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Finansal kararlarda, belirli tahmin ve beklentilerden daha ¢ok davranigsal egilimlerin etkili oldugunun anlagilmas: bu egilimlerin tespitini,
aragtirllmasini, isleyisini anlamay1 ve sonuglarinin degerlendirmesini zaruri hale getirmistir. Bu arastirmanin amaci; yatirimcilarin
davranigsal finans egilimlerinin, bireysel yatirim tercihlerine ve yatirimlarda yararlanilan bilgi kaynaklarina gére anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemektir. Bu dogrultuda ¢alismada “davranissal finans egilimleri’, “finansal yatirim araglar1” ve “bilgi kaynaklar1”
degiskenleri kullanilmis, aralarinda anlamli farklilikla olup olmadig: ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Aragtirma i¢in Mugla ilindeki turizm
sektoriinde faaliyet gosteren seyahat acentalarinin, bir, iki, ii¢, dort ve bes yildizli otellerin ve butik otellerin yonetici kademesindeki
calisanlar se¢ilmistir. Caligma alani olarak turizm sektoriiniin se¢ilmesini nedeni tilke ekonomisinde 6nemli bir yer tutan turizm sektdriinde
istithdam edilen yoneticilerin, bireysel yatirimlariyla ilgili gerek mevcut gerekse gelecekteki davranigsal egilimlerinin belirlenmesinin 6nemli
oldugu diisiincesidir. Alt, orta ve iist yonetim kademesinde istihdam edilen y6neticilerin gelirleri, tasarruflar1 araciligiyla iilke ekonomisine
dondiigiinden, turizm isletme yoneticilerinin davranigsal finans egilimlerinin tespiti olduk¢a 6nemlidir. Anketi eksiksiz yanitlayan 548
yoneticiden veri toplanmistir. Calismada davranigsal finans egilimleriyle ilgili aritmetik ortalamalar ve standart sapmalar sunulmus,
Independent Samples T-Test analizinden faydalanilmistir. Yapilan analizler sonucunda davranigsal finans egilimlerinin yatirim tercihlerine
ve yatirimlarda yararlanilan bilgi kaynaklarina goére anlamli farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Davranigsal finans, finansal karar verme, psikolojik onyargilar, yatirimei psikolojisi.

Comparison of Behavioral Finance Tendencies According to Investment Preferences of Individual
Investors and Information Sources They Use in Investments: An Application on Tourism Business

Managers in Mugla Province

Abstract

Understanding that behavioral tendencies are more effective than certain estimates and expectations in financial decisions has made it
necessary to identify, investigate, understand their functioning and evaluate their results. The purpose of this research; to determine whether
the behavioral finance tendencies of investors differ significantly according to their individual investment preferences and the information
sources used in investments. Accordingly, the variables of “behavioral finance tendencies”, “financial investment instruments” and “sources
of information” were used in the study, and it was tried to find out whether there was a significant difference between them. For the research,
employees at the managerial level of travel agencies, one, two, three, four- and five-star hotels and boutique hotels operating in the tourism
sector in Mugla province were selected. The reason for choosing the tourism sector as a field of study is the opinion that it is important to
determine the current and future behavioral tendencies of the managers employed in the tourism sector, which has an important place in
the national economy. It is very important to determine the behavioral finance tendencies of tourism business managers, as the incomes of
managers employed in lower, middle and upper management levels are returned to the national economy through their savings. Data was
collected from 548 managers who answered the questionnaire completely. In the study, arithmetic means and standard deviations related to
behavioral finance trends were presented, and Independent Samples T-Test analysis was used. As a result of the analysis, it has been determined
that behavioral finance trends show significant differences according to investment preferences and information sources used in investments.
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GIRIS

Yatirimcilar karar verirken bir dizi davranisi takip
etme egilimindedirler. Oncelikle karg1 karsiya kalinan
durum degerlendirilmekte ve analiz edilmektedir. De-
gerlendirme sonucuna gore en uygun alternatif secil-
mekte, tiim bu siire¢ sonucunda yatirim yapma veya
yapmama karar1 verilmektedir. Davranissal finans, bazi
onyargilarin neden gergeklestigini inceleyen, bireyle-
rin gerek diisiinsel gerekse yargisal olarak neye gore
karar aldiklarini, hatalari nasil yaptiklarini aragtiran bir
disiplindir (Taner & Akkaya, 2005:48). Yatirimcilarin
karar agamasinda rasyonel olduklarini ve kararlarini bu
dogrultuda verdiklerini 6ne siiren geleneksel finans teo-
rilerinin aksine davranigsal finans, irrasyonelligin veya
sinirli rasyonelligin yatirim kararlarinda etkili oldugunu
ileri stirmektedir. Davranigsal finansin ileri siirdigii te-
orilerin temelini, yatirim kararlarinda yalnizca finansal
analiz ve verilerin etkili olmadigi, bunun yaninda duy-
gusal faktorlerin, sosyal olaylarin, tecriibelerin ve kisilik
ozelliklerin de etkili oldugu diisiincesi olusturmaktadir
(Risen & Gilovich, 2007: 12; Montier, 2002: 12; Pompi-
an, 2006: 208). Davranissal finans teorisine gore insanlar
duygulardan ve iglerinde bulunduklar: ruh hallerinden
etkilenen normal bireylerdir. Bu nedenle de bireyler,
geleneksel finans teorilerinde 6ngorildigi sekilde her
zaman optimum sonug verecek tercihler yapamayacak,
cogunlukla faydalarini en iist noktaya ¢ikarabilecek ka-
rarlar yerine en iyi ihtimalle kendilerini en ¢ok tatmin
edecek kararlar1 verme egiliminde olacaklardir. Karar
alma agamasinda karsilagilan giigliikler karsisinda birey-
ler, geleneksel finans teorilerinde yer alan matematiksel
modellemeleri ve istatistikleri kullanmak yerine psikolo-
jik dnyargilarin olusturdugu zihinsel kisa yollar1 kullan-
maktadirlar (Montier, 2002:20).

Caligmada davranigsal finans kavramina ve bu
kavramin temelini olusturan “beklenen fayda teori-
si’, “beklenti teorisi”, “pismanlik teorisi” ve “yatirimci
egilimleri” kavramlarina deginilmistir. Yatirimer egi-
limleri; yatirimcilar tizerinde en fazla goriilen ve bu
alanda yapilan ¢alismalarda ele alinan baslica egilimler
10 baslik altinda toplanarak agiklanmuis, yatirimeilarin
davranigsal finans egilimlerinin bireysel yatirim tercih-
lerine ve yatirimlarda yararlanilan bilgi kaynaklarina
gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi ortaya
¢ikarilmaya caligilmigtir.

Tversky ve Kahneman 1979 yilinda Beklenti Teori-
si ile davranigsal finansinin ortaya ¢ikmasini saglayan
en 6nemli katkiyr yapmustir. Davranigsal finans heniiz
yeni ¢alisilmaya baslanan bir konu olmas: sebebiyle
davranissal finans egilimleri ile ilgili turizm alaninda
yapilmus ¢alisma sayis1 da oldukea azdir. Turizm ala-
ninda yatirimer davraniglarini konu alan ¢alismalarin
biyiik bir boliimi turizm sektdrii yatirimlar: veya

Onur Atak-Dogan Kutukiz

turizm sektorii girisimcileri {izerinedir. Baser, Kesici
& Eda (2018: 341) Antalya Bolgesindeki turizm yati-
rimcilarinin, yatirim yapma siireglerinde yatirim ka-
rarlarini nasil aldiklari, hangi igsel ve digsal nedenlerle
hareket ettiklerini belirlemeyi amagladiklar1 ¢aligma-
larinda, “Durum Caligmasi” yonteminden yararlana-
rak turizm yatirimcilar: ile derinlemesine miilakatlar
yapmuglardir. Giinay (2020: 839), ¢alismasinda teror,
politik ve askeri olaylara turizm sektorii pay yatirim-
cilariin tepkisini incelemeyi amaglamistir. Bulut & Er
(2018: 177), yonetici iyimserliginin kurumsal yatirim
kararlari iizerindeki etkilerini yonetimsel irrasyonelite
baglaminda ele alarak davranigsal ve psikolojik belirle-
yicilerin énemine dikkat cekmeyi amaglamustir. Istan-
bullu Dinger, Dinger, Dilek, Altinay & Ulucan (2017:
7) ¢aligmalarinda turizm sektoriindeki yatirim ve yati-
rimcilar baglaminda davranigsal finans teorisinin nasil
yer aldigin1 kuramsal bir tartigma ile ele almig, bireysel
yatirimcilarin karar verme siireglerini etkileyen psiko-
lojik egilimlere deginmislerdir. Calismamiz, turizm is-
letmelerinde istihdam edilen yoneticilerin gosterdikle-
ri davranigsal finans egilimlerinin yatirim tercihlerine
ve yatirimlarda yararlandiklar: bilgi kaynaklarina gore
kargilagtirilmast tizerine yapilan, bireysel yatirimeci
odakls, turizm yoneticilerinin davranissal profilini or-
taya koyan bir ¢aligma olmas1 sebebiyle bu alanda yerli
literatiirde yapilan ilk ¢aligmadir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Davranigsal finansin temelleri Kahneman ve Tver-
sky’nin Beklenti Teorisine uzanmaktadir. Genel ola-
rak beklenti teorisi, bireylerin sezgisel davrandigini,
belirsizlik durumunda karmagik durumlar: basite in-
dirgemeye egilimli olduklarini ve inanis temelli olarak
hareket ettiklerini 6ne stirmektedir (Ritter 2003: 3).
Buna gore bireyler yatirim karari almada etkili olan ve
rasyonel karar vermeyi engelleyen psikolojik egilimler
gostermektedirler. Bireysel yatirimei kararlar1 dnyargi-
larin ve psikolojik egilimlerin fazlasiyla etkisi altinda
kalmaktadir. Beklenen fayda teorisi ise riskli secenekler
arasinda se¢im yapma ve belirsizlik ortaminda ekono-
mik aktorlerin nasil karar almas: gerektigi konularini
degerlendiren kuralci, standart bir modeldir. Gelenek-
sel finans teorilerinin 6nemli yapitaglarindan biri olan
beklenen fayda teorisine gore birey duygularindan
armnmig, homo economicus olarak tanimlanan rasyo-
nel varliklardir. Buna gére Homo Economicus, her ko-
sulda en fazla fayday: amaglamaly, riskli ve belirsiz du-
rumlarda alternatifler arasinda karsilastirma yaparak
en uygun segenegi degerlendirmelidir (Mongin, 1997:
342-350). Beklenen fayda teorisinde bireyler riskten
kagarak her kosulda rasyonel kararlar vermekte, ras-
yonel bireyin yatirim davranislarini tanimlamakta ve
fayday1 maksimize etmeyi amaglamaktadirlar (Tagkin,
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2006: 53). Beklenti teorisinin beklenen fayda teorisin-
den en 6nemli farky, fayda yerine elde edilecek degerin
tercih edilmesidir. Bu deger akilci bir stire¢ sonucunda
verilen kararlar ile elde edilmemekte, psikolojik bir de-
gerlendirmenin sonucu olarak degerlendirilmektedir
(Karan 2013: 721).

Pismanlik teorisi Graham Loomes & Robert Sug-
den tarafindan 1982 yilinda gelistirilmistir. Pigsmanlik
teorisi, belirsizlik altinda karar verme durumu séz ko-
nusu oldugunda, karar verme siirecine pismanligin etki-
sinin de dahil edildigi bir teoridir (Michenaud & Solnik,
2005:2). Pismanlik teorisi, temelinde von Neumann ve
Morgenstein tarafindan ortaya konulmus olan kurallar-
da gozlenen sapmalar sonucunda beklenti teorisine al-
ternatif olarak gelistirilen bir teoridir (Abaan, 1998:234).
Pigmanlik teorisi, karar verme asamasinda beklenen
fayda teorisindeki gibi yalnizca beklenen degeri degil
rasyonalitenin yaninda beklenen pismanligin da dikkate
alinmasi gerektigini varsaymaktadir. Buna gére bu var-
sayimin teoriye yansitilmast i¢in geleneksel fayda fonksi-
yonuna ilave olarak pismanlik da eklenmektedir. Ortaya
¢tkan yeni fonksiyona ise diizeltilmis fayda fonksiyonu
ad1 verilmektedir. Yatirimcilar agisindan degerlendiril-
diginde yatirimcinin, yatirim karari verirken gelecekte
yaganmast muhtemel pismanliklarin dniine gegebilmek
icin diizeltilmis faydanin beklenen degerini maksimize
etmesi, bu yonde davranis sergilemesi gerekmektedir.

Davranigsal Finans Cercevesinde Yatirimci Dav-
ranislarini Etkileyen Temel Psikolojik Egilimler

Insanlar1 rasyonel davranislar gostererek karar al-
maktan alikoyan biligsel ve duygusal egilimler, davra-
nigsal finans alaninda yapilan bir¢ok arastirmanin ger-
cevesini olusturmaktadir. Hissel davraniglara ve igsel
yonelimlere sebebiyet veren, karar verme siirecinde
etkili olan, fiziksel uyaricilarin ve zihinsel stireclerin
sonucunda meydana gelen egilimler duygusal egilim-
ler olarak adlandirilmaktadir. Gergeklesen olaylarla
ilgili alg1 diizeyini etkileyen, algilanan bilgileri ve tu-
tumlar1 degistiren bu egilimler, karar verme konusun-
da bilissel egilimler kadar 6nemli bir yer tutmaktadr.
Kayiptan ve pismanliktan kaginma egilimleri duygusal
faktorlerin sebep oldugu temel egilimlerdir. Bireylerin
yatirimlarla ilgili karar verme stirecinde kisayol yarat-
ma arayisi sonucunda ortaya ¢ikan egilimler ise biligsel
egilimler olarak adlandirilmaktadir. Zihinde yaratilan
kisa yollarin yanlis ¢ikarimlara yol agmasi bireyleri ras-
yonel davranmaktan alikoyan bazi bozukluklarla kar-
s1 karsiya birakabilmektedir. Bu bozukluklara biligsel
egilimler ad1 verilmektedir. Bireyler ¢ogu zaman kendi
bilgi ve tecriibelerini tistiin gormekte, yeni edindikleri
bilgileri gormezden gelerek ge¢miste edinilen bilgilere
yogunlagsmakta, kendilerini birer profesyonel yatirimci
olarak gorebilmektedirler. Siklikla karsilagilan bu du-

rum biligsel egilimlerin yatirim kararlarinda olduk-
ca etkili oldugunu ortaya koymaktadir (Kugtksille &
Usul, 2012:24).

Belirsizlikten kaginma egilimi

Karar verme ile ilgili en temel problemlerden biri,
bir olaymn sonuglarina dair olasiliklarin tam olarak
kestirilemedigi belirsizlik durumlarinda segenekleri
en uygun sekilde analiz edebilmektir. Belirsizlik soz
konusu oldugunda bireyler riskli veya belirsiz secenek-
ler arasindan se¢im yapmak durumunda kalmaktadir.
Riskli durumlar sonuglarin gerceklesme olasiliklarina
dair bilgi sahibi oldugumuz durumlar: ifade etmek-
teyken, belirsiz durumlar genellikle olay ile sonug ara-
sindaki iliskinin kurulabildigi ancak gerceklesmesi ile
ilgili olasiliklarin kestirilemedigi durumlar: ifade et-
mektedir. Bu bakimdan degerlendirildiginde riskli du-
rumlar ile belirsiz durumlar arasinda belirgin bir fark
bulunmaktadir (Eckel & Moore, 2001). Insanlar karar
verme sz konusu oldugunda belirsizlik durumlarin-
da tereddiit etmektedirler. Bu egilim davranigsal finans
literatiiriinde belirsizlikten kaginma egilimi olarak ad-
landirilmaktadir (Pompain, 2006: 129). Bir bagka ifade
ile belirsizlikten kaginma egilimi karar verme durum-
larinda insanlarin bilinmeyen olasiliklardan ziyade bi-
linen olasiliklarla ilgili riskleri almay: tercih etmeleri
olarak ifade edilmektedir (Bernstein, 2005: 315).

Capalama /demirleme/referans noktasi egilimi

Beklenti teorisinin temel unsuru olarak kabul edi-
len ¢apalama/referans noktas: egilimi biligsel bir egi-
lim olarak ifade edilmektedir. Bir belirsizlik durumu
olustugunda bireyler kendilerine bir referans noktasi
ararlar. Belirlenen bu referans noktasi, karsilagilan bir
durumu, pozisyonu, ¢oziilmesi gereken bir problemi
veya degisimi degerlendirmek {izere géz éniinde bu-
lundurulmas: gereken en temel deger, noktadir (Hayta,
2014: 334). Cipalama yontemi bireylerin, karar verme
durumunda zihinlerinde olusturduklar: belirli bir bas-
langi¢ noktasini temel alarak kararlarini bu baslangi¢
noktasina gore degerlendirmeleri anlamina gelmekte-
dir (Kahneman & Tversky, 1974: 1128).

Ulasilabilirlik egilimi

Davranissal finans literatiiriinde bireyler iizerinde
etkisi oldugu gozlenen, en sik rastlanan egilimlerden
biri de ulagilabilirlik egilimidir. “Herhangi bir duru-
mun veya olgunun, gerceklesme olasiligini veya fre-
kansini dogru bir sekilde belirleyebilmek igin ilgili du-
rum veya olguyla alakali var olan 6rneklerin akla gelis
kolayligina bakmak” olarak tanimlanan ulasilabilirlik
egilimi, ilk defa Kahneman ve Tversky tarafindan 1974
yilinda incelenmistir. Ulagilabilirlik egilimi gézlenen
bireyler, kolay hatirlayabildikleri olaylarin gerceklesme
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olasiligini, daha zor hatirladiklar: olaylarin gercekles-
mesine oranla daha yiiksek algilamaktadirlar (Tversky
& Kahneman, 1974: 1127).

Onaylama/dogrulama egilimi

Dogrulama egilimi, bireylerin karar verirken inang,
beklenti ve hipotezlerini destekleyen yeni bilgileri de-
gerlendirmesine, gelisen yeni bilgileri ise dikkate alma-
masina sebebiyet veren, algida secicilik yaratan, var olan
bilgi ve tecriibelerle ortiisen yeni bilgilerin degerlendi-
rildigi bir egilimdir. Bu egilimi gosteren bireyler herhan-
gi bir durumla ilgili bir bilgiyi benimsediklerinde daha
sonra 6grenecekleri her bilgiyi benimsenen bilgiyle kar-
silagtirma egiliminde olmaktadirlar. Boylelikle var olan
bilgiyle celismeyen, bilgiyi destekleyen, dogrulayan yeni
bilgiler degerlendirilmekte, ¢elisen ve ters diisen bilgiler,
fikirler ise onemsenmemekte veya reddedilmektedir. Bu
hataya diisen bir birey, benimsedigi bilgiye ters diisen
bilgilere goziinii ve kulagini kapatacak, var olan bilgisi-
ni onaylayan haberlere, bilgilere odaklanma egiliminde
olacak, inanmak istedigi bilgiye kendini ikna etme egili-
minde olacaktir. Dogrulama egiliminin bir diger etkisi,
sahip olunan bilgi eksik veya hatali olsa bile bu fikir-
lerden bireyin kolay kolay vazgecememesine sebebiyet
vermesidir. Bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda elde
edilen psikolojik bulgular, bireylerin ilk hipotezlerini
destekleyen bilgilerin, daha sonra elde edecekleri bilgi-
leri yanlis yorumlamalarina sebebiyet verdigini ortaya
koymaktadir (Barak, 2006: 106).

Riskten kaginma egilimi

Genel bir tanimla ifade etmek gerekirse risk, bir
olayin ya da durumun beklentinin disinda gergekles-
me ihtimali olarak tanimlanabilmektedir. Beklenti te-
orisinde risk alma, karsilagilan sonuca gore degisiklik
gostermekte iken beklenen fayda teorisinde genellikle
yatirimcilar riskten kaginma egilimindedirler. Bireyle-
rin zihinlerinde kendilerine aldiklar: dayanak/referans
noktast sonuglar1 kazang alaninda ise bireyler riskten
kaginmayi, kayip alaninda ise risk almayi tercih etmek-
tedirler (Korkmaz & Ceylan, 2010: 500).

Finansal danismanlara/uzmanlara danisma egi-
limi

1992 yilinda Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch,
yapmis olduklar1 aragtirmada bireylerin, yatirim soz
konusu oldugunda sadece kendi bilgileriyle hareket et-
mediklerini ortaya koymaktadir. Diger yatirimcilarin
yatirim davranislari, yatirim danismanlar: ve yatirim-
cilarin farkl: bilgileri, degerlendirme yaparken dikkate
alinmaktadir (Kaminsky, Reinhart & Vegh, 2003: 1-35).
Bireylerde g6zlenen bu egilim zaman zaman bireylerin
kendi bilgi ve tecriibelerini ihmal etmelerine, diger ya-
tirtmeilarin, yatirim danismanlarinin veya uzmanlarin
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davraniglar1 dogrultusunda hareket etmelerine hatta
bu kaynaklarin davraniglarini taklit etmelerine sebebi-
yet vermektedir (Canbas & Kandir, 2006: 2).

Kayiptan kaginma egilimi

Bireylerin yatirim kararlarinda riske kars: tutumla-
rin1 belirleyen kayiptan kaginma egilimi, ilk defa Daniel
Kahneman ve Amos Tversky tarafindan incelenmistir.
Buna gore bireylerin, kazanglarla karsilastirildiginda ka-
yiplara daha duyarli oldugunu, daha fazla tepki gosterdi-
¢gini ortaya koymaktadir. Kayiptan kagma davranis: bek-
lenti teorisinde, yatirim kararlarinda kazanmak yerine
kayiptan kacinmayi tercih etme egilimini ifade etmek-
tedir. Yapilan deneysel arastirmalar kayiptan kaginma
egiliminin daha 6nceki kazang ve kayiplarla iliskili oldu-
gunu, kayiptan kacinma derecesinin, dnceki tecriibeler-
le yasanan kayiplara veya kazanglara gore sekillendigini
gostermektedir. Daha dnce saglanan bir kazanci takiben
yaganan kayiplar bireyde daha az sikint1 yaratirken, bir
kaybi takiben yaganan kayiplar bireye daha biiytik sikin-
tilar yasatabilmektedir (D6m, 2003: 8).

Trend takip egilimi

Yapilan aragtirmalar, yatirimlarin ge¢mis perfor-
manslarina bakarak yatirim kararlari veren bireylerin
var oldugunu ortaya koymaktadir. Bu insanlar geg-
misin, gelecegin bir goéstergesi oldugunu diigiinmek-
tedirler. Bu nedenle gegmiste gerceklestirilen bagarili
yatirmmlarin, gelecekte de tekrarlanabilecegine inan-
maktadirlar. Bu anlayisa gore bireyler cizelgelere, gra-
fiklere ve yatirnmin arkasindaki insanlara bakmaya
onem vermektedirler. Inanglarina gore, yatirim yapa-
caklar1 girket, yatirimcilar agisindan gegmiste iyi bir
performans vermisse, bu sirkete yatirim yapmaya de-
vam edilecektir (Sahi, Arora & Dhameja, 2013: 101).

Pismanliktan kaginma egilimi

Psikoloji a¢isindan degerlendirildiginde pisman-
lik kavrami dogru kararin verilememesi durumunda
hissedilen olumsuz bir duygu olarak ifade edilmektedir
(D6ém, 2003: 90). Burada pigsmanlik duygusunu yaratan
olumsuz durum, tercih edilmeyen bagska bir secenegin
daha iyi bir sonug verdiginin anlasilmasi ve degistirmek
i¢in ge¢ oldugunun farkina varilmasidir (Statman, 2002:
14). Bireyler basarisizliklarini veya zarar ettiklerini ka-
bul etme konusunda zorluk yasamaktadirlar. Bu sebep-
ten dolay1 kazanan bireyleri yatirimlarini satmaya ikna
etmek, kaybedenleri ikna etmekten ¢cok daha kolaydir.
Bu durum davranissal finansta pismanliktan ka¢inma
egilimi olarak ifade edilmektedir (Bernstein, 2005: 247).

Asir giiven egilimi

Bireyler kendi yetenekleri ve karar verme ile ilgili
becerileri s6z konusu oldugunda kendilerini diger bi-
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reylerden daha tistiin gorme, kendilerine agir1 giiven-
me egilimi gostermektedirler. Agir1 giiven egilimini
gosteren bireyler edinilen kazanimlari ve basarilari
kendi kabiliyetlerinin dogal bir sonucu olarak goriir-
ken, kayipla veya bagarisizlikla sonuglanan durumlari
ise dis faktorlere baglamakta, bu durum ise bireylerin
kendi hatalarini gormezden gelmelerine veya kazanim-
larini ve basarilarini abartmalarina neden olmaktadir
(Cunningham, 2001:18). Asir1 giivenen bireyler kendi
bilgilerini diger insanlarin bilgilerinden fazla gormek-
te, karsilarina ¢ikan risklerin daha az riskli oldugunu
ditsiinmekte, olaylar tizerindeki hékimiyetlerinin di-
gerlerinden daha giiclii oldugunu diisiinmektedirler.

ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Davranigsal finans bireylerin beklentilerini ne se-
kilde olusturduklarimin tespit etmeye g¢alismakta, bu
stiregte inaniglarin 6nemli rol oynadigini 6ne stirmek-
tedir. Bu sebeple bireysel yatirim tercihleri ve yatirim-
larda kullanilan bilgi kaynaklari, davranigsal finans
egilimleri {izerinde anlamli farkliliklar yaratabilmek-
tedir. Calisgmada, katillmcilarin tercih ettikleri fi-
nansal yatirim araglarina yaklagimlar: davranigsal fi-
nansin temellerini olusturan onyargilar ve kisa yollar
baglaminda ele alindigindan, yoneticilerin davranigsal
finans egilimlerinin yatirim tercihlerine ve yatirimlar-
da yararlandiklar: bilgi kaynaklarina gére anlaml fark-
lilik gosterip gostermedigini belirlemek igin asagidaki
hipotezler kurulmustur.

H, Yoneticilerin davramssal finans egilimleri, yati-
rim tercihlerine gore anlamh farkhilik gostermek-
tedir.

Hamurcu (2015: 15) ¢alismasinda davranigsal egi-
limlerin yatirim kararlarina gore anlaml farklilik gos-
terdigi yoniinde bulgular elde etmistir. Caligmada elde
edilen sonuglara gore yatirimcilarin davranigsal egilim-
lerini sekillendiren yetenek, tecriibe, ilgi ve egilimleri,
motivasyon kaynaklari, yatirim tercihleri ve yatirimei-
larin kendine 6zgii karakteristik 6zellikleri, davranigsal
egilimler tizerinde etki eden en onemli faktorler ara-
sinda yer almaktadir. Ahmed, Ahmad & Khan (2011),
Lahor Menkul Kiymetler Borsasrnda islem yapan 300
kii¢iik yatirimeinin karar verme siireglerini arastirmus,
yatirrmeilarin, yatirim tercihleri ile davranigsal finans
egilimleri arasinda anlaml farkliliklar oldugunu tespit
etmistir. Ates (2007: 149-155) ¢aligmasinda bireysel ya-
tirimcilarin tercih ettikleri yatirim araglari ile finansal
profilleri ve bu profiller ile bireylerin davranigsal egi-
limleri arasinda iligki oldugu yoniinde bulgular elde
etmistir. Calismada ortaya ¢ikan sonuca gore bireysel
yatirimeilarin, en ¢ok dévize ve altina yatirim yaptikla-
r1 tespit edilmis, riskten kaginma egilimi gostermisler-
dir. Dém’iin (2003: 194) ¢alismasinda IMKBde islem

yapan bireysel yatirnmcilarin finansal profili, yatirim
tercihleri ve psikolojileri ile gostermis olduklar: ortak
egilimler incelenmis, ¢caligmada en fazla yatirim yapi-
lan yatirim arac1 %90 ile hisse senedi ve ikinci olarak da
%46 ile doviz olarak tespit edilmistir. Finansal yatirim
araci tercihleri ile ilgili edinilen sonuglarin davranigsal
egilimlerini anlamli bir sekilde farklilastirdigi vurgu-
lanmigtir.

H, Yoneticilerin davranissal finans egilimleri, yarar-
landiklar: bilgi kaynaklarina gore anlaml farkh-
ik gostermektedir.

Abaan (1998:77) vyatirimlarda yararlanabilecek
bilgi eksikliginin, bireylerin karar aldiklari ortam ile
ilgili algilamalarin1 ve davranigsal egilimlerini etki-
ledigini, farkli kararlar almalarina neden olabildigini
vurgulamaktadir. Bilgi ¢aginda, teknolojik gelismeler
neticesinde degisen bilgilerin getirdigi yeni olanak-
lar1 anlayamama ve kullanamama sorunu da yatirim
kararlarinda davranigsal egilimler {izerinde anlaml
farkliliklar yaratmaktadir. Bikhchandani, Hirshleifer &
Welch (1992), yapmuis olduklar1 arastirmada bireylerin,
yatirim s6z konusu oldugunda sadece kendi bilgileriyle
hareket etmediklerini ortaya koymaktadir. Kaminsky,
Reinhart & Vegh (2003: 1-35) ¢alismalarinda, diger ya-
tirnmcilarmn farkl bilgilerinin ve yatirim davraniglari-
nin, yatirim danigmanlarinin, degerlendirme yaparken
yatirimcilar tarafindan dikkate alindigini vurgulamak-
tadir. Canbas & Kandir (2006:2)’a gore bireylerde goz-
lenen farkli bilgi kaynaklarindan yararlanma egilimi,
zaman zaman bireylerin kendi bilgi ve tecriibelerini
ihmal etmelerine, diger yatirimcilarin, yatirrm danis-
manlarinin veya uzmanlarin davranislar: dogrultusun-
da hareket etmelerine hatta bu kaynaklarin davranigla-
rin1 taklit etmelerine sebebiyet vermektedir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmada kullanilan yontem; ama¢ bakimin-
dan uygulamaly, yuritildigi ortam bakimindan alan
aragtirmast, igerik bakimindan niceldir. Caligmada arag-
tirma modeli olarak “tarama modeli” kullanilmaktadr.
Bireylerin belirli bir konuyla ilgili tutum, inang, beklenti
ve goriislerini tespit etmek amaciyla kullanilan modelde
temel olarak ¢aligmanin konusunu olusturan evrenden,
evreni temsil eden 6rnek bir grup secilmektedir (Kara-
sar, 2000: 49). Uygulama alaninin ¢ok genis oldugu bu
modelde, aragtirma ile ilgili veri toplama araci olarak an-
ket kullanilmaktadir. Veri toplama, Mugla ilinde faaliyet
gosteren ilgili isletmelerde 2018 yilinda 1 Temmuz-30
Eyliil tarihleri arasinda gerceklestirilmistir.

Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu aragtirmanin evreni, Mugla ilinde faaliyet gos-
teren otel isletmeleri ve seyahat acentalarinda ¢alisan
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alt, orta ve ist kademe yoneticilerden olusmaktadir.
Calismaya turizm isletmelerinde istihdam edilen tiim
yoneticileri dahil etmenin zorlugundan dolay: arastir-
manin kapsami sadece Mugla ilinde faaliyet gosteren
otel isletmeleri ve seyahat acentalar1 personeli ile sinirl
tutulmustur. Mugla ili genelinde 425 konaklama iglet-
mesi, 670 seyahat acentasi yer almaktadir. Caligma ev-
renini olugturan, turizm isletmelerinde istihdam edilen
alt, orta ve tst diizey yonetici sayisinin belirlenmesin-
de, kiictik orta, bityiik 6lgekli bir otel isletmesinde ve
seyahat acentasinda bulunmasi gereken temel depart-
manlarin sayist dikkate alinmistir. Isletmelerin tiiri,
buytkligl, departman ve ¢alisan sayis1 degisebildigi
i¢in evrenin toplam sayisinin net olarak belirlenmesi
mimkiin degildir. Her departmanda bir yonetici ol-
dugu ve departmanin niteli§ine gore sayis1 degisebilen
alt diizey yonetici pozisyonunda seflerin bulundugu
varsayilarak, toplami ifade eden yaklagik bir sayiya ula-
silabilecegi ongorulmistir. Sekaran’a (2003: 294) gore
100.000 ve tizeri evren biytkliikleri i¢cin 384 6rneklem
biiyiikliigii yeterlidir. Orneklem segiminde olasilikli ol-
mayan yontemler arasinda yer alan kolayda 6rneklem
yontemi kullanilmistir.

Arastirmada Kullanilan Olgekler

Arastirmada kullanilan 6lcek, 45 ifadeden olus-
maktadir. Caligmada yararlanilan, bireysel yatirimci
davraniglarini etkileyen psikolojik etmenlerle ilgili
olgek ifadeleri Sahi, Arora & Dhameja (2013)’nin ¢a-
lismasindan yararlanilarak olusturulmugtur. Olgekte
yoneticilere yoneltilen ifadelerle yoneticilerin hangi
davranigsal finans egilimlerini tasidiklar: ortaya ¢ika-
rilmaya calisgitlmistir. Olcekte 4 ifade kayiptan kaginma,
5 ifade trend takibi, 4 ifade riskten kacinma, 4 ifade
dogrulama, 4 ifade referans noktasi, 4 ifade ulagilabilir-
lik, 5 ifade belirsizlikten kacinma, 4 ifade pismanliktan
kaginma, 5 ifade agir1 giiven, 6 ifade danisma egilimi ile
ilgili algilar1 6l¢meyi amaglamaktadr.

Anketin ilk bolimiinde; Mugla ilinde faaliyet gos-
teren otel isletmeleri ve seyahat acentalarinda yonetici
olarak istthdam edilen bireysel yatirimcilarin sosyo-de-
mografik ozelliklerini ortaya ¢ikarmak amaciyla cinsi-
yet, medeni durum, ¢ocuk sayisy, yas, egitim durumu,
mesleki tecriibe, ¢alistiklar: isletme tiirti ve bakmakla
yukiimléi olduklar kisi sayisi sorulmustur. Anketin
ikinci bolimiinde; bu isletmelerdeki bireysel yatirim-
clarin finansal profilinin belirlenmesi hedeflenmistir.
Anketin ii¢lincli boliimiinde; katilimcilarin davranigsal
finansa konu olan egilimlerini hangi 6l¢iide tasidikla-
rint tespit etmek ve degerlendirmek amaciyla davra-
nigsal egilimlere ait ifadelere yer verilmis ve ifadelere
verilen cevaplar agirlik derecesini belirlemek amaciyla
5’li Likert derecelendirme kullanilarak (1) “kesinlikle
katilmiyorum’, (2) “katilmiyorum’, (3) “kararsizim’, (4)

Onur Atak-Dogan Kutukiz

“katiliyorum” ve (5) “tamamen katiliyorum” anlamina
gelecek sekilde siniflandirilmigtir.

Gegerlilik ve Giivenilirlik

Calismada kullanilan 6lgegin i¢ tutarliliginin gos-
tergesi olan giivenilirligi tespit etmek amaciyla Cronba-
ch’s Alpha katsayist hesaplanmugtir. Olgegin Cronbach’s
Alpha diizeyi 0,886 olarak tespit edilmistir. Gegerlilik,
6lgme aracinin, 6l¢tilmek istenen konunun bagka sey-
lerle karistirilmadan olgiilebilmesi anlamina gelmekte-
dir (Karasar, 2014:151). Anket ifadeleri i¢in davranigsal
finans ve isletme alaninda akademisyenlerden uzman
kisilerle goriisiilerek, anket sorularnin igerigi, ifade-
lerde anlagilirlik gibi konularda goriisler alinmus, icerik
gecerliligi saglanmistir. Ayrica ¢aliymada davranigsal
finans egilimlerinin yap1 gecerliligi i¢in faktor analizi
yapilmustir.

Verilerin Analizi

Marmaris, Bodrum, Fethiye, Ortaca, Sarigerme,
Dalyan, Mentese ve Akyaka destinasyonlarinda faaliyet
gosteren isletmelerde uygulanan anket ¢aligmasi sonu-
cunda elde edilen veriler {izerinde SPSS paket programi
ile analiz yapilmistir. Betimleyici istatistiklerle aragtir-
maya dahil olan isletmeler ve katilimcilar hakkinda bil-
giler verilmistir. Davranigsal finans egilimleriyle ilgili
aritmetik ortalamalar ve standart sapmalar sunulmus
cesitli farklilik analizleri uygulanmistir. Tki degiskenli
gruplar i¢in Independent Samples T-Test analizinden
faydalanilarak aragtirma degiskenleri arasinda anlamh
farkliliklarin olup olmadig: ortaya konulmaya ¢alisil-
mustir. Bu arastirmada verilerin normal dagilim gos-
terip gostermedigi test edilmistir. Kline (2005), mad-
delere iliskin basiklik ve carpiklik katsay1 degerinin;
basiklik i¢in * 10, ¢arpiklik degeri i¢in + 3 araliginda
gerceklestiginde kabul edilebilir oldugunu vurgula-
maktadir. Caligmada elde edilen maddelerin normallik
katsay1 degerleri kabul edilen 6lgiitler arasindadir.

ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, bir¢ok
alt bagliga ayrilarak ¢alismamizin amacina uygun bir
sekilde sunulmustur. Oncelikle yoneticiler ile ilgili bil-
giler sunulmus, Mugla ilinde faaliyet gosteren isletme-
lerde istihdam edilen yoneticilerin sosyodemografik
ozelliklerini tespit etmeye yonelik sorulara verilen ce-
vaplar analiz edilmistir. Sonraki béliimde bireysel ya-
tirimcilar yatirim tercihlerini tespit etmeye yonelik
sorulara verilen cevaplar analiz edilmis, faktor analizi-
ne ve davranigsal finans egilimlerine ait bulgulara yer
verilmistir. Son béliimde ise yoneticilerin davranigsal
finans egilimlerinin, yatirim tercihlerine ve yatirimlar-
da yararlanilan bilgi kaynaklarina gére anlaml farklilik
gosterip gostermedigi tespit edilmeye ¢alisilmustir.
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Yoneticilerin Demografik ve Finansal Ozellikleri

Bireysel yatirimcilarin sosyodemografik 6zellikleri-
ni ortaya ¢itkarmaya yonelik yoneltilen sorulara verilen
yanitlar analiz edilmis ve tablo 1'de gosterilmistir.

Anketi yanitlayan toplam 548 katilimcinin %61,7’si
erkeklerden, %38,3’i1 ise kadinlardan olugmaktadir. Yo-
neticiler iginde erkeklerin sayisinin daha fazla oldugu

Tablo 1. Yoneticilere Ait Demografik Bilgiler

goriilmektedir. Ust, orta ve alt yonetim kademelerin-
de yer alan yoneticiler i¢inde lisansiistii egitime sahip
olanlarin oraninin ¢ok diigitk olmas1 (%8,2) dikkat ce-
kicidir. Yoneticilerin %46,4’1 lisans diizeyinde egitime
sahiptir. Tablo 1'e gore yoneticilerin biiytik bir bolimii-
niin lisans ve 6n lisans diizeyinde egitim aldig1 anlagil-
maktadir.

Yoneticilerin yaslarina baktigimizda, yas araliginin
21-67 arasinda degistigi ve yas ortalamasinin 36,31
oldugu goriilmektedir. Yoneticilerden elde edilen bir
diger bilgi ise yoneticilerin turizm sektériinde mesleki

Degisken Grup Say1 Y;/z«):le tecriibelerini ortaya ¢ikarmaya yonelik tecriibe bilgisi-
0 dir. Yoneticilerin ortalama 14 yil gibi uzun bir sektor
Erkek 338 617  tecriibesine sahip olduklar1 gériilmektedir. Aylik orta-
. Kadin 210 383  lama gelir dagilimlar1 incelenen yoneticilerin %11,9u
Cinsiyet 6000 TL ve iizerinde, %10,2’si 5000-5999 TL arasinda,
Toplam 548 100 %17,5'1 4000-4999 TL arasinda, %25,40 3000-3999
TL arasinda, %13’ 5000-5999 TL arasinda ve %29,2’si
Evli 328 299 2000-2999 TL arasinda aylik gelir elde ettigini belirt-
Medeni Durum  Bekar 220 401 mistir. %5,87’lik bir bolimiin ise 2000 TLnin altinda
aylik net gelirinin oldugu tespit edilmistir.
Toplam 548 100 .
Yoneticilerin Yatirim Tercihleri ile Ilgili Verilerin
flkégretim 17 3.1 Degerlendirilmesi
Lise 89 16.2 Yoneticilerin, yatirim tercihleri Tablo 2'de gosteril-
- mis olup, yoneticiler birden fazla secenegi isaretleye-
Esim Ditgevi On Lisans 143 26.1 bilmektedirler.
gim Yy
Lisans 254 46.4 Tablo 2. Yoneticilerin Yatirim Araci Tercihleri Tablosu
Lisansiistii 45 82 Sap T 2de
(%)
Toplam 548 100 Doviz 253 46,2
2000 TL'den az 32 5.8 Gayrimenkul 187 341
Altin 225 41,1
2000-2999 TL 160 292 Banka Mevduau 161 294
3000-3999 T1. 139 5.4 Finansal Yatirim Araglar1 (Hisse Senedi, Hazine
Aylik Ortalama Bonosu, Tahvil, Repo, A Tipi Yatirim Fonu, B Tipi 89 16,2
Net Gelir 4000-4999 TL 96 17.5 Yatirim Fonu Forex, Bireysel Emeklilik)
5000-5999 TL 56 10.2 Tablo 2'de goriildiigii {izere; yoneticilerin %41,1’lik
boliimii altina, %34,1’lik bolimii gayrimenkule,
0000TLveyafazlast 65 119 g46,2'lik bolimii dovize, %29,4'lik boliimii banka
Toplam 548 100 mevduatina ve %16,2’lik bir bolumii de hisse senedi,
1-2-3 Yildiz Otel 46 8.4 hazine bonosu, tahvil, repo, A tipi yatirim fonu, B tipi
4ve 5 Yildi Otel 365 6o yatmm fonu gibi .f.“ln.apsal yatirim ar.ac%larma yatirim
Calistiginiz - yapmaktadirlar. Dévizin, giivenli getiri sagladig1 ge-
isletme Tiirii Butik Otel >8 106 rekgesiyle Tiirk yatirimcisinin zihninde yarattigi algi,
; Seyahat Acentasi 79 144 yatirimciyr doviz deger kaybetse de bagka yatirimlara
Toplam 548 100  yOnelmek yerine aldiklari kurdan geri satana kadar do-
- - vizi bekletme egilimi gostermeye yoneltmektedir. Bu
Mesleli Tecriibe 13.78 durum davranigsal finans teorisini destekler nitelikte-
(Ort) dir. Geleneksel yatirim araglarindan biri olan altinin
Yas (Ort.) 36.31 hemen ardindan birbirine ¢ok yakin seviyelerde gayri-

menkul ve banka mevduati yatirimi gelmektedir.
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Faktor Analizine iliskin Bulgular herhangi bir iliski bulunmayan ve anlamli degiskenler
o haline getiren analiz yontemidir (Kalayci, 2006:321).

Faktor analizi, birbiri ile iligkili bulunan n tane de- . eklem sayisinin analiz icin yeterli olup olmadig ise
giskeni bir araya getirerek daha az sayida, aralarindan = ;. katsay1 olan Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) degeri ile

Tablo 3. Davranigsal Finans Egilimlerine Iligkin Faktor Analizi Tablosu

T ; _ 5
T 0% £73

Faktor Boyutlar: ve Degiskenler t %" % N
Q
: 3 %%
-

Risk Degerlendirme Egilimi 4,723 10,117

Basarili olabilecegimi hissettigim alanlara yatirim yaparim. 0,695

Tecriibelerim beni yatirimlar konusunda daha dikkatli biri yapt1. 0,693

Kolay ulagabilecegim bilgileri temel alarak yatirimlarimi yapmayu tercih ederim. 0,684

Yatirimlarim ile ilgili degerlendirmeyi, segtigim yatirim aracinin belirli bir donemdeki en iyi 0.614

performansini kistas alarak yaparim. ’

Yatirim karar1 vermeden 6nce kararimi destekleyen bilgilere ulagmaya ¢aligirim. 0,521

Danigma Egilimi 2,349 9,641

Yatirim karar1 vermeden 6nce bir yatirim danigmanina danigirim. 0,639

Yatirim danigmanimin benim adima yatirim yapmasina izin veririm. 0.730

Bana rehberlik eden yatirim danigmanlarim varsa yatirimlarimin iyi olacagini diigiiniiriim. 0,638

Ancak bir uzman yatirim yapmaya degecegine beni ikna ederse yatirim yaparim. 0,619

Dogrulama Egilimi 1,827 8,078

Birisi bana belirli bir yatirim segenegini 6nerdiginde, yatirim yapmadan once iki ya da iig kisiye 0.687

danigirim. ,

Yatirimcilarin yatirim davraniglarini takip ederim. 0,736

Birisi bir sey 6nerdiginde, bu 6neri hakkinda bagkalariyla goriistiriim, eger fikirleri olumlu ise yatirim 0.628

yaparim. ’

Riskten Kaginma Egilimi 1,376 7,861

Daha yiiksek getiri elde etmek i¢in para kaybetme riskini goze almaktansa yatirimlarin yavas yavas 0,689

deger kazanmasini tercih ederim. ’

Yatirimla ilgili gegmis trendlerin/aligkanliklarin gelecekte de devam edecegine inanirim. 0,756

Paramin yarisin1 geleneksel yatirim araglarina yatiririm (Altin, déviz, banka mevduati, gayrimenkul). 0,759

Asir1 Giiven Egilimi 1,262 7,409

Finansal bilgim bir yatirim uzmani kadar iyidir. 0,611

Yaptigim yatirimlar her zaman piyasanin iistiinde performans gosterdi. 0,731

Tiim finansal yatirim planlama faaliyetlerini basariyla gergeklestirebiliyorum. 0,795

Pismanliktan Kaginma Egilimi 1,120 6,484

Aylar sonra ciddi bir artis gosteren bir segenege yatirim yapmadigim igin kendimi kétii hissederim. 0,825

Yatirim yaptigim varlik deger kaybetmisse kendimi ok kotii hissederim. 0,719

Kayiptan Kaginma Egilimi 1,055 5,918

Degerinin altina diigmiis hicbir hisse senedini satmam. 0,718

Zarar ettigim bir yatirim elden ¢ikarmam. 0,787

Belirsizlikten Kaginma Egilimi 1,013 5,848

Siirprizleri sevmem. Giivenlik benim i¢in ¢ok 6nemlidir. Bildigim sirketlere yatirim yaparim. 0,689

Hisse senedi alim-satimindan agzim yanarsa bir daha yatirim yapmam. 0,784

Agiklanan Toplam Varyans (61,357)
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aciklanmaktadir. Kaiser-Meyer-Olkin oraninin 0.5’ten Bartlett kiiresellik testi, korelasyon matrisinde
bityiik olmasi gerekmektedir. Calismada Kaiser-Me- degiskenler arasindaki korelasyonun yeterli olup ol-
yer-Olkin orneklem vyeterlilik katsayis1 0.794 olarak madigini test etmek i¢in kullanilmaktadir (Kalayci,
elde edilmistir. 2006:322). Elde edilen Bartlett degerinin 0.5’ten kiigiik

Tablo 4. Davranigsal Finans Egilimlerine Iligkin Aritmetik Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

£
S
. 3 ) el ]
Boyutlar ve Ifadeler % 3 g
g g =
<
Risk Degerlendirme Egilimi (RDE) 4,01 0,64
Basarili olabilecegimi hissettigim alanlara yatirim yaparim. 432 0,84 1 5
Tecriibelerim beni yatirimlar konusunda daha dikkatli biri yapt1. 4,13 0,93 1 5
Kolay ulasabilecegim bilgileri temel alarak yatirimlarimi yapmayi tercih ederim. 3,96 1,01 1 5

Yatirimlarim ile ilgili degerlendirmeyi, segtigim yatirim aracinin belirli bir donemdeki en iyi 387 1.02 ] 5
performansini kistas alarak yaparim. ’ ’

Yatirim karar1 vermeden 6nce kararimi destekleyen bilgilere ulagmaya ¢aligirim. 4,18 0,87 1 5
Danigma Egilimi (DAE) 3,26 0,87

Yatirim karar1 vermeden 6nce bir yatirim danigmanina danigirim. 351 1,18 1 5
Yatirim danigmanimin benim adima yatirim yapmasina izin veririm. 2,70 1,38 1 5
Bana rehberlik eden yatirim danismanlarim varsa yatirimlarimin iyi olacagini digiiniiriim. 3,60 1,03 1 5
Ancak bir uzman yatirnm yapmaya degecegine beni ikna ederse yatirim yaparim. 326 1,23 1 5
Dogrulama Egilimi (DOE) 3,84 0,84

Birisi bana belirli bir yatirim se¢enegini 6nerdiginde, yatirnm yapmadan 6nce iki ya da ti¢ 301 112 1 5
kisiye danigirim. ’ ’

Yatirimcilarin yatirnm davraniglarini takip ederim. 3,81 1,09 1 5

Birisi bir sey 6nerdiginde, bu 6neri hakkinda bagkalariyla goriisiiriim, eger fikirleri olumlu ise 383 108 ] 5
yatirim yaparim. ’ ’

Riskten Kaginma Egilimi (RKE) 3,67 0,92

Daha yiiksek getiri elde etmek i¢in para kaybetme riskini goze almaktansa yatirimlarin yavas

373 124 1 5
yavas deger kazanmasini tercih ederim.

Yatirimla ilgili ge¢mis trendlerin/aligkanliklarin gelecekte de devam edecegine inanirim. 342 124 1 5

Paramin yarisin1 geleneksel yatirim araglarina yatiririm (Altin, déviz, banka mevduat, 387 112 . s

gayrimenkul).

Asir1 Giiven Egilimi (ASG) 3,40 0,82

Finansal bilgim bir yatirim uzmani kadar iyidir. 2,98 1,12 1 5
Yaptigim yatirimlar her zaman piyasanin iistiinde performans gosterdi. 3,61 1,03 1 5
Tim finansal yatirim planlama faaliyetlerini bagariyla gergeklestirebiliyorum. 3,63 0,96 1 5
Pismanliktan Kaginma Egilimi (PK) 3,64 1,06

Aylar sonra ciddi bir artig gosteren bir segenege yatirim yapmadigim igin kendimi koti 350 1.30 ] 5

hissederim.

Yatirim yaptigim varlik deger kaybetmisse kendimi ¢ok kotii hissederim. 3,78 1,20 1 5
Kayiptan Kaginma Egilimi (KK) 3,48 1,01

Degerinin altina diigmiis hicbir hisse senedini satmam. 3,62 1,19 1 5
Zarar ettigim bir yatirimi elden ¢ikarmam. 3,34 1,27 1 5
Belirsizlikten Kaginma Egilimi (BKE) 3,69 0,99

Siirprizleri sevmem. Giivenlik benim i¢in ¢ok 6nemlidir. Bildigim sirketlere yatirim yaparim. 401 1,14 1 5

Hisse senedi alim-satimindan agzim yanarsa bir daha yatirim yapmam. 3,38 1,30 1 5
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olmasi beklenmektedir. Calismada Bartlett kiiresellik
testinin p degeri ise 0,000 olarak elde edilmistir. KMO
ve Bartlett degerleri, caligmanin faktér analizine uygun
olup olmadigini gostermektedir. Calismada davranis-
sal finans egilimlerinin yapi gecerliligi test edilmis, elde
edilen KMO ve Barlett degerleri neticesinde veri seti-
nin, faktor analizi i¢in uygun oldugu anlagilmistir.

Calismada davranigsal finans egilimlerinin yapi ge-
cerliligi icin faktor analizi yapilmustir. Hair vd. (2009)
gore 0,40’tan az olan faktor yikleri digiik faktor yik-
leri olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle faktor
analizinde 21 ifadeye ait faktor ytikleri 0,40’tan distik
oldugu icin faktor analizinden ¢ikarilmistir. Bunun so-
nucunda 45 ifade ve 10 boyuttan olugan davranigsal fi-
nans egilimlerini 6l¢en 6lgek 8 boyut ve 24 ifade olarak
belirlenmistir.

Faktorlerin her birine verilen egilim isimleri ve bu
faktore ait ifadeler tablo 3’te gosterilmektedir. Ayrica

Tablo 5. Davranigsal Finans
Kargilastirilmasi (t-testi)

Egilimlerinin Yoneticilerin Yatinm Tercihlerine

Onur Atak-Dogan Kutukiz

Tablo 4’te davranigsal finans egilimlerine iliskin
aritmetik ortalamalar degerlendirildiginde en yiiksek
ortalama “Risk Degerlendirme Egilimi” (%¥=4,01) ve
“Dogrulama Egilimi” (¥= 3,84) faktorlerine aittir. Ar-
dindan sirasiyla “Belirsizlikten Kaginma Egilimi” (%
=3,69), “Riskten Kaginma Egilimi” (¥= 3,67), “Pisman-
liktan Kaginma Egilimi” (¥=3,64), “Kayiptan Kaginma
Egilimi (X= 3,48), “Asir1 Guven Egilimi” (%¥=3,40) ve
“Danigma Egilimi” (X= 3,26) gelmektedir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore yatirim yaparken
“risk degerlendirilme”, yatirim kararlarinda ortaya ¢1-
kan en etkili faktor olarak tespit edilmistir. “Yatirim-
cilara danigma’, “yatirimcilarin yatirim davranislarini
takip etme” ve “yatirimcilarin 6nerilerini dikkate alma”
gibi temel davranis 6zelliklerini ortaya koyan dogrula-
ma egilimi, yatirim kararlarinda ortaya ¢ikan bir diger
onemli faktor olarak tespit edilmistir. Aragtirmada elde
edilen sonuca gore danigma egilimi, yatirim kararlar

sonucunda ortaya c¢ikan en az etkili faktordiir.

Gore

Doviz: Yatirim Tercihi - Danigma Egilimi

F=4.989, df=516.027 ve p=.000)

Doviz: Yatirim Tercihi - Agir1 Giiven Egilimi

Doviz: Yatirim Tercihi - Kayiptan Kaginma Egilimi

(
(F=0.676, df=530.565 ve p=.000)
(F=1.528, df=528.595 ve p=.015)

Altin: Yatirim Tercihi - Danigma Egilimi

(F=0.706, df=494,229. ve p=.003)

Altin: Yatirim Tercihi - Riskten Kaginma Egilimi

F=5.512, df=522.950 ve p=.003)

Altin: Yatirim Tercihi - Belirsizlikten Kaginma Egilimi

F=1.448, df=497.929 ve p=.025)

Finansal Yatirim Araglart: Yatirim Tercihi - Riskten Kaginma Egilimi

F=7.042, df=111.941 ve p=.000)

Finansal Yatirim Araglart: Yatirim Tercihi- Belirsizlikten Kaginma Egilimi

(
(
(
(

F=0.672, df=118.846 ve p=.000)

davranigsal finans egilimlerini 6l¢cen dlcek i¢in uygu-
lanan faktor analizi sonuclarina da tablo 3’te yer veril-
mektedir.

Tablo 3’te yer alan 6zdeger istatistiginde 1'den bii-
yik olan faktorler anlamli olarak degerlendirilmekte,
I'den kiigiik faktorler ise dikkate alinmamaktadir. Ya-
pilan faktor analizi sonuglarina gore davranigsal finans
egilimlerini Olgen olgegin Ozdegeri 1den biiyiik ve
toplam varyansin %61,357’sini agiklamaktadir. Faktor
analizi sonucunda caliymada elde edilen Cronbach’s
Alpha degerinin 0,808 olarak hesaplanmasi, kullanilan
olgegin i¢ tutarlilik diizeyinin giivenilir oldugunu gos-
termektedir.

Davranissal Finans Egilimlerine fliskin Bulgular

Bu boliimde davranigsal finans egilimleriyle ilgi-
li bulgular sunulmustur. Tablo 4’te davranigsal finans
egilimleri ile ilgili ifadeler ve bu ifadelere verilen cevap-
larin ortalamalar1 ve standart sapmalar1 sunulmustur.

Davranigsal finans egilimlerinin yoneticilerin ya-
tirim tercihlerine gore karsilagtirilmasi (t-testi)

Davranigsal finans egilimlerinin (risk degerlen-
dirme egilimi, dogrulama egilimi, riskten kaginma
egilimi, pismanliktan kacinma egilimi, belirsizlikten
kaginma egilimi, kayiptan kaginma egilimi, agir1 giiven
egilimi, danisma egilimi) yoneticilerin yatirim tercih-
lerine gore (d6viz, gayrimenkul, altin, banka mevduati,
finansal yatirim araglar1) p<0,05 anlamlilik diizeyinde
onemli bir farklilik gosterip gostermedigi t-testi ile in-
celenmistir.

Davranissal finans egilimlerinin, “d6viz” segenegini
tercih edip etmeme durumuna gore anlamli farklilik
gosterip gostermediginin belirlenmesi:

Danisma (p=0.000<0.05), asiri gliven
(p=0.000<0.05) ve kayiptan kaginma egilimleri
(p=0.015<0.05) yatirim tercihi olarak “doviz” secenegi-
ni tercih edip etmeme durumuna gore anlamli farklilik
gostermektedir. Buna gore;
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Hla: “Yoneticilerin davramssal finans egilimleri ya-
tirim tercihi olarak “doviz” secenegini tercih edip etmeme
durumuna gore anlaml farklilik gostermektedir” hipote-
zi test edilmistir. Bu hipotez, damisma egilimi, agir1 giiven
egilimi ve kayiptan kagimma davranmigsal finans egilimi
icin kabul edilmis, diger egilimler icin reddedilmistir.

Davranigsal finans egilimlerinin, “altin” secenegini
tercih edip etmeme durumuna goére anlaml farklilik
gosterip gostermediginin belirlenmesi:

Riskten kaginma (p=0. 003<0.05), danisma
(p=0.003<0.05) ve belirsizlikten ka¢inma egilimleri
(p=0.025<0.05) yatirim tercihi olarak “altin” secenegi-
ni tercih edip etmeme durumuna gére anlaml farklilik
gostermektedir. Buna gore;

H1b: “Yoneticilerin davranssal finans egilimleri ya-
tirim tercihi olarak “altin” secenegini tercih edip etmeme
durumuna gore anlaml farklilik gostermektedir” hipo-
tezi test edilmistir. Bu hipotez, riskten kaginma egilimi,
belirsizlikten kaginma egilimi ve danmsma davramssal
finans egilimi icin kabul edilmis, diger egilimler igin red-
dedilmistir.

Davranigsal finans egilimlerinin, “finansal yatirim
araglar’” secenegini tercih edip etmeme durumuna
gore anlamli farklilik gosterip gostermediginin belir-
lenmesi:

Riskten kaginma egilimi (p=0.000<0.05) ve belirsiz-
likten kaginma egilimi (p=0.000<0.05) yatirim tercihi

olarak “finansal yatirim araglar1” segenegini tercih edip
etmeme durumuna gore anlamh farklilik gostermekte-
dir. Buna gore;

Hilc: “Yoneticilerin davramssal finans egilimleri yati-
rim tercihi olarak “finansal yatirim araglar1” segenegini
tercih edip etmeme durumuna gore anlamli farklilik gos-
termektedir” hipotezi test edilmistir. Bu hipotez, riskten
kaginma egilimi ve belirsizlikten kagimma davranigsal
finans egilimi igin kabul edilmis, diger egilimler icin red-
dedilmistir.

Davranissal finans egilimlerinin yararlanilan bil-
gi kaynaklarina gore karsilastirilmasi (t-testi)

Davranigsal finans egilimlerinin, yoneticilerin ya-
rarlandig bilgi kaynaklarina gore (televizyon, internet,
arkadas tavsiyesi, sosyal medya gazete, firmanin basin
aciklamalari, firmanin yillik faaliyet raporlari, araci
kurumlarin analiz ve raporlari, yatirim danismanlari-
nin tavsiyeleri, aract kurumlarin tavsiyesi ve kamuoyu
aydinlatma platformu) p<0,05 anlamhilik diizeyinde,
anlamli farklilik gosterip gostermedigi t-testi ile ince-
lenmistir.

Davranissal finans egilimlerinin, “sosyal medya” se-
cenegini tercih edip etmeme durumuna gore anlaml
farklilik gosterip gostermediginin belirlenmesi:

Riskten kaginma egilimi (p=0.008<0.05) oncelikle
yararlanilan bilgi kaynagi olarak “sosyal medya” se-
genegini tercih edip etmeme durumuna goére anlaml
farklilik gostermektedir. Buna gore;

Tablo 6. Davranigsal Finans Egilimlerinin Yararlanilan Bilgi Kaynaklarina Gore Karsilastirilmasi

(t-testi)

Sosyal Medya: Oncelikle Yararlamlan Bilgi Kaynag - Riskten Kaginma Egilimi

(F=1.199, df=191.603 ve p=.008)

Aract Kurum Analiz ve Raporlar:: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag: -

Danigma Egilimi

(F=049, df=285.238 ve p=.001)

Araci Kurum Analiz ve Raporlart: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynagi - Agirt

Giiven Egilimi

(F=3.788, df=315.759 ve p=.000)

Aract Kurum Analiz ve Raporlart: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag:

Belirsizlikten Kaginma Egilimi

(F=0.277, df=289.054 ve p=.019)

Yatirim Danigmanlarinin Tavsiyeleri: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag:

Dogrulama Egilimi

(F=11.091, df=431.614 ve p=.000)

Yatirim Danigmanlarinin Tavsiyeleri: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag1 -

Agsir1 Giiven Egilimi

(F=0.000, df=337.516 ve p=.001)

Yatirim Danigmanlarinin Tavsiyeleri: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag

Danigma Egilimi

(F=2.437, df=364.556 ve p=.000)

Firmalarin Yillik Faaliyet Raporlar: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag:

Riskten Kaginma Egilimi

(F=3.903, df=74.170 ve p=.030)

Firmalarin Yillik Faaliyet Raporlar: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag

Agir1 Giiven Egilimi

(F=0.015, df=79.117 ve p=.008)

Kamuoyu Aydinlatma Platformu: Oncelikle Yararlanilan Bilgi Kaynag

Belirsizlikten Kaginma Egilimi

(F=0.075, df=98.558 ve p=.023)
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H2a: “Yoneticilerin davramgsal finans egilimleri, on-
celikle yararlamilan bilgi kaynag olarak “sosyal medya”
segenegini tercih edip etmeme durumuna gore anlaml
farkhilik gostermektedir” hipotezi test edilmistir. Bu hi-
potez, riskten kaginma davramgsal finans egilimi igin
kabul edilmis, diger egilimler icin reddedilmistir.

Davranigsal finans egilimlerinin, “aract kurum
analiz/raporlar1” secenegini tercih edip etmeme duru-
muna gore anlaml farklilik gosterip gostermediginin
belirlenmesi:

Danisma egilimi (p=0.001<0.05), belirsizlikten ka-
¢inma egilimi (p=0.019<0.05) ve asir1 giiven egilimi
(p=0.000<0.05) oncelikle yararlanilan bilgi kaynag:
olarak “araci kurum analiz/raporlar1” segenegini tercih
edip etmeme durumuna gore anlaml farklilik goster-
mektedir. Buna gore;

H2b: “Yoneticilerin davranissal finans egilimleri, on-
celikle yararlamlan bilgi kaynagi olarak “araci kurum
analiz/raporlar1” secenegini tercih edip etmeme duru-
muna gore anlamli farklilik gostermektedir” hipotezi test
edilmistir. Bu hipotez, danmsma egilimi, belirsizlikten ka-
cimma egilimi ve agirt giiven davranissal finans egilimi
icin kabul edilmis, diger egilimler icin reddedilmistir.

Davranigsal finans egilimlerinin, “yatirim danig-
manlarinin tavsiyeleri” segenegini tercih edip etmeme
durumuna gore anlamli farklilik gosterip gostermedi-
ginin belirlenmesi:

Dogrulama egilimi (p=0.000<0.05), asir1 giiven egi-
limi (p=0.001<0.05) ve danisma egilimi (p=0.000<0.05)
oncelikle yararlanilan bilgi kaynag: olarak “yatirim da-
nigmanlarinin tavsiyeleri” segenegini tercih edip etme-
me durumuna goére anlaml farklilik gostermektedir.
Buna gore;

H2c: “Yoneticilerin davramgsal finans egilimleri,
oncelikle yararlanilan bilgi kaynagi olarak “yatirim da-
mismanlarinn tavsiyeleri” secenegini tercih edip etmeme
durumuna gore anlamh farkhilik gostermektedir” hipo-
tezi test edilmistir. Bu hipotez, dogrulama egilimi, asir1
gliven egilimi ve danisma davranissal finans egilimi icin
kabul edilmis, diger egilimler icin reddedilmistir.

Davranigsal finans egilimlerinin, “firmalarin yillik
faaliyet raporlar1” secenegini tercih edip etmeme duru-
muna gore anlamli farklilik gosterip gostermediginin
belirlenmesi:

Riskten ka¢inma egilimi (p=0.030<0.05) ve asirt
giiven egilimi (p=0.008<0.05), oncelikle yararlanilan
bilgi kaynagi olarak “firmalarin yillik faaliyet raporlar1”
secenegini tercih edip etmeme durumuna gére anlamli
farklilik gostermektedir. Buna gore;

Onur Atak-Dogan Kutukiz

H2d: “Yoneticilerin davramgssal finans egilimleri,
oncelikle yararlamlan bilgi kaynagr olarak “firmalarin
yullik faaliyet raporlar” secenegini tercih edip etmeme
durumuna gore anlamh farkhilik gostermektedir” hipo-
tezi test edilmistir. Bu hipotez, riskten kaginma egilimi
ve agirt giiven egilimi icin kabul edilmis, diger egilimler
icin reddedilmistir.

Davranissal finans egilimlerinin, “kamuoyu aydin-
latma platformu” segenegini tercih edip etmeme duru-
muna gore anlamli farklilik gosterip gostermediginin
belirlenmesi:

Belirsizlikten kaginma egilimi (p=0.023<0.05),
oncelikle yararlanilan bilgi kaynag: olarak “kamuoyu
aydinlatma platformu” segenegini tercih edip etmeme
durumuna gore anlamli farklilik gostermektedir. Buna
gore;

H2e: “Yoneticilerin davramssal finans egilimleri, on-
celikle yararlanilan bilgi kaynag: olarak “kamuoyu ay-
dinlatma platformu” segenegini tercih edip etmeme du-
rumuna gore anlaml farkhilik gostermektedir” hipotezi
test edilmistir. Bu hipotez, belirsizlikten kaginma egilimi
icin kabul edilmis, diger egilimler icin reddedilmistir.

SONUC

Calisma bulgularina goére doviz, altin ve gayrimen-
kul en yiiksek tercih oranina sahip yatirim araglaridir.
Anket calismasinin uygulandigi dénem dikkate alindi-
ginda doviz ile ilgili goriilen bu yogun talepte, Tiirkiye
ekonomisinin o donemde dovizle ilgili yasadig: dal-
galanmalarin bityiik bir paymin oldugu diisiiniilmek-
tedir. Dévizin, giivenli getiri sagladigi diislincesiyle
Tiirk yatirimcisinin zihninde yarattig: algi, yatirimeryi
doviz deger kaybetse de bagka yatirimlara yonelmek
yerine aldiklar1 kurdan geri satana kadar dévizi bek-
letme egilimi gostermeye yoneltmektedir. Bireylerin
tercihlerinde geleneksel yatirim araglarindan biri olan
altinin hemen ardindan birbirine ¢ok yakin seviyelerde
gayrimenkul ve banka mevduati yatirimi gelmektedir.
Ates (2007: 149-155), tesadiifi 6rneklem yontemi ile
toplamda 400 katilimci ile bir saha ¢alismast uygula-
mis, bu caligmayla bireysel yatirimcilarin tercih ettik-
leri yatirim araglari ile finansal profilleri ve bu profiller
ile bireylerin davranigsal egilimleri arasindaki iligki
davranigsal finans cercevesinden degerlendirilmistir.
Calismada ortaya ¢ikan sonuca gore bireysel yatirim-
cilarin, en gok dovize ve altina yatirim yaptiklar: tespit
edilmistir. Dém’iin (2003: 194) caligmasinda IMKB'de
islem yapan bireysel yatirimcilarin finansal profili, ya-
tirim tercihleri ve psikolojileri ile gostermis olduklar:
ortak egilimler incelenmis, ¢aligmada en fazla yatirim
yapilan yatirim aract %90 ile hisse senedi ve ikinci ola-
rak da %46 ile doviz olarak tespit edilmistir. Finansal
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yatirim araci tercihleri ile ilgili edinilen sonuglarin, li-
teratiirde yer alan ¢aligmalarin sonuglariyla benzerlik
gosterdigi anlagilmistir.

Davranissal finans egilimleri ile ilgili katilimcilar-
dan elde edilen veriler genel olarak degerlendirildigin-
de anlamli sekilde boyutlara ayrilmakta ve kendi arala-
rinda farklilagmaktadir. Buna gore:

Yatirim tercihi olarak dévizi tercih etme; yatirim
yapmada yararlanilan bilgi kaynag1 olarak “araci ku-
rum analiz ve raporlar’’, “yatirim danismanlarinin
tavsiyeleri” ve “firmalarin yillik faaliyet raporlar1” sege-
negini tercih etme; asir1 giiven egilimini anlamli bir se-
kilde farklilastirmaktadir. Asir1 giiven egilimi gosteren
bireyler, finansal yatirim planlama faaliyetlerini basa-
riyla gergeklestirebildiklerine inandiklarindan dolay1
aldiklar: risk diizeyini de yanlis yorumlayabilmektedir-
ler. Yatirim tercihi olarak “doviz”i, bilgi kaynag1 olarak
“arac1 kurum analiz ve raporlar1’, “yatirim danigmanla-
rinin tavsiyeleri” ve “firmalarin yillik faaliyet raporlar:®
gibi rasyonel kaynaklardan faydalanan bireylerin, ken-
dine veya sistemine agir1 giivenen, yaptig1 yatirimdan
olduk¢a emin olan ve yatiriminda yeteri kadar risk gor-
meyen asir1 giivenli kisiler oldugu distiniilmektedir.

Aragtirma bulgularina gore yatirim tercihi olarak
dovizi ve altini tercih etme; bilgi kaynagi olarak “araci
kurum analiz ve raporlar1” ve “yatirim danismanlari-
nin tavsiyeleri” secenegini tercih etme durumu danis-
ma egilimini anlaml bir sekilde farklilastirmaktadir.
Insanlar yatirim ve karar verme s6z konusu oldugunda
kimi zaman kendileri adina bir yatirim danigmaninin
yatirim yapmasina izin vermekte, kimi zaman ise yal-
nizca kendilerine yatirim konusunda rehberlik edebile-
cek birinin oldugu durumlarda yatirim yapmaktadirlar.
Ayrica analistten veya yatirim danigmanindan tavsiye
almaya karar verildiginde, analistin verdigi tavsiyenin
6zgiin olmama durumu ile kars1 karsiya kalinirsa birey
yatirim karari vermekten vazgecebilmektedir. Arastir-
mamizin sonucunda elde edilen bulgulara gére araci
kurum analiz ve raporlari, yatirnm danismanlarinin
tavsiyeleri, arac1 kurum yonlendirmeleri gibi yatirim
konusunda rehberlik edebilecek kaynaklara basvuran
kisiler danigma egilimi gostermektedirler. Ayrica ris-
ksiz ve uzun vadede kar saglayan yatirim araglar1 ol-
duklarina dair yaygin inangtan dolay: yatirim tercihi
olarak geleneksel yatirim araglarindan dovizi ve altini
tercih etme durumu, damisma egilimini anlamli bir
sekilde farklilastirmaktadir.

Yatirim tercihi olarak “altin” ve “finansal yatirim
araglar1” segenegini tercih etme; bilgi kaynag: olarak
“sosyal medya” ve “firmalarin yillik faaliyet raporlar1”
secenegini tercih etme riskten kaginma egilimini an-
lamli bir sekilde farkhilagtirmaktadir. Yatirim tercihi
olarak altini ve finansal yatirim araglarini degerlendi-

ren, yatirim yaparken firmalarin yillik faaliyet raporla-
rindan, analiz yontemlerinden yararlanan bireyler, riski
disiik ve uzun vadeli yatirim araglarina yonelmek is-
temekte ve riskten kaginma egilimi gostermektedirler.

Yatirim tercihi olarak “altin” ve” finansal yatirim
araglar1” segenegini tercih etme; bilgi kaynag: olarak
“arac1 kurum analiz ve raporlar1” ve “kamuoyu aydin-
latma platformu” segenegini tercih etme durumu, be-
lirsizlikten kaginma egilimini anlaml bir sekilde farkli-
lagtirmaktadir. “Karar verme durumlarinda insanlarin
bilinmeyen olasiliklardan ziyade bilinen olasiliklarla
ilgili riskleri almay1 tercih etme” olarak ifade edilen
belirsizlikten kaginma egilimi ile ilgili yapilan ¢alisma-
larda 6ne ¢ikan en 6nemli 6ge “bilineni tercih etme”
yonelimidir. Mugla ilindeki turizm isletmelerinde is-
tihdam edilen yoneticiler, bireysel yatirimlarinda altin,
finansal yatirim araglari, aract kurum analiz ve rapor-
lar1, kamuoyu aydinlatma platformu, analiz yontemleri
vb. faktorleri dikkate almakta, “bilineni” tercih emekte,
belirsizlikten kaginma egilimi gostermektedirler. Istan-
bullu Dinger, Dinger, Dilek, Altinay & Ulucan (2017:
7)e gore turizm sektorii, ekonomik ve siyasi krizlerden,
terdr olaylarindan ve imaj kaybindan olumsuz etkilen-
diginden dolay1 bu sektorde ¢alisan bireysel yatirimei-
larin yatirim kararlar1 da belirsizlik durumundan etki-
lenmektedir.

Yatirim tercihi olarak “doviz” segenegini tercih
etme kayiptan kaginma egilimini anlamli bir sekilde
farklilastirmaktadir. Yoneticiler, doviz ile ilgili olarak
“giivenilir yatirim arac1” algisi ile hareket etmekte, d6-
vizin kendilerini zarara ugratmayacagina inanmakta,
ekonomik ve siyasi istikrara gore yatirim kararlarini
degerlendirmektedirler.

Arastirma bulgularina gore yararlanilan bilgi kay-
nag1 olarak “yatirim danigmanlarinin tavsiyeleri’ni
tercih etme dogrulama egilimini anlamli bir gekilde
farklilastirmaktadir. Yoneticiler yatirim yaparlarken
yatirim danigmalarinin tavsiyelerini gozeterek yatirim-
lariyla ilgili dogrulama egilimi gostermektedirler.

Davranigsal finans egilimlerinin varlig1 ve etkileri
ile ilgili elde edilen bulgular, bu egilimlere yonelik yapi-
lan arastirmalarin 6nemini de artirmaktadir. Davranis-
sal finans egilimlerinin isleyisi ve etkileri ne kadar iyi
anlasilirsa bu egilimlerin yatirim kararlarinda meyda-
na getirdigi olumsuz etkiler de o 6lgiide azaltilabilecek-
tir. Davranissal finans egilimlerinin bireysel yatirimci
kararlarina gore incelenmesi, bu kararlarin yapisinin,
isleyisinin ve bireyler {izerinde yarattig1 etkisinin an-
lagilmasi, bu alanda yapilan ¢aligmalarin 6nemini de
artirmaktadir. Bunun yaninda davranigsal finans egi-
limlerinin iyi anlagilabilmesi ve yatirim tercihleri ile
iliskisinin dogru kavranabilmesi, bireysel yatirimcinin
finansal profili ile davranissal finans egilimlerinin dog-
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ru sekilde eslesmesini saglayacaktir. Calisma bulgular:
bu anlamda degerli veriler saglamaktadir. Turizm sek-
torii yoneticilerinin finansal kararlari ile davranigsal fi-
nans egilimleri arasindaki iligkinin anlagilmasi turizm
yatirimi yapma potansiyeline sahip bir kitlenin finan-
sal profilinin daha net anlagilmasini saglayacaktir. Ay-
rica belirli bir yatirim aracini tercih etme ve belirli bilgi
kaynaklarindan yararlanma durumunun davranigsal
finans egilimleri tizerinde olusturdugu anlaml farkli-
ligin, turizm sektorii yoneticileri érneklemi tizerinde
sinanmasl arastirmanin literatiire sundugu 6nemli bir
katkidir. Bu sonuglardan yola cikilarak gelecekteki ¢a-
ligmalarda farkli sektorlerdeki yoneticiler ile turizm
sektorti yoneticilerinin davranigsal finans egilimleri-
ni kargilagtirilmas: aragtirmacilara onerilebilir. Ayrica
bu ¢aligmada gelistirilen 6l¢ekle, bireylerin satin alma
davraniglari, tasarruf egilimleri gibi farkli degiskenler
ile davranissal finans egilimleri arasindaki iligkiyi orta-
ya ¢ikarmaya yonelik pazarlama arastirmalar1 yapmak
miimkiindir.

Onur Atak-Dogan Kutukiz
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Extensive Summary

Comparison of Behavioral Finance Tendencies
According to Investment Preferences of Individual
Investors and Information Sources They Use in
Investments: An Application on Tourism Business
Managers in Mugla Province

Onur ATAK', Dogan KUTUKIZ

INTRODUCTION

Behavioral financeis a field that studies the decisions
made by individuals in situations where rational
decision making is not possible and the financial
effects of these decisions. The basis of the theories
put forward by behavioral finance is the thought that
not only financial analysis and data are effective in
investment decisions, but also emotional factors, social
events, experiences and personality traits (Risen &
Gilovich, 2007: 12; Montier, 2002: 12; Pompian, 2006:
208). According to behavioral finance theory, people
are normal individuals who are affected by emotions
and moods. For this reason, individuals will not always
be able to make optimum choices as predicted in
traditional finance theories, and they will tend to make
the most satisfying decisions at best, rather than those
that can maximize their benefits. Amos Tversky and
Daniel Kahneman, who have an important place in the
emergence of behavioral finance, have succeeded in
surprising many economists in their studies that reveal
that individuals deviate from rationality and make
mistakes in information processing and perception
(McFadden, 1996: 1-8). Nobel laureate Herbert Simon
described homo economicus as an unreal element of
the economy. Simon proposed the concept of limited
rationality, whichhearguedasamorerealisticexpression
instead of the homo economicus model (Mullainathan
& Thaler, 2000). Because although there is no problem
in obtaining information, psychological factors affect
decision-making and choices to be made. The purpose
of this research; to determine whether the behavioral
finance tendencies of investors differ significantly
according to their individual investment preferences
and the sources of information used in investments.
The variables of “behavioral finance trends”, “financial
investment instruments” and “information sources”
were used in the study. For the research, employees at
the managerial level of travel agencies, one, two, three,
four and five star hotels and boutique hotels operating
in the tourism sector in Mugla province were selected.
Data was collected from 548 managers who answered
the questionnaire completely.

" Corresponding author at: Mugla Sitki Kocman University, Tourist
Guidance Program. E-Mail Address: onuratak@mu.edu.tr

The reason for choosing the tourism sector as a field
of study is the opinion that it is important to determine
the current and future behavioral tendencies of the
managers employed in the tourism sector, which
has an important place in the national economy. It is
very important to determine the behavioral finance
tendencies of tourism business managers, as the
incomes of managers employed in lower, middle and
upper management levels are returned to the national
economy through their savings. In addition, since the
individual investments of the managers employed in
the tourism sector have income generating effects like
every investment in the economy, it is thought that the
individual investment expenditures to be made will
create a significant multiplier effect in the economy
in general. From this point of evaluation, being above
the average education level of the average of Turkey,
the tourism industry of the important components
have become one of the travel agents on staff managers
(Kilig, 2014: 431), one, two, three, four, five-star hotels
and boutique hotels, with investment potential, It is
important to determine the behavioral tendencies
of the employee employed at the management level
and the relationship of these factors with individual
investment decisions.

Method

The method used in the research; The field research
is applied in terms of purpose and quantitative in terms
of content. In the study, “scanning model” is used as
a research model. In the model used to determine
the attitudes, beliefs, expectations and opinions of
individuals on a particular subject, a sample group
representing the universe is selected from the universe
that constitutes the subject of the study (Karasar, 2000:
49). In this model, where the application area is very
wide, a questionnaire is used as a data collection tool.
In the study, arithmetic means and standard deviations
related to behavioral finance trends were presented
and Independent Samples T-Test analysis was used.
As a result of the analysis, it has been determined that
behavioral finance trends show significant differences
according to investment preferences and information
sources used in investments.

Results and Conslusion

According to the study findings, foreign currency,
gold and real estate are the investment instruments with
the highest preference rate. Considering the common
currency of the survey related to the implementation
of this peak demand period, Turkey’s economy related
to foreign currency fluctuations lived in that period
are considered to be of great interest. The perception
created in the minds of Turkish investors with the
idea that foreign exchange provides safe returns leads
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investors to wait for the foreign exchange until they
sell it back instead of turning to other investments,
even if the currency depreciates. Real estate and bank
deposit investments at very close levels come right after
gold, which is one of the traditional investment tools
in the preferences of individuals. Ates (2007: 149-155)
conducted a field study with a total of 400 participants
using the random sampling method, and with this
study, the relationship between the investment
instruments preferred by individual investors and their
financial profiles and the relationship between these
profiles and the behavioral tendencies of individuals
was evaluated from the behavioral finance framework.
According to the result of the study, it was determined
that individual investors in our country invest the most
in foreign currency and gold. In Dém’s (2003: 194)
study, the financial profile, investment preferences
and psychology of individual investors trading in the
IMKB and their common tendencies were examined,
the most invested investment tool in the study was
stocks with 90% and the second was foreign currency
with 46%. It has been determined. It is understood that
the results obtained regarding the financial investment
instrument preferences are similar to the results of the
studies in the literature.

Prefer foreign currency as investment preference;
to choose “brokerage firm analysis and reports’,
“investment advisors ‘recommendations” and “firms’
annual activity reports” as the information source used
in making investments; differentiates overconfidence
tendency in a significant way. Individuals who show
excessive trust tendency may misinterpret the level
of risk they take because they believe that they can
successfully carry out financial investment planning
activities. Individuals who benefit from rational
resources such as “foreign currency” as an investment
choice, “brokerage firm analysis and reports”, “advice
from investment advisors” and “annual activity reports
of companies”, are overly confident in themselves or
their system, very confident in their investment and
they are thought to be extremely safe people who do
not see enough risk.

Preferring foreign currency and gold as investment
preference according to research findings; The choice of
“brokerage firm analysis and reports” and “investment
advisors’ advice” as sources of information significantly
differentiates the tendency to consult. When it comes
to investment and decision making, people sometimes
allow an investment advisor to invest on their behalf,
and sometimes only when there is someone who can
guide them in investment. In addition, when it is
decided to seek advice from the analyst or investment
advisor, if faced with the fact that the advice given by
the analyst is not authentic, the individual may give

Onur Atak-Dogan Kutukiz

up making an investment decision. According to the
findings obtained as a result of our research, people
who apply to sources that can guide investment such
as brokerage firm analysis and reports, advice from
investment advisors, referrals of brokerage firms tend
to consult. In addition, due to the common belief that
they are risk-free and long-term profitable investment
instruments, the preference for foreign currency
and gold as an investment preference significantly
differentiates the tendency to consult.

To choose “gold” and “financial investment
instruments” as investment preference; The choice of
“brokerage analysis and reports” and “public disclosure
platform” as sources of information significantly
differentiates the tendency to avoid uncertainty. The
most important element in the studies about the
tendency to avoid uncertainty, which is expressed as
“people prefer to take risks related to known possibilities
rather than unknown possibilities in decision-making
situations”, is the orientation to “prefer the known”
Managers employed in tourism enterprises in Mugla
province, individual investments, gold, financial
investment tools, brokerage firm analysis and reports,
public disclosure platform, analysis methods, etc. They
take into account factors, prefer the “known” in labor,
tend to avoid uncertainty.

Choosing the “foreign currency” option as an
investment preference significantly differentiates
the tendency to avoid loss. Managers act with the
perception of “reliable investment tool” regarding
foreign exchange, believe that foreign currency will not
harm them, and evaluate their investment decisions
according to economic and political stability.

According to the research findings, it significantly
differentiates the tendency to confirm the preference
of “investment advisors’ advice” as the source of
information used. Managers tend to justify their
investments by following the advice of investment
advisors when investing.

A good understanding of behavioral finance trends
and their relationship with investment preferences
will ensure that the financial profile of the individual
investor and behavioral finance trends are correctly
matched. The study findings provide valuable data in
this sense. In addition, with the scale developed in this
study, it is possible to conduct marketing research to
reveal the relationship between individuals’ purchasing
behavior and behavioral finance tendencies.



