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Öz
Finansal kararlarda, belirli tahmin ve beklentilerden daha çok davranışsal eğilimlerin etkili olduğunun anlaşılması bu eğilimlerin tespitini, 
araştırılmasını, işleyişini anlamayı ve sonuçlarının değerlendirmesini zaruri hale getirmiştir. Bu araştırmanın amacı; yatırımcıların 
davranışsal finans eğilimlerinin, bireysel yatırım tercihlerine ve yatırımlarda yararlanılan bilgi kaynaklarına göre anlamlı bir farklılık gösterip 
göstermediğini belirlemektir. Bu doğrultuda çalışmada “davranışsal finans eğilimleri”, “finansal yatırım araçları” ve “bilgi kaynakları” 
değişkenleri kullanılmış, aralarında anlamlı farklılıkla olup olmadığı ortaya çıkarılmaya çalışılmıştır. Araştırma için Muğla ilindeki turizm 
sektöründe faaliyet gösteren seyahat acentalarının, bir, iki, üç, dört ve beş yıldızlı otellerin ve butik otellerin yönetici kademesindeki 
çalışanlar seçilmiştir. Çalışma alanı olarak turizm sektörünün seçilmesini nedeni ülke ekonomisinde önemli bir yer tutan turizm sektöründe 
istihdam edilen yöneticilerin, bireysel yatırımlarıyla ilgili gerek mevcut gerekse gelecekteki davranışsal eğilimlerinin belirlenmesinin önemli 
olduğu düşüncesidir. Alt, orta ve üst yönetim kademesinde istihdam edilen yöneticilerin gelirleri, tasarrufları aracılığıyla ülke ekonomisine 
döndüğünden, turizm işletme yöneticilerinin davranışsal finans eğilimlerinin tespiti oldukça önemlidir. Anketi eksiksiz yanıtlayan 548 
yöneticiden veri toplanmıştır. Çalışmada davranışsal finans eğilimleriyle ilgili aritmetik ortalamalar ve standart sapmalar sunulmuş, 
Independent Samples T-Test analizinden faydalanılmıştır. Yapılan analizler sonucunda davranışsal finans eğilimlerinin yatırım tercihlerine 
ve yatırımlarda yararlanılan bilgi kaynaklarına göre anlamlı farklılıklar gösterdiği tespit edilmiştir.
Anahtar Kelimeler: Davranışsal finans, finansal karar verme, psikolojik önyargılar, yatırımcı 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 Muğla 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 Muğla 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.
Keywords: Behavioral finance, financial decision making, psychological biases, investor psychology.
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GİRİŞ

Yatırımcılar karar verirken bir dizi davranışı takip 
etme eğilimindedirler. Öncelikle karşı karşıya kalınan 
durum değerlendirilmekte ve analiz edilmektedir. De-
ğerlendirme sonucuna göre en uygun alternatif seçil-
mekte, tüm bu süreç sonucunda yatırım yapma veya 
yapmama kararı verilmektedir. Davranışsal finans, bazı 
önyargıların neden gerçekleştiğini inceleyen, bireyle-
rin gerek düşünsel gerekse yargısal olarak neye göre 
karar aldıklarını, hataları nasıl yaptıklarını araştıran bir 
disiplindir (Taner & Akkaya, 2005:48). Yatırımcıların 
karar aşamasında rasyonel olduklarını ve kararlarını bu 
doğrultuda verdiklerini öne süren geleneksel finans teo-
rilerinin aksine davranışsal finans, irrasyonelliğin veya 
sınırlı rasyonelliğin yatırım kararlarında etkili olduğunu 
ileri sürmektedir. Davranışsal finansın ileri sürdüğü te-
orilerin temelini, yatırım kararlarında yalnızca finansal 
analiz ve verilerin etkili olmadığı, bunun yanında duy-
gusal faktörlerin, sosyal olayların, tecrübelerin ve kişilik 
özelliklerin de etkili olduğu düşüncesi oluşturmaktadır 
(Risen & Gilovich, 2007: 12; Montier, 2002: 12; Pompi-
an, 2006: 208). Davranışsal finans teorisine göre insanlar 
duygulardan ve içlerinde bulundukları ruh hallerinden 
etkilenen normal bireylerdir. Bu nedenle de bireyler, 
geleneksel finans teorilerinde öngörüldüğü şekilde her 
zaman optimum sonuç verecek tercihler yapamayacak, 
çoğunlukla faydalarını en üst noktaya çıkarabilecek ka-
rarlar yerine en iyi ihtimalle kendilerini en çok tatmin 
edecek kararları verme eğiliminde olacaklardır. Karar 
alma aşamasında karşılaşılan güçlükler karşısında birey-
ler, geleneksel finans teorilerinde yer alan matematiksel 
modellemeleri ve istatistikleri kullanmak yerine psikolo-
jik önyargıların oluşturduğu zihinsel kısa yolları kullan-
maktadırlar (Montier, 2002:20).

Çalışmada davranışsal finans kavramına ve bu 
kavramın temelini oluşturan “beklenen fayda teori-
si”, “beklenti teorisi”, “pişmanlık teorisi” ve “yatırımcı 
eğilimleri” kavramlarına değinilmiştir. Yatırımcı eği-
limleri; yatırımcılar üzerinde en fazla görülen ve bu 
alanda yapılan çalışmalarda ele alınan başlıca eğilimler 
10 başlık altında toplanarak açıklanmış, yatırımcıların 
davranışsal finans eğilimlerinin bireysel yatırım tercih-
lerine ve yatırımlarda yararlanılan bilgi kaynaklarına 
göre anlamlı bir farklılık gösterip göstermediği ortaya 
çıkarılmaya çalışılmıştır.

Tversky ve Kahneman 1979 yılında Beklenti Teori-
si ile davranışsal finansının ortaya çıkmasını sağlayan 
en önemli katkıyı yapmıştır. Davranışsal finans henüz 
yeni çalışılmaya başlanan bir konu olması sebebiyle 
davranışsal finans eğilimleri ile ilgili turizm alanında 
yapılmış çalışma sayısı da oldukça azdır. Turizm ala-
nında yatırımcı davranışlarını konu alan çalışmaların 
büyük bir bölümü turizm sektörü yatırımları veya 

turizm sektörü girişimcileri üzerinedir. Başer, Kesici 
& Eda (2018: 341) Antalya Bölgesi’ndeki turizm yatı-
rımcılarının, yatırım yapma süreçlerinde yatırım ka-
rarlarını nasıl aldıkları, hangi içsel ve dışsal nedenlerle 
hareket ettiklerini belirlemeyi amaçladıkları çalışma-
larında, “Durum Çalışması” yönteminden yararlana-
rak turizm yatırımcıları ile derinlemesine mülakatlar 
yapmışlardır. Günay (2020: 839), çalışmasında terör, 
politik ve askeri olaylara turizm sektörü pay yatırım-
cılarının tepkisini incelemeyi amaçlamıştır. Bulut & Er 
(2018: 177), yönetici iyimserliğinin kurumsal yatırım 
kararları üzerindeki etkilerini yönetimsel irrasyonelite 
bağlamında ele alarak davranışsal ve psikolojik belirle-
yicilerin önemine dikkat çekmeyi amaçlamıştır. İstan-
bullu Dinçer, Dinçer, Dilek, Altınay & Ulucan (2017: 
7) çalışmalarında turizm sektöründeki yatırım ve yatı-
rımcılar bağlamında davranışsal finans teorisinin nasıl 
yer aldığını kuramsal bir tartışma ile ele almış, bireysel 
yatırımcıların karar verme süreçlerini etkileyen psiko-
lojik eğilimlere değinmişlerdir. Çalışmamız, turizm iş-
letmelerinde istihdam edilen yöneticilerin gösterdikle-
ri davranışsal finans eğilimlerinin yatırım tercihlerine 
ve yatırımlarda yararlandıkları bilgi kaynaklarına göre 
karşılaştırılması üzerine yapılan, bireysel yatırımcı 
odaklı, turizm yöneticilerinin davranışsal profilini or-
taya koyan bir çalışma olması sebebiyle bu alanda yerli 
literatürde yapılan ilk çalışmadır.

KAVRAMSAL ÇERÇEVE

Davranışsal finansın temelleri Kahneman ve Tver-
sky’nin Beklenti Teorisi’ne uzanmaktadır. Genel ola-
rak beklenti teorisi, bireylerin sezgisel davrandığını, 
belirsizlik durumunda karmaşık durumları basite in-
dirgemeye eğilimli olduklarını ve inanış temelli olarak 
hareket ettiklerini öne sürmektedir (Ritter 2003: 3). 
Buna göre bireyler yatırım kararı almada etkili olan ve 
rasyonel karar vermeyi engelleyen psikolojik eğilimler 
göstermektedirler. Bireysel yatırımcı kararları önyargı-
ların ve psikolojik eğilimlerin fazlasıyla etkisi altında 
kalmaktadır. Beklenen fayda teorisi ise riskli seçenekler 
arasında seçim yapma ve belirsizlik ortamında ekono-
mik aktörlerin nasıl karar alması gerektiği konularını 
değerlendiren kuralcı, standart bir modeldir. Gelenek-
sel finans teorilerinin önemli yapıtaşlarından biri olan 
beklenen fayda teorisine göre birey duygularından 
arınmış, homo economicus olarak tanımlanan rasyo-
nel varlıklardır. Buna göre Homo Economicus, her ko-
şulda en fazla faydayı amaçlamalı, riskli ve belirsiz du-
rumlarda alternatifler arasında karşılaştırma yaparak 
en uygun seçeneği değerlendirmelidir (Mongin, 1997: 
342-350). Beklenen fayda teorisinde bireyler riskten 
kaçarak her koşulda rasyonel kararlar vermekte, ras-
yonel bireyin yatırım davranışlarını tanımlamakta ve 
faydayı maksimize etmeyi amaçlamaktadırlar (Taşkın, 
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2006: 53). Beklenti teorisinin beklenen fayda teorisin-
den en önemli farkı, fayda yerine elde edilecek değerin 
tercih edilmesidir. Bu değer akılcı bir süreç sonucunda 
verilen kararlar ile elde edilmemekte, psikolojik bir de-
ğerlendirmenin sonucu olarak değerlendirilmektedir 
(Karan 2013: 721). 

Pişmanlık teorisi Graham Loomes & Robert Sug-
den tarafından 1982 yılında geliştirilmiştir. Pişmanlık 
teorisi, belirsizlik altında karar verme durumu söz ko-
nusu olduğunda, karar verme sürecine pişmanlığın etki-
sinin de dahil edildiği bir teoridir (Michenaud & Solnik, 
2005:2). Pişmanlık teorisi, temelinde von Neumann ve 
Morgenstein tarafından ortaya konulmuş olan kurallar-
da gözlenen sapmalar sonucunda beklenti teorisine al-
ternatif olarak geliştirilen bir teoridir (Abaan, 1998:234). 
Pişmanlık teorisi, karar verme aşamasında beklenen 
fayda teorisindeki gibi yalnızca beklenen değeri değil 
rasyonalitenin yanında beklenen pişmanlığın da dikkate 
alınması gerektiğini varsaymaktadır. Buna göre bu var-
sayımın teoriye yansıtılması için geleneksel fayda fonksi-
yonuna ilave olarak pişmanlık da eklenmektedir. Ortaya 
çıkan yeni fonksiyona ise düzeltilmiş fayda fonksiyonu 
adı verilmektedir. Yatırımcılar açısından değerlendiril-
diğinde yatırımcının, yatırım kararı verirken gelecekte 
yaşanması muhtemel pişmanlıkların önüne geçebilmek 
için düzeltilmiş faydanın beklenen değerini maksimize 
etmesi, bu yönde davranış sergilemesi gerekmektedir. 

Davranışsal Finans Çerçevesinde Yatırımcı Dav-
ranışlarını Etkileyen Temel Psikolojik Eğilimler

İnsanları rasyonel davranışlar göstererek karar al-
maktan alıkoyan bilişsel ve duygusal eğilimler, davra-
nışsal finans alanında yapılan birçok araştırmanın çer-
çevesini oluşturmaktadır. Hissel davranışlara ve içsel 
yönelimlere sebebiyet veren, karar verme sürecinde 
etkili olan, fiziksel uyarıcıların ve zihinsel süreçlerin 
sonucunda meydana gelen eğilimler duygusal eğilim-
ler olarak adlandırılmaktadır. Gerçekleşen olaylarla 
ilgili algı düzeyini etkileyen, algılanan bilgileri ve tu-
tumları değiştiren bu eğilimler, karar verme konusun-
da bilişsel eğilimler kadar önemli bir yer tutmaktadır. 
Kayıptan ve pişmanlıktan kaçınma eğilimleri duygusal 
faktörlerin sebep olduğu temel eğilimlerdir. Bireylerin 
yatırımlarla ilgili karar verme sürecinde kısayol yarat-
ma arayışı sonucunda ortaya çıkan eğilimler ise bilişsel 
eğilimler olarak adlandırılmaktadır. Zihinde yaratılan 
kısa yolların yanlış çıkarımlara yol açması bireyleri ras-
yonel davranmaktan alıkoyan bazı bozukluklarla kar-
şı karşıya bırakabilmektedir. Bu bozukluklara bilişsel 
eğilimler adı verilmektedir. Bireyler çoğu zaman kendi 
bilgi ve tecrübelerini üstün görmekte, yeni edindikleri 
bilgileri görmezden gelerek geçmişte edinilen bilgilere 
yoğunlaşmakta, kendilerini birer profesyonel yatırımcı 
olarak görebilmektedirler. Sıklıkla karşılaşılan bu du-

rum bilişsel eğilimlerin yatırım kararlarında olduk-
ça etkili olduğunu ortaya koymaktadır (Küçüksille & 
Usul, 2012:24).

Belirsizlikten kaçınma eğilimi

Karar verme ile ilgili en temel problemlerden biri, 
bir olayın sonuçlarına dair olasılıkların tam olarak 
kestirilemediği belirsizlik durumlarında seçenekleri 
en uygun şekilde analiz edebilmektir. Belirsizlik söz 
konusu olduğunda bireyler riskli veya belirsiz seçenek-
ler arasından seçim yapmak durumunda kalmaktadır. 
Riskli durumlar sonuçların gerçekleşme olasılıklarına 
dair bilgi sahibi olduğumuz durumları ifade etmek-
teyken, belirsiz durumlar genellikle olay ile sonuç ara-
sındaki ilişkinin kurulabildiği ancak gerçekleşmesi ile 
ilgili olasılıkların kestirilemediği durumları ifade et-
mektedir. Bu bakımdan değerlendirildiğinde riskli du-
rumlar ile belirsiz durumlar arasında belirgin bir fark 
bulunmaktadır (Eckel & Moore, 2001). İnsanlar karar 
verme söz konusu olduğunda belirsizlik durumların-
da tereddüt etmektedirler. Bu eğilim davranışsal finans 
literatüründe belirsizlikten kaçınma eğilimi olarak ad-
landırılmaktadır (Pompain, 2006: 129). Bir başka ifade 
ile belirsizlikten kaçınma eğilimi karar verme durum-
larında insanların bilinmeyen olasılıklardan ziyade bi-
linen olasılıklarla ilgili riskleri almayı tercih etmeleri 
olarak ifade edilmektedir (Bernstein, 2005: 315).

Çapalama /demirleme/referans noktası eğilimi

Beklenti teorisinin temel unsuru olarak kabul edi-
len çapalama/referans noktası eğilimi bilişsel bir eği-
lim olarak ifade edilmektedir. Bir belirsizlik durumu 
oluştuğunda bireyler kendilerine bir referans noktası 
ararlar. Belirlenen bu referans noktası, karşılaşılan bir 
durumu, pozisyonu, çözülmesi gereken bir problemi 
veya değişimi değerlendirmek üzere göz önünde bu-
lundurulması gereken en temel değer, noktadır (Hayta, 
2014: 334). Çıpalama yöntemi bireylerin, karar verme 
durumunda zihinlerinde oluşturdukları belirli bir baş-
langıç noktasını temel alarak kararlarını bu başlangıç 
noktasına göre değerlendirmeleri anlamına gelmekte-
dir (Kahneman & Tversky, 1974: 1128).  

Ulaşılabilirlik eğilimi

Davranışsal finans literatüründe bireyler üzerinde 
etkisi olduğu gözlenen, en sık rastlanan eğilimlerden 
biri de ulaşılabilirlik eğilimidir. “Herhangi bir duru-
mun veya olgunun, gerçekleşme olasılığını veya fre-
kansını doğru bir şekilde belirleyebilmek için ilgili du-
rum veya olguyla alakalı var olan örneklerin akla geliş 
kolaylığına bakmak” olarak tanımlanan ulaşılabilirlik 
eğilimi, ilk defa Kahneman ve Tversky tarafından 1974 
yılında incelenmiştir. Ulaşılabilirlik eğilimi gözlenen 
bireyler, kolay hatırlayabildikleri olayların gerçekleşme 
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olasılığını, daha zor hatırladıkları olayların gerçekleş-
mesine oranla daha yüksek algılamaktadırlar (Tversky 
& Kahneman, 1974: 1127). 

Onaylama/doğrulama eğilimi

Doğrulama eğilimi, bireylerin karar verirken inanç, 
beklenti ve hipotezlerini destekleyen yeni bilgileri de-
ğerlendirmesine, çelişen yeni bilgileri ise dikkate alma-
masına sebebiyet veren, algıda seçicilik yaratan, var olan 
bilgi ve tecrübelerle örtüşen yeni bilgilerin değerlendi-
rildiği bir eğilimdir. Bu eğilimi gösteren bireyler herhan-
gi bir durumla ilgili bir bilgiyi benimsediklerinde daha 
sonra öğrenecekleri her bilgiyi benimsenen bilgiyle kar-
şılaştırma eğiliminde olmaktadırlar. Böylelikle var olan 
bilgiyle çelişmeyen, bilgiyi destekleyen, doğrulayan yeni 
bilgiler değerlendirilmekte, çelişen ve ters düşen bilgiler, 
fikirler ise önemsenmemekte veya reddedilmektedir. Bu 
hataya düşen bir birey, benimsediği bilgiye ters düşen 
bilgilere gözünü ve kulağını kapatacak, var olan bilgisi-
ni onaylayan haberlere, bilgilere odaklanma eğiliminde 
olacak, inanmak istediği bilgiye kendini ikna etme eğili-
minde olacaktır. Doğrulama eğiliminin bir diğer etkisi, 
sahip olunan bilgi eksik veya hatalı olsa bile bu fikir-
lerden bireyin kolay kolay vazgeçememesine sebebiyet 
vermesidir. Bu konu ile ilgili yapılan çalışmalarda elde 
edilen psikolojik bulgular, bireylerin ilk hipotezlerini 
destekleyen bilgilerin, daha sonra elde edecekleri bilgi-
leri yanlış yorumlamalarına sebebiyet verdiğini ortaya 
koymaktadır (Barak, 2006: 106).

Riskten kaçınma eğilimi

Genel bir tanımla ifade etmek gerekirse risk, bir 
olayın ya da durumun beklentinin dışında gerçekleş-
me ihtimali olarak tanımlanabilmektedir. Beklenti te-
orisinde risk alma, karşılaşılan sonuca göre değişiklik 
göstermekte iken beklenen fayda teorisinde genellikle 
yatırımcılar riskten kaçınma eğilimindedirler. Bireyle-
rin zihinlerinde kendilerine aldıkları dayanak/referans 
noktası sonuçları kazanç alanında ise bireyler riskten 
kaçınmayı, kayıp alanında ise risk almayı tercih etmek-
tedirler (Korkmaz & Ceylan, 2010: 500).

Finansal danışmanlara/uzmanlara danışma eği-
limi

1992 yılında Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 
yapmış oldukları araştırmada bireylerin, yatırım söz 
konusu olduğunda sadece kendi bilgileriyle hareket et-
mediklerini ortaya koymaktadır.  Diğer yatırımcıların 
yatırım davranışları, yatırım danışmanları ve yatırım-
cıların farklı bilgileri, değerlendirme yaparken dikkate 
alınmaktadır (Kaminsky, Reinhart & Vegh, 2003: 1-35). 
Bireylerde gözlenen bu eğilim zaman zaman bireylerin 
kendi bilgi ve tecrübelerini ihmal etmelerine, diğer ya-
tırımcıların, yatırım danışmanlarının veya uzmanların 

davranışları doğrultusunda hareket etmelerine hatta 
bu kaynakların davranışlarını taklit etmelerine sebebi-
yet vermektedir (Canbaş & Kandır, 2006: 2).

Kayıptan kaçınma eğilimi

Bireylerin yatırım kararlarında riske karşı tutumla-
rını belirleyen kayıptan kaçınma eğilimi, ilk defa Daniel 
Kahneman ve Amos Tversky tarafından incelenmiştir. 
Buna göre bireylerin, kazançlarla karşılaştırıldığında ka-
yıplara daha duyarlı olduğunu, daha fazla tepki gösterdi-
ğini ortaya koymaktadır. Kayıptan kaçma davranışı bek-
lenti teorisinde, yatırım kararlarında kazanmak yerine 
kayıptan kaçınmayı tercih etme eğilimini ifade etmek-
tedir. Yapılan deneysel araştırmalar kayıptan kaçınma 
eğiliminin daha önceki kazanç ve kayıplarla ilişkili oldu-
ğunu, kayıptan kaçınma derecesinin, önceki tecrübeler-
le yaşanan kayıplara veya kazançlara göre şekillendiğini 
göstermektedir. Daha önce sağlanan bir kazancı takiben 
yaşanan kayıplar bireyde daha az sıkıntı yaratırken, bir 
kaybı takiben yaşanan kayıplar bireye daha büyük sıkın-
tılar yaşatabilmektedir (Döm, 2003: 8).

Trend takip eğilimi

Yapılan araştırmalar, yatırımların geçmiş perfor-
manslarına bakarak yatırım kararları veren bireylerin 
var olduğunu ortaya koymaktadır. Bu insanlar geç-
mişin, geleceğin bir göstergesi olduğunu düşünmek-
tedirler. Bu nedenle geçmişte gerçekleştirilen başarılı 
yatırımların, gelecekte de tekrarlanabileceğine inan-
maktadırlar. Bu anlayışa göre bireyler çizelgelere, gra-
fiklere ve yatırımın arkasındaki insanlara bakmaya 
önem vermektedirler. İnançlarına göre, yatırım yapa-
cakları şirket, yatırımcılar açısından geçmişte iyi bir 
performans vermişse, bu şirkete yatırım yapmaya de-
vam edilecektir (Sahi, Arora & Dhameja, 2013: 101).

Pişmanlıktan kaçınma eğilimi

Psikoloji açısından değerlendirildiğinde pişman-
lık kavramı doğru kararın verilememesi durumunda 
hissedilen olumsuz bir duygu olarak ifade edilmektedir 
(Döm, 2003: 90). Burada pişmanlık duygusunu yaratan 
olumsuz durum, tercih edilmeyen başka bir seçeneğin 
daha iyi bir sonuç verdiğinin anlaşılması ve değiştirmek 
için geç olduğunun farkına varılmasıdır (Statman, 2002: 
14). Bireyler başarısızlıklarını veya zarar ettiklerini ka-
bul etme konusunda zorluk yaşamaktadırlar. Bu sebep-
ten dolayı kazanan bireyleri yatırımlarını satmaya ikna 
etmek, kaybedenleri ikna etmekten çok daha kolaydır. 
Bu durum davranışsal finansta pişmanlıktan kaçınma 
eğilimi olarak ifade edilmektedir (Bernstein, 2005: 247).

Aşırı güven eğilimi

Bireyler kendi yetenekleri ve karar verme ile ilgili 
becerileri söz konusu olduğunda kendilerini diğer bi-
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reylerden daha üstün görme, kendilerine aşırı güven-
me eğilimi göstermektedirler. Aşırı güven eğilimini 
gösteren bireyler edinilen kazanımları ve başarıları 
kendi kabiliyetlerinin doğal bir sonucu olarak görür-
ken, kayıpla veya başarısızlıkla sonuçlanan durumları 
ise dış faktörlere bağlamakta, bu durum ise bireylerin 
kendi hatalarını görmezden gelmelerine veya kazanım-
larını ve başarılarını abartmalarına neden olmaktadır 
(Cunningham, 2001:18). Aşırı güvenen bireyler kendi 
bilgilerini diğer insanların bilgilerinden fazla görmek-
te, karşılarına çıkan risklerin daha az riskli olduğunu 
düşünmekte, olaylar üzerindeki hâkimiyetlerinin di-
ğerlerinden daha güçlü olduğunu düşünmektedirler.

ARAŞTIRMANIN HİPOTEZLERİ

Davranışsal finans bireylerin beklentilerini ne şe-
kilde oluşturduklarının tespit etmeye çalışmakta, bu 
süreçte inanışların önemli rol oynadığını öne sürmek-
tedir. Bu sebeple bireysel yatırım tercihleri ve yatırım-
larda kullanılan bilgi kaynakları, davranışsal finans 
eğilimleri üzerinde anlamlı farklılıklar yaratabilmek-
tedir. Çalışmada, katılımcıların tercih ettikleri fi-
nansal yatırım araçlarına yaklaşımları davranışsal fi-
nansın temellerini oluşturan önyargılar ve kısa yollar 
bağlamında ele alındığından, yöneticilerin davranışsal 
finans eğilimlerinin yatırım tercihlerine ve yatırımlar-
da yararlandıkları bilgi kaynaklarına göre anlamlı fark-
lılık gösterip göstermediğini belirlemek için aşağıdaki 
hipotezler kurulmuştur. 

H1: Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri, yatı-
rım tercihlerine göre anlamlı farklılık göstermek-
tedir.

Hamurcu (2015: 15) çalışmasında davranışsal eği-
limlerin yatırım kararlarına göre anlamlı farklılık gös-
terdiği yönünde bulgular elde etmiştir. Çalışmada elde 
edilen sonuçlara göre yatırımcıların davranışsal eğilim-
lerini şekillendiren yetenek, tecrübe, ilgi ve eğilimleri, 
motivasyon kaynakları, yatırım tercihleri ve yatırımcı-
ların kendine özgü karakteristik özellikleri, davranışsal 
eğilimler üzerinde etki eden en önemli faktörler ara-
sında yer almaktadır. Ahmed, Ahmad & Khan (2011), 
Lahor Menkul Kıymetler Borsası’nda işlem yapan 300 
küçük yatırımcının karar verme süreçlerini araştırmış, 
yatırımcıların, yatırım tercihleri ile davranışsal finans 
eğilimleri arasında anlamlı farklılıklar olduğunu tespit 
etmiştir. Ateş (2007: 149-155) çalışmasında bireysel ya-
tırımcıların tercih ettikleri yatırım araçları ile finansal 
profilleri ve bu profiller ile bireylerin davranışsal eği-
limleri arasında ilişki olduğu yönünde bulgular elde 
etmiştir. Çalışmada ortaya çıkan sonuca göre bireysel 
yatırımcıların, en çok dövize ve altına yatırım yaptıkla-
rı tespit edilmiş, riskten kaçınma eğilimi göstermişler-
dir. Döm’ün (2003: 194) çalışmasında İMKB’de işlem 

yapan bireysel yatırımcıların finansal profili, yatırım 
tercihleri ve psikolojileri ile göstermiş oldukları ortak 
eğilimler incelenmiş, çalışmada en fazla yatırım yapı-
lan yatırım aracı %90 ile hisse senedi ve ikinci olarak da 
%46 ile döviz olarak tespit edilmiştir. Finansal yatırım 
aracı tercihleri ile ilgili edinilen sonuçların davranışsal 
eğilimlerini anlamlı bir şekilde farklılaştırdığı vurgu-
lanmıştır.

H2: Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri, yarar-
landıkları bilgi kaynaklarına göre anlamlı farklı-
lık göstermektedir.

Abaan (1998:77) yatırımlarda yararlanabilecek 
bilgi eksikliğinin, bireylerin karar aldıkları ortam ile 
ilgili algılamalarını ve davranışsal eğilimlerini etki-
lediğini, farklı kararlar almalarına neden olabildiğini 
vurgulamaktadır. Bilgi çağında, teknolojik gelişmeler 
neticesinde değişen bilgilerin getirdiği yeni olanak-
ları anlayamama ve kullanamama sorunu da yatırım 
kararlarında davranışsal eğilimler üzerinde anlamlı 
farklılıklar yaratmaktadır. Bikhchandani, Hirshleifer & 
Welch (1992), yapmış oldukları araştırmada bireylerin, 
yatırım söz konusu olduğunda sadece kendi bilgileriyle 
hareket etmediklerini ortaya koymaktadır. Kaminsky, 
Reinhart & Vegh (2003: 1-35) çalışmalarında, diğer ya-
tırımcıların farklı bilgilerinin ve yatırım davranışları-
nın, yatırım danışmanlarının, değerlendirme yaparken 
yatırımcılar tarafından dikkate alındığını vurgulamak-
tadır. Canbaş & Kandır (2006:2)’a göre bireylerde göz-
lenen farklı bilgi kaynaklarından yararlanma eğilimi, 
zaman zaman bireylerin kendi bilgi ve tecrübelerini 
ihmal etmelerine, diğer yatırımcıların, yatırım danış-
manlarının veya uzmanların davranışları doğrultusun-
da hareket etmelerine hatta bu kaynakların davranışla-
rını taklit etmelerine sebebiyet vermektedir.

ARAŞTIRMANIN YÖNTEMİ

Araştırmada kullanılan yöntem; amaç bakımın-
dan uygulamalı, yürütüldüğü ortam bakımından alan 
araştırması, içerik bakımından niceldir. Çalışmada araş-
tırma modeli olarak “tarama modeli” kullanılmaktadır. 
Bireylerin belirli bir konuyla ilgili tutum, inanç, beklenti 
ve görüşlerini tespit etmek amacıyla kullanılan modelde 
temel olarak çalışmanın konusunu oluşturan evrenden, 
evreni temsil eden örnek bir grup seçilmektedir (Kara-
sar, 2000: 49). Uygulama alanının çok geniş olduğu bu 
modelde, araştırma ile ilgili veri toplama aracı olarak an-
ket kullanılmaktadır. Veri toplama, Muğla ilinde faaliyet 
gösteren ilgili işletmelerde 2018 yılında 1 Temmuz-30 
Eylül tarihleri arasında gerçekleştirilmiştir.

Araştırmanın Evreni ve Örneklemi

Bu araştırmanın evreni, Muğla ilinde faaliyet gös-
teren otel işletmeleri ve seyahat acentalarında çalışan 



236 Onur Atak-Doğan KutukızTurizm Akademik Dergisi, 01 (2021) 231-248

alt, orta ve üst kademe yöneticilerden oluşmaktadır. 
Çalışmaya turizm işletmelerinde istihdam edilen tüm 
yöneticileri dahil etmenin zorluğundan dolayı araştır-
manın kapsamı sadece Muğla ilinde faaliyet gösteren 
otel işletmeleri ve seyahat acentaları personeli ile sınırlı 
tutulmuştur. Muğla ili genelinde 425 konaklama işlet-
mesi, 670 seyahat acentası yer almaktadır. Çalışma ev-
renini oluşturan, turizm işletmelerinde istihdam edilen 
alt, orta ve üst düzey yönetici sayısının belirlenmesin-
de, küçük orta, büyük ölçekli bir otel işletmesinde ve 
seyahat acentasında bulunması gereken temel depart-
manların sayısı dikkate alınmıştır. İşletmelerin türü, 
büyüklüğü, departman ve çalışan sayısı değişebildiği 
için evrenin toplam sayısının net olarak belirlenmesi 
mümkün değildir. Her departmanda bir yönetici ol-
duğu ve departmanın niteliğine göre sayısı değişebilen 
alt düzey yönetici pozisyonunda şeflerin bulunduğu 
varsayılarak, toplamı ifade eden yaklaşık bir sayıya ula-
şılabileceği öngörülmüştür. Sekaran’a (2003: 294) göre 
100.000 ve üzeri evren büyüklükleri için 384 örneklem 
büyüklüğü yeterlidir. Örneklem seçiminde olasılıklı ol-
mayan yöntemler arasında yer alan kolayda örneklem 
yöntemi kullanılmıştır. 

Araştırmada Kullanılan Ölçekler

Araştırmada kullanılan ölçek, 45 ifadeden oluş-
maktadır. Çalışmada yararlanılan, bireysel yatırımcı 
davranışlarını etkileyen psikolojik etmenlerle ilgili 
ölçek ifadeleri Sahi, Arora & Dhameja (2013)’nın ça-
lışmasından yararlanılarak oluşturulmuştur. Ölçekte 
yöneticilere yöneltilen ifadelerle yöneticilerin hangi 
davranışsal finans eğilimlerini taşıdıkları ortaya çıka-
rılmaya çalışılmıştır. Ölçekte 4 ifade kayıptan kaçınma, 
5 ifade trend takibi, 4 ifade riskten kaçınma, 4 ifade 
doğrulama, 4 ifade referans noktası, 4 ifade ulaşılabilir-
lik, 5 ifade belirsizlikten kaçınma, 4 ifade pişmanlıktan 
kaçınma, 5 ifade aşırı güven, 6 ifade danışma eğilimi ile 
ilgili algıları ölçmeyi amaçlamaktadır.

Anketin ilk bölümünde; Muğla ilinde faaliyet gös-
teren otel işletmeleri ve seyahat acentalarında yönetici 
olarak istihdam edilen bireysel yatırımcıların sosyo-de-
mografik özelliklerini ortaya çıkarmak amacıyla cinsi-
yet, medeni durum, çocuk sayısı, yaş, eğitim durumu, 
mesleki tecrübe, çalıştıkları işletme türü ve bakmakla 
yükümlü oldukları kişi sayısı sorulmuştur. Anketin 
ikinci bölümünde; bu işletmelerdeki bireysel yatırım-
cıların finansal profilinin belirlenmesi hedeflenmiştir. 
Anketin üçüncü bölümünde; katılımcıların davranışsal 
finansa konu olan eğilimlerini hangi ölçüde taşıdıkla-
rını tespit etmek ve değerlendirmek amacıyla davra-
nışsal eğilimlere ait ifadelere yer verilmiş ve ifadelere 
verilen cevaplar ağırlık derecesini belirlemek amacıyla 
5’li Likert derecelendirme kullanılarak (1) “kesinlikle 
katılmıyorum”, (2) “katılmıyorum”, (3) “kararsızım”, (4) 

“katılıyorum” ve (5) “tamamen katılıyorum” anlamına 
gelecek şekilde sınıflandırılmıştır.

Geçerlilik ve Güvenilirlik

Çalışmada kullanılan ölçeğin iç tutarlılığının gös-
tergesi olan güvenilirliği tespit etmek amacıyla Cronba-
ch’s Alpha katsayısı hesaplanmıştır. Ölçeğin Cronbach’s 
Alpha düzeyi 0,886 olarak tespit edilmiştir. Geçerlilik, 
ölçme aracının, ölçülmek istenen konunun başka şey-
lerle karıştırılmadan ölçülebilmesi anlamına gelmekte-
dir (Karasar, 2014:151). Anket ifadeleri için davranışsal 
finans ve işletme alanında akademisyenlerden uzman 
kişilerle görüşülerek, anket sorularının içeriği, ifade-
lerde anlaşılırlık gibi konularda görüşler alınmış, içerik 
geçerliliği sağlanmıştır. Ayrıca çalışmada davranışsal 
finans eğilimlerinin yapı geçerliliği için faktör analizi 
yapılmıştır.

Verilerin Analizi

Marmaris, Bodrum, Fethiye, Ortaca, Sarıgerme, 
Dalyan, Menteşe ve Akyaka destinasyonlarında faaliyet 
gösteren işletmelerde uygulanan anket çalışması sonu-
cunda elde edilen veriler üzerinde SPSS paket programı 
ile analiz yapılmıştır. Betimleyici istatistiklerle araştır-
maya dahil olan işletmeler ve katılımcılar hakkında bil-
giler verilmiştir. Davranışsal finans eğilimleriyle ilgili 
aritmetik ortalamalar ve standart sapmalar sunulmuş 
çeşitli farklılık analizleri uygulanmıştır. İki değişkenli 
gruplar için Independent Samples T-Test analizinden 
faydalanılarak araştırma değişkenleri arasında anlamlı 
farklılıkların olup olmadığı ortaya konulmaya çalışıl-
mıştır. Bu araştırmada verilerin normal dağılım gös-
terip göstermediği test edilmiştir. Kline (2005), mad-
delere ilişkin basıklık ve çarpıklık katsayı değerinin; 
basıklık için ± 10, çarpıklık değeri için ± 3 aralığında 
gerçekleştiğinde kabul edilebilir olduğunu vurgula-
maktadır. Çalışmada elde edilen maddelerin normallik 
katsayı değerleri kabul edilen ölçütler arasındadır.

ARAŞTIRMANIN BULGULARI

Araştırma sonucunda elde edilen bulgular, birçok 
alt başlığa ayrılarak çalışmamızın amacına uygun bir 
şekilde sunulmuştur. Öncelikle yöneticiler ile ilgili bil-
giler sunulmuş, Muğla ilinde faaliyet gösteren işletme-
lerde istihdam edilen yöneticilerin sosyodemografik 
özelliklerini tespit etmeye yönelik sorulara verilen ce-
vaplar analiz edilmiştir. Sonraki bölümde bireysel ya-
tırımcıların yatırım tercihlerini tespit etmeye yönelik 
sorulara verilen cevaplar analiz edilmiş, faktör analizi-
ne ve davranışsal finans eğilimlerine ait bulgulara yer 
verilmiştir. Son bölümde ise yöneticilerin davranışsal 
finans eğilimlerinin, yatırım tercihlerine ve yatırımlar-
da yararlanılan bilgi kaynaklarına göre anlamlı farklılık 
gösterip göstermediği tespit edilmeye çalışılmıştır. 
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Yöneticilerin Demografik ve Finansal Özellikleri

Bireysel yatırımcıların sosyodemografik özellikleri-
ni ortaya çıkarmaya yönelik yöneltilen sorulara verilen 
yanıtlar analiz edilmiş ve tablo 1’de gösterilmiştir.

Anketi yanıtlayan toplam 548 katılımcının %61,7’si 
erkeklerden, %38,3’ü ise kadınlardan oluşmaktadır. Yö-
neticiler içinde erkeklerin sayısının daha fazla olduğu 

 

görülmektedir. Üst, orta ve alt yönetim kademelerin-
de yer alan yöneticiler içinde lisansüstü eğitime sahip 
olanların oranının çok düşük olması (%8,2) dikkat çe-
kicidir. Yöneticilerin %46,4’ü lisans düzeyinde eğitime 
sahiptir. Tablo 1’e göre yöneticilerin büyük bir bölümü-
nün lisans ve ön lisans düzeyinde eğitim aldığı anlaşıl-
maktadır.

Yöneticilerin yaşlarına baktığımızda, yaş aralığının 
21-67 arasında değiştiği ve yaş ortalamasının 36,31 
olduğu görülmektedir. Yöneticilerden elde edilen bir 
diğer bilgi ise yöneticilerin turizm sektöründe mesleki 
tecrübelerini ortaya çıkarmaya yönelik tecrübe bilgisi-
dir. Yöneticilerin ortalama 14 yıl gibi uzun bir sektör 
tecrübesine sahip oldukları görülmektedir. Aylık orta-
lama gelir dağılımları incelenen yöneticilerin %11,9’u 
6000 TL ve üzerinde, %10,2’si 5000-5999 TL arasında, 
%17,5’i 4000-4999 TL arasında, %25,4’ü 3000-3999 
TL arasında, %13’ü 5000-5999 TL arasında ve %29,2’si 
2000-2999 TL arasında aylık gelir elde ettiğini belirt-
miştir. %5,8’i’lik bir bölümün ise 2000 TL’nin altında 
aylık net gelirinin olduğu tespit edilmiştir.

Yöneticilerin Yatırım Tercihleri ile İlgili Verilerin 
Değerlendirilmesi

Yöneticilerin, yatırım tercihleri Tablo 2’de gösteril-
miş olup, yöneticiler birden fazla seçeneği işaretleye-
bilmektedirler. 

 

Tablo 2’de görüldüğü üzere; yöneticilerin %41,1’lük 
bölümü altına, %34,1’lik bölümü gayrimenkule, 
%46,2’lik bölümü dövize, %29,4’lük bölümü banka 
mevduatına ve %16,2’lik bir bölümü de hisse senedi, 
hazine bonosu, tahvil, repo, A tipi yatırım fonu, B tipi 
yatırım fonu gibi finansal yatırım araçlarına yatırım 
yapmaktadırlar. Dövizin, güvenli getiri sağladığı ge-
rekçesiyle Türk yatırımcısının zihninde yarattığı algı, 
yatırımcıyı döviz değer kaybetse de başka yatırımlara 
yönelmek yerine aldıkları kurdan geri satana kadar dö-
vizi bekletme eğilimi göstermeye yöneltmektedir. Bu 
durum davranışsal finans teorisini destekler nitelikte-
dir. Geleneksel yatırım araçlarından biri olan altının 
hemen ardından birbirine çok yakın seviyelerde gayri-
menkul ve banka mevduatı yatırımı gelmektedir.
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Faktör Analizine İlişkin Bulgular

Faktör analizi, birbiri ile ilişkili bulunan n tane de-
ğişkeni bir araya getirerek daha az sayıda, aralarından 

herhangi bir ilişki bulunmayan ve anlamlı değişkenler 
haline getiren analiz yöntemidir (Kalaycı, 2006:321). 
Örneklem sayısının analiz için yeterli olup olmadığı ise 
bir katsayı olan Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) değeri ile 
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açıklanmaktadır. Kaiser-Meyer-Olkin oranının 0.5’ten 
büyük olması gerekmektedir. Çalışmada Kaiser-Me-
yer-Olkin örneklem yeterlilik katsayısı 0.794 olarak 
elde edilmiştir.

Bartlett küresellik testi, korelasyon matrisinde 
değişkenler arasındaki korelasyonun yeterli olup ol-
madığını test etmek için kullanılmaktadır (Kalaycı, 
2006:322). Elde edilen Bartlett değerinin 0.5’ten küçük 
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olması beklenmektedir. Çalışmada Bartlett küresellik 
testinin p değeri ise 0,000 olarak elde edilmiştir. KMO 
ve Bartlett değerleri, çalışmanın faktör analizine uygun 
olup olmadığını göstermektedir. Çalışmada davranış-
sal finans eğilimlerinin yapı geçerliliği test edilmiş, elde 
edilen KMO ve Barlett değerleri neticesinde veri seti-
nin, faktör analizi için uygun olduğu anlaşılmıştır.

Çalışmada davranışsal finans eğilimlerinin yapı ge-
çerliliği için faktör analizi yapılmıştır. Hair vd. (2009) 
göre 0,40’tan az olan faktör yükleri düşük faktör yük-
leri olarak değerlendirilmektedir. Bu nedenle faktör 
analizinde 21 ifadeye ait faktör yükleri 0,40’tan düşük 
olduğu için faktör analizinden çıkarılmıştır. Bunun so-
nucunda 45 ifade ve 10 boyuttan oluşan davranışsal fi-
nans eğilimlerini ölçen ölçek 8 boyut ve 24 ifade olarak 
belirlenmiştir.

Faktörlerin her birine verilen eğilim isimleri ve bu 
faktöre ait ifadeler tablo 3’te gösterilmektedir. Ayrıca 

davranışsal finans eğilimlerini ölçen ölçek için uygu-
lanan faktör analizi sonuçlarına da tablo 3’te yer veril-
mektedir. 

Tablo 3’te yer alan özdeğer istatistiğinde 1’den bü-
yük olan faktörler anlamlı olarak değerlendirilmekte, 
1’den küçük faktörler ise dikkate alınmamaktadır. Ya-
pılan faktör analizi sonuçlarına göre davranışsal finans 
eğilimlerini ölçen ölçeğin özdeğeri 1’den büyük ve 
toplam varyansın %61,357’sini açıklamaktadır. Faktör 
analizi sonucunda çalışmada elde edilen Cronbach’s 
Alpha değerinin 0,808 olarak hesaplanması, kullanılan 
ölçeğin iç tutarlılık düzeyinin güvenilir olduğunu gös-
termektedir.

Davranışsal Finans Eğilimlerine İlişkin Bulgular

Bu bölümde davranışsal finans eğilimleriyle ilgi-
li bulgular sunulmuştur. Tablo 4’te davranışsal finans 
eğilimleri ile ilgili ifadeler ve bu ifadelere verilen cevap-
ların ortalamaları ve standart sapmaları sunulmuştur. 

Tablo 4’te davranışsal finans eğilimlerine ilişkin 
aritmetik ortalamalar değerlendirildiğinde en yüksek 
ortalama “Risk Değerlendirme Eğilimi” ( =4,01) ve 
“Doğrulama Eğilimi” ( = 3,84) faktörlerine aittir. Ar-
dından sırasıyla “Belirsizlikten Kaçınma Eğilimi” (
=3,69), “Riskten Kaçınma Eğilimi” ( = 3,67), “Pişman-
lıktan Kaçınma Eğilimi” ( =3,64), “Kayıptan Kaçınma 
Eğilimi ( = 3,48), “Aşırı Güven Eğilimi” ( =3,40) ve 
“Danışma Eğilimi” ( = 3,26) gelmektedir.

Tablo 4’te yer alan sonuçlara göre yatırım yaparken 
“risk değerlendirilme”, yatırım kararlarında ortaya çı-
kan en etkili faktör olarak tespit edilmiştir. “Yatırım-
cılara danışma”, “yatırımcıların yatırım davranışlarını 
takip etme” ve “yatırımcıların önerilerini dikkate alma” 
gibi temel davranış özelliklerini ortaya koyan doğrula-
ma eğilimi, yatırım kararlarında ortaya çıkan bir diğer 
önemli faktör olarak tespit edilmiştir. Araştırmada elde 
edilen sonuca göre danışma eğilimi, yatırım kararları 
sonucunda ortaya çıkan en az etkili faktördür. 

Davranışsal finans eğilimlerinin yöneticilerin ya-
tırım tercihlerine göre karşılaştırılması (t-testi)

 Davranışsal finans eğilimlerinin (risk değerlen-
dirme eğilimi, doğrulama eğilimi, riskten kaçınma 
eğilimi, pişmanlıktan kaçınma eğilimi, belirsizlikten 
kaçınma eğilimi, kayıptan kaçınma eğilimi, aşırı güven 
eğilimi, danışma eğilimi) yöneticilerin yatırım tercih-
lerine göre (döviz, gayrimenkul, altın, banka mevduatı, 
finansal yatırım araçları) p<0,05 anlamlılık düzeyinde 
önemli bir farklılık gösterip göstermediği t-testi ile in-
celenmiştir.

Davranışsal finans eğilimlerinin, “döviz” seçeneğini 
tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı farklılık 
gösterip göstermediğinin belirlenmesi: 

Danışma (p=0.000<0.05), aşırı güven 
(p=0.000<0.05) ve kayıptan kaçınma eğilimleri 
(p=0.015<0.05) yatırım tercihi olarak “döviz” seçeneği-
ni tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı farklılık 
göstermektedir. Buna göre;
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H1a: “Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri ya-
tırım tercihi olarak “döviz” seçeneğini tercih edip etmeme 
durumuna göre anlamlı farklılık göstermektedir” hipote-
zi test edilmiştir. Bu hipotez, danışma eğilimi, aşırı güven 
eğilimi ve kayıptan kaçınma davranışsal finans eğilimi 
için kabul edilmiş, diğer eğilimler için reddedilmiştir. 

Davranışsal finans eğilimlerinin, “altın” seçeneğini 
tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı farklılık 
gösterip göstermediğinin belirlenmesi:

Riskten kaçınma (p=0. 003<0.05), danışma 
(p=0.003<0.05) ve belirsizlikten kaçınma eğilimleri 
(p=0.025<0.05) yatırım tercihi olarak “altın” seçeneği-
ni tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı farklılık 
göstermektedir. Buna göre;

H1b: “Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri ya-
tırım tercihi olarak “altın” seçeneğini tercih edip etmeme 
durumuna göre anlamlı farklılık göstermektedir” hipo-
tezi test edilmiştir. Bu hipotez, riskten kaçınma eğilimi, 
belirsizlikten kaçınma eğilimi ve danışma davranışsal 
finans eğilimi için kabul edilmiş, diğer eğilimler için red-
dedilmiştir. 

Davranışsal finans eğilimlerinin, “finansal yatırım 
araçları” seçeneğini tercih edip etmeme durumuna 
göre anlamlı farklılık gösterip göstermediğinin belir-
lenmesi:

Riskten kaçınma eğilimi (p=0.000<0.05) ve belirsiz-
likten kaçınma eğilimi (p=0.000<0.05) yatırım tercihi 

olarak “finansal yatırım araçları” seçeneğini tercih edip 
etmeme durumuna göre anlamlı farklılık göstermekte-
dir. Buna göre;

H1c: “Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri yatı-
rım tercihi olarak “finansal yatırım araçları” seçeneğini 
tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı farklılık gös-
termektedir” hipotezi test edilmiştir. Bu hipotez, riskten 
kaçınma eğilimi ve belirsizlikten kaçınma davranışsal 
finans eğilimi için kabul edilmiş, diğer eğilimler için red-
dedilmiştir.

Davranışsal finans eğilimlerinin yararlanılan bil-
gi kaynaklarına göre karşılaştırılması (t-testi)

Davranışsal finans eğilimlerinin, yöneticilerin ya-
rarlandığı bilgi kaynaklarına göre (televizyon, internet, 
arkadaş tavsiyesi, sosyal medya gazete, firmanın basın 
açıklamaları, firmanın yıllık faaliyet raporları, aracı 
kurumların analiz ve raporları, yatırım danışmanları-
nın tavsiyeleri, aracı kurumların tavsiyesi ve kamuoyu 
aydınlatma platformu) p<0,05 anlamlılık düzeyinde, 
anlamlı farklılık gösterip göstermediği t-testi ile ince-
lenmiştir.

Davranışsal finans eğilimlerinin, “sosyal medya” se-
çeneğini tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı 
farklılık gösterip göstermediğinin belirlenmesi:

Riskten kaçınma eğilimi (p=0.008<0.05) öncelikle 
yararlanılan bilgi kaynağı olarak “sosyal medya” se-
çeneğini tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı 
farklılık göstermektedir. Buna göre;
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H2a: “Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri, ön-
celikle yararlanılan bilgi kaynağı olarak “sosyal medya” 
seçeneğini tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı 
farklılık göstermektedir” hipotezi test edilmiştir. Bu hi-
potez, riskten kaçınma davranışsal finans eğilimi için 
kabul edilmiş, diğer eğilimler için reddedilmiştir.

Davranışsal finans eğilimlerinin, “aracı kurum 
analiz/raporları” seçeneğini tercih edip etmeme duru-
muna göre anlamlı farklılık gösterip göstermediğinin 
belirlenmesi:

Danışma eğilimi (p=0.001<0.05), belirsizlikten ka-
çınma eğilimi (p=0.019<0.05) ve aşırı güven eğilimi 
(p=0.000<0.05) öncelikle yararlanılan bilgi kaynağı 
olarak “aracı kurum analiz/raporları” seçeneğini tercih 
edip etmeme durumuna göre anlamlı farklılık göster-
mektedir. Buna göre;

H2b: “Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri, ön-
celikle yararlanılan bilgi kaynağı olarak “aracı kurum 
analiz/raporları” seçeneğini tercih edip etmeme duru-
muna göre anlamlı farklılık göstermektedir” hipotezi test 
edilmiştir. Bu hipotez, danışma eğilimi, belirsizlikten ka-
çınma eğilimi ve aşırı güven davranışsal finans eğilimi 
için kabul edilmiş, diğer eğilimler için reddedilmiştir.

Davranışsal finans eğilimlerinin, “yatırım danış-
manlarının tavsiyeleri” seçeneğini tercih edip etmeme 
durumuna göre anlamlı farklılık gösterip göstermedi-
ğinin belirlenmesi:

Doğrulama eğilimi (p=0.000<0.05), aşırı güven eği-
limi (p=0.001<0.05) ve danışma eğilimi (p=0.000<0.05) 
öncelikle yararlanılan bilgi kaynağı olarak “yatırım da-
nışmanlarının tavsiyeleri” seçeneğini tercih edip etme-
me durumuna göre anlamlı farklılık göstermektedir. 
Buna göre;

H2c: “Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri, 
öncelikle yararlanılan bilgi kaynağı olarak “yatırım da-
nışmanlarının tavsiyeleri” seçeneğini tercih edip etmeme 
durumuna göre anlamlı farklılık göstermektedir” hipo-
tezi test edilmiştir. Bu hipotez, doğrulama eğilimi, aşırı 
güven eğilimi ve danışma davranışsal finans eğilimi için 
kabul edilmiş, diğer eğilimler için reddedilmiştir. 

Davranışsal finans eğilimlerinin, “firmaların yıllık 
faaliyet raporları” seçeneğini tercih edip etmeme duru-
muna göre anlamlı farklılık gösterip göstermediğinin 
belirlenmesi:

Riskten kaçınma eğilimi (p=0.030<0.05) ve aşırı 
güven eğilimi (p=0.008<0.05), öncelikle yararlanılan 
bilgi kaynağı olarak “firmaların yıllık faaliyet raporları” 
seçeneğini tercih edip etmeme durumuna göre anlamlı 
farklılık göstermektedir. Buna göre;

H2d: “Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri, 
öncelikle yararlanılan bilgi kaynağı olarak “firmaların 
yıllık faaliyet raporları” seçeneğini tercih edip etmeme 
durumuna göre anlamlı farklılık göstermektedir” hipo-
tezi test edilmiştir.  Bu hipotez, riskten kaçınma eğilimi 
ve aşırı güven eğilimi için kabul edilmiş, diğer eğilimler 
için reddedilmiştir. 

Davranışsal finans eğilimlerinin, “kamuoyu aydın-
latma platformu” seçeneğini tercih edip etmeme duru-
muna göre anlamlı farklılık gösterip göstermediğinin 
belirlenmesi:

Belirsizlikten kaçınma eğilimi (p=0.023<0.05), 
öncelikle yararlanılan bilgi kaynağı olarak “kamuoyu 
aydınlatma platformu” seçeneğini tercih edip etmeme 
durumuna göre anlamlı farklılık göstermektedir. Buna 
göre;

H2e: “Yöneticilerin davranışsal finans eğilimleri, ön-
celikle yararlanılan bilgi kaynağı olarak “kamuoyu ay-
dınlatma platformu” seçeneğini tercih edip etmeme du-
rumuna göre anlamlı farklılık göstermektedir” hipotezi 
test edilmiştir. Bu hipotez, belirsizlikten kaçınma eğilimi 
için kabul edilmiş, diğer eğilimler için reddedilmiştir. 

SONUÇ

Çalışma bulgularına göre döviz, altın ve gayrimen-
kul en yüksek tercih oranına sahip yatırım araçlarıdır. 
Anket çalışmasının uygulandığı dönem dikkate alındı-
ğında döviz ile ilgili görülen bu yoğun talepte, Türkiye 
ekonomisinin o dönemde dövizle ilgili yaşadığı dal-
galanmaların büyük bir payının olduğu düşünülmek-
tedir. Dövizin, güvenli getiri sağladığı düşüncesiyle 
Türk yatırımcısının zihninde yarattığı algı, yatırımcıyı 
döviz değer kaybetse de başka yatırımlara yönelmek 
yerine aldıkları kurdan geri satana kadar dövizi bek-
letme eğilimi göstermeye yöneltmektedir. Bireylerin 
tercihlerinde geleneksel yatırım araçlarından biri olan 
altının hemen ardından birbirine çok yakın seviyelerde 
gayrimenkul ve banka mevduatı yatırımı gelmektedir. 
Ateş (2007: 149-155), tesadüfi örneklem yöntemi ile 
toplamda 400 katılımcı ile bir saha çalışması uygula-
mış, bu çalışmayla bireysel yatırımcıların tercih ettik-
leri yatırım araçları ile finansal profilleri ve bu profiller 
ile bireylerin davranışsal eğilimleri arasındaki ilişki 
davranışsal finans çerçevesinden değerlendirilmiştir. 
Çalışmada ortaya çıkan sonuca göre bireysel yatırım-
cıların, en çok dövize ve altına yatırım yaptıkları tespit 
edilmiştir. Döm’ün (2003: 194) çalışmasında İMKB’de 
işlem yapan bireysel yatırımcıların finansal profili, ya-
tırım tercihleri ve psikolojileri ile göstermiş oldukları 
ortak eğilimler incelenmiş, çalışmada en fazla yatırım 
yapılan yatırım aracı %90 ile hisse senedi ve ikinci ola-
rak da %46 ile döviz olarak tespit edilmiştir. Finansal 
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yatırım aracı tercihleri ile ilgili edinilen sonuçların, li-
teratürde yer alan çalışmaların sonuçlarıyla benzerlik 
gösterdiği anlaşılmıştır.

Davranışsal finans eğilimleri ile ilgili katılımcılar-
dan elde edilen veriler genel olarak değerlendirildiğin-
de anlamlı şekilde boyutlara ayrılmakta ve kendi arala-
rında farklılaşmaktadır. Buna göre:

Yatırım tercihi olarak dövizi tercih etme; yatırım 
yapmada yararlanılan bilgi kaynağı olarak “aracı ku-
rum analiz ve raporları”, “yatırım danışmanlarının 
tavsiyeleri” ve “firmaların yıllık faaliyet raporları” seçe-
neğini tercih etme; aşırı güven eğilimini anlamlı bir şe-
kilde farklılaştırmaktadır. Aşırı güven eğilimi gösteren 
bireyler, finansal yatırım planlama faaliyetlerini başa-
rıyla gerçekleştirebildiklerine inandıklarından dolayı 
aldıkları risk düzeyini de yanlış yorumlayabilmektedir-
ler. Yatırım tercihi olarak “döviz”i, bilgi kaynağı olarak 
“aracı kurum analiz ve raporları”, “yatırım danışmanla-
rının tavsiyeleri” ve “firmaların yıllık faaliyet raporları” 
gibi rasyonel kaynaklardan faydalanan bireylerin, ken-
dine veya sistemine aşırı güvenen, yaptığı yatırımdan 
oldukça emin olan ve yatırımında yeteri kadar risk gör-
meyen aşırı güvenli kişiler olduğu düşünülmektedir. 

Araştırma bulgularına göre yatırım tercihi olarak 
dövizi ve altını tercih etme; bilgi kaynağı olarak “aracı 
kurum analiz ve raporları” ve “yatırım danışmanları-
nın tavsiyeleri” seçeneğini tercih etme durumu danış-
ma eğilimini anlamlı bir şekilde farklılaştırmaktadır. 
İnsanlar yatırım ve karar verme söz konusu olduğunda 
kimi zaman kendileri adına bir yatırım danışmanının 
yatırım yapmasına izin vermekte, kimi zaman ise yal-
nızca kendilerine yatırım konusunda rehberlik edebile-
cek birinin olduğu durumlarda yatırım yapmaktadırlar. 
Ayrıca analistten veya yatırım danışmanından tavsiye 
almaya karar verildiğinde, analistin verdiği tavsiyenin 
özgün olmama durumu ile karşı karşıya kalınırsa birey 
yatırım kararı vermekten vazgeçebilmektedir. Araştır-
mamızın sonucunda elde edilen bulgulara göre aracı 
kurum analiz ve raporları, yatırım danışmanlarının 
tavsiyeleri, aracı kurum yönlendirmeleri gibi yatırım 
konusunda rehberlik edebilecek kaynaklara başvuran 
kişiler danışma eğilimi göstermektedirler. Ayrıca ris-
ksiz ve uzun vadede kar sağlayan yatırım araçları ol-
duklarına dair yaygın inançtan dolayı yatırım tercihi 
olarak geleneksel yatırım araçlarından dövizi ve altını 
tercih etme durumu, danışma eğilimini anlamlı bir 
şekilde farklılaştırmaktadır.

Yatırım tercihi olarak “altın” ve “finansal yatırım 
araçları” seçeneğini tercih etme; bilgi kaynağı olarak 
“sosyal medya” ve “firmaların yıllık faaliyet raporları” 
seçeneğini tercih etme riskten kaçınma eğilimini an-
lamlı bir şekilde farklılaştırmaktadır. Yatırım tercihi 
olarak altını ve finansal yatırım araçlarını değerlendi-

ren, yatırım yaparken firmaların yıllık faaliyet raporla-
rından, analiz yöntemlerinden yararlanan bireyler, riski 
düşük ve uzun vadeli yatırım araçlarına yönelmek is-
temekte ve riskten kaçınma eğilimi göstermektedirler. 

Yatırım tercihi olarak “altın” ve” finansal yatırım 
araçları” seçeneğini tercih etme; bilgi kaynağı olarak 
“aracı kurum analiz ve raporları” ve “kamuoyu aydın-
latma platformu” seçeneğini tercih etme durumu, be-
lirsizlikten kaçınma eğilimini anlamlı bir şekilde farklı-
laştırmaktadır. “Karar verme durumlarında insanların 
bilinmeyen olasılıklardan ziyade bilinen olasılıklarla 
ilgili riskleri almayı tercih etme” olarak ifade edilen 
belirsizlikten kaçınma eğilimi ile ilgili yapılan çalışma-
larda öne çıkan en önemli öğe “bilineni tercih etme” 
yönelimidir. Muğla ilindeki turizm işletmelerinde is-
tihdam edilen yöneticiler, bireysel yatırımlarında altın, 
finansal yatırım araçları, aracı kurum analiz ve rapor-
ları, kamuoyu aydınlatma platformu, analiz yöntemleri 
vb. faktörleri dikkate almakta, “bilineni” tercih emekte, 
belirsizlikten kaçınma eğilimi göstermektedirler. İstan-
bullu Dinçer, Dinçer, Dilek, Altınay & Ulucan (2017: 
7)’e göre turizm sektörü, ekonomik ve siyasi krizlerden, 
terör olaylarından ve imaj kaybından olumsuz etkilen-
diğinden dolayı bu sektörde çalışan bireysel yatırımcı-
ların yatırım kararları da belirsizlik durumundan etki-
lenmektedir.

Yatırım tercihi olarak “döviz” seçeneğini tercih 
etme kayıptan kaçınma eğilimini anlamlı bir şekilde 
farklılaştırmaktadır. Yöneticiler, döviz ile ilgili olarak 
“güvenilir yatırım aracı” algısı ile hareket etmekte, dö-
vizin kendilerini zarara uğratmayacağına inanmakta, 
ekonomik ve siyasi istikrara göre yatırım kararlarını 
değerlendirmektedirler. 

Araştırma bulgularına göre yararlanılan bilgi kay-
nağı olarak “yatırım danışmanlarının tavsiyeleri”ni 
tercih etme doğrulama eğilimini anlamlı bir şekilde 
farklılaştırmaktadır. Yöneticiler yatırım yaparlarken 
yatırım danışmalarının tavsiyelerini gözeterek yatırım-
larıyla ilgili doğrulama eğilimi göstermektedirler. 

Davranışsal finans eğilimlerinin varlığı ve etkileri 
ile ilgili elde edilen bulgular, bu eğilimlere yönelik yapı-
lan araştırmaların önemini de artırmaktadır. Davranış-
sal finans eğilimlerinin işleyişi ve etkileri ne kadar iyi 
anlaşılırsa bu eğilimlerin yatırım kararlarında meyda-
na getirdiği olumsuz etkiler de o ölçüde azaltılabilecek-
tir. Davranışsal finans eğilimlerinin bireysel yatırımcı 
kararlarına göre incelenmesi, bu kararların yapısının, 
işleyişinin ve bireyler üzerinde yarattığı etkisinin an-
laşılması, bu alanda yapılan çalışmaların önemini de 
artırmaktadır. Bunun yanında davranışsal finans eği-
limlerinin iyi anlaşılabilmesi ve yatırım tercihleri ile 
ilişkisinin doğru kavranabilmesi, bireysel yatırımcının 
finansal profili ile davranışsal finans eğilimlerinin doğ-
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ru şekilde eşleşmesini sağlayacaktır. Çalışma bulguları 
bu anlamda değerli veriler sağlamaktadır. Turizm sek-
törü yöneticilerinin finansal kararları ile davranışsal fi-
nans eğilimleri arasındaki ilişkinin anlaşılması turizm 
yatırımı yapma potansiyeline sahip bir kitlenin finan-
sal profilinin daha net anlaşılmasını sağlayacaktır. Ay-
rıca belirli bir yatırım aracını tercih etme ve belirli bilgi 
kaynaklarından yararlanma durumunun davranışsal 
finans eğilimleri üzerinde oluşturduğu anlamlı farklı-
lığın, turizm sektörü yöneticileri örneklemi üzerinde 
sınanması araştırmanın literatüre sunduğu önemli bir 
katkıdır. Bu sonuçlardan yola çıkılarak gelecekteki ça-
lışmalarda farklı sektörlerdeki yöneticiler ile turizm 
sektörü yöneticilerinin davranışsal finans eğilimleri-
ni karşılaştırılması araştırmacılara önerilebilir. Ayrıca 
bu çalışmada geliştirilen ölçekle, bireylerin satın alma 
davranışları, tasarruf eğilimleri gibi farklı değişkenler 
ile davranışsal finans eğilimleri arasındaki ilişkiyi orta-
ya çıkarmaya yönelik pazarlama araştırmaları yapmak 
mümkündür. 
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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 Muğla Province

Onur ATAK*, Doğan KUTUKIZ

INTRODUCTION

Behavioral finance is 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, which he argued as a more realistic expression 
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 Muğla province were selected. 
Data was collected from 548 managers who answered 
the questionnaire completely.

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 
(Kılıç, 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. Ateş (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 Döm’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 

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 Muğla 
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.


