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Bu calismada BIST Gida sektoriinde yer alan 19 firmanmm 2005-2020 yillar1 arasindaki finansal verileri
incelenerek, yonetici agir1 giiveninin firma degeri ve bor¢lanma kararlar iizerindeki etkisi Panel veri yontemi ile
arastirtlmistir. Yonetici asir1 gliveni Schrand & Zechman (2012) ve Gao & Han (2020)’mn calismalarinda
kullandiklar1 yontem ile tespit edilmistir. Ampirik sonuglara gore yonetici asir1 giiveni firma degerini negatif
yonde etkilerken, bor¢lanma oranini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar yonetici asir1
giiveninin finansal kararlar izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
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THE EFFECT OF MANAGER'S OVERCONFIDENCE ON FIRM VALUE AND
DEBT DECISIONS: AN EMPIRICAL RESEARCH ON BIST FOOD INDUSTRY

Abstract

In this study, the relationship between manager overconfidence and firm value and debt ratio was investigated by
panel data method, examining the financial data of 19 firms in the BIST Food sector between the years 2005-2020.
Manager overconfidence was determined by the method used in Schrand & Zechman (2012) and Gao & Han
(2020) studies. According to the empirical results, it has been determined that while manager overconfidence
affects the firm value negatively, it affects the debt ratio positively. The results revealed that executive
overconfidence has a significant impact on financial decisions.

Key Words : Managerial Overconfidence, Firm Value, Financial Leverage.

Jel Codes: G41, G11, G32.
1. GIRIiS

Etkin piyasa hipotezi piyasadaki tim bilgilerin fiyatlara yansidig1 ve yatirimcilarin fiyat
degisimleri hakkinda rasyonel beklentileri oldugu varsayimina dayanmaktadir (Fama, 1970).
Ancak yatinmcilarin fiyat degisimleri karsisinda rasyonel olmayan davranislari sonucu ortaya

¢ikan anomaliler davranigsal finans alanina ilgiyi artirmistir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (Sharpe, 1964) ve etkin piyasa hipotezi (Fama, 1970) gibi
klasik finans teorisinde yatirimcinin rasyonel oldugu ve fiyatlarla ilgili tiim bilgileri dikkate
aldiklar1 varsayimina dayanmaktadir. Eger yatirimci fiyatlara iliskin bilgilere maliyetsiz
ulagilabiliyorsa varliklarin fiyatlar1 da gercegi yansitmalidir. Ancak finansal piyasalarda bilgiye
ilisgkin maliyetler ve yatirnmcilarin rasyonellikten uzak kararlar1 piyasalar1 etkinlikten
uzaklagtirabilmektedir. Bir birey olarak yoneticinin asir1 giiveninin neden oldugu rasyonel
olmayan finansal kararlar ise hem firmanin etkinligini hem de temsil edilenlerin refahim

etkileyebilmektedir.

Sermaye yapis1 kararlar1 ve firma degerini etkileyen faktdrlerin neler oldugu klasik finans
teorisinde yillardir tartisilagelen konulardir. Bu calismada klasik kurumsal finansalin
tartisilagelen temel konularini davranigsal finans boyutunda ele alarak ydneticinin bireysel
Onyargilarinin temel finansal politikalardan biri olan bor¢lanma kararlarini nasil etkiledigi,
yOneticinin agir1 giivenine karsilik piyasalarin tepkisinin ne yonde oldugu arastirilacaktir. Bu
kapsamda bir sonraki bolimde yonetici asir1 giiveni teorik c¢ercevede incelenecek, ikinci
kisimda literatiir 6zetine yer verildikten sonra licilincii boliimde ydnetici asir1 gliveniyle

bor¢lanma kararlar1 ve firma degeri iliskisi ampirik olarak incelenecektir.
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2.  YONETIMSEL ASIRI GUVEN VE FINANSAL KARARLAR

Yatirimcilar1 rasyonel kararlardan uzaklastiran Onemli nedenlerden biri belirsizliktir.
Belirsizlik, finans ve ekonomi biliminde siklikla tartisilan konulardan biridir. Beklenen fayda
teorisine gore yatirimei rasyoneldir ve belirsizlik kosullar1 altinda rasyonel kararlar almaktadir.
Rasyonel kararlar ise beklenen fayday1 maksimize etmektedir. Fayda teorisine alternatif olarak
ortaya ¢ikan beklenti teorisi (Kahneman & Tversky, 1979) fayda teorisinin goz ard1 ettigi sosyo
psikolojik faktorleri dikkate almakta ve yatirimcilarin i¢inde bulundugu psikolojik faktdrlerin
hisse senedi fiyatlarimi etkileyecegini savunmaktadir. Beklenti teorisi iki temel unsura
dayanmaktadir. 1) Deger fonksiyonu kazang i¢in i¢ biikey, kayiplar i¢in ise dis biikeydir ve
kayip egrisi kazang egrinse gore daha diktir. 2) Olasilik dlgeginin transformasyonu kiiglik
olasiliklar1 daha fazla agirliklandirirken biiytik ve orta olasiliklar1 daha az agirliklandirmaktadir.
Ayrica imkansizliktan olasiliga veya olasiliktan kesinlige gecis, Olgegin ortasindaki

karsilastirilabilir bir degisiklikten daha biiyiik bir etkiye sahiptir (Kahneman & Tversky, 1979).

Beklentiler teorisi akilc1 olmayan davraniglarin kalicilik arz ettigi ve kisinin belirsizlik kosullari
altinda karar verme durumunda, sistematik hatalar yapabilecegi goriisiine dayanmaktadir.
Bireysel yatirimcilar 6zellikle belirsizlik durumuyla karst karsiya kaldiklarinda birtakim
Onyargilarla hareket edebilmektelerdir. Asir1 giiven (overconfidence), temsil etme
(reprentativeness), demirlemek (anchoring), bulunabilirlik 6nyargisi (availability bias), agina
olma dnyargis1 (familiarity bias), iyimserlik 6nyargisi (optimism bias), yiikkleme dnyargist (self-
attribution bias), asir1 reaksiyon (over reaction) ve diisiik reaksiyon (underaction) bu sezgisel

yaklagimlardan bazilaridir (Korkmaz & Ceylan, 2010, s.607).

Asir1 giiveni ilk tanimlayanlardan olan Oskamp (1965) ve Brenner vd. (1996) gore asir1 giiveni
tanimlamak i¢in ii¢ yaklasimdan bahsedilebilmektedir. Asirt gliven atanan olasiliklarin gergek
dogrulugu asmas1 ve sistematik onyargilar ile ilgilidir. Baska bir deyisle, asir1 giivene sahip
bireyler bilgiyi ve yeteneklerini abartan kisiler olmakla birlikte ellerinde olan kaliteli bilgiyle
de karar verebilmektedir. Ikinci yaklasim da; birey, belirsiz ve siirekli durumlarla ilgili olarak
tahminlerin dogrulugu konusunda asir1 kesinlik sergiler. Uciincii yaklasimda ise, asir1 giiven,
kisinin kendi becerilerinin ortalamanin {izerinde (6rnegin daha iyi bir siiriicii) oldugunu

diisiindiiglinde ortaya ¢ikmaktadir.

Aragtirmalar asir1 giivenin bireylerin psikolojik 6zellikleri oldugunu ortaya koymaktadir.
(Weinstein 1980; Alicke 1985). Asirt giiven kisinin yetenegini, kontrol giiciinii ve basari
olasiligini abartmasi ve bu nedenle ortaya ¢ikan gergegi olmayan iyimserlik hali, kendini

ortalamadan daha iyi gorme, gercek duruma iligkin yargilarin abartilmasi seklinde ortaya
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cikabilmektedir. (Alicke 1985; Larrick, vd. 2007). Bireyler yeteneklerine iliskin asir1 giivene
sahiptir. Ozellikle girisimcilerin asir1 6zgiivene sahip olmasi muhtemeldir. Bu asir1 giiven
kendini cesitli sekillerde gosterebilmektedir. Ornegin bireylerin asina oldugu yatirimlara
yatirim yapma egilimi yatirirmcinin yetenegine giivenmesinden ileri gelmektedir (Ritter, 2003,

5. 431).

Yoneticinin giiveni gelecege iligkin risk tutumunu ve yargilarint degistirerek yatirim kararlari
yoluyla firma degerini etkileyebilmektedir. Gervais vd. (2011)’e gore yoneticinin asirt gliveni
yatirimlarin nakit akimlarmma olan duyarliligini artirmakta, nakit fazlaligi asir1 yatirnm
problemine neden olmakta ve firma degerini negatif yonde etkilemektedir. Weinberg (2009)
gore ise yoneticilerin performansi arttikca giivenleri artacak, artan 6zgiliven temsil edilenle
temsil eden arasindaki temsil maliyetlerini azaltarak firma degerine olumlu katki saglayacaktir.
Lemmon, vd., (2008) gore ise yOnetici asir1 giiveni firmalarin bor¢lanma kararlarinin
farklilasmasina agiklik getirebilecek faktorlerden biridir. Asir1 giiven yoneticilerin daha agresif
finansal politikalar benimsemesine neden olmakta ve bor¢lanmay1 arttirmaktadir (Hirshleifer,

vd., 2012; Ben-David, vd., 2013).

Bu caligsma ile yonetici asir1 glivenin firma degeri ve borglanma kararlari iligkisi Tiirkiye BIST
100 gida sektorii firmalar lizerinde test edilecektir. Bu kapsamda BIST 100 faaliyet gosteren
19 firmanin yonetsel asir1 giiveni ile firma degeri arasindaki iligki arastirilacaktir. Calismada
firma degeri ile yonetici asir1 gliveni arasindaki iligkinin ampirik olarak test edilecek olmasi
calismay1 6nemli hale getirmektedir. Ayrica yonetimsel asir1 giivenin firma degeri lizerindeki
etkisinin incelenmesi, davranigsal Onyargilarin yonetimsel kararlar lizerindeki etkisine iligskin
fikir verebilecektir. Calisma firmalarin muhasebe performansindan ziyade firma degerine
odaklanmasi ve piyasanin yonetimsel asir1 giivene tepkisine 1s1k tutmasi agisindan da 6nem arz

etmektedir.
3. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda davranigsal egilimlerin finansal kararlar iizerindeki etkisine iliskin arastirmalar
Oonemli Ol¢iide artmistir. Yoneticilerin belirsizlik durumunda rasyonellikten uzaklasarak
gosterdigi biligsel Onyargilardan biri olan asir1 giivenin finansal kararlar iizerindeki etkisi

literatiirde ilgi ¢eken konulardan biri haline gelmistir.

Literatiirde yonetimsel asir1 giivenin finansal kaldirag, inovasyon ve firma degerine etkisine
iliskin ¢aligmalar mevcuttur. Yonetici asir1 gliveninin bor¢lanma kararlarini pozitif ve negatif

yonde etkiledigini ortaya koyan ¢alismalar mevcuttur. Malmendier & Tate (2005), Park & Kim
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(2009), Ben-David vd. (2013), Rihab & Lotfi (2016) ve Abdeldayem & Sedeek (2018)
caligmalarinda yOnetimsel agir1 gliven ve finansal kaldirag orani arasinda pozitif iliski tespit
etmislerdir. Ting, vd. (2016), Erdogan, M., & Yal¢in (2016) finansal kaldirag oraniyla yonetim

asir1 gliven arasinda negatif iligki tespit etmislerdir.

Galasso & Simcoe (2011), Wang, vd. (2018) ve Hirshleifer vd. (2012) inovasyon ve yonetimsel
asir1 gliven arasinda ayni yonlil iliski tespit etmistir. Goel & Thakor (2008), ¢alismalarinda
yoOnetim agir1 giiveni ile firma degerinde es yonlii iliskiyi teorik ¢ercevede incelemistir. Gervais
& Odean (2001) c¢alismalarinda asir1 glivenin diisiik yatinm (underinvetsment problem)
sorununu hafifleteceginden firma degerine pozitif yonde katki saglayacaginmi iddia etmistir.
Bharati vd. (2016), CEO asir1 6zgiiveninin hisse senedi getirisi performansini artirdigina iliskin
giiclii kanitlar elde etmislerdir. Gaoa & Han (2020), Zavertiaeva, vd. (2018), Van der Velde
(2017); Vitanova (2019); Mundi & Kaur (2019) firma degeri ile yonetici asir1 giiveni arasinda
pozitif iligskiye rastlayan diger ¢alismalardir. Dashtbayaz & Mohammadi (2016) ve Can (2019)
caligmalarinda yonetici asir1 giivenin firma degerini negatif etkiledigi yoniinde bulgulara
rastlamiglardir. Ye & Yuan (2008) ve Shah vd. (2018) yonetici asir1 giivenin firma degeri
iizerindeki etkisi baslarda pozitif iken sonralar1 negatife donme egiliminde oldugunu

gostermistir
4. METODOLOJI

Calismada yoneticilerin asir1 giiveni ile firma degeri arasindaki iligskinin incelenmesi
amaclanmistir. Bu kapsamda BIST 100 gida sektoriindeki 19 firmanin 2005-2020 yillar
arasindaki finansal verileri incelenerek, yoneticilerinin yillar itibariyle asir1 giivene sahip olup
olmadiklar tespit edilerek, yonetici asir1 gliveninin firma degeriyle ve kaldira¢ oraniyla iliskisi
aragtirilacaktir. Caligma kapsaminda gida sektoriiniin 6rneklem olarak secilmesinin en 6nemli
nedeni; gida sektdriiniin fiyat dalgalanmalarindan ve krizlerden az etkilenen sektdrlerden biri
olmasi ve bu durumun yoneticileri finansal kararlarda daha c¢ok 6zgiivene sevk edebilme
olasiligidir. Orneklemdeki firmalarm yillik verileri kullanilmus, finansal verilerine ise Kamuyu

Aydinlatma Platformu (KAP) ve BIST internet sitesinden elde edilmistir

Calismada Schrand & Zechman (2012) ve Gao & Han (2020)’1n ¢alismalarinda kullandiklari
yontem benimsenmistir. Referans gosterilen calismalarda yonetimsel asir1 giiven, yatirima
dayali degiskenler temel alinarak Ol¢lilmektedir. Bu yontem halka agik sirketlerin verilerinden

yola ¢ikilarak hesaplanabildiginden dolay1 tercih edilmektedir.
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Bahsi gegen ilk yontemde, satis bliylimesi ile toplam varlik biiylimesinin regresyonu tahmin
edilir ve regresyonun kalintilari, yonetimsel asir1 glivenin varligini belirlemek igin kullanilir.
Eger hata terimleri sifirdan biiyilikse asir1 yatirimdan soz edilir ve yoneticinin kendine asir
gilivendigi kabul edilerek, asir1 giiven degiskeni “1” degerini almaktadir. Eger hata terimleri
sifirdan kii¢iikse yoneticinin asir1 giiveninden s6z etmek miimkiin degildir. bu durumda agir1
giiven degiskeni degeri “0” degerini almaktadir. Schrand & Zechman (2012) ¢aligmalarinda
kullandiklar1 bir diger degisken ise yatirim harcamalariyla ilgilidir. Firmanin yatirim
harcamalar1 sektdr yatirim harcamalariyla karsilastirildiginda; firmanin yatirim harcamalari
degeri sektor yatirim harcamalarinin medyan degerinden biiyiikse yOneticinin asir1 giivene
sahip oldugu kabul edilebilir ve asir1 giiven degiskeni “1” degerini almaktadir. Firmanin yatirim
harcamalar sektor yatirim harcamalarindan daha diisiikse asir1 glivenden s6z etmek miimkiin

degildir ve asir1 giiven degiskeni “0” degerini almaktadir.

Calismada yukarida bahsedilen yontemler dikkate alinarak asir1 giiven “yag-1" ve “yag-2”
degiskenleriyle temsil edilecektir. Yonetici agir1 giiveninin firma degeri ve bor¢lanma orani

izerindeki etkisini incelemek icin olusturulan modellerde kullanilan degiskenler Tablo 1°de

gosterilmektedir.
Tablo 1. Degiskenler
Degisken Olciim Kisaltma
Firma degeri Piyasa degeri/defter degeri pddd
Toplam Bor¢lanma orant | Toplam borglarin aktifler i¢cindeki pay1 tb
Yonetici agirt giiven (1) Satig biiyiimesi ile toplam varlik bilylimesinin regresyon | yag-1
tahmini sonucu elde edilen artik deger
Toplam varliklarda biiylime | Toplam varliklarin bir 6nceki déneme gore
degisimi
Toplam satislarda biiylime | Toplam satiglarin bir 6nceki déneme gore
degisimi
Yonetici agirt giiven (2) Yatirim harcamalar1 Maddi duran varliklarm | yag-2
sektor medyan degeri ile
karsilastirilmast
Kontrol Degigkenleri
Firma biiyiikligii Toplam varliklarin dogal logaritmasi buy
Aktif Karliligt Donem net kari/aktif toplam roa
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Oz sermaye Karlilig1 Donem net kar1/6z sermaye roe

Duran Varlik Orani Toplam duran varliklarin aktifler igindeki pay1 dv

Calismada toplam dort model kurulmustur. Yonetici asir1 gliveninin firma degeri lizerindeki
etkisi incelemek i¢in Model 1 ve Model 2; yonetici asir1 giivenin toplam bor¢lanma tizerindeki

etkisini incelemek i¢in ise Model 3 ve Model 4 olusturulmustur.

Yonetici asir1 giiveninin firma degeri lizerindeki etkisini incelemek igin olusturulan Model 1

(Esitlik 1) ve Model 2 (Esitlik 2) asagida gosterilmektedir.
pddd ix = o+ Bi(yagiie) + Ba(buyie) + Bs(roaie) + fa(roeie) + Pa(tbie) (ui+ ei,t)

Esitlik 1
pddd it = Bo+ Bl(yagit) + fa(buyie) + Ba(roaie) + Ba(roeir) + Ba(thbie) (ui+ ei,t)

Esitlik 2

Yonetici agirt gliveninin borglanma orani lizerindeki etkisini incelemek i¢in olusturulan Model

3 (Esitlik 3) ve Model 4 (Esitlik 4) asagida gosterilmektedir.
th iy = B0+ Bi(yagiie) + fa(buyie) + f3(roair) + fa(roeir) + Bs(dvie) + (ui + ei,t)

Esitlik 3
thir = B0+ Bi(yagair) + Ba(buyie) + F3(roair) + Ba(roeir) + Bs(dvie) + (ui + eit)

Esitlik 4
S.  BULGULAR

Y Onetici asir1 giiven firma degeri ve borglanma orani iligkisini arastirmak amaciyla olusturulan

modellerde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Medyan Maksimum | Minimum | Standart
Sapma
pddd 1.9475 1.415 30.66 -39 4.208
tb 0.7197 0.5388 8.2625 0.0470 0.9448
buy 19.156 18.986 24.646 16.238 1.607
roa -0.0082 0.0099 0.3824 -1.1933 0.1601
roe -0.0579 0.0342 4.555 -5.482 0.7060
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dv 0.5582 0.4646 0.9450 0.0417 0.1883

Tablo 2 incelendiginde, gida sektoriindeki firmalarin ortalama aktif karlilik orani ve 6z sermaye
karlilik oran1 medyan degeri ylizde birin altinda; ortalama degerin ise her iki degisken i¢in
negatif oldugu gozlemlenmektedir. Orneklem déneminde gida sektdrii firmalarinmn ortalama
karliligimin diistik oldugu sdylenebilmektedir. Firmalarin ortalama borglanma orani medyan ve
ortalama degerleri degerlendirildiginde %50-%75 bandinda oldugu go6zlemlenmektedir.
Sektordeki firmalarin ortalama piyasa degeri/defter degeri orani ise 1,41 ve 1,94 araliginda

oldugu; duran varlik oranin %50 civarinda oldugu gozlemlenmektedir.

YoOnetici asir1 giiveninin firma piyasa degerine etkisini arastirmak amaciyla olusturulan Model

1 (Esitlik 1) ve Model 2 (Esitlik 2)’ye ait regresyon sonuglart Tablo 3 ve Tablo 4’te

verilmektedir.
Tablo 3. Model 1 Regresyon Sonuglari
Standart .

Degisken Katsay1 Sapma t Istatistigi Olasihk
c -9.1457 | 5.8285 -1.5691 0.1177
yag-1 0.0008 0.0868 0.0091 0.9928
In 0.5886 0.3168 1.8580 0.0642
roa 1.1376 0.4510 2.5223 0.0122
roe -0.7344 | 0.2838 -2.5880 0.0102
tb -0.3030 | 0.2866 -1.0572 0.2913
R kare 0.4323 F-istatistigi 9.271
Diizeltilmis R kare | 0.3857 Prob(F-statistic) |0.000

Tablo 3 incelendiginde yonetici asir1 giiven degiskeni (yag-1) ile piyasada degeri arasinda
anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. Kontrol degiskenlerinden aktif karlilig1 ve firma biiytikligt
ile firma degeri arasinda pozitif ve %5 diizeyinde anlamli iliskiye rastlanirken; 6z sermaye
karlilig1 ile firma degeri arasinda anlamli ve negatif iligskiye rastlanmigtir. Modelin a¢iklama

giicliniin yaklasik %43 oldugu gézlemlenmektedir.
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Tablo 4. Model 2 Regresyon Sonuglari

Standart t
Degisken Katsay1 Olasihik
Sapma istatistigi
c -9.9349 5.6282 -1.7652 0.0786
Yag-2 -0.2896 0.1047 -2.7664 0.0060
In 0.6387 0.3083 2.0715 0.0392
roa 1.1026 0.4323 2.5506 0.0113
roe -0.7721 0.3063 -2.5210 0.0123
tb -0.3110 0.3046 -1.0212 0.3081
R kare 0.439546 F-statistic 9.548
Diizeltilmis R Prob(F-
kare 0.393509 statistic) 0

Tablo 4’te asir1 gliven (yag-2) ile firma degeri arasinda negatif yonli %1 diizeyinde anlaml
iliski tespit edilmistir. Kontrol degiskenlerinden firma biiyiikliigli ve aktif karlilig1 ile piyasa
degeri arasinda %5 diizeyinde pozitif anlamli iligskiye rastlanirken; 6z sermaye karlilig1 ile
piyasa degeri arasinda %5 diizeyinde negatif anlamli iligki oldugu gozlemlenmektedir. Sermaye
harcamalarina dayali bir degisken olan (yag-2) degiskeniyle piyasa degeri arasinda negatif
yonlii anlaml bir iliski tespit edilmistir. Modelin agiklama giiciiniin yaklasik %43 oldugu

gozlemlenmektedir.

Yonetici asir1 giiveninin toplam borglanma oranina etkisini arastirmak amaciyla olusturulan

Model 3 (esitlik 3) ve Model 4 (esitlik 4)’e ait regresyon sonuglart Tablo 5 ve Tablo 6’da

verilmektedir.
Tablo 5. Model 3 Regresyon Sonuglari

Standart t
Degisken Katsay1 Olasihik

Sapma istatistigi
c 1.3664 0.1639 8.3384 0.0000
Yag-1 0.0227 0.0127 1.7852 0.0753
In -0.0321 0.0081 -3.9423 0.0001
roa -0.6895 0.0866 -7.9588 0.0000
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roe -0.0233 0.0146 -1.5997 0.1108
dv -0.1176 0.0582 -2.0192 0.0444
R kare 0.8492 F-statistic 68.563
Diizeltilmis R kare | 0.8368 Prob(F-statistic) 0.0000

Model 3 regresyon sonuglari incelendiginde yonetici asir1 giiven degiskeni (yag-1) ile borg
orani arasinda pozitif yonlii %10 diizeyinde anlamli bir iliskiye rastlanmistir. Kontrol
degiskenlerinden aktif karlilig1, firma biiyiikliigii ile toplam borg orani arasinda negatif ve %1
diizeyinde anlaml iliskiye rastlanirken; duran varlik orani ile bor¢lanma orani arasinda %5
diizeyinde negatif yonlii anlamli bir iligkiye rastlanmistir. Modelin agiklama giiciiniin yaklasik

%84 oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 6. Model 3 Regresyon Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart t Olasihk
Sapma istatistigi

c 1.3272 0.1103 12.0358 0.0000
yag2 0.0166 0.0100 1.6623 0.0976
In -0.0298 0.0053 -5.5896 0.0000
roa -0.6896 0.0857 -8.0474 0.0000
roe -0.0231 0.0147 -1.5640 0.1189
dv -0.1316 0.0634 -2.0763 0.0388
R kare 0.8506 F-statistic 69.329
Diizeltilmis R kare 0.8384 Prob(F-statistic) 0

Tablo 6 incelendiginde, yoOnetici asir1 giiveniyle (yag-2) toplam borglanma orani arasinda
pozitif ve %10 diizeyinde anlaml iliskiye rastlanmistir. Aktif karliligi, firma biytikligi ile
toplam bor¢ orani arasinda negatif ve %1 diizeyinde anlaml iliskiye rastlanirken; duran varlik
orani ile bor¢lanma orani arasinda %5 diizeyinde negatif yonlii anlamli bir iliskiye rastlanmistir.

Modelin agiklama giiciiniin %85 oldugu gozlemlenmektedir.
6. SONUC VE ONERILER

Calismada halka agik firmalarin verilerinden yola ¢ikarak yonetici asir1 gliveninin firma degeri
ve bor¢lanma oram iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu kapsamda 2005-2020 yillar1 arasinda

BIST 100 de islem goren ve gida sektoriinde faaliyet gosteren 19 firma incelenmistir. Calisma
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kapsaminda literatiirde asir1 giiveni temsil eden iki farkli degisken kullanilarak, asir1 giivenin
firma degeri ve bor¢lanma kararlar iizerindeki etkisi arastirilmistir. Firma degeri ile yonetici
asir1 giiveni arasinda negatif yonli iliski saptanmistir. Yatirimeilar firma asir1 glivenini olumsuz
algilayarak hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Elde edilen bu sonug
literatiirde yapilan ¢alismalarin sonuglarini desteklemektedir (Goel & Thakor (2008), Gervais,
& Odean (2011) Bharati vd. (2016) Gao & Han (2020) ve Zavertiaeva, et al. (2018) ve , Van
der Velde (2017) Vitanova (2019); Mundi & Kaur (2019)). Borg¢lanma orantyla yoneticinin
asir1 giiveni arasinda ise pozitif yonde iliski saptanmistir. Kendine agir1 glivenen yoneticilerin
bor¢lanma egilimlerinin de arttig1 gozlemlenmektedir. Elde edilen bu sonu¢ da daha once
yapilan diger ¢alismalarin sonuglartyla ayni yondedir (Malmendier & Tate , 2005; Park & Kim,
2009; Ben-David vd., 2013; Rihab & Lotfi, 2016; Abdeldayem & Sedeek, 2018). Calismada
incelenen sektoriin gida sektorii olmasi ve bu sektdrdeki yoneticilerin sektoriin dinamiklerine
gore daha fazla Ozgiivene sahip olmasi muhtemeldir. Sektoriin krizlerden az etkilenen
sektorlerden biri olmasmin yoneticileri 6zgiivene sevk ettigi ve bu asir1 giivenin bor¢lanma

egilimini arttirdig1, piyasanin asir1 giiveni negatif algiladig1 ¢ikarimi yapilabilmektedir.

Bu ¢aligma, biligsel 6nyargilardan biri olan asir1 giivenin firma degeri lizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu ve nihayetinde firma degerini etkiledigini gostermektedir. Hissedarlarin
haklarin1 korumak ve refahlarini maksimize etmekle yiikiimlii olan yoneticiler, bilissel
onyargilarin ve psikolojik faktorlerin farkina vararak karar almalilardir. Yonetici istthdami
acisindan; yonetici asirt gliveninin firma degerine negatif etkisi, yOnetici se¢imi ve
isttihdaminda belirleyici bir faktor olarak dikkate alinabilir ve asir1 glivene sahip yoneticilerin
istihdami sinirlanabilir. Ya da biligsel 6nyargilar konusunda yoneticilere egitim verilerek asiri
giivene sahip yoOneticiler daha yakindan izlenmelidir. Yatirimci agisindan degerlendirildiginde
ise asir1 giivene sahip firmalara yatirim yapmak servet azaltici etki yaratacagindan dolayi bu tiir

firmalara yatirim konusunda daha dikkatli davranilmalidir.
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