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0z

Geleneksel finans modelleri, bireysel yatinmeilarin yatirim kararlarini verirken rasyonel olduklarini, yiiksek getiriyi hedeflediklerini,
piyasalarin etkin oldugunu, tiim yatirimcilarin ayni beklentilere sahip oldugunu ve menkul kiymet fiyatlarinin tesaddfi olustugunu
varsaymaktadir. Ancak, bu ve benzeri teoriler piyasada meydana gelen birgok olayi agiklamakta yetersiz kaldigi yéntinde elegtirilmistir.
Bu durum davranissal finans denilen yeni bir yaklasimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Davranissal finans teorisi, duygularin
bireylerin davraniglarini etkiledigini ve bu nedenle bireylerin rasyonel karar veremedigini varsaymaktadir. Literatiirde, davranigsal
finans konusunun ¢ogunlukla bireysel menkul kiymet yatinmcilan tzerinde durdudu gézlemlenmistir. Altin yatinmeilan finansal
piyasalarin énemli oyuncularindan biridir. Yapilan literatiir taramasinda finansal piyasalarin énemli oyuncularindan olan altin
yatinmcilari ile ilgili davranissal finans ¢alismalarina gok nadir rastlanmistir.

Bu dogrultuda galisma, altin yatinmcilarinin davraniglarini arastirmak amaciyla hazirlanmigtir. Galisma kapsamina Gimiishane’de
yasayan ve altin yatinmda bulunan bireysel altin yatinmcilari alinmistir. Calismada, altin yatinmeilarina yénelik anket uygulanmigtir.
Uygulamada 405 yatirimcinin verileri SPSS 24 programinda analiz edilmistir. Analiz ydntemleri olarak frekans analizi, gegerlilik analizi
ve varyans analizi kullaniimistir. Calisma sonucunda test edilen tiim hipotezler kabul edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Yatinmci, Davranissal Finans, Davranis Modelleri, Psikoloji, Varyans Analizi

Abstract

Traditional finance models assume that individual investors are rational when making their investment decisions, aim for the highest
benefit, markets are effective, all investors have similar expectations, and the prices of securities occur by chance. However, these
theories have been criticized as insufficient to explain most events occurring in the market. This led to the emergence of a new
approach called behavioral finance. Behavioral finance theory assumes that emotions affect the behavior of individuals and therefore
individuals cannot make rational decisions. In the literature, it has been observed that behavioral finance is mostly investigated on
individual securities investors. One of the important players in the financial markets is gold investors. In the literature review, behavioral
finance studies on gold investors are rarely encountered.

Accordingly, the study has been prepared to investigate the behavior of gold investors. Gold investors living in Giimiigshane has been
included in the scope of the study. In the study, a questionnaire was applied to gold investors. In practice, the data of 405 investors
were analyzed in SPSS 24 program. Frequency analysis, descriptive statistical analysis, validity analysis and analysis of variance were
used as analysis methods. As a result of the study, all tested hypotheses were accepted.

Keywords: Individual Investor, Behavioral Finance, Behavior Models, Psychology, Variance Analysis
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Girig
Davranigsal finans, bireylerin yatirim konusuyla ilgili kararlarinin ve davraniglarinin gozlemlenmesi, bilgi edinmesi ve
yatirim konusunda bilgi edinmek isteyen diger bireylere yol gosteriimesi amaciyla ortaya konulmus bir konudur. Yatirimel
davraniglarinin 6lgliimesinde ve agiklanmasinda kullanilan klasik ve geleneksel teoriler, ilerleyen zamanlarda yetersiz
kalmistir. Finans alaninda son yapilan galismalar da bu durumu destekler niteliktedir. Yatirimci davranislarinin yeterli
olclide gbzlenebilmesi ve aciklanmasi igin psikoloji ve sosyoloji gibi alanlar da finansal davraniga dahil edilerek finans
literatlru gelismeye baglamistir. Bireylerin finansal alanindaki karar ve davraniglari, gelistirilen modeller dogrultusunda
incelenip, analiz edilerek ortaya konulmustur. Geleneksel ve klasik teorilerde, bireylerin rasyonel olduklari diistndilirken,
davranigsal finans, bu durumu irdeleyerek yatirmlarda olusan anomalileri ortaya koymaya calismistir. Bu konudaki ilk
galisma, 1979 yilinda Daniel Kahnemann ve Amos Tversky tarafindan Beklenti Teorisi ile ortaya konulmustur. Piyasada
yatinmda bulunan bireylerde gorilen rasyonel olmayan durumlar, rasyonel yatirimei unsurunu ortadan kaldirmakta ve

yatinmclyi zarara ugratmaktadir. Bu nedenle, ortaya daha dnce konulan Beklenti Teorisi, De Bondt ve Thaler (1985),
tarafindan anomalilerin agiklanmasinda kullanilmistir.

Davranigsal finans, bireylerin yatirimlarinda karar verirken etkilendikleri sosyal ve psikolojik faktorler Uzerine de
yogunlasarak hangi faktdrlerin daha etkin oldugunu g6rmek istemektedir. Yatirimcilarin, yatirimda bulunurlarken segtigi
yatirim araci (ddviz, hisse senedi, repo, bono mevduat, altin) da son derece 6nem arz etmektedir. Clinku segtikleri yatirm
aracinin ugrayacagi degisimler yatirimciya, bilgi ve tercihlerinin ne élglide fayda sagladiginin goriilmesini saglamaktadir.
Belirsizlikten kaginma, riskten kaginma, asiri glven, pismanliktan kaginma, kendine atfetme, siirli davranisi ve asiri
iyimserlik gibi bircok kavram davranigsal finans alaninda, psikolojik ve sosyolojik etmenler altinda incelenmektedir. Bunun
yaninda Ozellikle uzun vadede degerini siirekli arttiran altin, paranin degerini korumasi agisindan bireyler tarafindan ¢ok
tercih edilmektedir. Bu noktada altin yatirimini tercih eden bireylerin hangi mantikla yatirim yaptiklari, hangi faktorlerden
etkilendikleri ve rasyonel davranis kaliplari gosterip gostermedikleri arastiriimasi gereken konulardan biridir. Bu dogrultuda
calismanin temel amaci bireysel altin yatinmcilarinin, yatirm yaparken etkilendikleri davranigsal egilimlerin belirlenmesi
ve bu egilimlerin bireylerin demografik dzellikleri ile farklilik gdsterip géstermediginin tespit edilmesidir.

1. Literatiir Ozeti

Davranissal finans konusu, 6zellikle son yillarda olduk¢a fazla incelenmeye baslamistir. Yatirimeilarin yatirm yapma
konusunda kararlarini verirken davranissal finansin belirledigi kistaslari ve ézellikleri dikkate aldidi, ¢calisma sonuglarinda
onemli bir seviyede belirginlik kazanmistir. Literatirde bu konuda yapilan galismalarin bazilarinin dzeti asagida
sunulmustur.

Branch (1977), calismasinda Ocak ayina at hisse senedi getirilerinin diger aylara oranla daha fazla oldugunu ve bu
sonucun kiiciik 6lcekli isletmelerde daha fazla oldugunu belirtmistir.

Baker ve Nofsinger (2002), bireysel yatirimcilarin tasarruflarini kontrol altina almasinda etkili olan faktorleri davranigsal ve
bilissel yonden ele almistir. Sonuglarda yatirimei psikolojisine finansal faktérlerle birlikte psikolojik ve sosyolojik faktdrlerin
de etki ettigi gorilmus ve de davranigsal ve bilissel agidan yanlis kararlarda bulunduklari belirlenmistir.

Pompian ve Longo (2004), 100 yatinmciya yapilan anket ¢alismasinda Myers-Briggs Tip Gostergesi kisilik testi ve
yatinmcinin on yargilarini ortaya ¢ikarmak istenmislerdir. Katilimcilarin verdigi yanitlar neticesinde tercih hatalarina
ugradiklari belirlenmigstir. Yatinmcilarin piyasa dustslerini sevmedigi ve bu durumu saglanacak ekstralardan bile daha
fazla 6nemsendigi belirlenmistir. Erkekler ise portfdylerine daha sik kontrol etmektedirler ve zararlarini aninda
sonlandirmalari daha muhtemeldir. Kadinlarin portféyleri eline alip tutulmasi daha olasi bir durumdur. Bu nedenle kadinlar
yatirim konusunda erkeklerden daha risklidir.

Chuang ve Lee (2006), asir guvenin bulundugu piyasalarda bireysel yatirimcilarin bireysel bilgilere daha fazla tepki
gosterdiklerini tespit etmislerdir. Buna ek olarak da asiri glivene sahip yatirimcilarin piyasalarda daha gergin ve agresif
oldugu sonucuna variimistir. Asiri guvene bagli olarak ytksek riskli ortamlarda yatirim kararlari aldiklari ve de agir giiven
duygusuyla birlikte yasanan hareketliliginde asiri yonde oldugu calismanin diger bir sonucudur.

Ates (2007), Konya Selcuk Universitesinde anket uygulamali tez calismasinda 400 kisiye uygulanan anketle finansal
yatirim araglarinin, yatirimei igin tercih edilmesinde finansal davranisi kapsadigi prensipler gergevesinde ele almigtir.
Calismada Ki Kare testi ve gapraz tablolar analiz igin kullaniimistir. Calismada anket verilerinin sundugu sonuglar isiginda
yatirmeilar bono ve tahvile yatirim yapan yatirimeilarin sosyokuiltirel faktrlerden en gok etkilenen yatirimei grubu oldugu
tespit edilmistir.
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Ede (2007), bireysel yatirimcilarin davraniglarinin ortaya konulmasinda etki eden psikolojik faktorlerin ve egilimlerin
gdzlemlenmesi igin davranigsal finansa yonelik sundugu ¢alisma sonucunda yatirimcilarin kararlarinda duygularinin etkili
oldugu yénde gdriis beyan etmistir.

Wang vd. (2011), calismalarinda cinsiyetlere bagdli olarak risk algilamalarinin durumu gézlemlemiglerdir. Calisma
sonucunda kadinlarin, erkeklere gore daha fazla risk algisina sahip olduklari belirlenmistir. Calismada (inli varlik kaybi ve
sabit bir kazanci kaybetme korkusunun etkisinin olmadigi gértimustir. Calismadan elde edilen diger sonug ise kadinlarin
altin tasarruflarinda daha distk risk aldigr durumudur. Bu sonucun nedeni ise kadinlarin altin aracina olan ilgi oldugu éne
strimastdr.

Jureviciené ve Ivanova (2013), ¢alismalarinda finans teorilerinin Litvanya'daki hane halkinin karar verme asamasindaki
etkisi ve dnemini belirlenmek istemislerdir. Yine ¢alismada bir baska amag da davranigsal finansin temel ézellik ve
bireylerin amacinin kar maksimizasyonu oldugu rasyonel bir motive 6zellikli bir piyasa katilimcisi oldugu dustnulmesiyle
finansal kararlari sunan bir takim finansal teoriyi biitinlestirir. Bu diistince beklentileri ve psikolojik nedenleri dikkate almaz.
(2) incelemeye konu olan davranissal finans teorileri piyasada meydana elen olaylari agikliga kavusturmaya ve piyasa
yatinmcisinin farkli olaylardaki davraniglarini tahmin edilmesine ve pazar stratejilerini etkili bir bicimde gelisimine imkan
kildigindan 6nemli bir degere sahiptir. (3) Finansal yonetimde, rasyonel olmayan ( irrasyonel) ekonomik bireyin
tanimlamasi bulunmamaktadir. Okuryazar hane halki bu irrasyonel davranisin ne demek oldugunu ve niteliklerini ortaya
cikarmistir. Bazi davraniglarin ézelli§i davranis ekonomistleri tarafindan bazilari ise Litvanya vatandaslarina ait olarak
tanimlanir. (4) Litvanyali okuryazarlar finans piyasasinda bagsarili olmaya ¢alismaktadirlar. Bunun yaninda finansal
karalarini daima hakli bir sekilde gosterme becerisine sahip dedillerdir buna sebep olarak sahip olduklari kararlarin
bilincinde olmayislaridir. Belirsiz durumunda sergileyecekleri davraniglar risk agisindan mantikli olamamaktadir. (5)
Okuryazar hane haklinin sahip oldugu davranis 6zellikleri, bir bireyin yatirim konusunda finansal davranig faktdrlerini dikkat
almasi gerektigi dustincesini de desteklemektedir.

Celik (2013), calismasinda davranigsal finansin yatirimcilar Gzerinde yaptig psikolojik etkiler ve olusturdugu yatirimel
profilini ortaya koymak istemistir. Calisma kapsaminda BIST ‘te yatirim yapan 131 yatirimciya anket uygulanmistir.
Verilerin analizi icin Ki kare testi kullaniimistir. Calisma sonucunda, genel olarak yatirnmcilarin psikolojik 6n yarginin
olusturdugu etkiyle rasyonellik disI davranislarda bulunduklari ve bu durumun piyasa etkinligi oraninin dustistine sebep
oldugunu tespit etmistir. Yatinmeilik egitimin mumkun oldugunca en erken vakitte verilmesi gerektigi 6n gérulmus ve
tavsiye edilmistir.

Chaffai ve Medhioub (2014), psikolojik ve duygusal faktorlerin Tunus’taki yatirnmcilarin etkisini 6lgmek amagli yaptiklari
calismalarinda tek degiskenli ve cok degiskenli analiz yontemleri kullanilmigtir. Analiz sonuglari yiksek egitim seviyeli
yatinmcilarin davranigsal on yargiyla davranigta bulunduklari ve borsadaki yatirmcilarin rasyonalitesinin bulunmadig
tespit edilmistir. Ayrica 6znel yargi ve davranislarin piyasayi olumsuz etkiledigi ve verimsiz kildigi ortaya koyulmustur.

Kiiglk (2014), calismasinda bireysel yatirimeilarin yatirm yapma konusunda psikolojik davranislarinin etkisiyle rasyonel
olmayan bir sekilde alindigini belirlemistir. Osmaniye’de gergeklestirilen galismada katilimcilarin kisisel sezgilerinin,
sosyolojik faktorler etkisine ugrayip karar aimada bu etkilesimin olup olmadiginin tespit edilmesi amaclanmaktadir.
Arastirma sonuglarinda bireylerin yatirm kararlarinda kisisel sezgilerinin sosyal faktorler etkisi alinda kaldigi ve bu
dogrultuda yatirim karari aldiklari sonucuna variimistir.

Mitroi (2014), galismasinda psikolojik 6n yarginin uzun strede ortalamanin Ustiinde egilimi igin yatinm performansina
sebep olup olmadiginin belilenmesini amaglamistir. Verilerin analiz sonuglari psikolojik 6n yarginin yatirim performansinin
Uzerine cikmasina sebep oldugu ve yatirmcinin psikolojik on yarginin, yatirmda hata yapiimasina neden oldugu
belirlenmistir. On yargisal davranisin sundudu istatistiksel veriler, piyasalarin rastgele yiirimedigini ortaya koymustur.
Calismada ham istatiksel test puanlari ve regresyon analiz yontemi kullaniimigtir.

Kendirli ve Kaya (2015), bireysel yatirnmcilarin karar ve davranislarini etkileyen demografik ve psikolojik faktérler géz
onune alinarak, gelismislik agisindan farklilik gosteren Corum ve Yozgat illerinde anket uygulamali bir galisma
yapilmiglardir. 400 kisiye uygulanan bu calismada anket veri analizi iin niceleyici analiz yontemi kullaniimigtir. ki ilde
ankete katilim orani farkli olmasina karsin ayni yatirm araglarinin kullanimi goze ¢arpmistir ve iki ildeki yatinmcilarin
yatirim araci tercihinde anlaml bir farklilik tespit edilmistir. Bunlarin disinda devlet tahvili ve hisse senedinin sadece yuksek
editim seviyesine sahip yatinmcilar tarafindan tercih edildigi gozlemlenmistir. Diger yatinmcilar ise sermayelerinin ufak bir
kismini geleneksel yatirim araglarina yapmiglardir. Bu durumla beraber egitim seviyesiyle yatirim tercih arsinda dogru
oranti oldugu sonucuna da varilmistir.

Abdeldayem (2016), calismasinda Bahreynli bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyelerini élgmek istemistir.
Calismada, yatinmcilarin diisik seviyede okuryazarlik yetenegine sahip oldugu ve kadin yatirimeilarin erkelere gére duistik
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oranda finansal okuryazarliga sahip oldugu tespit edilmistir. Yiksek oranda okuryazarliga sahip yatirimcilarin finansal
anlamda ytiksek farkindalia sahip iken duslk orandaki yatirimcilar geleneksel ve gliven duyduklari finansal araglara
yatirim yapma tercihinde bulunduklari galismadan elde edilen diger bir sonugtur.

Aydin ve Agan (2016), calismalarinda yatirimcilari finansal karar almalarina iten psikolojik yonelimlerin neler oldugunun
tespit edilmesini amaglamiglardir. Calismaya destek saglamak icin de 600 kisilik anket uygulanmistir. Katilimcilar
tarafindan verilen cevaplar korelasyon ve Ki Kate testi araciligiyla analiz edilip, degerlendirmeye konulmustur. Calisma
sonuglarinda bireylerin yatirim karar ve davraniglarinda psikolojik on yargilarin etkin rol oynadigi, yatirnmeilarin sosyal
yapisiyla ilgilendikleri ve kararlarinda bu durumunda etkisiyle irrasyonel davraniglarda bulunarak hatalar yaptiklari ortaya
koymustur.

Dogan (2016), anket uygulamal ¢alismasinda BES deki yatirmcilarin sergiledikleri finansal davranislarla tercih ettikleri
fonlar arsindaki iliskiyi aragtirmistir. 400 banka calisanina anket uygulanmistir. Uygulama Ankara, Bursa Mersin illerinde
gerceklestirilmistir. Analiz isleminde ANOVA, korelasyon, Ki kare, T Testi uygulanmistir. Calismada finansal egitim
dlzeyinin artmasinin hisse senedinin yatirim fonu olarak tercih edilmesine ve borglanma araci kullanimina yol agtigi tespit
edilmistir. Calismada ayrica risk algisinin yikselmesi neticesinde daha yiiksek risk iceren yatirim fonlarina yonelmeler
oldugu duygusal zeka konusunda yliksek seviyeye sahip olan katilimcilarin yatirim fonu tercihinde hisse senedini segtikleri
belirlenmigtir. Egitim dizeyinin risk alma ve algisini azaltmasiyla birlikte duygusal zekayi arttirdigi galismadan c¢ikarilan
diger bir sonug olarak karsimiza ¢ikmistir.

Gul vd. (2017), pismanlikta kaginma, asiri gliven, kayiptan kaginma, asiri iyimserlik ve temsil etme egilimi gibi finansal
davraniglarinin yatirnm konusunda yatirmcinin kisisel 6zelliklerini nasil etkiledigi ile ilgili anket uygulamal galisma
gerceklestirmislerdir. Calisma verilerinin analizinde T Testi ve Anova Testi kullaniimistir. Calisma sonucunda, yatirim karar
ve davraniglarinin medeni durum, yas ve sermayeye bagli olarak bir degisim gostermedigi buna karsin firmanin faaliyet
suresinin, egilimin ve meslek tecriibenin davraniglara etki ettigi tespit edilmigtir.

Oncii ve Ozevin (2017), kadinlarin yatirm kararlari dogrultusunda davranis sergilerken psikolojik etmenlerin etkisinde
oldugunun belirlenmesi amaciyla ortaya konulan anket uygulamali ¢alisma yapmiglardir. Anket sonucunda kadinlarin emin
olduklari yatirim araglarina yoneldikleri ve kisa vadeli yatirnmiari uzun vadeli yatirimlara tercih ettikleri belirlenmistir. Ayrica
kadin yatinmcilarin bilgi edinmeyi son derece 6nemsedikleri, psikolojik yonden etkilendikleri ve davranig egilimlerini bu
dogrultuda sergiledikleri tespit edilmistir.

Oztopgu ve Aytekin (2017), bireylerin irrasyonel davranislarini inceleyerek, bu davranislari etkileyen psikolojik etmenleri
konu alan davranigsal finansin nasil ve ne sekilde ortaya ciktigi ve finansal davranisla ilgili araclarin yatirimcilarin yatirm
karari davranigla ilgili egimlerini tespit etmek igin Balikesir ilinde 326 kisiye anket uygulamislardir. Calisma sonucunda,
bireylerin yatinm kararlarinda sosyal ve duygusal yonde egilimleri Gnemsedikleri tespit edilmistir.

Demirdren (2018), Turkiye geneli 500 kisiye yapilan anket uygulamali tez calismasinda yatirim araci olan altinin
degerliliginin ortaya konulmasinda finansal davranigin etkisinin tespit edilmesini amaglamistir. Arastirma sonuglarinda
yatirim araci olan altinin degerinin tespit edilmesinde davranigsal finansin etkisinin oldugu belirlenmistir.

Geng (2019), Sakarya ilinde yapilan anket uygulamali galismasinda galisanlarin verdigi yatinm kararlarinda finansal
davranigin ekilesini tespit etmeyi amaglanmistir ve bu amag dogrultusunda 250 kisiye anket uygulanmistir. Calisma
sonucunda galiganlarin yatirim kararlarinda psikolojik etmenlerin etkisinde kaldigi tespit edilmistir.

Areigat vd. (2019), calismalarinda Amman Borasinda hisse senedi yatirm karari konusunda davranigsal finans
kapsamindaki davranis egimlerinin etkisini arastirmiglardir. Calismada 165 kisiye anket uygulanmistir. Calisma
sonucunda, surd davranigi, zarardan kaginma, asiri gliven faktorlerinin borsadaki yatirmcilar etkiledigi belirlenmistir.
Ayrica bu faktorler arasinda asiri givenin etkisinin daha belirgin oldugu ve kendine glivenen yatirimcilarin kararlarini alma
konusunda daha yetenekli oldugu tespit edilmigtir.

2. Problem, Amag ve Hipotezler

Davranigsal finans, yatirim konusunda énemli kararlar almaya ve uygulamaya galigan yatirimcilar agisindan énem arz
etmektedir. Clnkd yatinmcilarin yatinmlarinda nasil hareket edecegi izleyecedi yol konusunda ihtiya¢ duydugu
zamanlarda yol gostermektedir. Yatinmci ilgili piyasada gerceklestirilen faaliyetiere bakarak yatirim aracini se¢gmekte ve
yatinm adimlarini atmaktadir. Yatinmci, gerceklestirdigi islemlerle piyasada gelismekte ve uzman konumuna
gelebilmektedir. Yatirimcilar bunun igin yatirrmda bulundugu piyasada islemler yaparak bilgi sahibi olmakla beraber diger
yatinmcilarin faaliyetlerini de dikkate alarak yatirnm konusunda bilgi ve deneyimlerini artirabilmektedir. Bireyleri yatirim
yapabilecekleri kiymetli maden(altin, glimis vb.), déviz, hisse senedi gibi yatirim araglari bulunmaktadir. Bu ¢alismada
altin yatinmi yapmis olan bireyler dikkate alinmistir. Calismanin temel amaci bireysel altin yatirimcilarinin, yatirim
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yaparken etkilendikleri davranigsal egilimlerin dl¢ilmesidir. Bunun yaninda yatirimcilarin hangi davranigsal faktérlerden
daha fazla etkilendiginin ve yatirimci algilarinin belirlenmesi ¢alismanin diger bir amacini olugturmaktadir. Calismada elde
edilen bulgular yatirim kararlarinda davranigsal egilimlerin varliginin ispati ve yatirim araglarinda hangi davranigsal
faktorlerin daha belirgin oldugunun ortaya gikarilmasi agisindan literattre farkli bir bakis agisi ortaya koyacaktir.

Belirlenen problem ve amag dogrultusunda, altin yatirimeilarinin davranigsal egilimlerini dlgmek ve arastirmanin amacini
destekleyecek hipotezler agagidaki gibi olusturulmustur:

Hi: Altin yatimcisinin gelir diizeyi ile belirsizlikten kaginma davranigi arasinda anlamli bir fark vardir.
Ha: Altin yatimcisinin yatirim stiresi ile belirsizlikten kaginma davranisi arasinda anlamli bir fark vardir.

Sarag ve Kahyaoglu (2011), gelir dlizeyi ile risk arasinda bazi gruplarda negatif fark gériirken bazi gruplarda ise pozitif
fark gormislerdir. Anbar ve Eker (2009), daha yiiksek net gelir ve varliga sahip olanlarin daha fazla riske katlanabilme
sansina sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Hs: Altin yatimcisinin gelir diizeyi ile riskten kaginma davranigi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hs: Altin yatimeisinin yatirim stiresi ile riskten kaginma davranisi arasinda anlamli bir fark vardir.
Ozgelik (2018), calisma sonuglar asiri giiven egilimini daha gok az gelirli ve diisik egitimli bireyler géstermektedir.
Hs: Altin yatimcisinin gelir diizeyi ile asiri gliven duygusu arasinda anlamii bir fark vardir.

He: Altin yatimcisinin yatirim suresi ile agir giiven duygusu arasinda anlamli bir fark vardir.

H7: Altin yatimeisinin gelir diizeyi ile pismanliktan kaginma davranisi arasinda anlamli bir fark vardir.
Hs: Altin yatimcisinin yatirim stiresi ile pismanliktan kaginma davranisi arasinda anlamii bir fark vardir.
Ho: Altin yatimcisinin gelir diizeyi ile stiri davranigi arasinda anlamii bir fark vardir.

Hio: Altin yatimeisinin yatirim stiresi ile siirii davranisi arasinda anlamii bir fark vardir.

Hi1: Altin yatimeisinin gelir diizeyi ile asiri iyimserlik davranigi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hi2: Altin yatimeisinin yatirim stiresi ile agiri iyimserlik davranigi arasinda anlamli bir fark vardir.

His: Altin yatimcisinin gelir diizeyi ile kendine atfetme davranisi arasinda anlamli bir fark vardir.

Hia: Altin yatimeisinin yatirim suresi ile kendine atfetme davranigi arasinda anlamli bir fark vardir.

3. Metodoloji
3.1. Yontem

Aragtirmada verilerin elde edilmesi amaciyla yatirimcilara yoneltimek (zere Ates (2007), Birgili (2013), Kiglk (2014),
Hamurcu ve Aslanoglu (2016), Gul, Vd. (2017), Oztopgu ve Aytekin (2017), Demiréren (2018), ve Geng (2019)
calismalarinda yer alan anket sorularindan faydalaniimistir ve sorular altin yatirimcisina uyarlanarak galismanin anket
formu hazirlanmigtir. Bu anket formu altin yatinminda bulunan yatinmeilara uygulanmistir. Daha sonra elde edilen bu
veriler (izerinde SPSS paket programinda analizler yapiimigtir. Dogrulayici Faktor Analizi (DFA), Tanimlayic! Istatistiksel
Analiz ve Varyans Analizi kullaniimigtir.

Givenirlik ve gegerlilik, 6igek gelistirme ve gelistirilen élgegin 6lgilmesinde kullanilan iki temel yontemdir. Kullanilacak bu
yontem icinde uygun odlgek ve verilerin segimi de gerekmektedir. Guvenilirlik ana kitlenin élgimlemelerinde hep ayni
sonuglarin elde edilmesidir ve bu durum 6lgiimleme aletinin istikrarliligi ve az hata yapmasi demektir. Gegerlilik ise 6lgtim
aletinin 6lgmek istedigi verileri ne derece dlgebildiginin gostergesidir (Aktirk ve Acemoglu 2012: 316). Somut veya soyut
niteliklerin 6lctlmesinde kullanilacak 6lcedin standart bir dlgme araci olmasi gerekmektedir. Somut ve soyut 6zelliklerin
6lciminde kullanilacak dl¢lim aletinin standardize nitelik kazanmasi 6nemlidir ve bunun iginde bu iki 6zellige sahip olmasi
temel sarttir Somut niteliklerin dlctimiinde givenirlik ve gegerliligin kullaniimasi sorun yasatmazken, soyut dzelliklerin
dlcimiinde sorun yasatabilmektedir (Ercan ve Kan, 2014: 211). Olgekteki faktorlerin fazla olmasi arastirmanin giivenirlik
ve gegerliligi acisindan risk olusturabilmektedir. Calismalarda; dikkatsizlik, yanls konu segimi, yanlis analiz ve yontem
secimi 6lctimde yapilan sistematik hatalar, 6lcek sorularinin zor okunmasi gibi ¢ok hata arastirmanin givenirligini ve
gegerliligini zorlagtirabilmektedir. istenilen diizeyde giivenirlik ve gegerlilik elde edilememigse nicel aragtirmalarda hatalara
neden olmakta ve dogru bilginin elde ediimesini engellemektedir. (Mohajan, 2017: 20). Bu dogrultuda ¢alismanin givenirlik
ve gegerlilik agisindan daha anlam kazanmasi amaciyla dogrulayici faktor analizi kullaniimigtir.

965



[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2021/ Cilt: 12 / Sayi: 3

Varyans analizi (ANOVA), karsilastirilan iki ve ya da daha fazla sayidaki gruplar arasi farkin bulunmasinda kullanilan bir
yontemdir. Varyans analizinin uygulanmasi igin normallik, homojenlik ve tanimlanabilir niteliklerinin olmasi gerekmektedir.
Varyans analizi, gruplar arasi farki ortaya koymasina karsin, ortaya ¢ikan farkin hangi gruplarin sebep oldugunu tespit
etmemektedir. Bu tespit igin analizde kullanilan Post-hoc istatistiginde kullanilacak gruplara iliskin varyanslarin esit olup
olmamasi durumu da énemli noktadir (Kayri, 2009: 52-61). ANOVA bir parametrik bagimli degisken ve bir veya daha fazla
bagimsiz degisken oldugunda grup ortalamalarindaki farkliliklar tespit etmek igin kullanilan istatistiksel bir testtir.
Istatistiksel olarak anlamli bir ANOVA, hangi grup araglarinin birbirinden farkli oldugunu belirlemek igin tipik olarak goklu
bir karsilastirma proseddri ile takip edilmektedir. (Sawyer, 2017: 27). Calismada olusturulan hipotezleri test etmek icin
varyans analizi kullanilmigtir.

3.2. Evren, Ornekleme Siireci ve Veriler

Arastirmanin evrenini, Gimugshane ilinde altin yatirrminda bulunan bireyler olusturmaktadir. Calismanin 6rneklem sayisi
Cohen, Manion ve Morrison tarafindan hazirlanan tablo dogrultusunda belilenmistir. TUIK'in yayinladigi giincel veriler
dogrultusunda Glimishane ilinin niifusunun 164 521 kisi oldugu tespit edilmistir ve bu dogrultuda galismanin érneklem
kitlesinin 400 kisi olmasi hedeflenmistir. Cohen, Manion ve Morrison tarafindan hazirlanan Rasgele Numuneler igin
Numune Boyutu, Giiven Seviyeleri ve Giiven Araliklarina gore % 95 given araliinda 384 anket 6rneklem igin yeterli
yeterlidir (Cohen, Manion ve Morrison, 2007). Calismada 450 kisiye ulasiimigtir. Yapilan 6n degerlendirme sonucunda
altin yatirmcisi olmadigi tespit edilen katihmcilarin bilgileri analiz disi tutularak 405 anket analize dahil edilmistir.
Arastirmanin analizinde kullanilan verilerin tamami birincil verilerden olusmaktadir.

Calismanin dlgedi katilimcilara elektronik anket ve yiz ylze gorigme yontemi kullanilarak uygulanmigtir. Uygulanan anket
calismasinda Glimishane'de yasayan ve yatirimda bulunan bireyler dikkate alinmistir. Hazirlanan olgek iki bolimden
olugsmaktadir. Anketin ilk bolumunde yatirnmcinin demografik bilgileri ve yatirimda bulunma strelerini tespit etmeye yonelik
6 soru yer almaktadir. Katilimeilarin demografik bilgilerinin tespiti icin kullanilan degiskenler; cinsiyet, yas, egitim diizeyi,
meslek ve gelir diizeydir.

Anketin ikinci bolimde besli likert dlgegine uygun yapida degiskenler kullaniimigtir. Hazirlanan anket caligmasinda
katihmcilara davranissal finans egilimlerini 6lgmek icin belirsizlikten kaginma, riskten kaginma, asiri given, pismanliktan
kaginma ve kendine atfetme davranislaryla ilgili bes soru, stri davranigi ve asiri iyimserlik davraniglariyla ilgili olarak alti
sorudan olusan toplamda 43 soru yoneltiimistir. Bu bélimde yer alan sorularla altin yatinmcilarinin gesitli davranigsal
tirleriyle ilgili ifadelere ne derece katildiklarini belirlemeye yonelik olarak Kesinlikle Katiliyorum (1), Katiliyorum (2),
Kararsizim (3), Katilmiyorum (4), Kesinlikle Katilmiyorum (5) dereceleme élgUleri kullanilmistir. Anket sorulari davranigsal
finans alaninda arastirmacilarin yapmis oldugu calismalardan derlenmistir. Sorular daha sonra altin yatinmcilari ifade
edecek sekilde tekrar kurgulanmistir.

4. Bulgular

Calismada elde edilen bulgular, asagida farkli basliklar altinda detayli olarak agiklanmistir.
4.1. Demografik Bulgular

Calismaya katilan katiimcilara ait demografik bulgular Tablo 1'de sunulmusgtur.

Tablo 1. Katiimcilarin Demografik Bilgileri

Demografik Sorular Degisken Frekans Yiizde (%)
Cinsiyet Kadin 200 494
Erkek 205 50,6
20-30 154 38
31-40 157 38,8
Yas
41-50 82 20,2
51 ve lizeri 12 3
ilkdgretim 21 52
Egitim Diizeyi Lise 86 21,2
On Lisans 65 16
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Lisans 190 46,9
Yiksek Lisans 35 8,6
Doktora 8 2
Memur 94 23,2
Ozel Sektor 153 378
Serbest Meslek 67 16,5
Meslek Emekii 12 3
Ogrenci 39 9,6
Ev Hanimi 12 3
Diger 28 6,9
1500 TL -2000 TL 74 18,3
2001 TL - 2500 TL 64 15,8
2501 TL -3000 TL 99 244
Gelir Dilzeyi 3001 TL -3500 TL 65 16
3501 TL -4000 TL 26 6,4
4001 TL- 4500 TL 22 54
4501 TL- 5000 TL 15 3,7
5000 TL ve uzeri 40 9,9
0-1Yil 138 34,1
Ne Kadar Siiredir Altin AL 136 836
Yatirimi Yapmaktasiniz? 46 Yl el 225
7-9Yil 27 6,7
10 Yildan Fazla 13 3,2

Buna gore; katilimcilarin 200G (%49,4) kadin, 205'i (%50,6) erkektir. 20-30 yas araliinda 154 kisi (%38), 31-40 yas
araliginda 157 kisi (38,8), 41-50 yas araliginda 82 kisi (%20,2) ve 51 yas ve Uzeri 12 kisi (%3) bulunmaktadir. Egitim
duzeyi olarak 21 kisi (%5,2) ilkdgretim, 86 kisi(%21,2) lise, 65 kisi (%16) 6n lisans, 190 kisi (46,9) lisans, 35 kisi (%8,6)
yuksek lisans ve 8 kisi (%2) doktora mezunudur. Meslek gruplarinda 94 kisi (%23,2) memur, 153 kisi (37,8) 6zel sektor,
67 kisi (%16,5) serbest meslek, 39 kisi (%9,6) dgrenci, 12 kisi (%3) ev hanimi, 28 kisi (%6,9) diger meslek gruplarindandir.

1500 TL-2000 TL gelir diizeyinde 74 kisi (%18,3), 2001 TL -2500 TL gelir dlizeyinde 64 kisi (%15,8), 2501 TL — 3000 TL
gelir diizeyinde 99 kisi (24,4), 3001 TL- 3500 TL gelir diizeyinde 65 kisi (%16), 3501 TL- 4000 TL gelir diizeyinde 26 kisi
(%6,4), 40001 TL - 4500 TL gelir duizeyinde 22 kisi (%5,4), 4501 TL- 5000 TL gelir diizeyinde 15 kisi (%3,7), 5001 TL ve
uzeri gelir diizeyinde 40 kisi (%9,9) bulunmaktadir. Altin yatirimi yapma strelerinde 0-1 yil 138 kisi (%34,1), 1-3 yil 136
kisi (%33,6), 4-6 yil 91 kisi (%22,5), 7-9 yil 27 kisi (%6,7), 10 yildan fazla 13 kisi (%3,2) mevcuttur.

4.2. Giivenilirlik ve Gegerlilik

Dogrulayic faktor analizi, sosyal bilimlerde yer alan birgok c¢alismada gergeklestirilen 6lctimlemelerin glvenirlik ve
gecerlilik kazanmasinda etkili olmaktadir (Said, vd. ,2011:1098). Buna ek olarak dogrulayici faktor analizi yaparken
faktorlerin guvenirlik ve gegerlilik 6zelligine sahip olmasi énemlidir (Zeybek ve Gam, 2020: 19).

Kaiser meyer Olkin (KMO) ve Barlett testleri dogrulayici faktor analizinde kullanilan drneklem 6lgitiuntn yeterli olup
olmadigini belirlemek igin kullaniimaktadir. KMO degerleri 0.5 ile 1 arasindadir. Ayrica KMO degeri 0,90* miikemmel veya
olaganist, 0,80* ¢ikarsa ¢ok iyi, 0,70* ¢ikarsa iyi, 0,60* ¢ikarsa orta, 0,50* ¢ikarsa zayif ve 0,50- ¢ikarsa kabul edilemez
olarak ifade edilebilmektedir. Barlett testi icin matrisin kdse terimleri degerinin 1 bunlarin haricindeki matrislerin degeri 0
olmasi gerekmektedir (Albayrak, 2006:130-132; Kalayci, 2010:321-322; Karagdz, 2016: 878-879).

Calismada glvenirlik analizi igin belirsizlikten kaginma, riskten kaginma, asiri given, pismanliktan kaginma, strl
davranigi, asiri iyimserlik ve kendine atfetme, faktorleri olmak tzere yedi tane faktor belirlenmistir. Belirsizlikten kaginma,
yatinmcinin kestiremedigi ve tahmininde zorlastigi yatinm faaliyetlerinden sakinmasi ve yaklasmamasi durumunu
gostermek icin kullanilmigtir. Riskten kaginma, yatinmcinin karsilastigi risk karsisinda sergiledigi tutum ve davraniglari

967



[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2021/ Cilt: 12 / Sayi: 3

ifade etmektedir. Asiri gliven, yatinmcinin yatinmda bulunurken, kendi bilgi ve kararlarini én planda tutmasi ve kendine
ylksek anlamda bagl kalmasini géstermektedir. Pismanliktan kaginma, yatirimcinin yapacagi bir faaliyetten yasayacagi
olumsuz sonuglari diistinerek vazge¢mesi olayini ifade etmektedir. Sirli davranisi, yatinmcinin davraniglarinda
bulunurken o konuda bilgi ve deneyimleri bulunan diger yatirmci ve uzmanlari dikkate alarak onlar gibi hareket etmesi
sonucu ortaya ¢ikan durumu gostermektedir. Asiri iyimserlik, yatirimcinin yatinm faaliyetlerinde hep iyimser tutum
sergilemesi ve aldigi kararlardan donmemesini ifade ederken, kendine atfetme, yatirmcinin yatirmdan elde ettigi
sonuglari kendi bilgi deneyim ve faaliyetlerine yorumlamasi olayi ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda kullanilan dlgegin guvenilirlik analizi sonuglari dikkate alindi§inda genel Croncbach Alpha Degeri
0,826 ¢ikmistir. Cronbach alfa katsayisinin 0.70=a<0,90 arasinda ¢ikmasi durumunda, 6lgegin giivenirligi iyi olarak kabul
edilmektedir (Tabachnick ve Fidell 2013: 80). 0,826 degeri 0.70<a<0,90 araliginda oldugundan dolay! dlgegin glivenilirlik
diizeyinin yeterli oldugu tespit edilmistir. Olgegin ici yapi gegerliligi dahilinde yapilan faktdr analizi sonuglari ise Tablo 2'de
yer almaktadir.

Tablo 2. Faktorlerin Analiz Dagilimlari

Faktorler KMO Barlett Sig.
Belirsizlikten Kagcinma 0,620 125,027 0,000
Riskten Kacinma 0,719 367,290 0,000
Asiri Gliven 0,806 583,55 0,000
Pismanliktan Kaginma 0,646 194,477 0,000
Siiri Davranisl 0,756 468,337 0,000
Asiri lyimserlik 0,825 796,698 0,000
Kendine Atfetme 0,803 728,989 0,000

4.3. Fark Analizleri

Calismada kullanilacak hipotezler genel yapi olarak asagidaki gibi olusturulmustur.
Ho: Degiskenler arasinda anlamli bir fark yoktur.

H1: Degiskenler arasinda anlamli bir fark vardir.

Farkliigin testi icin analizlerde Post Hoc testlerinden Tukey testi yapilmistir. Faktérlere iliskin, fark analizlerinin sonuglari
asagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 3. Belirsizlikten Kaginma Faktorii Analiz Sonuglari

FAKTOR Gelir Diizeyi N X SS F P Anlamh Fark

1500TL -2000 TL 74 -0,489 0,874
2001 TL — 2500 TL 64 -0,134 0,999
2501 TL- 3000 TL 99 0,361 0,892

3001 TL — 3500 TL 65 0,426 0,969 2001 TL-3000TL

3501 TL - 4000 TL 26 0,384 1,029 9,549 | ,000 | 3001TL-3500TL

ﬁggiiﬁg“e” 4001 TL - 4500 TL 22 0362 | 1113 3501 TL — 4000 TL
4501 TL - 5000 TL 15 -0,372 0,954
5000 TL ve Uzeri 40 -0,377 0,776

Toplam 405
Yatirim Siiresi N X SS F P Anlamli Fark

0-1Yil 138 -0,462 0,965
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13 Yl 136 0,178 0,936
46 Yil of 0421 0936 13l
7-9Yil 27 -0,043 0,938 14,297 ,000 4-6 Yl

10 Yildan Fazla 13 0,184 0,706 10 Yildan Fazla
Toplam 405

Tablo 3'de yatirimcilarin gelir diizeyi ile belirsizlikten kaginma durumlarina bakildiginda en yilksek seviye sahip olan gelir
grubu “3001 TL - 3500 TL” grubundaki yatirimcilara aittir ( X= 0,426). Analiz sonucunda p = ,000 (p<0,05) istatistiksel
acidan anlamhidir. Bu sebeple H1 hipotezi kabul edilmistir. Yatirimcilarin yatirimda bulunma siiresi ile belirsizlikten kaginma
durumlarina bakildiginda en yiiksek ortalamaya sahip olan yatirim siiresi grubu “4-6 YiI” grubundaki yatirimcilara aittir (X=
0,421). Analiz sonucunda p = ,000 (p<0,05) istatistiksel agidan anlamhidir. Bu sebeple H, hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 4. Riskten Kaginma Faktorii Analiz Sonuglari

FAKTOR Gelir Diizeyi N X SS F P Anlamh Fark
1500TL -2000 TL 74 -0,649 0,732
2001 TL-2500 TL 64 -0,062 0,995
2001 TL-2500 TL
2501 TL- 3000 TL 99 0,316 0,993
3001 TL - 3500 TL 65 0489 0,890 2501 TL- 3000 TL
3501 TL - 4000 TL 26 0,341 1,0823 11,137 ,000 3001 TL - 3500 TL
4001 TL-4500 TL 22 -0,330 1,040 3501 TL - 4000 TL
4501 TL - 5000 TL 15 -0,448 0,705
5000 TL ve Uzeri 40 -0,149 0,872
Riskten Kaginma
Toplam 405
Yatirim Siiresi N X SS F P Anlamli Fark
0-1 il 138 -0,460 0,964
1-3 Yil 136 0,277 0,887 13 Vil
4-6 Yl 91 0,367 0,945
15,268 ,000 4-6 YIl
79Il 27 0,171 0,982
10 Yildan Fazla 13 -0,232 0,959
Toplam 405

Tablo 4'de yatirmcilarin gelir diizeyi ile riskten kaginma durumlarina bakildiginda en yliksek ortalamaya sahip olan gelir
dlzeyine “3001 TL - 3500 TL” grubundaki yatirimcilara aittir ( X= 0,489). Gelir diizeyi ile riskten kaginma davranisi
arasindaki farklihgin anlamliigini tespiti igin yapilan tek yonlii varyans analiz sonucunda p =,000 (p<0,05) olarak bulunmus
ve Hs hipotezi kabul edilmistir. Yatirimcilarin, yatirnmda bulunma streleri ile riskten kaginma durumlarina bakildiginda en
yiksek ortalamaya sahip olan grup “4-6 Yil” grubundaki yatirimcilara aittir ( X= 0,367). Gelir dlizeyi ile riskten kaginma
davranigi arasindaki farkliligin anlamliligini tespiti icin yapilan tek yonlu varyans analizi sonucunda p =,000 (p<0,05)
istatistiksel agidan anlamlidir. Hs hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 5. Asiri Giiven Faktorii Analiz Sonuglan

FAKTOR Gelir Diizeyi N X SS F P Anlamh Fark
1500TL -2000 TL 74 0,614 0,761 1500TL -2000 TL
2001 TL-2500 TL 64 0,103 0,907
Asirt Giiven 13,733 ,000 | 2001 TL-2500 TL
2501 TL- 3000 TL 99 0,379 0,880
4001 TL - 4500 TL
3001 TL—3500 TL 65 -0,485 0,906
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3501 TL - 4000 TL 26 0,426 1,014 4501 TL - 5000 TL
4001 TL - 4500 TL 22 0,211 1,088 5000 TL ve Uzeri
4501 TL - 5000 TL 15 0,906 1,134
5000 TL ve Uzeri 40 0,248 0,932
Toplam 405
Yatirim Stiresi N X SS F P Anlamli Fark
0-1YIl 138 0,528 0,974
13 i 136 0,310 0,852 i
46 Y 91 0,434 0,885 nost | oo 9
7-9Yil 27 0,055 0,935 10 Yildan Fazla
10 Yildan Fazla 13 0,560 0,882
Toplam 405

Tablo 5'de yatirimcilarin, gelir dizeyleri ile asiri arasindaki duruma bakildiginda en yiksek ortalamaya sahip olan grup
‘4501 TL -5000 TL” gelir grubundaki yatirimcilara aittir ( X= 0,906). Gelir diizeyi ile asiri gliven duygusu arasindaki
farkliligin anlamhigini tespiti icin yapilan tek yonli varyans analizi sonucunda P= ,000 (p<0,05) istatistiksel agidan
anlamiidir. Hs hipotezi kabul edilmistir. Yatirimeilarin, yatirmda bulunma slreleri ile asir given duygusu arasindaki
duruma bakildiginda en yliksek ortalamaya sahip olan grup “10 yildan fazla” yatirimda bulunan yatirnmci grubuna aittir
( X=0,560). Yatirrmda bulunma suresi ile asiri gliven duygusu arasindaki farkliligin anlamlihgini tespiti icin yapilan tek
y6nli varyans analizi sonucunda p =,000 (p<,05) istatistiksel agidan anlamlidir.

Tablo 6. Pismanliktan Kaginma Faktorii Analiz Sonuglar

FAKTOR Gelir Diizeyi N X SS F P Anlamh Fark
1500TL -2000 TL 74 -0,487 0,930
2001 TL - 2500 TL 64 -0,021 1,009
2501 TL- 3000 TL 99 0,079 0,934 2501 TL- 3000 TL
3001 TL - 3500 TL 65 0,281 0,950 3001 TL - 3500 TL
3501 TL - 4000 TL 26 0,094 1,071 4,027 ,000 3501 TL - 4000 TL
4001 TL-4500 TL 22 0,191 0,864 4001 TL - 4500 TL
4501 TL - 5000 TL 15 -0,224 1,014 5000 TL ve Uzeri
5000 TL ve Uzeri 40 0,199 1,104
Pigmanliktan
Kaginma Toplam 405
Yatirim Stiresi N X SS F P Anlamli Fark
0-1Yil 138 -0,233 0,958
1-3 Yl 136 0,187 0,959
1-3 VIl
46 YIl 91 0,076 1,039
3,575 ,007 4-6 Yl
79Vl 27 0,123 1,093
10 Yildan Fazla
10 Yildan Fazla 13 0,234 0,979
Toplam 405
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Tablo 6'da yatirimcilarin, gelir dizeyleri ile pismanliktan kaginma arasindaki duruma bakildiginda en yuksek ortalamaya
sahip olan gelir grubu “3001 TL-3500 TL” gelir grubuna aittir ( X= 0,281). Gelir diizeyi ile pismanliktan kaginma davranigi
arasindaki farkliigin anlamhligini tespiti icin yapilan analiz sonucunda P=,000 (p>0,05) istatistiksel agidan anlamlidir. H;
hipotezi kabul edilmistir. Yatirimcilarin, yatirrmda bulunma siresi ile pismanliktan kaginma arasindaki duruma bakildiginda
en yiiksek ortalama “10 Yildan Fazla ” yatirimda bulunan gruba aittir ( X= 0,234). iki degisken arasindaki farkliligin
anlamlihgini tespiti icin yapilan analiz sonucunda P= ,007(p<0,05) istatistiksel agidan anlamlidir. Hg hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 7. Suirii Davranigi Faktori Analiz Sonuglari

FAKTOR Gelir Diizeyi N X SS F P Anlamh Fark
1500TL -2000 TL 74 0,373 0,887
2001 TL - 2500 TL 64 -0,188 0,912
1500TL -2000 TL
2501 TL- 3000 TL 99 -0,490 0,850
3001 TL - 3500 TL 65 0,268 1,005 3501TL - 4000 TL
3501 TL - 4000 TL 26 0,018 0,969 13,690 ,000 | 4001 TL-4500 TL
4001 TL-4500 TL 22 0,242 1,090 4501 TL - 5000 TL
4501 TL - 5000 TL 15 0,802 0,593 5000 TL ve Uzeri
5000 TL ve Uzeri 40 0,814 0,824
Siirii Davranigi
Toplam 405
Yatirim Stiresi N X SS F P Anlamli Fark
0-1Yil 138 0,264 1,047
1-3 Yil 136 -0,233 0,947 0-1 Vil
4-6 Yl 91 -0,247 0,905
9,911 ,000 79Vl
79Il 27 0,183 0,776
10 Yildan Fazla
10 Yildan Fazla 13 0,993 0,740
Toplam 405

Tablo 7°'de yatinmcilarin, gelir dizeyleri ile stri davranigi arasindaki duruma bakildiginda en yiksek ortalama "5000 TL
ve Uzeri ” gelir grubuna aittir ( X= 0,814). Gelir diizeyi ile siirii davranisi arasindaki farkliligin anlamiiligini tespiti igin
yapilan tek yonli analiz sonucunda p= ,000(p<0,05) istatistiksel agidan anlamhidir. Hy hipotezi kabul edilmistir.
Yatinmecilarin, yatirirmda bulunma sureleri ile stirli davranisi arasindaki duruma bakildiginda en ylksek ortalama "10 Yildan
Fazla® sire yatinm yapan gruba aittir ( X= 0,993). Yatinmda bulunma streleri ile strii davranig arasindaki farkliligin
anlamlihdinin tespiti i¢in yapilan analiz sonucunda p = ,000(p<0,05) istatistiksel agidan anlamlidir. Hio hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 8. Asini lyimserlik Faktorii Analiz Sonuglar

FAKTOR Gelir Diizeyi N X SS F P Anlamh Fark
1500TL -2000 TL 74 0,588 0,820
2001 TL - 2500 TL 64 -0,004 0,930
2501 TL- 3000 TL 99 0,419 0,906
3001 TL-3500 TL 65 -0,369 1,024
Agin yimserlik 11,850 0,000 VARDIR

3501 TL - 4000 TL 26 -0,334 0,956
4001 TL - 4500 TL 22 0,146 1,107
4501 TL - 5000 TL 15 0,640 0,678

5000 TL ve Uzeri 40 0,455 0,842
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Toplam 405
Yatirim Siiresi N X SS F P Anlamli Fark

0-1Yil 138 0,410 0,943

1-3 VIl 136 -0,306 0,914 01 Yl

4-6YIl 91 0,310 0,976

15,294 ,000 7-9Yil
79YIl 27 0,104 0,845
10 Yildan Fazla

10 Yildan Fazla 13 0,804 0,961

Toplam 405

Tablo 8'de yatirimcilarin, gelir diizeyleri ile asir iyimserlik davranisi arasindaki duruma bakildiginda en yiksek ortalamaya
sahip olan "4501TL- 5000 TL" gelir grubuna aittir ( X= 0,640). Yatinmcilarin gelir diizeyleri ile asiri iyimserlik davranisi
arasindaki analiz sonucunda p=,000(p<0,05) istatistiksel agidan anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmistir. His hipotezi
kabul edilmistir. Yatinmcilarin, yatinmda bulunma slreleri ile asir iyimserlik davranigi incelendiginde en ylksek
ortalamaya sahip olan "10 Yildan Fazla " yatinmda bulunma grubuna aittir ( X= 0,804). Yatinmcilarin yatirimda bulunma
sureleri ile kendine atfetme davranigi arasindaki farkliligin anlamliigini tespiti igin yapilan tek yonli varyans analizi
sonucunda p=,000(p<0,05) istatistiksel acidan anlamlidir ve Hy, hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 9. Kendine Atfetme Faktorii Analiz Sonuglari

FAKTOR Gelir Diizeyi N X SS F P Anlamli Fark
1500TL -2000 TL 74 0,408 0,765
2001 TL-2500 TL 64 0,125 0,998
1500TL-2000TL
2501 TL- 3000 TL 99 -0,528 0,840
3001 TL - 3500 TL 65 0,403 0983 20017L- 2500 TL
3501 TL - 4000 TL 26 0,172 1,108 14,328 0,000 4001TL-4500TL
4001 TL - 4500 TL 22 0,275 1,085 4501TL-5000TL
4501 TL - 5000 TL 15 0,635 0,744 50007L ve Gizeri
5000 TL ve Uzeri 40 0,731 0,760
Kendini Atfetme
Toplam 405
Yatirim Stiresi N X SS F P Anlamli Fark
0-1Yil 138 0,433 0,936
1-3 Yl 136 0,269 0,964 0-1 Vil
4-6 Yl 9 -0,394 0,929
16,247 ,000 79YiIl
79 YIl 27 0,148 0,894
10 Yildan Fazla
10 Yildan Fazla 13 0,676 0,522
Toplam 405

Tablo 9da yatinmcilarin, gelir dizeyleri ile kendine atfetme davranigi arasindaki duruma bakildiinda en yiksek
ortalamaya sahip olan "5000 TL ve lzeri” gelir grubuna aittir ( X= 0,731). Yatinmcilarin gelir dizeyleri ile kendine atfetme
davranig arasindaki farkliligin anlamhihgini tespiti icin yapilan tek yonli varyans (ANOVA) analizi sonucunda P=
,000(p<0,05) istatistiksel agidan anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmistir. Hs hipotezi kabul edilmistir. Yatirimeilarin,
yatinmda bulunma sureleri ile kendine atfetme davranigi arasindaki duruma bakildiginda en yiiksek ortalamaya sahip olan
"10 Yildan Fazla ” yatinmda bulunma grubuna aittir ( X= 0,676). Yatinmcilarin yatirnmda bulunma sureleri ile kendine
atfetme davranigi arasindaki farkliligin anlamhiligini tespiti igin yapilan analiz sonucunda p=,000(p<0,05) istatistiksel
acidan anlamlidir ve H14 hipotezi kabul edilmistir.
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Sonug ve Degerlendirme

Finans ve ekonomi alanlarinda yatirim; izerinde dnemle durulmasi gereken bir konudur. Bunun sonucu olarak birgok
calisma ortaya konulmus ve gelistiriimistir. Bireylerin, yatinmda bulunurken tercihleri ve izledikleri yol, yatirnmlarinin geri
donuslerini de etkilemektedir. Bu anlamda ortaya konulan teoriler, yatirnmeilarin yatirim davraniglarinda akilci faaliyetlerde
bulunduklari kanaatindedir. Fakat ilerleyen zamanlarda teorilerin yetersizligi dikkat gekmis ve yeni calismalara yon
verilmigtir. Yatinmcilarin, karar verirken bilgi ve deneyimlerinin yaninda birgok faktdrden etkilendigini one stren
davranigsal finans alani ortaya gikmistir. Davranigsal finans, yatirimcilarin her zaman rasyonel olmayacagini, piyasanin
da her zaman etkin olmayacagini, sosyolojik ve psikolojik faktorlerin de yatirim davraniglarini etkiledigini belirterek yatirim
alanina yeni ve énemli bir boyut kazandirmigtir. Kahneman ve Tversky, Beklenti Teorisi calismalarinda finansta yatirimci
psikolojisi ve fiyat getirisi arasindaki iligkileri inceleyerek bu konuda ilk adimlari atmislardir. Daha sonra De Bondt ve Thaler,
yatinm davraniglarindaki anomali (aksamalar, anormallikler) durumlarini agiklamak amaciyla teoriler gelistirmiglerdir.

Davranigsal finans, yatirnmei davraniglarini bircok faktorle degerlendirerek davraniglari etkileyen durumlarin ve sonuglarin
tespitine yardimci olarak, yatirim konusunda bilgiye ihtiyaci olan ilgili yatirimcilara bilgi islevi gérmektedir. Yatirimcl,
yatirimina karar verirken hangi yatirim aracini tercih edecegini ve yatirimini nasil degerlendirecegini davranigsal finansin
ortaya koydugu bilgi ve sonuglar gergevesinde degerlendirerek adimlar atmalidir. Ekonomide meydana gelen gelismeler,
yatirim alanlarini ve yatirimei kararlarini etkileyen onemli faktérlerden biridir. Yatinm araglari, (hisse senedi, bono, altin,
déviz, vb) ekonominin seyrine gore yatirme tercihlerinde yer almaktadir. Son zamanlarda degerini strekli arttirmasi
sebebiyle altin, 6nemli bir yatirnm araci olarak on plana ¢ikmistir. Altin yatirimina yonelen yatirimcilar, altin yatirmi
konusunda bilgiye ihtiyag duymusglardir. Yatirimcilarin bilgilerinin olusumunda ve davranislara ydnelmelerinde kuskusuz
finansal okuryazarlik konusu da énem arz etmektedir. Siirekli degisim gdsteren ekonomi olaylari karsisinda yatirmeinin
bilgileri de degisim isteyebilmektedir. Bu nedenle finansal okuryazarligin da 6n planda tutulmasi gerekmektedir.

Bu dogrultuda calismada Glmiishane ilinde ikamet eden bireysel altin yatinmcilarinin, yatinmlarinda davranissal
egilimlerinin élgliimesi amaglanmistir. Anket ydntemi ile 405 katilimcidan elde edilen veriler SPSS 24 programi kullanilarak
analiz edilmistir. Calismada katiimcilara ait frekans analizi, gegerlilik analizleri, tanimlayici istatistiksel analizler ve ortaya
koyulan hipotezlerin test ediimesi amaciyla varyans analizleri kullanilmistir.

Analizlerinde bireylerin gelir diizeyleri ve yatirim sureleri bagimsiz degisken, belirsizlikten kaginma, riskten kaginma, asiri
glven, pismanliktan kaginma, sirii davranisl, asiri iyimserlik ve kendine atfetme faktorleri ise bagiml degisken olarak
analize alinmigtir. Yatinmcinin gelir diizeyi ve yatirim sureleri, yatinm strecinde etki altinda kaldiklari faktorlerle yakindan
ilgilidir. Ozellikle bireylerin tecriibelerinin artmasi ile daha 6nce sergiledikleri bir takim yanlis yatirim davranislarini tekrar
etmemeleri beklenir. Calismada varyans analizi kapsaminda kurulan ve test edilen 14 hipotez kabul edilmistir.

Faktor analizleri incelendiginde, faktor yukleri daha agirlikta olan ‘kendine atfetme’ ve ‘pismanliktan kaginma’ faktérintn
altin yatinmcilarinda daha etkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu durum, yatinmecilarin yatinmlarindaki durumlarini kendi
bilgi becerilerine bagladiklarini gdstermektedir. Bunun yaninda yatirimcilar yatinmda bulunurlarken ileride yasayacagi
olumsuz olaylari ve psikolojik durumlari da hesaba katmaktadirlar. Bunlarin diginda diger faktorlerde anlamhilik yeterli
duzeye ulasmislardir. Belirsizlikten kaginma, riskten kaginma, asiri given, strl davranigi ve agiri iyimserlik faktorleri ile
ilgili kurulan hipotezlerde de kabul edilmesine ragmen faktor yukleri kendini atfetme ve pismanliktan kaginma faktorleri
kadar yuksek degildir. Genel olarak altin yatirimcilari davranigsal finans altinda incelenen psikolojik ve sosyolojik tim
etmenlerden etkilenmektedirler.

Bireysel yatinmci davraniglarinda, davranissal finansin ortaya gikardigi bulgular bu alanin ne kadar da 6nemli oldugu bir
kez daha kanitlamaktadir. Yatirimcilarin bilgilerinin ve deneyimlerinin sadece yatirim konusunda yeterlilik saglayamadigi
bunlara ek olarak psikolojik ve sosyolojik faktorlerinde séz sahibi oldugu agik bir sekilde gérulmektedir. Finansal
okuryazarliginin da yatirimci davraniglarinda s6z sahibi oldugu unutulmamalidir. Yatirimer davraniglarinin tum yonleriyle
tam, net ve dogru bilgi elde edilmesinin en etkili ¢éziimlerinden biri finansal okuryazarlik konusudur. Finansal okuryazarlik
sadece ekonomi alaninda degil bireyin bulundugu ve yasadigi toplumlarda yasayacagi sosyal ve siyasal sorumlara kars!
savunma ve ¢ozum Ozelligi tagimaktadir. Bireysel yatirimlarda bireylerin kendi bilgi ve becerileri yeterli gorerek yatirim
yapmasi, telafisi zor zararlara yol agabilmektedir. Altin fiyatlarinin uzun vadede artan bir trend igerinde yer almasi
yatirnmeilarin dogru karar verdiklerini diistinmelerine yol agmaktadir. Altin yatinmcilarinin davranigsal finans ve finansal
okuryazarlik degiskenlerini dikkate almalari ve yatirimlarini bunlarin dogrultusunda gelistirmeleri yatirimlarina gok dnemli
deger katacaktir. Calismada kullanilan 6lgek farkli yatinm araglari ve farkli 6rneklemler Gzerinde kullanilabilecek
duzeydedir. Bunun yaninda literatiirde yer almasina karsin fazla uygulama alani bulamayan davranigsal finans faktérleri
de benzer galismalarda kullanilabilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Behavioral finance is important for investors trying to make and implement important investment decisions. Because it
shows the way investors follow their investments more accurately. Investors choose the investment instrument by looking
at the activities carried out in the relevant market and take investment steps. The investor can develop in the market and
become an expert with the transactions it performs. The investor can become an expert in the market with his investments.
For this purpose, investors can increase their knowledge and experience about investment by investing in the market in
which they invest, and by taking into account the activities of other investors. There are investment tools such as precious
metals (gold, silver, etc.), foreign currency, and stocks that individuals can invest. In this study, individuals who have
invested in gold before are taken into consideration as an investment tool. The main purpose of the study is to measure
the behavioral tendencies that individual gold investors are affected by while investing. In addition, determining which
behavioral factors affect investors more and investor perceptions constitutes another purpose of the study.

Methods

In order to obtain data in the research, Ates (2007), Birgili (2013), Kiiglk (2014), Hamurcu and Aslanoglu (2016), G, Vd.
(2017), Oztopgu and Aytekin (2017), Demirdren (2018), and Geng (2019) survey questions were used. The questionnaire
form of the study was prepared by adapting the questions to the gold investor. This questionnaire has been applied to
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investors investing in gold. Later, these data were analyzed using the SPSS package program. Confirmatory Factor
Analysis (CFA), Descriptive Statistical Analysis and Analysis of Variance were used in the study.

The scale of the study was applied to the participants using an electronic questionnaire and face-to-face interview method.
Individuals living and investing in Gimugshane were taken into account in the applied survey. The prepared scale consists
of two parts. In the first part of the questionnaire, there are 6 questions to determine the demographic information of the
investor and the duration of investment. The variables used to determine the demographic information of the participants;
gender, age, education level, profession and income level.

In the second part of the questionnaire, variables suitable for the five-point Likert scale were used. In order to measure the
behavioral finance tendencies of the participants, a total of 43 questions consisting of five questions about uncertainty
avoidance, risk aversion, overconfidence, regret avoidance and self-attribution behavior, six questions about herd behavior
and excessive optimism were asked to the participants with the prepared questionnaire study.

In the analysis of variance, income levels and investment durations were analyzed as independent variables, uncertainty
avoidance, risk aversion, overconfidence, regret avoidance, herd behavior, over-optimism and self-attribution factors as
dependent variables. The findings of the study will reveal a different perspective to the literature in terms of proving the
existence of behavioral tendencies in investment decisions and revealing which behavioral factors are more prominent in
investment instruments. In line with the determined problem and purpose, 14 hypotheses were tested to measure the
behavioral tendencies of gold investors and support the purpose of the research.

Findings

All hypotheses tested with analysis of variance were accepted. The following results were obtained in the analyzes: It was
determined that there are significant differences between uncertainty avoidance, risk aversion, excessive and regret
avoidance behaviors in individual investor behaviors. Investor's income level and investment period are also closely related
to their responses to the factors that they will influence on investment behavior. When the factor analysis is examined, it
has been revealed that the "attribution’ factor, which has more factor loads, is more effective in gold investors. This shows
that investors attribute their position in their investments to their own knowledge skills. Besides, another important result
in terms of factor loads is avoidance of regret. When investors make their investments, they also take into account the
events and psychological conditions that they will experience in the future. Apart from these, the variables belonging to
the factors have reached a sufficient level in general.

Conclusion

In individual investor behavior, the findings of behavioral finance once again prove how important this area is. It is clearly
seen that the knowledge and experience of investors are not only sufficient in investment, but also in psychological and
sociological factors. It should not be forgotten that financial literacy also has a say in investor behavior. One of the most
effective solutions to obtain clear and accurate information in all aspects of investor behavior is financial literacy. Financial
literacy has the feature of defending and solving social and political problems not only in the field of economy but also in
the societies where the individual is present. In individual investments, individuals' investing by considering their own
knowledge and skills as sufficient can lead to damages that are difficult to compensate. The fact that gold prices are in an
increasing trend in general causes investors to think that they are making the right decision. If gold investors take
behavioral finance and financial literacy knowledge into consideration and develop their investments in this direction, it will
add more significant value to themselves and their investments.
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