ok para
kaybederler. Bu durum, zarar eden projelerin bitirilmesi ile ilgili sirket duyurularina
borsanin verdigi tepkinin nicin ortalama olarak pozitif oldugunu agiklamaktadir
(Statman ve Caldwell,1987; Baker ve Wurgler, 2013).

3. Irrasyonel Yatirnmcilar ve Rasyonel Yoneticiler

Literatiirde, rasyonel yoneticiler li¢c amag arasinda; piyasa zamanlamasi, ikram ve
artan ig¢sel deger arasinda bir denge kurarlar. Piyasa zamanlamasi, Ornegin, asiri
degerlenmis hisse senetlerinin ithraci veya degeri diisiik kalmis hisse senetlerinin geri
satin alinmasinda, gecici yanlis fiyatlandirmanin kullanilmasimi amaglayan kararlarla
ilgilidir. ikram, hisse senedi fiyatlarinin i¢sel deger seviyesinin iizerinde artirilmasini
amaglayan kararlar1 ifade eder.

3.1 Sirketle flgili Finansman Kararlar

Uzun vadede yeni hisse senedi ihraclarinin diisiik performans gostermesi,
yoneticilerin 6zellikle de asir1 degerlendiklerinde hisse senedi ihra¢ etme egiliminde
oldugu yoniinde spekiilasyonlara neden olmaktadir. Ornegin, Purnanandam ve
Swaminathan (2006) ve Jakobsen ve Voetman (2005), halka ilk arzlar ve ikincil halka
arzlarin piyasaya gore daha diisik hisse senedi getirilerine sahip oldugunu
gostermektedir. Degerli hisse senedi ihra¢ etmek, yeni yatirnmcilarin kaybedilmesi
pahasina sermaye maliyetini diisiirmektedir. Bu durumda zenginligin yeni gelen
yatirimceilardan mevcut hissedarlara bilerek aktarildigi varsayilabilir (Baker ve Wurgler,
2013).

Diger bir dikkate deger sonug ise, hisse senetlerinin agirlikli olarak, piyasanin
ortalamanin altinda olmasi durumunda piyasaya siiriilmesidir. Ornegin Baker ve
Wurgler (2002), ABD piyasasinda yeni ihraglarin sayisinin borsanin tarihsel
performansa kiyasla diisiik performans gosterdigi zaman arttigin1 gostermektedir.
Schultz (2003) degerleme oranlarinin piyasanin asirt degerlendigini  gosterdigi
zamanlarda ilk halka arzlarin sayisinin 6zellikle yiliksek oldugunu gostermektedir. Kim
ve Weisbach (2007) ve Hertzel ve Li (2010) isletmelerinin fiyat-defter degeri
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ortalamasinin (PB), ortalamanin {istiinde oldugu durumlarda firmalarin ikincil halka arz
diizenledigini tespit etmistir.

Loughran ve Ritter (1995) firmalarin, tarihi ortalama fiyat-defter degeri oranindan
yiuksek bir fiyat-defter degeri oranina sahip oldugunda hisse senedi ihra¢ etme
egiliminde olduklarini gostermektedir. Bu bulgular, yoneticilerin yatirimeilar iizerinde
bir bilgi avantajina sahip olduklarin1 ve hisse senetleri olmasi gerekenden asiri
degerlendiklerinde yeni hisse senedi ihrag ettiklerini géstermektedir. Bu gerekge Lee
(1997) ile uyumludur. Ikincil halka arzlardan kisa bir siire dnce ve sonra, iceriden bilgi
alarak satis yapan yonetici sayisinin fazla oldugunu gostermektedir. Graham ve Harvey
(2002) arastirmasinda, yoneticilerin yaklasik yiizde 66's1 i¢in asir1 degerlemenin hisse
senedi ihrag karar1 i¢in 6nemli veya ¢ok onemli bir kriter oldugunu belirtmektedir.

Ozetle, yatirimeilar en az iki nedenden &tiirii yeni hisse senedi ihraclarma kars
stipheci olmalidir: Birincisi, yeni ihra¢ edilen hisse senetleri toplam piyasaya kiyasla
diisiik performans gdstermektedir. Ikincisi, yeni ihrag edilecek hisse senetleri ile ilgili
karar, genellikle piyasa genelinde fiyatlarin yiliksek veya gecici bir yiikseklikte
oldugunda verilmektedir.

3.2 Sirketle flgili Yatirnm Kararlar

Shleifer ve Vishny (2003) sirket devralmalari i¢in bir teori gelistirmislerdir.
Yazarlar, firmalarin kendi hisselerinin fiyatlar1 deger kazandiginda sirket satin
alimlarina yoneldiklerini varsaymaktadirlar. Yazarlar sirket satin almalarin hisse senedi
ile finanse edilmesinin, hedef firmanin hisse senetleri, satin alan firmanin hisse
senetlerinden daha az asir1 degerlendiyse, bunun satin alan firma i¢in avantajli oldugunu
gostermektedir. Bu durumda, satin alan firmaya ait hissedarlar, devralma nedeniyle
hisselerinin asir1 degerlenmesi azaldig1 igin fayda saglarlar. Ozellikle asir1 degerlenmis
firmalar kendi hisseleri ile ddeme yaptiklarinda kazang elde ederler. Ote yandan, degeri
diisiik kalan firmalar nakit 6deme yapmayi tercih etmelidir. Bu nedenle teori, firmalarin
hisse senetleri ile finanse edilen sirket satin almalarini miiteakip performanslarinin,
pesin 6deme yapan firmalarin hisse senedi performansindan daha koétii oldugu ampirik
gergcegini aciklayabilmektedir (Agrawal ve Mandelker, 1992; Vermaelena ve Xub
(2014)).

Dong ve ark. (2006) degerleme oranlari ile sirket ele gegirme sayisi arasindaki
korelasyonu incelemistir. Olumlu bir baglanti bulmuslardir. Ayrica, fiyat-defter
degerine gore, satin alan firmalarin satin alinan firmalardan daha fazla asir1 deger
kazandigini gostermislerdir. Baker, Coval ve Stein (2004), asir1 degerli sirketlerin neden
satin alma islemlerini {stlendiklerini ve hisse senedi ihrac1 yapmadiklarim
sorgulamistir. Bunun sebebinin yatirimer tercihleri olabilecegi sonucuna varmislardir:
Yatirimcilar en az direnme yolunu se¢ip sirket devralmaya karar verebilirler. Ancak bu
yatirimeilar, aktif olarak yeni ¢ikartilan hisse senetlerini almayi tercih etmeyeceklerdi.

Sirket devralmalar1 g6z oniinde bulunduruldugunda, cesitlendirme ve odaklanma
arasindaki se¢cim Ozellikle ilgi ¢ekicidir. Rasyonel teori, ¢esitlendirmeye baglh sirket
satin almalarin zaman zaman neden fazla oldugunu aciklayamaz. Bu donemlere
birlesme dalgalar1 denir. Birlesme dalgalari, irrasyonel yatirimcilarin birlesme yoluyla
cesitlendirilmis firmalarin hisse senetlerini satin almay1 tercih etmesi ile aciklanabilir.
Baker ve Wurgler'a (2013) gore, yoneticiler oportiinist bir sekilde tepki gostererek, uzun
vadede sirketin degerini yok etme riski pahasina, yatirimcilarin taleplerine ¢esitlendirme
ile cevap vermektedirler. Bu tepki, yoneticilerin tazminatin1 arttirdigi ve ¢ogu kez
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islerini korudugu i¢in olduk¢a rasyoneldir. Eger, yatirimcilarin goziinde sirket
birlesmelerinin modas1 gegerse, tazminatlarini arttirmak ve islerini korumak isteyen
oportiinist yoneticiler tam tersini yapabilirler.

Irrasyonel yatirime1 davramisinin gergek yatirimi etkileyip etkilemedigi sorusu:
Simdiye yukarida anlatilan ¢alismalarda sunuldugu iizere, yoneticiler hisse senetleri
olmas1 gerekenden daha fazla yani asir1 degerlendiginde yeni hisse senedi ihra¢ etmeyi
tercih ederler. Stein (1996)’ya gore 6z kaynaklara ve yoneticilere ¢ok bagimli olmayan
sirketler uzun vadede degerlerini arttirmaktadirlar. Yoneticiler, yeni hisse senetleri
cikartma yoluyla ilave sermaye elde edip yatirnm veya proje yapmayi tercih
etmemektedirler. Ciinkli, ilave projelere yatirnmecilarin i1yimserlikle yaklasip
yaklagmayacagi bilinmemektedir. Bu nedenle, hisse senetlerindeki asir1 degerlenme,
firmalarin gergek yatirim davraniglarini etkilememelidir.

Bununla birlikte, gercekte her iki modelin de varsayimlarinin bazi kisitlamalar
olmaksizin c¢alismadigin1 varsayabiliriz: Birincisi, bir¢ok firmanin, o6zellikle agir
kaldiragli firmalarin 6zsermayeye ihtiyaci oldugunu varsaymak gerekir. Ikincisi, tiim
yoneticilerin sadece uzun vadede firma degerini arttirmak isteyeceklerini varsaymak
gercekei degildir. Ornegin, gercek bir diinyada yoneticilerin firsat¢1 olmasi ve bu
sekilde davranmas1 miimkiindiir. Buna gore, yonetici uzun vadede bir deger yaratmasa
bile yatirimcilarin sevdigi bir projeyi iistlenecektir veya aksi takdirde isini kaybetme
riskini iistlenecektir. Bunun bir nedeni, hisse senetlerinin degerinin diismesi durumunda
diismanca bir devralma veya ele gecirme isleminin miimkiin olabilmesidir. Ancak,
hissedarlar performanslarindan memnun kalmadiklar1 yoneticileri dogrudan isten de
cikarilabilir.

Baker ve Wurgler (2002), hisse senedinin fiyat-defter degeri oranina gore asiri
degerlenmesini Olgmektedir: Yiiksek fiyat-defter degeri oranlarina sahip firmalarin
ortalama hisse adedinden daha fazla yeni hisse senedi ihra¢ ettigini gostermektedir.
Ancak genellikle elde edilen fonlar ek yatirnmlar i¢cin kullanilmaz. Bunun yerine,
firmalar nakit rezervlerini arttirmaktadirlar.

Baker, Stein ve Wurgler (2002), yanhs fiyatlandirma ile reel yatirim arasindaki
iligkinin, 6zsermayeye bagimli olma durumu ile arttigin1 varsaymaktadir. Yazarlar,
0zsermayeye bagimli firmalarin, diisiik degerlenmis hisse senetleri ile projeleri finanse
etmek zorunda kalmalar1 halinde karl yatirnm firsatlarini 1skalayip 1skalamadiklarim
sorgulamaktadirlar. Yazarlar, 6zsermayeye olan bagimliligi, firmanin sahip oldugu likit
fon miktarina gore yargilamaktadirlar. Tahmin edildigi gibi, c¢alisma o6zellikle
ozkaynaga bagimh sirketler i¢in yatirim tercihinin yanlis fiyatlandirmaya baglh olarak
gelistigini gostermektedir. Daha az 6zsermayeye bagimli sirketler i¢in, yatirnm karari
hisse senetlerindeki yanlis fiyatlandirmaya bagl olarak daha az degismektedir.

Ozet olarak, irrasyonel yatirime1 davranisinin en azindan kismen de olsa kurumsal
yatirimi etkiledigine dair gostergeler oldugu fark edilmektedir. Ancak, yatirim kararinin
hisse senetlerindeki asir1 degerlemeye verilen rasyonel bir cevap oldugunun ne 6lglide
oldugu kesin olarak sdylenemez. Bu soruyu cevaplamak i¢in daha fazla arastirma
gereklidir.
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4. Sonuc ve Oneriler

Hem sirket yoneticilerinin ve hem de bu sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin
tamamen rasyonel olmasi miimkiin olmadig1 i¢in hata yapabilme olasilig1 vardir. Bu
caligmada, davranigsal kurumsal finansman ile ilgili arastirmalar 6zetlenmekle birlikte
hem yoneticilerin hem de yatirimcilarin karsilikli olarak basarili kararlar alabilmeleri
i¢cin baz1 6nerilerde bulunulmaktadir.

Davranislardan kaynaklanan sistematik hatalar nasil 6nlenebilir? Her seyden 6nce
karar alirken hatalara neden olan Onyargilardan uzak olmak imkansizdir. Bireyler bu
onyargilar1 ve psikolojik egilimleri 6grenebilirler, ancak bu ¢ok uzun bir siireye yayilir.
Ayrica, karar alinan durumlara iliskin karmagiklik durumdan duruma degisir. Eger geri
bildirim hizl1 ve net bir sekilde gelirse, yavas ve belirsiz bir sekilde gelen geribildirime
nazaran hatalarin fark edilmesi ¢ok daha kolaydir. Kurumsal alanda, bir¢ok durumunda,
karar ile nihai sonu¢ arasindaki siire ¢ok uzundur ve sonucu kararla iliskilendirmek
zordur. Bu nedenle, hatalarin meydana gelebilecegi bir karmasa soz konusudur.
Gelecekte olabilecek hatalar1 6nlemek daha da karmasiktir. Simdi hem yatirimeilar hem
de yoneticiler icin karar vermenin nasil somut olarak gelistirilebilecegi iizerinde
diistinelim.

Yatirnmcilar elbette 1yi alim-satim kararlar1 vererek yatirimlarinin basarisini
etkileyebilirler. Bu acgik ve bilimsel olarak kabul edilen bir olgudur. Ancak bunun
Otesinde, yatirimin basaris1 yoneticilerin eylemleriyle belirlenir. Yukarida gosterildigi
gibi, yoneticiler iyi sermaye tahsisi ve finansman kararlar1 ile yatirimcilar i¢in deger
yaratabilirler. Ancak yatirimcilarin bunu takdir edebilmeleri de ¢ok O6nemlidir; ancak
durum boyle ise yetenekli yoneticileri secgebilir ve etkili tesvikler saglayabilirler. Etkili
tesvikler kurulursa, yoneticilerin deger arttiric1 kararlar vermesi miimkiin olabilecektir.
Boylelikle, karsilikli olarak taraflarin yarar saglamasi miimkiin olabilir. Yoneticilerin
se¢iminde, yatirnmcilar sadece yonetimsel eylemleri degil, ayn1 zamanda eylemlerin
arkasindaki nedenleri de diistinmelidir. Yoneticiler, deger diisiikliigii nedeniyle hisseleri
geri satin alirsa, bu karar uzun vadeli yatirnmcilar i¢in mantikli olabilir. Ancak, geri
alimlar da siklikla deger odakli olmayan nedenler i¢in uygulanmaktadir.

Yoneticiler, fiyat istikrari, ile ilgili nedenlerden otiirii, talebi artirmak icin sik sik
hisse geri satin almaya giderler. Bu sebepten o6tiirii, yatirnmcilar siipheli olmalidir. Boyle
bir motif, geri satin alimlarin deger yaratip yaratmadigi ya da degeri yok edip
etmeyecegi hakkinda bir sey sOylemez. Yatirimcilar ayrica geg¢mise doniik olarak
bakildiginda deger kaybettirdigi kanitlanan sirket devralma islemlerine katilan
yoneticilere karsi da slipheci olmalidir. Bu sekilde asir1 kendine giivenle karar veren
yoneticilerin gelecekte de verdigi kararlarla deger disiiriicii islemlere yol agmasi
muhtemeldir.

Yetenekli yoneticiler, bilgi sahibi olmayan yatirimcilarla karsilasirsa, yoneticiler
bu tiir yatirimeilara deger odakli bir ydnetim anlayisini vermeye calisabilirler. Ornegin
yillik bir rapor, sadece son mali yila ait bir rapor olarak kullanilmakla kalmaz, ayni
zamanda yatirimcilar 1yi ve deger yaratan is ilkeleri hakkinda aydinlatmak i¢in de bir
ara¢ olabilir. Boylelikle, hissedarlar siirekli degisen bir kalabaligin yiizii olmayan
figiirleri olarak goriilmeyecektir. Bunun yerine uzun vadeli ortaklar olarak
degerlendirileceklerdir. Bu durumda, yatirimcilart deger yaratan is prensipleri ile
tanistirmak i¢in harcanan zaman ve g¢aba yonetimi Odiillendirebilecektir. Yatirimcilar
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deger odakli sirket yonetimini 6grenerek daha bilgili ve bilingli hale gelirlerse, daha 1yi
bir sekilde yonetime katilabilir ve sirket kararlarini ¢cok daha 1yi degerlendirebilir.

Cogu zaman, yatirimcilarin kendi ¢ikarlar1 i¢in neyin en iyi oldugunu bilmemeleri
tehlikesi de vardir. Bu durumda, yatirimcilarin yoneticiler i¢in yanlis tesvikler
saglamas1 miimkiindiir. Bu sekilde, yoneticilerin yatirimeilarin ¢ikaria uygun kararlar
almas1 da miimkiin degildir. Ayrica, yoneticileri kontrol etmek uzun vadede sirketin
degeri artirmak icin faydali olmayabilir. Bu nedenle sermaye piyasasina girmekten
kacan ¢ok sayida sirket vardir. Ciinkii, bu sirketler, kisa vadedeki kazanca odakli
irrasyonel yatirimcilara bagimli olmak istememektedirler. Bu durum, yatirimcilar
yonetimi dogrudan kontrol edemediginden, ancak bir yonetim kurulu araciligi ile
kontrol edebilse de genellikle diizeltilememektedir.

Yoneticiler, kendilerini deger odakli bir yonetim anlayisi ile sinirlandirmalidirlar.
Deger odakli bir yonetim anlayis1 kazang yoOnetimini ve kazanci manipiile edici
muhasebe islemlerini gereksiz kilar. Kazan¢ manipiilasyonu yapildiginda veya sirketin
oldugundan daha fazla degerli gosterilebildigi durumlarda degil, gergcekten deger
arttiran islemler oldugunda, yoneticilerin para kazanmasmi saglayan tesvikler
verilebilecegini diisiinen bilingli yatirimcilara ihtiyag vardir. Bazen yoneticilerin ayni
zamanda hissedarlar olabilmelerinin tesvik edilmesi ve bir siireligine kendi hisselerini
satmalarina izin verilmemesi yararlidir. Boylelikle, yoneticiler kendi pisirdiklerini
yemek zorunda kalirlar. Karsilikli giiven, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki temel bir
iligki i¢in 6nemlidir. Yoneticiler yerine getiremeyecekleri beklentiler yaratmamalidirlar.
Bu, karsilikli olarak yararli bir iligki i¢in en iyi yoldur.

Yoneticiler i¢in karmasik sorular, yeni hissedarlar baglaminda da ortaya
cikmaktadir: Yoneticiler mevcut hissedarlara deger yaratmak icin yeni yatirimcilara
asir1 degerlenmis hisselerinden vermeli midir? Yoneticiler bu adimi mevcut hissedarlara
kars1 ytkiimliiliikleri ile hakli gosterebilmektedirler. Sermaye artirimi sirasinda, yeni
hissedarlara kars1 heniiz bir yiikiimliiliik altina girilmemistir. Ancak, yeni hissedarlarin,
kendilerine karsi daha bilgili olma avantajindan yararlanan ve onlara asir1 degerli
hisseleri satmis olan yonetime ileride giivenip glivenmeyeceklerini geriye doniik olarak
sormalar1 miimkiindiir.

Davranigsal finans perspektifi ile kurumsal finansman alaninda yapilan
arastirmalar, yoOneticilerin ve yatirnmcilarin kismen de olsa irrasyonel olarak
davrandiklarim gostermektedir. Bu makaledeki Oneriler, her iki grubun da kararlarim
tyilestirmesine yardimci olmayi amaglamaktadir. Sadece yatirimciyr degil, yonetim
kararlarin1 da psikoloji ile agiklayan bu yaklasim nispeten yenidir ve buna bagl olarak,
davranigsal modellere heniiz rasyonel olmayan yonetimsel davramiglar dahil
edilmemistir. Sadece yatirimciy1 degil, ayn1 zamanda yonetimsel tercihleri ve karsilikli
bagimliliklar1 da dikkate alan bir davranigsal model, mevcut tek boyutlu davranis
modelleriyle kiyaslandiginda, ¢i1gir agabilecek bir gelisme olacaktir.
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Extensive Summary
Introduction

This paper aims to survey the literature on corporate finance from the perspective
of behavioral finance theory. Corporate finance deals with the decisions made by
managers and investors and their effects on firm value or stock price. Traditionally,
corporate finance assumes that both groups have fully rational behaviors and hence
stocks are always fairly priced. Investors may think that managers are not acting
according to their own interests. In this case, the investors will have to offer some
executive compensation schemes to parallel the benefits of the managers with their own
benefits. However, in a real world, it seems that both managers and investors can not act
rationally. “Behavioral Corporate finance” claims that systematic behaviors and
prejudices affect decision-making processes of both groups. As both corporate
executives managing the companies and investors investing in these companies are not
completely rational, it is possible that both parties can make serial mistakes based on
their behavioral biases. “Behavioral Corporate Finance” approach which is a
comparatively new area in behavioral finance involves explaining managerial decisions
as well as investors by taking into account psychological factors related to human
behaviors. This study aims to summarize research on behavioral corporate finance and
give some recommendations so that both managers and investors can make mutually
successful decisions.

In general, we can divide approaches in Behavioral Corporate Finance. The first
of these approaches tries to explain the non-rational decisions made by managers who
make their decisions under the assumption that financial markets are fully efficient. The
second approach, on the contrary, considers rational managers' decisions in financial
markets which works inefficiently. Such an analysis takes into account the cases where
investors behave irrationally in a systematic manner and managers are fully rational and
have the perfect information. “Behavioral Corporate Finance” is able to explain many
observations and instances that classical corporate finance approach is unable to
explain.

Methodology
As the methodology, an in-depth literature survey was conducted.

Findings & Discussion
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It is possible that both corporate executives and investors investing in these
companies can make mistakes because it is not possible to be completely rational. This
study summarizes the research on behavioral corporate finance and some proposals are
made so that both managers and investors can make mutually successful decisions.

How can systematic errors stemming from behaviors be prevented? Above all, it
is impossible to be away from the prejudices that cause mistakes while making
decisions. Individuals can learn these prejudices and psychological tendencies, but this
spreads for a very long time. Managers can make good investment and financing
decisions for the well-being of the investors. If investors can understand that managers
act on behalf of the investors, they can choose talented managers and provide effective
interest aligning mechanisms. If such mechanisms are established to parallelize both
parties’ interests, it will be possible for managers to make value-enhancing decisions.
Thus, mutual benefit of the parties may be possible.

For reasons related to price stability, managers frequently buy back company
shares to increase demand. Such a motive does not say anything about whether or not
repurchases create value, or whether it will destroy the value. Investors should also be
skeptical of the managers involved in the acquisitions that have proven to be value
decreasing in retrospect. In this way it is possible think that decisions that were made by
over confident managers in the past may also lead to value decreasing decisions later.

If talented executives encounter non-informed investors, executives should
provide a value-oriented management approach to such investors. For example, an
annual report can not only be used as a report for the last fiscal year, but it can also be a
tool for enlightening investors about good and value-creating business principles. Thus,
shareholders will not be seen as non-face figures of a constantly changing crowd. They
will be considered for the long term. In such a situation, investors can reward
management for introducing them with value-creating business principles. When
investors become more knowledgeable and conscious by learning value-oriented
company management, they can better manage and participate in corporate decisions
and better evaluate their decisions.

Sometimes, investors do not know what the best for them so that they can provide
wrong interest aligning mechanisms or executive compensation schemes for managers.
If this is the case, then managers will make inappropriate decisions for the well-being of
investors. On the other hand, as direct control by many small investors is not possible,
controlling of the managers by boards may not be useful to increase the value of the
company in the long run. For this reason, there are many companies that do not list their
shares on the stock exchanges. Because these companies do not want to be dependent
on irrational investors who are focused on the short term.

Managers should limit themselves to a value-oriented management approach. A
value-oriented management approach makes earnings management activities
manipulating the profit unnecessary. There is a need for conscious investors who think
that incentives can be given to managers when there are transactions that really increase
value, not when earnings manipulation is done or when companies are shown more
valuable than they really are. It is sometimes useful to encourage managers to be
shareholders at the same time and not allow them to sell their own shares for a period of
time.
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With regard to the new shareholders, such questions can be asked: Do managers
increase firm value for existing shareholders by selling shares at an overvalued price to
new shareholders? Managers can justify this step with their obligations to incumbent
shareholders. When the capital base will be expanded by going to public decision, the
managers have no obligation for the new shareholders. However, it is possible for new
shareholders to retrospectively determine that they will not rely on the management in
the future, which has the advantage of being more knowledgeable to them and has sold
them overvalued shares.

Research through examining the financial and investment decisions by the
behavioral finance perspective shows that managers and investors act irrationally. The
proposals in this article are intended to help investors and managers to improve their
decisions. This approach, which explains not only the investors’ but also the
management’s decisions with human behaviors is a newer area in finance discipline and
the behavioral models have not yet included non-rational managerial behaviors. A two-
dimensional behavioral model that takes into account not only the investor but also the
managerial preferences will be a breakthrough in finance literature.
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