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Yonetici Iyimserliginin Kurumsal Yatirim Kararlar1 Uzerindeki
Etkileri: Turizm Sektoriu Ornegi
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OZET

Kurumsal yatirim kararlari, firma degeri iizerinde onemli etkisi olan bir yénetim alanmidir. Bununla
birlikte; insan faktorinun de icinde oldugu bu yonetim alanminda biligsel onyargilarin ne tiir etkilere sahip
oldugunu ortaya koyan simirli sayida calisma bulunmaktadir. Bu boslugu doldurmak amaciyla ¢alismada
yonetici iyimserliginin kurumsal yatirim kararlari iizerindeki etkileri yonetimsel irrasyonalite baglaminda ele
alinarak davranissal ve psikolojik belirleyicilerin onemine dikkat c¢ekilmesi amaglanmistir. Arastirmanin
ozgiinliigii Tiirkiye'de Turizm sektorii kurumsal yatirim kararlarimi davranissal kurumsal finans cergevesinde
degerlendiren ilk ¢alisma olmasina dayanmaktadir. Arastirmada Borsa Istanbul’da islem goren sekiz adet
Turizm isletmesinin 2011-2016 donemi verileri iki asamall Sistem-Genellestirilmis Momentler Yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada elde edilen bulgular, yonetici iyimserliginin yatirum kararlarint etkileyen énemli bir faktor
oldugunu géstermistir. Bunun yaminda, biiyiime firsatlarinin yatirim kararlarimi pozitif yonde, onceki donem
yatirimlarinin mevcut yildaki yatirnm kararlarini ise negatif yonde etkiledigi sonuglarina ulagilmigtir.
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JEL Swiniflandirmasi: G40, Z33.

The Effects of Managerial Optimism on Corporate Investment Decision: The Case of
Tourism Sector

ABSTRACT

Corporate investment decision making is one of the managers’ corporate financial policies, which has an
important effect on firm value. However, there is a very limited study about how managerial-behavioral biases
affect this decision. In this study, in order to fulfill this gap, it is intended to draw attention to the importancy of
the behavioral and psychological biases by investigating the role of managerial optimism on corporate
investment decisions in the context of managerial irrationality. This study is the first one which analyzes the
corporate investment decisions in the context of behavioral corporate finance in tourism sector in Turkey and
this makes the study very unique. The data used in the analysis obtained from the Borsa Istanbul for the eight
firms in tourism sector in the period 2011-2016 and two stage System- Generalized Methods of Moments method
is employed in the analysis. The findings indicate that managerial optimism is an important factor which affects
corporate investment decision. Besides, it is found that growth opportunities has a positive role while prior
corporate investments have a negative role on corporate investment decisions.
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1. GIRIS

Kurumsal yatinm kararlar1  ekonomik  biiylimeye katkis1t goz  Oniinde
bulunduruldugunda, yoneticilerin verecekleri en ©nemli finansal kararlardandir. Bunun
yaninda ekonomik biiylime biiyiik oranda yatirimlara bagli oldugundan, kurumsal yatirim
kararlar1 ekonomiye iliskin politikalarin bir pargasi olarak 6nemli bir ilgi alani
olusturmaktadir. Bununla birlikte yatirim kararlarini etkileyen faktorler tam olarak anlagilmig
degildir. Yatirim firsatlar1 gliniimiize kadar firma karlili§i ve nakit akislar1 gibi firmalarin
karakteristik bir takim Ozellikleri ile iliskilendirilmistir. Ayrica geleneksel yaklagimlar
cercevesinde yatirnm kararlarimi  belirleyen bir takim oOnermelerde de bulunuldugu
goriilmiistiir. Ornegin vekalet teorisi ydneticilerin {icret, giic ve saygimlik gibi dzel birtakim
faydalar saglamak amaciyla asir1 yatirim yaptiklarimi ileri siirmektedir. Diger taraftan
asimetrik bilgi teorisine gore, yoneticiler diisiik degerlenmis hisse senetleri ihrag¢ etmekten
kacinmak i¢in, kendilerini dis finansman konusunda kisitlamaktadirlar. Bundan dolay1 nakit
akiglarin1 yatirnmlara yonlendirmekte ve boylece yatirimlar artirmaktadirlar. Fakat yatirimlar
etkileyen faktorler bunlarla sinirli degildir (Glaser vd., 2008: 3).

Geleneksel finans kurami, gerek kurumsal yatirim kararlarinda ve gerekse diger
kurumsal finansal kararlarda bireylerin rasyonel davrandigini varsaymaktadir. Geleneksel
finans bu yoniiyle, bireylerin psiklojik egilimlerinin kurumsal finansal kararlar {izerindeki
olas1 etkilerini g6z ardi ederek bireylerin akilci davrandiklarimi kabul etmektedir. Ancak
giinimiizde davranigsal finans ve davranigsal kurumsal finans alaninda yapilan arastirmalar,
finansal kararlar1 biligssel dnyargilar ¢ergevesinde ele alarak, geleneksel yaklasimlarin eksik
bir degerlendirme igerisinde oldugunu gostermektedir (Shefrin, 2001; Heaton, 2002;
Malmendier ve Tate, 2005a, 2005b; Lin vd., 2005; Glaser vd., 2008; Hackbarth, 2008, 2009;
Campbell vd., 2011).

Davranigsal kurumsal finans ¢ergevesinde Baker vd. (2007) tarafindan one siiriilen
“irrasyonel yatirimci-rasyonel yonetici yaklagimi” ve “rasyonel yatirimci-irrasyonel yonetici
yaklasimi1” giiniimiizde onemli bir arastirma konusu haline gelmistir. “Irrasyonel yatirimei
yaklasimi1”, arbitrajin sinirli oldugunu ve yoneticilerin bunun bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
asir1 veya diisiik fiyatlar1 karsilayacak sekilde kararlar aldiklarini varsaymaktadir. “Irrasyonel
yonetici yaklasimi” ise yOneticilerin asir1 giiven, iyimserlik, siirii davranisi, ¢ipalama, zihinsel
muhasebe ve kayiptan kacinma gibi birtakim davranigsal onyargilara sahip oldugunu ve bu
Onyargilarin yoneticilerin kararlarini1 sekillendirdigini varsaymaktadir (Baker vd., 2007: 147-
148).

[rrasyonel yonetici yaklasimi cergevesinde yatinm kararlarinmn ele alindigi bu
calismada yonetici iyimserliginin etkileri arastirilmistir. Iyimserlik ve asir1 giiven 6nyargilari
zaman zaman birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir. lyimserlik ényargisi asir1 giivenin bir
dinamigi olarak kabul edildiginden dolay1 bu yanlis bir degerlendirme degildir (Ackerts ve
Deaves, 2010: 106). Bununla birlikte Hackbarth (2002) iyimserlik ve asir1 gliven onyargilar
arasindaki niians1 “iyimserlik, gelecek olaylarin oldugundan daha olumlu olduguna dair 6znel
bir inanis1 ifade etmektedir. Asir1 giiven ise bireylerin gelecek olaylara iligskin 6znel olasilik
dagilimlarinin ¢ok dar oldugunu ifade etmektedir” seklinde vurgulamistir. Weinstein (1980)
iyimserlik Onyargisinin bireylerin kendileriyle ve diger bireylerle ilgili kosullari iyi
degerlendiremediklerinde veya digerleriyle ilgili 6nemli bilgileri eksik degerlendirdiklerinde
arttigini ileri stirmektedir.
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Giliniimilizde iyimserlik Onyargisinin aragtirildigi ¢alismalarda ise Heaton (2002)’1n
“yoneticiler firmanin iyi performans gosterme olasiligini sistematik olarak asiri; kot
performans goOsterme olasiligini ise sistematik olarak diisiik tahmin ettiklerinde iyimser
davranmig olmaktadirlar” seklindeki tanimlamasinin esas alindigi goriilmektedir. Bu bilgiler
dogrultusunda ¢alismanin temel amaci, hisse senetleri Borsa Istabul’da islem géren ve Turizm
sektdriinde yer alan firmalarin kurumsal yatirim kararlari iizerinde yonetici iyimserliginin
etkilerini ortaya koymaktir.

Tiirkiye’de turizm sektorii sagladigi dogrudan ve dolayli katkilar ile ekonomik
aktivitede olduk¢a 6nemli bir etkiye sahiptir. Konaklama, ulasim ve eglence sektorlerinin
nihai iriin ve hizmet satiglart sektoriin ekonomiye dogrudan katkisini olustururken, bu
sektorlerin yaptig1 tedarik¢i alimlart ile yeni yatirimlar ve kamunun harcamalari ekonomiyi
dolayli olarak etkilemektedir. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi verilerine goére, son 10 yillik
donemde turizm isletme belgeli konaklama tesisi sayist %33, oda ve yatak sayisi da %67
oraninda artig kaydetmistir. Mevcut tesislerin doluluk oran1 2016 yilinda %17,8'lik diistis ile
%50,8 diizeyinde gerceklesmistir. Bu oran Avrupa’daki en diisiik doluluk orani olurken, ayni
donemde oda gelirlerinde de %39,5 kayip yasanmistir. Sektdrde yatirnm tesvik belgeleri
kapsaminda yapilan yatirnmlar ise 2011-2014 doneminde siirekli artis kaydederek 2014
yilinda 6,9 milyar TL ile en yiiksek diizeyine ulagmistir. Sektorde kapasitenin oldukg¢a ytliksek
bir seviyeye ulagmis olmas1 ve talebe iligkin bas gostermeye baslayan sikintilar tesvik belgeli
komple yeni yatirimlarin 2015 yilinda %15,3 oraninda azalis ile 5,5 milyar TL’ye, 2016
yilinda ise %]13,7 oraninda azalis ile 4,7 milyar TL’ye diismesine neden olmustur
(www.kultur.gov.tr, www.isbank.com.tr).

Arastirmada turizm sektOriiniin dikkate alinmasinin nedeni, az yatirimlarla yiiksek
istihdam ve doviz geliri saglayan ve bununla birlikte iilkelerin ekonomik ve siyasi yapisina
bagli olarak zaman zaman risk altinda olabilen bir alanda ydnetici kararlarimi etkileyen
psikolojik belirleyicilerin etkilerinin 6nem tagimasidir. Zira Tiirkiye turizm endiistrisindeki
blylme son yillarda kiiresel ortalamanin tizerinde ger¢eklesmis, endiistrinin cari islemler
aciginin kapatilmasma katkist 2015 yilinda % 80, GSYIH'ye katkisi ise % 4,37 olarak
gerceklesmistir (www.kultur.gov.tr). Boylesine yiiksek ekonomik katkisi olan bir sektorde
yatinm davraniglar1 {izerindeki etkenlerin farkli agilardan arastirilmasi son derece Onem
tasimaktadir.

2. LITERATUR DEGERLENDIRMESI

Yonetimsel iyimserlik, finansal sikint1 yasayan firmalar basta olmak {izere firmalarin
kurumsal yatirim kararlarinda, 6nemli etkiye sahiptir. Firmalar finansal olarak zor durumda
olduklarinda o6zellikle nakit akislarina olan duyarliliklar1 artmaktadir. Iyimser yéneticiler
yatirimlari nakit akislarina gore degerlendirdiklerinden dolay1, ickaynaklar1 yeterli oldugunda
yatirimlan artirirken; nakit akislar1 yetersiz oldugunda gelecekteki nakit akislart pozitif olan
projeleri reddederek yatirimlari azaltabilmektedirler (Ben Mohamed vd., 2014: 16).

Kurumsal yatirim kararlarin1 davranigsal acidan ilk kez Roll (1986) ele almis ve
yoneticilerin kibirli olmasini firma birlesmelerinde firma degerinin azalmasinin ve hedef
firma i¢in degerinin iizerinde Odemeler yapilmasinin bir nedeni olarak gdstermistir.
Yoneticiler yatirim kararlarini degerlendirirken nakit akislarina biiyiikk énem vermektedirler.
Ozellikle risk almak istemeyen yéneticiler igin i¢ kaynaklarin yeterli olup olmamas1 yatirmm
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kararlarin1 6nemli Ol¢giide etkilemektedir. Literatiirde yonetimsel iyimserlik Onyargisinin
kurumsal finansal kararlar tizerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalarda genel olarak asirt
iyimser olan yoneticilerin nakit akiglarina fazla duyarli olduklar1 belirtilmektedir. Bunun
yaninda nakit akiglarina duyarli olan yoneticilerin i¢ kaynaklar yetersiz oldugunda pozitif net
bugiinkii degere sahip projelere yatirim yapmak istemedikleri arastirmalarda (Heaton, 2002;
Malmendier ve Tate, 2005a, b; Lin vd. 2005; Glaser vd., 2008; Campbell vd., 2011) ortaya
konulan 6nemli bir bulgu olarak dikkat cekmektedir.

Malmendier ve Tate (2005a) yonetici asir1 giivenini dikkate aldiklar1 modelde, ABD
firmalarinda yoneticilerin yatirnm kararlarinda, nakit akiglarina duyarli olduklarini tespit
etmislerdir. Elde edilen bulgu asir1 giivenli yoneticilerin nakit akiglarinin elde edilebilirligine
bagl olarak yatirimlara duyarliliginin arttifin1 gostermektedir. Bu durum ayni zamanda ig
kaynaklarin yetersiz oldugu durumlarda yatirimlarda disiisiin s6z konusu olacagimi da
gostermektedir. Benzer sekilde Lin vd. (2005) yonetici iyimserligi ve nakit akislar1 arasinda
pozitif iligki oldugunu tespit etmislerdir. Malmendier ve Tate (2005a) ile Lin vd. (2005) bu
bulgularla, Heaton (2002)’nun “yoneticilerin yatirim kararlarn i¢ kaynaklara duyarlidir”
seklindeki bulgularmi desteklemektedirler. Buna gore yoneticiler finansman hiyerarsisi
teorisine gore hareket etmektedirler. Yani iyimser yoneticiler 6nce i¢ finansmani, sonra borcu
daha sonra ise hisse senedi ihra¢ secenegini kullanmaktadirlar. Dolayisiyla i¢ kaynaklar
iyimser yoneticiler i¢in biiyilk 6neme sahiptir. Heaton (2002)’nun bulgularina goére iyimser
yoneticiler sermaye piyasalarinin firmalarinin riskli varkliklarii diisiik degerledigine
inanmaktadirlar. Bundan dolay1 dis finansman ihtiyacini artiran pozitif net bugiinkii degere
sahip projeleri géz ardi edebilmektedirler. Bunun yaninda iyimser yoneticiler kendi yatirim
projelerini asir1 degerlemekte ve hissedarlarina sadik olduklarinda bile, hissedarlarin
cikarlarma ters olacak sekilde negatif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim
yapabilmektedirler. Bu durum nakit akislariyla ilgili asir1 degerleme- diisiik degerleme
Odiinlesimini ifade etmektedir.

Yonetici iyimserligi ve kurumsal yatirirm kararlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
caligsmalar ve bu ¢alismalarda elde edilen bulgular Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Arastirma Dénemi ve Iyimserlik Ol¢iitii Sonug
Yontemi
Malmendier ve 1980-1994 ABD -Yoneticiler eger yiiksek Yoneticilerin asir1 giivenli

Tate (2005a) -En kicik kareler

yontemi

getiriye sahip hisse senedi
opsiyonlarina iliskin
yatirimlarinda basarisiz
olurlarsa veya calistiklari
firmalarin hisse senetlerine
yatirim yapiyorlarsa asiri
giivenli kabul edilmislerdir.

olduklari firmalarda
yatirimlar nakit akiglarina
duyarli olmaktadir.

1980-1994 ABD
-En kicik kareler
yontemi

Malmendier ve
Tate (2005b)

-New York Times, Business
Week, Financial Times, The
Economist ve The Wall Street
Journal dergilerinden derlenen
atiflar kullanilarak iyimserlik
Olciitii olusturulmustur.

Ozellikle i¢ kaynaklar
yetersiz olan ve asir1
glvenli ydneticiler
tarafindan yonetilen
firmalarda yatirimlar nakit
akislaria duyarhdir.
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Lin vd. (2005)

1985-2002 Tayvan
-En kicik kareler
yontemi

-Yoneticiler eger en az iki kere
dogru kazang tahmini
yapmuiglarsa iyimser kabul
edilmislerdir.

-Eger yonetici pozisyonunu
CEO olarak en az bes yil
koruyabiliyorsa ve eger gorev
sliresince ortalama temettiiye
gore diizeltilmis hisselerini ilk
ii¢ yil iginde en az iki kere
artirabiliyorsa iyimser kabul
edilmistir.

Ozellikle finansal olarak
sikint1 yasayan firmalarda,
iyimser yoneticiler
yatirimlarin nakit
akislarina iyimser olmayan
y6neticilere nazaran daha
fazla duyarlidirlar.

Ben David vd. 2001 Mart-2007 -Yonetici asirt giiveni anketle Yonetici asin giiveni

(2007) Mart ABD Olglilmiistiir. yatirimlart artirmaktadir.
-Anket yontemi

Hsu ve Hsiao 1996-2005 Tayvan -Yoneticiler eger ilk ve son Kazangli yatirnm

(2008) -Panel veri analizi kazang tahminlerini asir1 tahmin | firsatlarina sahip olmayan

yontemi

edmislerse iyimser kabul
edilmislerdir.

firmalarda yatirimlarin
degeri iyimser olan
yoneticiler tarafindan
iyimser olmayanlara
nazaran asir1 tahmin
edilmistir.

Glaser vd. (2008)

1999-2006 Almanya -
Sabit etkiler panel
regresyon analizi-

Sabit etkiler panel
lojistik regresyon analizi

-Firmanin alim satim sayis1 ve
hacmine iligkin kukla degisken
ve

-CEO’larin ayn1 zamanda
denetleme kurulunda olup
olmamalarina dayali olusturulan
kukla degisken iyimserlik ol¢iitii
olarak kullanilmistir.

Iyimser yoneticilere sahip
firmalar daha fazla yatirim
yapmaktadirlar.

Chen ve Lin
(2012)

1992-2009 ABD
-Coklu panel regresyon
analizi yontemi

-Yoneticilerin hisse senedi
opsiyonunu elde tutma
durumlar1 ve

- Yoneticilerin 6nceki ddneme
iliskin nakit ve bor¢lanma tiirii
tercihleri dikkate alinarak asir1
giiven 06l¢iitli olusturulmustur.

Diisiik degerli yatirim
yapmis olan firmalar, fazla
iyimser yoneticilerle bu
yatirimlar azaltabilir ve
yatirimlarda etkinligi
saglayarak firma degerini
artirabilir.

Ben Mohamed
vd. (2014)

1999-2010 ABD

-Sabit etkiler panel veri
ile en kiglk kareler
yontemi

-lyimserlik 6lgiitii yoneticilerin
gorev siireleri dikkate alinarak
olusturulmustur.

Yonetici iyimserligi
yatirim kararlarini
etkilemektedir.

Yan-xi ve Min
(2012)

2005-2010 Cin
-Regresyon analizi
yontemi

-Firmanin varliklari artip, buna
ragmen hisse basina gelirleri
azalmigsa yonetici asir1 giivenli
kabul edilmistir.

Yonetim kademelerindeki
farklilik asir1 giiven
dizeyini etkilemektedir.
fcra kurulu bagkanlarinin
asir1 gliveni yatirim
kararlarin1 6nemli 6l¢iide
etkilerken, kisa stireli st
diizey yonetici konumunda
bulunan yéneticilerin asir
giiveni yatirim kararlari ile
birlikte nakit akislarim
etkilemektedir.

Pahlavan ve
Dehghan (2016)

2009-2013 Tahran
-Panel veri ile cok

-Y6neticinin satig tahminleri
gerceklegen satiglardan fazla ise

Yonetici iyimserligi ve
kurumsal yatirim
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degiskenli regresyon yoOnetici iyimser kabul kararlarinin nakit

analizi yontemi edilmistir. akislarina duyarlilig:
arasinda onemli iligki
vardir.

Tablo 1’de goriildiigli iizere literatiirde davranigsal kurumsal finans c¢ergevesinde
davranigsal bir Onyargi olarak yonetici iyimserligini temsilen farkli bakis acilarma dayali
Olciitler kullanilmistir. Bununla birlikte yonetici iyimserligini en uygun sekilde 6l¢cmek adina
kullanilabilecek degiskenleri tespit etmek kolay degildir. Yoneticilerin iyimserlik dnyargisini
temsilen Hall ve Murphy (2002) ve Malmendier ve Tate (2005a) yoneticilere verilen hisse
senedi opsiyonlarina (executive stock option) iliskin ydneticilerin alim satim davraniglarini
dikkate alarak iyimserlik Ol¢iitii olusturmus ve analizlerinde kullanmiglardir. Arastirmacilar,
calistig1 firmanin hisse senetlerine ilave yatirim yapan yoneticileri iyimser kabul etmislerdir.
Malmendier ve Tate (2005b) bir diger arastirmalarinda New York Times, Business Week,
Financial Times, The Economist ve The Wall Street Journal dergilerinden derlenen ve
tyimserligi temsil eden kelimeleri kullanarak iyimserlik 6l¢iitii olusturmuslardir.

Farkl1 bir bakis acisiyla Barros ve Silviera (2008) ve Rihab ve Lotfi (2016) yonetici
statiisiine gore yoOneticileri girisimci ve girisimci olmayan seklinde siiflandirarak asir1 giiven
ol¢iitii olusturmuglardir. Buna gore yOnetici ayn1 zamanda girisimci ise asir1 giivenli kabul
edilmistir. Lin vd. (2005) ise iyimserlik Olciitii olarak yoneticilerin kazang tahminlerini
kullanmislardir. Buna gore yoneticinin gelecege yonelik kazang¢ tahmini, ilgili donemde
firmanin gerc¢eklesen kazancindan en az bir kere yliksek gerceklesmisse yonetici asir1 giivenli
kabul edilmistir. Benzer sekilde Longjie ve Anfeng (2017) yoneticilerin kazang
tahninlerindeki sapmay1 kullanarak yonetici iyimserligi Onyargisina iliskin degisken
olusturmuslardir.

Literatiirde baz1 caligmalar veri kisitina bagli olarak bilango verileri {izerinden
yoneticileri “iyimser” ya da “iyimser degil” seklinde siniflandirmislardir. Buradaki temel
varsayim bilanco verilerindeki rakamlarin yoneticilerin biligsel Onyargilar ¢ergevesinde
aldiklar kararlara bagli olarak degismesidir. Ornegin Glaser vd. (2008) firmanm alim satim
sayisl, satis hacmi ve CEO’larin ayn1 zamanda denetleme kurulunda olup olmamalarina dayali
olusturduklar1 kukla degiskenleri iyimserlik Ol¢iitii olarak kullanmislardir. Benzer sekilde
Ahmet ve Duellman (2013) yoneticilerin yatirim diizeylerini esas alarak asir1 giiven ol¢iiti
olustururken; Bulut (2017) hem asir1 yatirrm hem de asir1 bor¢lanma oranlarini asir1 giiven
Olgiitii olarak kullanmustir.

Ben-David vd. (2007) asir1 giiven 6lgiitlerini olustururken yoneticilere yonelik yapilan
Duke/CFO Business Outlook anketini dikkate almiglardir. Arastirmacilar, yoneticilerin hisse
senedi getirilerinin tahmini degerleri {izerindeki hatali kalibrasyon diizeylerini iyimserlik
olgiitii olarak kullanmuslardir. Diger taraftan Oliver (2005), Michigan Universitesi tiiketici
duyarlilik anketini, Tomak (2013) CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi degerlerini, Mefteh ve
Oliver (2007) Avrupa Komisyonu Ekonomi ve Mali Isler Miidiirliigii tarafindan yiritilen
sanayi temsilcileri duyarlilik anketini asir1 giiven Olgiitlerini belirlerken kullanmislardir.
Oliver (2005) tiiketici duyarlilik anketinin bireylerin ekonomik kosullara yonelik mevcut ve
gelecekteki beklentilerini yansitmasi ve uzun bir doneme iliskin durumu ortaya koymasi
acisindan 1iyi bir iyimserlik 6l¢iitii oldugunu belirtmistir.

182



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak/2018

3. ARASTIRMANIN VERI SETI

Calismanin temel amac1 hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren Turizm sektdrii
isletmelerinin yatirnm kararlarin1 2011-2016 ddnemi icin davranigsal bir perspektiften
incelemektir. Davranigsal kurumsal finans alaninda bilimsel arastirma yapabilmek noktasinda
Tirkiye’de 6nemli bir veri sorunu bulunmaktadir. Yoneticilerin davranigsal onyargilarini
temsil edebilecek ve onlarin yonetimsel 6zelliklerini gosteren veri setleri bulunmamaktadir
veya ¢ok yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle ¢alisma yapilirken davranissal kurumsal finans
literatiirii degerlendirilmis ve elde edilebilir bir degisken olarak hizmet sektorii giiven endeksi
kullanilmistir. Bu degisken ile ilgili onemli bir kisit degiskenin 2011 yili itibariyle
hesaplaniyor olmasidir. Onceki donemelere iliskin veri elde edilemediginden dolay1 2008-
2009 kiiresel finansal kriz donemi arastirma kapsamina alimamamistir. Bu yetersizliklere
ragmen c¢aligmanin yapilmasindaki ama¢ davranigsal kurumsal finans alanina bir sekilde
turizm sektdriinlin de eklemlenerek bu alandaki duruma dikkat ¢cekmektir.

Calismanin veri setini 8 adet turizm firmasinin yillik bilango, gelir tablosu ve piyasa
degeri verileri olusturmaktadir. Bununla birlikte yonetici iyimserligini temsilen hizmet
sektorli gliven endeksi verileri analize dahil edilmistir. Bilango ve gelir tablosu verileri
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan elde edilmistir. Hizmet sektorii giiven endeksi
verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu resmi internet sitesinden elde edilmistir. Arastirma
kapsaminda kullanilan degiskenler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Simge Tanim Referans Calismalar

Yatirim Orani CAPEX (Maddi Duran Varlik;- Maddi Duran | Glaser vd., 2008; Lin vd., 2012;

(Sermaye Varlik,;+Amortisman)/Toplam Malmendier ve Tate, 2005 a;

Yatirimlari) Varliklar Chen ve Lin, 2012; Logjie ve

Anfeng, 2017

Bor¢lanma KVUVBA (Kisa Vadeli Bor¢+Uzun Vadeli | Glaser vd., 2008; Lin vd. 2005;

Orani Borc)/Toplam Aktifler Chen ve Lin, 2012

Firma Degeri TOBINQ (Piyasa Degeri+Toplam Varliklar- | Baker, Stein ve Wurgler, 2003;

(Yatirim Defter Degeri)/Toplam Varliklar Chen ve Lin, 2012

Firsatlar)

Blytme PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri Malmendier ve Tate, 2005a; Chen

Firsatlar: ve Lin, 2012

Nakit Akigt CASHO Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi | Lin vd. 2005; Malmendier ve
Kar/Ozsermaye Tate, 2005b

Yonetici HSGE Hizmet Sektorii Aylik Egilim Anketi | Ben-David vd., 2006; Oliver,

Tyimserligi 2005; Tomak, 2013; Mefteh ve

Olgiiti Oliver, 2007
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Tablo 2’de gorildiigii lizere arastirma kapsaminda, hizmet sektoriiniin lokomotifi olan
turizm sektorll firmalarinin yoneticilerinin iyimserliklerini temsil etmek iizere, veri kisit1 goz
oninde bulundurularak hizmet sektorii giiven endeksi kullamilmustir. Isyeri Egilim
Istatistikleri kapsaminda hizmet sektdriine uygulanan aylik egilim anketleri, 10°dan fazla
calisana sahip 0Ozel sektor girisim yoneticilerinin, girisimin mevcut duruma iligskin
degerlendirmelerini ve yakin gelecek icin beklentilerini dlgmeyi hedeflemektedir. Hizmet
sektorii egilim anketi is durumu, talep (is hacmi), calisan sayisi, satis fiyatlari, mevcut
kaynaklarda bir degisiklik yapilmadan faaliyeti arttirabilme durumu, faaliyeti kisitlayan
faktorler ve sabit sermaye yatirimi konularini kapsamaktadir. Endeksler, Avrupa Birligi (AB)
tarafindan yiiriitiilen caligmalarda kullanilan denge yontemine gore hesaplanmaktadir. Bu
yontemde, sorulara pozitif cevap verenlerin yiizdesinden negatif cevap verenlerin yuzdesi
cikartilmakta ve elde edilen denge katsayisina 100 ilave edilerek her bir soru i¢in yayilma
endeksi hesaplanmaktadir. Sektore iliskin giiven endeksi, endekse secilen sorularin yayilma
endekslerinin aritmetik ortalamasidir. Sektorel Giiven Endeksleri 0-200 araliginda deger
alabilmektedir. Endeksin 100’den biiylik olmasi sektor yoneticilerinin mevcut ve gelecek
doneme iliskin iyimserligini, 100°den kii¢iik olmasi ise kotiimserligini gostermektedir
(Wwww.tdik.gov.tr).

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Panel veri gunimizde dinamik ekonometrik modellerin tahmininde sikca
kullanilmaktadir. Dinamik panel veri modelleri tahminleri zaman icinde tek bir noktada
bulunan goézlemleri tahmin etmedigi, birimler arasindaki farkliliklar1 da dikkate aldigi i¢in
yatay kesit ve zaman serisi ile tahmin edilen statik panel veri modellerine gore daha
avantajhidir. Dinamik modeller hanehalk: tiiketim harcamalari, firmalarin faktor taleplerine
gore diizeltilmis maliyet modelleri ve ekonomik biiylime modelleri gibi modellerde oldugu
tizere ekonomik iligkilerin genellikle dinamik olmasindan dolayr sik¢a kullanilmaktadir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi dinamik
modellerde, her ne kadar bu degiskenin katsayis1 dogrudan ilgi alan1 olmasa da tutarli katsay1
parametreleri elde edebilmek icin 6nemlidir (Bond, 2002: 1). Dinamik panel veri
modellerindeki birim etki birim i¢in donem boyunca sabit oldugundan hem bagimli degisken
hem de bagimli degiskenin gecikmesi olan bagimsiz degisken, bu birim etkinin bir
fonksiyonudur. Bu nedenle gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi korelasyonludur. Birim
etkileri modelden diglamak i¢in Anderson ve Hsiao (1981) ilk fark doniisiimlerini kullanmay1
Onermistir (Baltagi, 2005: 135-138).

Arellano ve Bond (1991), tutarli fakat etkin olmayan Anderson ve Hsiao (1981)
yontemini birden ¢ok ara¢ degisken kullanarak gelistirmislerdir. Arastirmacilar dinamik
panel veri modellerinde gecerli tim gecikmeli degerlerin arag degisken olarak
kullanilabilecegi yoniindeki Onerisiyle Genellestirilmis Momentler Yodntemini (GMM)
gelistirmislerdir. Daha sonra Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilen bu tahmin yontemi giiniimiizde GMM ve Sistem GMM tahmincileri olarak
kullanilmaktadirlar.

Arastirma kapsaminda orneklem sayisinin T’den fazla olmasi ve olasi igsellik sorunu
nedeniyle Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen iki
Asamali Sistem-GMM tahmin yontemi ile analiz yapilmistir. Bunun yaninda kiiciik 6rneklem
tahminlerindeki standart hatalar sapmali oldugundan Windmeijer’in (2005) 6nerdigi direngli
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standart hatalar kullanilarak sapmasiz tahminler elde edilmeye c¢alisilmistir. Yatirim
kararlarin etkileyen faktorlerin incelendigi model asagidaki gibidir:

CAPEX, = B, + B,CAPEX,_, + [,HSGE,_, + f;X,_, + &,
i=1,2,3,.,N t=123,.....T

Burada i firmayz, t ise zamani ifade etmektedir. Modeldeki t-1 dénemlerini temsil eden
degiskenler modele dinamik bir yap1 kazandirmaktadir. CAPEX,, degiskeni 1 firmasinin t
donemindeki yatirim oranini; CAPEX,_, yatirim oraninin t-1 donemi degerini gostermektedir.
Bunun yaninda HS5GE,_, degiskeni yonetici iyimserligini temsilen hizmet sektorii giliven
endeksi degiskeninin t-1 donemi degerini ifade etmektedir. X._; ise modeldeki borglanma
orani, pddd orani, Tobin q orani ve nakit akisinin t-1 degerlerini, &, hata terimini temsil
etmektedir. Bu modelde ifade edilen ve firmalarin yatirim oranlarini etkileyen faktorler ve bu
faktorlerin yatirim modellerine dahil edildigi ¢alismalar, degiskenlere iliskin agiklamalarin
yer aldig1 Tablo 2'de sunulmustur. Dolayisiyla arastirma modelinin bu kismi1 Tablo 2'de ki
calismalar referans alinarak olusturulmustur.

5.BULGULAR

Arastirmanin bulgular1 turizm sektorii yatirim kararlarimi  belirleyen faktorlerin
tanimlayici 6zellikleri ve model tahmin sonuglar1 olmak tizere iki baglikta sunulmustur.

5.1. Tammlayici Istatistikler

Tablo 3’de degiskenlerin arastirma dénemindeki ortalama, standart sapma, minumum
ve maksimum degerleri goriilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma | Minimum Maximum
CAPEX 0.036236 0.230770 -0.725733 0.717932
KVUVBA 0.417225 0.404999 0.0215141 1.665698
PDDD 0.479166 3.672726 -20 5
TOBINQ 1.215834 0.704256 0.317243 3.596083
CASHO 0.175422 0.592263 -1.128283 2.793707
HSGE 101.8121 4.789124 94.01742 109.0949

Tablo 3°deki degerler incelendiginde arastirma doneminde en yiiksek yatirim oranina
2011 yilinda Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler AS’ nin sahip oldugu goriilmiistiir. Bunun
yaninda Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.§ 2016 yilinda hem en yiiksek bor¢lanma
diizeyine hem de en yiiksek firma degerine sahiptir. Bu durum yatirimlar ve kaldirag oranlari
arasindaki pozitif yonli iligkiye isaret etmektedir denilebilir. Yine Tablo 3’de aktarilan
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tanimlayici istatistiklere gore, nakit akislari agisindan en iyi durumda olan firmanin ise
Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3’deki istatistiklere gore, yonetici iyimserligini temsilen hizmet sektorli guven
endeksinin 2011 yilinda 100’tin {izerinde oldugu; 2016 yilinda ise 100’lin altina diistigi
goriilmektedir. Bu diisiisiin nedeninin ayn1 donemde yasanan Rusya—Turkiye siyasi Krizinin
olabilecegi degerlendirilmektedir. Ciinkii Rusya, yasanan siyasi krizle birlikte ekonomik
yaptinmlar uygulamis ve Tiirkiye turizmi bundan ciddi anlamda olumsuz etkilenmistir.
Bunun yaninda Tiirkiye’de yasanan terér olaylar1 ve AB Bolgesi’nde 2008 yilindan itibaren
yasanan ekonomik durgunluk yonetici beklentilerini etkileyen olumsuz havanin 6nemli
nedenleri olabilir. Tablo 4’de ise degiskenlerin korelasyon matrisi yer almaktadir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

CAPEX KVUVBA PDDD TOBINQ CASHO HSGE
CAPEX 1.00000
KVUVBA -0.10882 1.00000
PDDD 0.274744* -0.25200* 1.00000
TOBINQ -0.06981 0.56114*** 0.10610 1.00000
CASHO -0.12631 0.40050*** -0.46935*** 0.15510 1.00000
HSGE 0.02433 -0.17062 -0.19668 -0.02026 0.10430 1.00000

*, ** ve ¥** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 4’de degiskenler arasindaki iliskiler incelendiginde, firmalarin biiylime firsatlari
ve yatirim oranlar1 arasinda pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte biiyiime
firsatlar1 ve bor¢lanma oranlar1 arasinda ise negatif iliski goriilmektedir. Bulgular, biiylime
firsatlar1 s6z konusu olan firmalarin yatirim yaptiklarini, bununla birlikte firmalarin biiyiime
firsatlarinin artmasi durumunda ise beklenenin aksine bor¢lanma oranlarinin azaldigini
gostermektedir. Degiskenler arasi iligkilerde firmalarin yatirim firsatlar1 (firma degeri) ve
bor¢lanma oranlar1 arasinda pozitif iliski goriilmektedir. Benzer sekilde nakit akiglari ile
bor¢lanma oranlar1 arasinda da pozitif iliski vardir. Yani firmalarin degeri arttikca yatirim
firsatlarin1 degerlendirebilmek i¢in bor¢lanmaktadirlar. Nakit akislari ile biliylime firsatlar
arasindaki negatif iliski ise firmalarin nakit akislarmin artmasi durumunda biiyiime
firsatlarinin azaldigin1 gostermektedir. Diger degiskenler arasinda ise istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunmamaktadir.

5.2. Model Tahmin Sonuc¢lar

Iki asamali sistem GMM tahmin yontemi ile elde edilen bulgular Tablo 5’de
gosterilmistir. Iki Asamali Sistem-GMM tahmin sonuglarindan elde dilen bulgularda modelin
anlamhiligini ifade eden Wald istatistigi sonucu modelin anlamli oldugunu gostermektedir.
Modelde Arellano ve Bond’un otokorelasyon testi sonuglart anlamsizdir ve bu bulgu modelde
hem birinci mertebeden hem de ikinci mertebeden otokorelasyon sorunu olmadigimi ifade
etmektedir. Bununla birlikte ara¢ degiskenlerin gegerliligini test etmek i¢in yapilan direngsiz
Sargan Testi anlamli tespit edilirken; direngli Hansen Testi ve direngli Fark Hansen Testi
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anlamsizdir. Bulgular modelin anlamli oldugunu ve ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 5. Model Tahmin Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degisken: Yatirnm Oram (CAPEX)
CAPEX. -0.4880896** [0.207805]
KVUVBA, 0.0627377 [0.060268]
PDDD¢4 0.0109841* [0.005628]
TOBINQ¢; -0.0142602 [0.028035]
CASHO, -0.0283928 [0.022917]
HSGE+, 0.0004934*** [0.000149]
Wald Istatistigi 661.06***

AR1 Testi -0.68

AR?2 Testi -1.18

Sargan Testi 24.62**

Hansen Testi 1.09

Fark Hansen Testi -0.32

*¥¥ ye *¥** girastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklart gostermektedir. Parantez i¢indeki

degerler diizeltilmis standart hatalardir.

Tablo 5’de yatirim modelinde firmanin yatirim oraninin bir gecikmesinin firmanin t
donemindeki yatirimi iizerindeki negatif yonlii etkisi, beklenildigi sekilde yatirimlarin biiyiik
sermaye gereksinimi dolayisiyla iistiiste yatirima izin vermedigini gostermektedir. Dolayisiyla
turizm firmalarmin yatirimlart gergeklestirirken beklenen nakit akiglart gerceklesmeden
yeniden yatirim yapmalarinin zor oldugunu sdylemek miimkiindiir. Piyasa degeri defter
degeri oraninin bir gecikmesinin t donemi yatirimlari iizerinde pozitif yonde etkisi olmasi ise
ancak biiyiime firsatlarina sahip firmalarin yatirim yapabilecegini dogrulamaktadir. Elde
edilen bulgu Ben Mohamed vd. (2014) ve Chen ve Lin (2012)’in bulgularini
desteklemektedir. Bunun yaninda hizmet sektorii giiven endeksinin yatirimlar iizerinde pozitif
yonlii etkisinin tespiti, iyimser yoneticilerin yatirimlarini artirdigini gostermektedir. Elde
edilen bulgu Glaser vd. (2008), Chen ve Lin (2012), Hsu ve Hsiao (2008) ve Ben Mohamed
vd. (2014) tarafindan elde edilen bulgular1 desteklemektedir. Bununla birlikte firma degeri,
bor¢lanma durumu ve nakit akislar1 gibi degiskenlerin yatirimlar iizerinde etkisinin tespit
edilememesi, iyimser yoneticilere sahip firmalarda kararlarin bu tiir rasyonel belirleyicilerle
iliskisinin olmadiginm1 gostermektedir.

6. SONUC VE ONERILER

Kurumsal finansal kararlara iliskin geleneksel yaklasimlar ve davranigsal yaklagimlar
arasindaki ayirim, davranigsal kurumsal finansin finansal kararlari yonetici irrasyonelitesi
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baglaminda ele almasidir. Bu bilgi dogrultusunda kurumsal yatirim kararlarini davranigsal bir
bakis agisi ile degerlendirmek ¢aligmanin temel amacidir. Bu amag dogrultusunda iyimserlik
Onyargisi ele alinmistir. Clinkii iyimserlik 6nyargisinin firmalarin kurumsal yatirim kararlarini
etkileyebilecek dnemli davranigsal 6nyargilardan biri oldugu diistiniilmektedir.

Iyimserlik 6nyargisini temsil edebilecek degisken se¢imi igin davranissal kurumsal
finansa iligkin caligmalar genel olarak degerlendirildiginde, hangi verinin yoneticilerin
tyimserligini en iyi sekilde temsil ettigine dair kesin bir bilgi yoktur. Bunun yaninda
Malmendier ve Tate (2005a, 2005b)’nin kullandig1 iyimserlik dlgiitleri literatlirde daha fazla
test edilmis olmakla birlikte; yoneticilere ait Ozellikler, firmalarin bilango verileri,
yoneticilerin piyasa beklentilerine iligkin degiskenler ve tiiketici giiven endeksinin de test
edildigi goriilmektedir. Tirkiye’de veri elde etme giigliigline bagli olarak bu c¢alismada
yonetici iyimserligini temsilen hizmet sektorii gliven endeksi kullanilmistir. Turizm
sektoriiniin hizmet sektoriiniin 6nemli bir lokomotifi oldugu goz oniinde bulunduruldugunda
en uygun degiskenin bu olduguna karar verilmistir.

Turizm sektorii kurumsal yatirim kararlari tizerinde yonetici iyimserliginin etkilerinin
Sistem GMM yontemiyle arastirildigt bu aragtirmanin sonuglari, yonetici iyimserliginin
yatirim kararlarini etkileyen onemli bir faktor oldugunu gostermistir. Elde edilen bulgu
yonetici iyimserliginin artmast durumunda yatirimlarin arttigini  gostermektedir. Bunun
yaninda bulgular biligsel dnyargilarin firmalar {izerinde etkili olduguna dair literatiire katki
saglamasinin yaninda, Tiirkiye’de konunun 6nemine dikkat c¢ekebilir. Yonetici iyimserligini
temsilen yoneticilere yapilan hizmet sektorii egilim anketleri, sektorii etkileyen siyasi, sosyal
ve ekonomik kosullar ¢ercevesinde yoneticilerin verdigi cevaplart icermektedir. Bu anlamda
yoneticilerin beklentilerinin yatirim kararlarin1 pozitif yonde etkilemesi dikkat cekicidir.
Ciinkii 6zellikle son yillarda yasanan Suriye olaylari, teror eylemleri, gogmen krizi, Rusya ile
yasanan gerilim ve Tiirkiye’nin jeopolitik konumuyla birlikte artan riskler arastirma donemi
icinde turizm sektoriini olumsuz etkilemistir. Bu anlamda elde edilen bulgular yoneticilerin
bu olumsuz durumlarin gegici oldugunu veya kontrol edilebilir oldugunu diisiindiiklerini
gostermektedir. Bunun yaninda biiyiime firsatlarinin yatirim kararlarimi pozitif yonde
etkilemesi beklenen bir bulgudur. Ciinkii biiyiime firsatlar1 s6z konusu olmayan firmalarin
yatirim yapmast beklenemez. Ayrica ge¢cmis donem yatirnm kararlarimin mevcut yildaki
yatirim kararlarin1 negatif yonde etkilemesi ise yine beklenen bir sonugtur. Ciinkii yatirimlar
6nemli Olgiide nakit akis1 gerektirdiginden firmalarin ¢ok sik yatirim yapmalari beklenemez.
Bundan sonra yapilacak aragtirmalarda farkli davranigsal Onyargilarin kurumsal yatirim
kararlar1 tizerindeki etkileri incelenebilir. Boylelikle geleneksel yaklagimlarin eksik yanlar
tamamlanarak daha saglikli degerlendirmeler yapilmasi miimkiin olabilir.
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