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Oz

Calismada, yatinmei davranislari, “asiri giiven, asiri iyimser-
lik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve temsil etme egili-
mi” olmak Uzere toplam 5 boyut altinda incelenmistir. Arastirma
sonucunda yatirimei davranislarinin medeni duruma, yasa ve ser-
maye tutarina gére farklilk géstermedigi tespit edilmistir. Bununla
beraber yatinnmer davranislarinin egitim, firmanin yasi ve mesleki
tecribeye gore farklilik gésterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finans, davranissal finans, kuyumculuk
sektori, Gaziantep

To Investigate of Gold Investors Behaviours in View of
Behavioural Finance: Case of Gaziantep

Abstract

In the study, investor behaviors were examined under a total
of 5 dimensions including “excessive trust, excessive optimism,
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avoidance from remorse, loss avoidance and tendency to repre-
sent”. As a result of the research, it was determined that inves-
tor behaviors did not differ according to marital status, age and
amount of capital. However, it has been determined that investor
behaviors differ according to education, age of company and pro-
fessional experience.

Keywords: Finance, behavioral finance, jewelery sector, Ga-
ziantep.

1. GIRIS

Geleneksel finans modelleri; yatirmcilarin yatirim kararlari-
ni verirken rasyonel olduklarini, en yiksek faydayi hedefledikleri-
ni, piyasalarin etkin oldugunu, yatinmeilarin benzer beklentilere
sahip oldugunu ve menkul kiymetlerin fiyatlarinin tesadifi olarak
olustugunu varsaymaktadir. Ancak, bu teoriler piyasada meydana
gelen cogu olayi aciklamakta yetersiz kaldigi yéninde elestiriler
almistir ve bu durum davranissal finans denilen yeni bir yaklasimin
ortaya cikmasina neden olmustur (Gimis, vd., 2013). Davranis-
sal finans teorisi, duygular ve ruh halinin insanlarin davranislarini

etkiledigini bu nedenle insanlarin rasyonel karar veremedigini var-
saymaktadir (Kicuk, 2014).

Literatirde davranissal finans konusunun genellikle bireysel
ve menkul kiymet yatinmcilari Gzerinde arastirildigi gézlemlenmis-
tir. Yapilan literatir taramasinda finansal piyasalarin 8nemli oyun-
cularindan kuyumcular Gzerinde bu tarz bir uygulamaya rastlan-
mamistr. Calismamiz da buradan hareketle, davranissal finans
ile kuyumculuk sektorinin birlestiriimesi bakimindan dnemlidir.
Bu amagla, Gineydogu Anadolu Bélgesinde merkez konumunda
bulunan Gaziantep'te faaliyet gésteren 63 kuyumcu ile anket co-
lismasi yapilmishr.

Calisma ¢ bolimden olusmaktadir. ilk bélimde, dinyada
ve Ulkemizde, kuyumculuk sektoriinin durumu ile ||g||| b||g||ere
yer verilmistir. lkinci bslimde davranissal finansla ilgili daha énce
yapilan calismalara yer verilmistir. Ucinci bslimde yapilan uygu-
lamaya yer verilmistir.
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1.1. Davranissal Finans

Davranissal finans ile ilgili temel kavramlar genel olarak sun-
lardir:

Asin giiven; kendine asin givenen yatinmeilar ellerindeki bil-
gilerin diger yahrimeilarin bilgilerine gére daha degerli oldugunu
ve yatinmlarindan bekledikleri getirinin daha fazla olacagini disin-
mektedirler. Kendine asiri derecede giivenen yatirmei, yatiriminin
en iyi performans gostereceginden emindir (Bdyukaslan, 2012).

Asin iyimserlik, durumunda yatinmcilar her seyin gizel olo-
cagi ve sonuglarin kendi istekleri dogrultusunda olacagina inan-
maktadirlar. Ayrica, iyi olaylarin olacagini kéti olaylarin baskala-
rinin basina gecegini disinmektedirler (Béyikaslan, 2012).

Pismanlktan kaginma, kavrami kazananlari satmaya ikna
etmenin kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olugu
anlayisina dayanmaktadir. Bu anlayisa gére yatirmeilar deger
kaybeden yatirimlarini daha uzun sire ellerinde tutarlar. Ancak ko-
zandiklari yatirimlar daha hizl ellerinden cikarirlar (Akin, 2009).

Kayiptan kaginma, durumu bir yatirimeinin herhangi bir yo-
trim aracindan bin lira kaybettiginde duydugu Gzintistnin ayni
degerdeki bir yatirnmindan kazandigindaki sevincinden daha faz-
la oldugunu varsaymaktadir (Birgili, 2013).

Temsil etme egiliminde yatinmcilar yatinim karari verme sire-
cinde belirli ényargilara gére hareket ederek karar verme egilimi
gostermektedirler. Bu durumda yatirimeilar, herhangi bir yatirim
karari verirken kendilerine daha yakin hissettikleri yatirnm aracini
tercih etmektedirler (Birgili, 2013).

1.2. Kuyumculuk Sektéri

Kuyumculuk/Micevherat agirlikli olarak metal hammaddele-
ri islemek her tUrlG sUs esyasi ve taki Ureten ticari faaliyetlerin timu-
dir. Baska bir tanimlamaya gére ise kuyumculuk; Kanada, Giney
Afrika, Avustralya ve Rusya’da hammadde madencigi ile baslayip
Tayland, Cin, Hindistan ve Turkiye gibi tlkelerde islenip micevhe-
rat haline dénustirilen bir sirecin adidir. Kuyumculuk sektérinde
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en cok kullanilan degerli metal altindir. Ozellikle son yillarda kiire-
sellesme ile tiketici talebinde meydana gelen degismeler, kuyum-

culuk sektorinin gelecekte daha da biyimeye devam edecegini
gostermektedir (Ada, vd.,2012).

Turkiye'deki kuyumculuk sektérinin gelisimi 1990l yillar-
dan sonra hiz kazanmistir. 1990’1 yillarda emek yogun sistemden
sermaye yogun sisteme gecilmesiyle beraber sanayinin desteklen-
mesi kisa sUrede Uretim hacminin artmasini saglamistir. Kuyumcu-
luk sektorindeki gelismesinin bir diger nedeni de kurumsallasma
surecidir. Merkez Bankasi altin pazar olusturarak kuyumculuk
sektérinin materyal maliyetini dinyadaki diger kuyumcu Uretici-
leri ile ayni dizeyde tutmustur. Tirkiye yillik 400 ton altin isle-
me kapasitesine sahip olmasina ragmen kapasitesinin tamamini
kullanamamaktadir. Tirkiye'deki altin Gretimi yaklasik 250-300
ton arasinda degismektedir. Turkiye bu tretimin yaklasik %70"ini
dis piyasaya satarken (yabanci turistler veya ihracat ile), yaklasik
%30'unu i¢ piyasaya satmaktadir. Tirkiye 25 milyon dolarlik bir
altin piyasasina sahiptir (Eceral, ve digerleri., 2012).

Asagidaki tabloda istatistiki veriler yer almaktadir.

Tablo 1: Tirkiye'nin Alin Miicevherat ihracati ve ithalats
(Deger: Milyon ABD $)

Yil ihracat yil ithalat
2007 1.490 2007 370,5
2008 1.585 2008 430,8
2009 1.086 2009 211,6
2010 1.443 2010 282,6
2011 1.847 2011 349,6
2012 2.562 2012 420,3
2013 3.307 2013 664,5
2014 4.244 2014 611,4
2015 3.660 2015 367,9
2016 3.676 2016 369,6

Kaynakga: http://www.ekonomi.gov.tr/portal /content/conn/UCM/uuid/dDocName:EKO51-
176;jsessionid=GjEAOgcbiljOKkfXknzr@tuaOOTGhCcFdLsHg48v5i2IT7sicFnTI970811848

(03.03.2017)

Tablo 1'de Turkiye'nin 2007-2016 yillari arasindaki altin ih-
racat ve ithalat durumundaki degisimler yer almaktadir. Buna gére
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yillar itibariyle hem ithalatta hem de ihracatta énemli degisimler
meydana gelmistir.

2. Literatur Taramasi

Davranissal finans ile ilgili literatiir incelendiginde IMKB'deki
verilerin anomaliler ve davranissal finans agisindan incelendigi
(Ege, vd., 2012;Barak, 2008) ¢alismalar oldugu gibi bireysel ya-
hrimeilarin yahrim kararlarinin davranissal finans agisindan ince-
lenmesinde anket yonteminin kullanildigr calismalar da yer almak-
tadir. (Ates,2007; Kigik,2014; Bdyikaslan,2012; Birgili,2013;
Kiden,2014; Aldemir,2015; Aslan,2016). Ek olarak, bazi calis-
malarda davranigsal finansin yatrimer davranislar Gzerinde et-
kili oldugu sonucuna ulasiimishr (Kigiksille, 2004; Altan, 2007;
Gumus vd., 2013; Akin,2009; Bayar,2012; Phan ve Zhou,2014;
Yahyazadehfar vd.,2009).

Bu genel cikarimdan baska literatirdeki calismalardan bazi-
lari sunlardir:

- Akin (2009) tarafindan 2009 Subat-Mart déneminde
BiST'e yatinm yapan 307 yatirimei, davranissal finans
acisindan incelenmistir. Arastirma sonucunda, yatirim-
cillarin %93,2’sinin hisse senedine yatirim yaphgi ve en
az yatrim yapilan aracin ise devlet i¢c bor¢lanma senedi
oldugu tespit edilmistir. Yatirimcilarin farkl finansal arag-
lara yatirim yapmama sebeplerinden en dnemlisinin risk-
ten kacinma oldugu, yatirimeilarin asir given yanliligina
sahip oldugu, kayiptan kaginan bir tutum sergiledigi sonu-
cuna ulasilmistir.

- Bayar (2012) tarafindan yapilan bu ¢alismada, Ankara,
istanbul, izmir ve Kocaeli’de hisse senedi yatirimi yapan
344 kisi ile gérustlmustir. Arastirma sonucunda yahrim-
cilarin % 45,3'6nin 1hml muhafazakér oldugu gérilmis-
tur. Ayrica kiresel finansal krizin yatirimeilarin psikolojisi-
ni etkiledigi, hisse senetlerine olan givenlerinin azaldig
ve daha az riskli varliklara yatirim yaptiklar sonucuna
ulasiimistir,
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Phan ve Zhou (2014) ise, 472 bireysel yatirmecidan an-
ket teknigi ile veri toplanarak psikolojik faktorlerin yati-
rimci davranislari Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Ca-
lismada psikolojik faktérlerin (asir given, asir iyimserlik,
risk psikolojisi ve surt davranislari) bireylerin yatinmlara
yonelik tutumlar Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasil-
mighir. Bir takim psikolojik faktérlerin aslinda kisilerin do-
Jasinda var oldugu ve yatirmeilarin bunlarin farkinda
olmadigi; yatirnmeilarin davranislarini etkileyebilecek psi-
kolojik unsurlarin farkinda olduklarinda, karar verirken
daha dikkatli davranacaklari sonucuna varilmistir,

Jagongo ve Mutswenje (2014), 50 yatirmci Uzerinde
arastirma yapmis ve arastirma sonucunda bireysel yatirim
kararlarini etkileyen en 6nemli faktorlerin, firmanin itibar,
firmanin sektordeki konumu, beklenen kurumsal kazanc-
lar ve kar oldugu tespit edilmistir,

Mien ve Thao (2015), yatinmcilarin finansal tutumlars,
finansal bilgisi, kontrol odagi ve finansal yonetim davra-
nislarinin davranissal finans Gzerindeki etkisini arastirmak
amaciyla, 19-30 yas arasindaki yatirimeilardan anket
teknigi kullanilarak 307 yatinmeidan veri toplanmigtir.
Arastirma sonucunda, daha fazla dis kontrol odagina
sahip olan yahrimcilarin kéti finansal yonetim davranisi
sergiledigi; finansal bilgi ydnetiminin kontrol odagini ve
mali bilgilerin finansal tutumun davranissal finansi olumlu
etkiledigi sonucuna ulasilmistir,

Yatinnmeilarin finansal kararlarinda énemli faktarlerden
biri de kararlarini etkileyen algilama hatalaridir. Sadi
ve digerleri (2011) ise olaya bu acidan bakarak, Tah-
ran borsasindaki yatrimcilardan 200 yatirimer rastgele
secilerek orneklem olusturmustur. Arastirma sonucunda
yatirmeilarin hisse senedi piyasasindaki algilamalari ile
kisilikleri arasinda guclu bir iliski oldugu gértlmustir,

Yahyazadehfar ve digerleri (2009) tarafindan yine Tah-
ran borsasinda yapilan arastirmaya gére, yatrimer dav-
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ranislarini siyasi faktorler %62, psikolojik faktorler %53,
ekonomik faktorler %47 ve ic faktorler %31 etkilemektedir,

- Kengatharan ve Kengatharan (2014) tarafindan, yatirm
kararlarinda bireyi etkileyen davranis faktérlerini aras-
hrmak ve bu faktorlerle yatirim performansi arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla, Kolombo Borsasindaki 128
yatinmeidan anket teknigi kullanilarak veri toplanmistir.
Arashrma sonucunda, karar almada sezgisel faktérin
yuksek etkisi oldugu, siri psikolojisinin yatinm kararla-
rinda disuk bir etkiye sahip oldugu gorilmustir,

- Islamoglu ve digerleri (2015), Bartin’da 215 bankacidan
veri toplanmistir. Arastirma sonucunda, bilingli yatirim
davranisi ile bankacilik ve 6deme davranisi arasinda en
yuksek iliskinin oldugu gérilmustir.

Literatirdeki calismalardan gérildigu tzere, davranissal finans
olgusu, yatirnmer davranislarini etkilemesi bakimindan finans alanin-
da 6nemi giderek artan bir konu olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

3. Materyal ve Yontem

Calismanin bu boéliminde arastirmanin amaci ve dnemi,
kapsami, metodu, 6rneklem biyukliginin saptanmasi, teorik mo-
del ve hipotezlere yer verilmistir.

3.1. Arashrmanin Amaci ve Onemi

Literatirde davranissal finans ile ilgili calismalar incelendi-
ginde, altin yahrimcilarinin davranislari ile ilgili bir ¢calismanin
yapiimadigi gérilmistir. Bu ¢alismada, altin alim satimi yapan
kuyumcularinin yatirm kararlar davranissal finans agisindan in-
celenmistir.

Bu calismada amag; Gaziantep’teki kuyumculuk sektdrinde
calisan yatinmeilarin yatinm kararlarinda sosyal, psikolojik vb.
faktorlerin ne derecede etkili oldugunu ve yahrim yaparken ne tir
icsel ve dissal fakiorlerin etkisi altinda kaldiklarini 6grenmektir.
Davranissal finansla ilgili daha dnce yapilan calismalar incelen-
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diginde davranissal finansin kuyumculuk sektéri Gzerindeki etkisi
ilgili boyle bir calismanin olmadigi gérilmustir. Isletme alaninda
kuyumculuk sekitord ile ilgili tek goSlJ|§mo Eceral ve digerleri,(2012)
tarafindan yapilan ¢alismadir. S6z konusu calismada sektér, ihra-

cat potansiyeli bakimindan analiz edilmistir.

3.2. Arastirmanin Kapsami

Gaziantep'te kuyumcular odasina kayitli 650 kuyumcu bu-
lunmaktadir. Anket calismasina baslamadan 6nce Gaziantep Ku-
yumcular Odasi Baskani ile gorisilip 6n anket yapilmistir. Daha
sonra son sekli verilen anket formu, kuyumcular odasina kayith
63 kuyumcudan yiz yize anket teknigi i{e veri toplanmistir. Aras-
hrmocﬁn ana kitlenin yaklasik %10’undan veri toplanmistir. Ku-
yumcularin is hassasiyeti nedeniyle (givenlik vb.) veri toplamanin
gucligiu de bu sayinin distk kalmasinda etkili olmustur.

Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket kullanilmistir.
Anket 2 bélimden olusmaktadir. Ik bélimde, altin yatinmeilarinin
medeni durum, yas, egitim dizeyi, firmanin yasi, mesleki tecri-
be, yahrimlari gézden gecirme siresi, yatirimlari yénlendirirken
en sik kullanilan bilgi kaynaklari, yatirm araglarinin tercihinde
temel alinan yéntemler, yatinm araglari tercihinde géz 6ninde
bulunan temel faktorler, su anki sermaye tutari ve kisilik &zellikleri
sorularina yer verilmistir. Anketin ikinci bolimimde; asir given,
asir iyimserlik, pismanliktan kacinma, kayiptan kaginma ve temsil
etme egilimi ile alhin yatirimcilarinin yatinm kararlarinda davro-
nissal finansin etkili olup olmadig ile ilgili sorulara yer verilmistir.

Anket formunun hazirlanmasinda literatirdeki calismalar-
dan yararlanilmistir. Yapilan literatir ¢alismasinda davranissal
finans hipotezlerinde &kﬁklo kullanilan asin given (Akin 2009;
Kicik 2014; Kiden 2014), asiri iyimserlik (Kicik 2014; Boyu-
kaslan 2012; Phan ve Zhou 2014), pismanliktan kaginma (Birgili
2013; Kiden 2014), temsil etme egilimi (Kicik 2014; Béyukas-
lan 2012) ve kayiptan kaginma (Kigik 2014; Boyikaslan 2012;
Akin 2009) deQisEenlerine ankette yer verilmistir. Davranissal fi-
nans dediskenini dlcmek icin Boyikaslan (2012)'nin Ede (2007)
ve Ates (2007)'nin ¢alismalarindan yararlanarak olusturdugu an-
ket kullanilmistir. Davranissal finans ile ilgili sorular 5°i Likert dlcek

seklindedir.
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3.3. Arastirmanin Teorik Modeli ve Hipotezler

DEMOGRAFIK OZELLIKLER DAVRANlSSAL FINANS
Medeni Durum Asirt Given

- Y0§ - Asin lyimser

- Egitim Dizeyi ——» |- Pismanliktan Kaginma

- Firmanin Yasi - Temsil etme egilimi

- Mesleki Tecribe - Kayiptan Kaginma

- Sermaye Tutar

Sekil 1:Arashrmanin Teorik Modeli

Arastirmanin amaci dogrultusunda belirlenen hipotezler ise
asagdida gosterilmistir.

H,: Yatinmer davranislar, medeni durum degiskenine gére
farklilik gostermektedir.

H,: Yatinmer davranislart yas degiskenine gére farklilik gos-
termektedir.

H,: Yatrimer davranislart egitim degiskenine gére farklilik
gostermektedir.

H,: Yatinmer davranislar firmanin yasina gére farklilik gos-
termektedir.

H,: Yatinmei davranislari mesleki tecribeye gére farklilik
gostermektedir.

H,: Yatinmer davranislar sermaye tutarina gére farklilik gos-
termektedir.

Arastirmada hipotezlerini test edebilmek amaciyla varyans
analizi (Anova) ve t testleri %95 guvenirlik dizeyinde uygulanmistir.

4. Arashrmanin Bulgular
4.1. Frekans Analizi

Hipotezlere gecmeden 6nce, katiimcilarin kisisel (demogra-
fik) ve firma bilgilerinden hareketle, frekans (yizde) analizi ger-
ceklestirilmistir. Sonuglar asagidaki tabloda verilmistir:
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Tablo 2: Kuyumcularin Demografik Ozellikleri ve Firma Profilleri

Medeni Durum N % | Yas N %
Evli 32 50,8 | 1925 10 15,9
Bekar 31 49,2 |26-35 8 12,7
Toplam 63 100 |36-45 32 50,8
46 ve Uzeri 13 20,6
Toplam 63 100
Egitim Dizeyi N % | Firmanin Yasi N %
ilkégretim 7 11,1 {05yl 7 11,1
Lise 16 25,4 610yl 13 20,6
Onlisans 9 14,3 | 1115 yil 11 17,5
Lisans 31 49,2 [16-20 yll 18 28,6
Toplam 63 100 |21 yil ve bzeri 14 222
Toplam 63 100
Mesleki Tecriibe N % | Yahrimlari Gézden Gegirme Siiresi N %
0-5 yll 8 12,7 | Her saat 13 20,6
6-10 yil 16 25,4 | Her gin 20 31,7
1115 yil 13 20,6 | Haftada bir 10 15,9
1620 yil 17 27,0 | Ayda bir 20 31,7
21 yil ve Uzeri 9 14,3
Toplam 63 100 | Toplam 63 100
Yahrlmluflnlzn Y&plendirirken En Sik N o Yahrim Aruglal:l_nln Tercihinde Temel N o
Kullandiginiz Bilgi Kaynaklari Alinan En Sik Yontemler
TV Ekonomi Kanallari 7 11,1 | Analiz ydntemleri 7 11,1
Gazete 5 7.9 | Araci kurum yénlendirmeleri 9 14,3
Tavsiyeler 10 15,9 | Alinan tiyolar 8 12,7
Sosyal Medya 31 49,2 | Déviz kurlari 19 30,2
internet Siteleri 10 15,9 | Kisisel Sezgiler 20 31,7
Toplam 63 100 | Toplam 63 100
AT RS T N % |seon semope o v
Getiri orani 21 33,3 | 100.000 Tl'den az 28 44,4
Giivenlik 5 7,9 |100.000-499.999 TL 20 31,7
Cesit. riski azaltmak 37 58,7 [500.000-999.999 TL 10 15,9
1.000.000-4.999.999 TL 5 7,9
Toplam 63 100 | Toplam 63 100
Kisilik Ozellikleri N %
Givenli 14 22,2
Dikkatli 22 34,9
Endiseli 10 15,9
Duygusal 17 27,0
Toplam 63 100

Tablo 2'de degiskenlerin frekans analizi yapilmistir. Buna
gore katiimcilarin medeni durumuna bakildiginda dagilimin ho-
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mojen oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte Katilimcilarin biyik
bir cogunlugu 36-45 yas araliginda oldugu goérilmustir. Diger
taraftan katlimcilarin egitim durumuna bakildiginda ise buyik bir
cogunlugunun lisans mezunu oldugu goérilmektedir. Ayrica kati-
limcilarin biytk bir cogunlugu 21 yil ve Gzeri tecribeye sahiptir.

Kahlimeilarin %31,7 gibi biyik bir cogunlugu yatirmlari-
ni ayda bir yatirmlarini gézden gecirmektedir. Bununla beraber
katilimeilarin biuyik cogunlugu yatirmlarini yénlendirirken en sik
sosyal medyayi kullanmaktadir. Bunu sirasiyla; TV ekonomi ka-
nallar, gazete, tavsiyeler ve internet siteleri izlemektedir. Bununla
beraber katilimcilarin biyik bir cogunlugu kisisel sezgilerini yah-
rim araglarimin tercihinde temel almaktadir. Bunu sirasiyla analiz
yontemleri araci kurum ydnlendirmeleri, alinan tiyolar ve déviz
kurlari izlemektedir.

Katilimcilarin kisilik ézelliklerine bakildiginda biytk bir co-
gunlugu dikkatli oldugunu belirtmektedir. Bunu sirasiyla duygusal,
guvenli ve endiseli izlemektedir. Bununla birlikte katilimcilarin
37'si (%58,7) gibi biyik bir cogunlugu cesitlendirme yaparak riski
azaltmay yatrim araglar tercihinde géz éniinde bulundurmaktao-
dir. Bunu sirasiyla 21/ (%33,3) getiri orani ve 5'i (%7,9) givenlik
izlemektedir. Diger taraftan isletmelerin biyik bir cogunlugunun
100.000-499.999 TL sermaye tutarina sahip oldugu gorilmustir

Davranissal finans agisindan yahrimer davranislari, “asiri
guven, asiri iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma
ve temsil etme egilimi” olmak Uzere toplam 5 boyut altinda ince-
lenmistir. Bu verilerin aritmetik ortalamalari ve standart sapmalari
Tablo 3'te gosterilmistir.
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Tablo 3: Davranissal Finans Agisindan Yatirimer Davranislarinin
Aritmetik Ortalama ve Standart Sapmasina Yénelik Bulgular

X | S.S.
ASIRI GUVEN 3,44 | 0,64
Sahip oldugum bilgilerin diger yatinmeilarin bilgilerine gére daha degerli oldu- 296 | 121
gunu disinGrim. ! !
Dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime givenim tamdir. 4,34 | 0,91

Finansal yahrimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin Gzerin- 301 | 131

dedir.
ASIRI iYIMSERLIK 3,03 | 0,52

Piyasada az sayida yatinmeinin erisebilecegi bilgiler finansal yatirmlarimda
bana mutlak avantaj saglar.

Finansal yatirimlarimin gelecek dénemde kazandiracagina olan beklentim gi¢-
[odr.

Gelecek dénemde kaybettirebilecek finansal yatinm araglari benim degil, baska 276 | 124
yatinmeilarin olacak. ’

Yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik gelismelerin pozi-
tif yonli olacagini disiniyorum.

PISMANLIKTAN KACINMA 3,46 | 0,77

Bir yatinm aracindan zararim oldugunda zararimi karsilayana kadar yatirim
. 3,28 | 1,26
aracini elimden ¢ikarmam.

2,82 | 0,83

Bir yatinm araci alis maliyetini karsiladiginda elimden ¢ikaririm. 3,25 | 1,21

A ve B olmak Gzere iki yatiimim varsa, acil nakit ihtiyacim halinde maliyetleri
L o - 3,84 | 1,24
ayni olan bu iki yatirim aracindan kazandirani degil, kaybettireni satarim.

KAYIPTAN KACINMA 3,95 | 0,60

Getirisi dustk/riski az olan yatinm araglarini riski yiksek/getirisi yiksek yatirim

. . ) 4,60 | 0,55
araglarina gére daha ¢ok tercih ederim.
%80 olasilikla 4.000 * kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000 * kazanmayi 330 | 111

tercih ederim.
TEMSIL ETME EGiLiMi 3,45 | 0,57

Bir yatinm aracina ait olumlu performanslari veya olumlu bilgileri hafizamda
) 3,38 | 1,26
tutar ve sonraki yatirimlarimda karar verme asamasinda kullanirim.

Mevduata disik faiz veren taninmis/biyik dlcekli bankalar yerine yiksek faiz

veren ama taninmamis/kiicik dlcekli bankalari tercih ederim. 322\ 1,33

Yatirim yapacak olsam biytk ve taninmis sirketlerin hisse senetlerine yatirm

3,76 | 1,10
yaparim.

Tablo 3'te kayiptan kaginma boyutu 2 ifade ile degerlen-
dirilmistir. Bu boyut altinda bulunan 2 ifadenin genel ortalamasi
x=3,95+0,60 olarak tespit edilmistir. Diger taraftan pismanliktan
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kacinma boyutu 3 ifade ile degerlendirilmistir. Bu boyut altinda
bulunan 3 ifadenin genel ortalamasi x=3,46+0,77 olarak tespit
edilmistir. Bununla beraber temsil etme egilimi boyutu 2 ifade ile
degerlendirilmistir. Bu boyut altinda bulunan 2 ifadenin genel or-
talamasi x=3,45+0,57 olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde asiri
given boyutu toplam 3 ifade ile degerlendirilmistir. Bu boyut al-
tinda bulunan 3 ifadenin genel ortalamasi x=3,44+0,64, olarak
tespit edilmistir. Ote yandan asiri iyimserlik boyutu ise 4 ifade
ile degerlendirilmistir. Bu boyut altinda bulunan 3 ifadenin genel
ortalamasi x=3,03+0,52 olarak tespit edilmistir. Diger taraftan
arastirma sonuglarindan dikkat ¢ceken diger bir bulgu ise boyutlo-
rin ortalamalarinin birbirine yakin olmasidir. Dolayisiyla verilerin
ortalamaya yakin olmasi sonucunda, standart sapma degerleri
kicuktir.

4.1. T testleri ve ANOVA Testleri

Arastirmanin bu bashginda yatirimer davranislarini belirle-
mede, yatirimcilarin medeni durum, egitim dizeyi ve yaslarinin
herhangi bir etkiye sahip olup olmadigina ydnelik analiz so-
nuglarina yer verilmistir. Kullanilacak analiz yéntemini belirle-
mek amaciyla Kolmogorov Smirnov Testi uygulanmis ve (p)=0.2
olarak tespit edilmistir. Verilerin normal dagilim gdsterip gds-
termediklerini belirlemek icin Skewness ve Kurtosis katsayila-
rnin -1 ve +1 araliginda olmasi gerekmektedir (http://acik-
ders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/1382/mod_resource/con-
tent/2/B9_Normal%20Da%C4%9F%C4%B11%C4%B1m.pdf)
(07.03.2017). Bununla beraber Skewness katsayisi ,519+,302
ve Kurtosis katsayisi ,367+,595 olarak hesaplanmistir. Yapilan
testler sonucunda verilerin normal dagilim gosterdigi gérilmis
ve parametrik testlerin uygulanmasina karar verilmistir. Bunun-
la beraber yatirimer davranislarinin medeni durum degiskenine
gore karsilastiriimasina yénelik bagimsiz érneklem t testi sonug-
lari Tablo 4'te gosterilmistir.
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Tablo 4: Yatinmci Davranislarinin Medeni Durum Degiskenine Gére
T Testi lle Karsilastirilmasi

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler N Orfalama t df p

Evli 32 3,34

Asiri Given -1,265 61 0,211
Bekar 31 3,54
) Evli 32 3,09

Asint lyimserlik 0,952 61 0,345
Bekar 31 2,96
Evli 32 3,42

Pismanliktan Kacinma 0,346 61 0,731
Bekar 31 3,49
Evli 32 3,81

Kayiptan Kaginma -1,919 61 0,060
Bekar 31 4,09
Evli 32 3,55

Temsil Etme Egilimi 1,363 61 0,178
Bekar 31 3,35

Tablo 4'te medeni duruma gére yatirmei davranislar ano-
liz edilmistir. Buna gére yatinimer davranislarinin medeni duruma
gore farklilik géstermedigi tespit edilmistir (p>0,05). Dolayisiyla
H, hipotezi reddedilmistir. Bununla beraber asir giiven, pisman-
liktan kacinma ve kayiptan kaginma konusunda bekar yatirimer-
larin ortalama puaninin evli yatinmeilardan yiksek oldugu dikkat
cekmektedir. Diger taraftan asiri iyimserlik ve temsil etme egilimi
boyutlarinda ise bekar yatirmeilarin ortalama puani evli yatirime-
larin ortalama puanindan yiksek oldugu goérilmustir.

Yatinimer davranislarinin yas degiskenine gore karsilashril-
masina yonelik ANOVA testi sonuglari Tablo 5'te gdsterilmistir.

Tablo 5: Yatirimer Davranislarinin Yas Degiskenine Gére ANOVA lle
Karsilastirilmasi

. .. . Kareler Kareler
Bagimh degiskenler Varyasin kaynag toplami df ortalamasi )
. Gruplar arasi 0,135 3 0,045
Asint Given . 0,103 0,958
Gruplar igi 25,643 59 0,435
. . Gruplar arasi 0,194 3 0,065
Asirt lyimserlik o 0,226 0,878
Gruplar igi 16,867 59 0,286
. Gruplar arasi 0,335 3 0,112
Pismanliktan Kaginma o 0,181 0,909
Gruplar igi 36,426 59 0,617
Gruplar arasi 2,183 3 0,728
Kayiptan Kaginma . 2,128 0,106
Gruplar igi 20,174 59 0,342
) e Gruplar arasi 1,716 3 0,572
Temsil Etme Egilimi 1,775 0,162

Gruplar igi 19,018 59 0,322
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Tablo 5'te yasa gore yatirnimer davranislar analiz edilmistir.
ANOVA testinin 6nemli varsayimlarindan birisi olan varyanslarin
homoijenligi sartinin saglandigr gérilmistir. Buna gére yahrimel
davranislarinin yasa gére farkhlik géstermedigi tespit edilmistir.
(p>0,05). Dolayisiyla H, hipotezi reddedilmistir.

Yatirnmer davranislarinin egitim degiskenine gore karsilash-
rilmasina yénelik ANOVA testi sonuclari Tablo 6'da gésterilmistir.

Tablo 6: Yatirimer Davranislarinin Egitim Degiskenine Gére
ANOVA lle Karsilashrilmasi

Kareler o Kareler

Bagimh degiskenler Varyasin kaynagi toplam ortalamas: p

. Gruplar arasi 0,731 3 0,244

Asirt Given . 0,574 0,634
Gruplar igi 25,047 59 0,425
. Grupl 0,294 3 0,098

Asin lyimserlik ropiar c.rc1.5| 0,345 0,793
Gruplar igi 16,767 59 0,284
. Gruplar arasi 0,627 3 0,209

Pismanliktan Kacinma . 0,341 0,795
Gruplar igi 36,135 59 0,612
Gruplar arasi 3,056 3 1,019

Kayiptan K 3,113 0,033*
qyipian Raginma Gruplar igi 19302 59 0327
) . Gruplar arasi 0,930 3 0,310

Temsil Etme Egilimi » 0,924 0,435
Gruplar igi 19,804 59 0,336

* %5 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 6'da egitim degiskenine gére yatinmer davranislar
analiz edilmistir. ANOVA testinin 6nemli varsayimlarindan biri-
si olan varyanslarin homojenligi sartinin saglandigi gortlmustir.
Buna gdre asin given, asin iyimserlik, pismanliktan kaginma ve
temsil etme egilimi boyutlarinin egitim degiskenine gore farklilik
gostermedigi tespit edilmistir (p>0,05). Diger taraftan kayiptan
kacinma boyutunun egitim degiskenine gore farklilk gésterdigi
tespit edilmistir (p<0,05). Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir.

Yatirimer davranislarinin firmanin yasina gére karsilastirlma-
sina yonelik ANOVA testi sonuglari Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7: Yatirimer Davranislarinin Firmanin Yasina Gére ANOVA le
Karsilashirilmasi

Bagimh degiskenler Varyasin kaynag :‘(’:EI::; Df oﬁfkgg P
Asi Given e ot 3 oxg 3% 0015
Asin lyimserik G(;Uril:;:: ir;SI 116;,003302 548 gﬁi% 0,931 0452
Pismanliktan Kaginma G(;UTFJEL:]:;SI 321{,]63275 548 g:gg; 0,895 0,473
Kayiptan Kacinma Gétﬁ::l::::is, ;22:)535 5: (’):27; 3,357 0,015
Temsil Etme Egilimi Ggi;;:’::' 206?:37 . 548 g:giz 0,068 0,991

* %5 seviyesinde anlamlidir

Tablo 7’de firmanin yasina gére yatirimer davranislari ana-
liz edilmistir. ANOVA testinin 6nemli varsayimlarindan birisi olan
varyanslarin homojenligi sartinin saglandigi gérilmistir. Buna
gore, asin iyimserlik, pismanliktan kaginma ve temsil etme egilimi
boyutlarinin firmanin yasina gére farklilik géstermedigi tespit edil-
mistir (p>0,05). Diger taraftan asiri given ve kayiptan kaginma
boyutunun firmanin yasina gére farklilik gosterdigi tespit edilmistir
(p<0,05). Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir.

Yatirmer davranislarinin mesleki tecribe degiskenine gore
karsilastirimasina yénelik ANOVA testi sonuclari Tablo 8'de goés-
terilmistir.

Tablo 8: Yatinmci Davranislarinin Mesleki Tecribe Degiskenine Gore
ANOVA lle Karsilashrilmasi

Bagimh degiskenler Varyasin kaynagi tli‘:)rlzlf; orlfglze:;ﬂ [
Asin Given Gcr;tﬁ;;:’ ir;SI 223'%32544 548 81282 1,505 0,213
Asint lyimserlik Gg’r’;z;:’;;s' 13:57?1 548 g:g;g 3,452 0,013
Pismanliktan Kacinma G(;L:F:;;;JESI 333'?08775 548 g::ig 1,616 0,182
Kayiptan Kaginma Gcr;tilp:: ir;SI 201,%72361 :8 8;% 0418 0795
Temsil Etme Egilimi G(;”r";s;;’ir;s' 11529386 548 g”ggz 1,377 0,253

* %5 seviyesinde anlamlidir
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Tablo 8'de mesleki tecribeye gére yahrimei davranislar
analiz edilmistir. ANOVA testinin énemli varsayimlarindan biri-
si olan varyanslarin homojenligi sartinin saglandigi goértlmustir.
Buna gére, asiri giiven, pismanliktan kaginma ve temsil etme egili-
mi boyutlarinin mesleki tecribeye gore farklilik géstermedigi tespit
edilmistir (p>0,05). Diger taraftan asirn iyimserlik boyutunun mes-
leki tecribeye gére farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p<0,05).
Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir.

Yatirnimer davranislarinin firma dlcegini gdstermesi bakimin-
dan, sermaye tutarina gére karsilastirilmasina yonelik ANOVA
testi sonuglar Tablo 9'da goésterilmistir.

Tablo 9: Yatirimei Davranislarinin Sermaye Tutarina Gére ANOVA ile
Karsilastirilmasi

Bagimh degiskenler Varyasin kaynag E‘:IZI:I orlfslfrlr?;ﬂ P
Asin Given Gétﬁ:j;? irziSI 205',2561]7 539 8:322 0201 0895
Asirt lyimserlik Gé”r’:;;:’i';s' ]Oé,735074 539 8:;?2 0,914 0,440
Pismanliktan Kacinma G(;Urﬁlslgfir;s' 306'1706002 539 8:2’15(3) 0,415 0,743
Kayptan Kaginma Géurﬁsff :is' 201,,762352 539 gég 0,659 0,580
Temsil Etme Egilimi P e rooss % oaa 043 0728

Tablo 9'da sermaye tutarina gdre yatinmer davranislari
analiz edilmistir. ANOVA testinin énemli varsayimlarindan biri-
si olan varyanslarin homojenligi sartinin saglandigi gortlmustir.
Buna gére yatinmer davranislarinin sermaye tutarina gére farklilik
gostermedigi tespit edilmistir. (p>0,05). Dolayisiyla H, hipotezi
reddedilmistir.

Tablo 10’da arashrma hipotezlerinin sonuglar gosterilmistir.
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Tablo 10: Arastirma Hipotezlerinin Sonuglari

HIPOTEZLER SONUC
H, Yatnme davranislar, medeni durum degiskenine gére farklilik géstermektedir. RED
H, Yatrnmer davranislart yas degiskenine gére farklilik g8stermektedir. RED
H, Yatnimer davranislar egitim degiskenine gére farkliik géstermektedir. KABUL
H, Yatnimer davranislar firmanin yasina gére farklilik géstermektedir. KABUL
H, Yatrimer davranislari mesleki tecribeye gére farklilik gostermektedir. KABUL
H, Yatrimer davranislar sermaye tutarina gére farklilik géstermektedir. RED

5. Sonug

Yatrim analizlerinde kullanilan mevcut geleneksel ve mo-
dern yontemler belirli bir noktadan sonra anormal durumlari acik-
lamada yeterli olmamaktadir. Yatiimcilarin her zaman rasyonel
olmadigr sonucu, uzun yillardir tarhsilan Etkin Piyasalar Hipotezi
gibi hipotezlerin gecerliligini tekrar tartismaya agmistir. Iste tam
bu noktada davranissal finans olgusu karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
calismada, davranissal finansman teorisi perspektifinden Gazian-
tep’teki kuyumcularin davranislari degerlendirilmistir. Bu amagla,
yatinmer davranislart “asirt giiven, asiri iyimserlik, pismanliktan
kaginma, kayiptan kaginma ve temsil etme egilimi” olmak izere
toplam 5 boyut altinda incelenmistir. Buna gére yatinmeilarin bi-
yuk bir cogunlugu kayiptan kacinma egilimi sergiledigi gértlmis-
tur.

Arastirma sonuglarinda dikkat ceken bir diger bulgu ise yat-
nimcilarin “Dogru ve sadlikli kararlar aldigima dair kendime giive-
nim tamdir (x=4,34+0,91)" ifadesinde en yuiksek dizeyde kahlim
saglarken “Gelecek dénemde kaybettirebilecek finansal yatirim
araglari benim degil, baska yatirmcilarin olacak (x=2,76+1,24)"
ifadesine en dusik dizeyde katlim saglamasidir. Dolayisiyla ya-
hrimeilarin kendilerine givenlerinin tam oldugu ancak gelecekten
endise ettiklerini sdylemek mimkindur.

Arastirmada yatirnmer davraniglarinin medeni duruma, yasa
ve sermaye tutarina gore farklihk gostermedigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla H,, H, ve H, hipotezi reddedilmistir. Bu sonugtan hare-
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ketle medeni durumun, yasin ve sermaye tutarinin yatirimer davro-
nislarinda etkili olmadigi séylenebilir.

Yatirnmer davranislarinin egitim degiskenine gdre karsilash-
rnldiginda sadece kayiptan kaginma boyutunun egitim degiskeni-
ne gore farkhlik gosterdigi tespit edilmistir. Diger taraftan asiri
guven, asint iyimserlik, pismanliktan kacinma ve temsil etme egi-
limi boyutlarinin egitim degiskenine gore farklihk gdstermedigi
tespit edilmistir. Bununla beraber yatirimer davranislari firmanin
yasina gore karsilastinldiginda sadece asin given ve kayiptan
kaginma boyutunun firmanin yasina gére farklilik gésterdigi tespit
edilmistir. Bunlarla birlikte, asiri iyimserlik, pismanliktan kaginma
ve temsil etme egilimi boyutlarinin firmanin yasina gére farklilik
gostermedigi tespit edilmistir.

Arastirma sonuglarinda dikkat ¢ceken bir diger bulgu ise asiri
iyimserlik boyutunun mesleki tecribeye gore farklilik géstermesi-
dir. Diger taraftan asiri given, pismanliktan kaginma, kayiptan ko-
¢cinma ve temsil etme edilimi boyutlarinin mesleki tecribeye gére
farklilk géstermedigi tespit edilmistir.

Anket ve analiz sonuglari, davranissal finansin boyutlarinin,
kuyumcu yatirnmcisi Uzerinde kismen de etkili oldugunu ortaya
koymasi bakimindan énemlidir Buradan hareketle, ¢calismamizin
bu sonucu, literatirdeki davranissal finansin yatirimer davranislar
uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasan calismalarla (Kicuksille,
2004; Altan, 2007; Gumis vd., 2013; Akin,2009; Bayar,2012;
Phan ve Zhou,2014; Yahyazadehfar ve digerleri.,2009) benzer-
lik géstermektedir. Ancak, drneklem sayisinin yeterli olmamasi ve
orneklem olarak secilen yerin sadece Gaziantep ile sinirli olma-
st, ¢alismamizin en dnemli kisitlarini olusturmaktadir. Dolayisiyla
daha sonra yine ayi hedef kitle Gzerinde yapilacak benzer calis-
malarda, farkh sonuclarin ¢cikmasi muhtemeldir.
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EK: ANKET

1=Kesinlikle katilmiyorum, 2=Kahlmiyorum, 3=Kararsizim,

4=Katiliyorum, 5=Kesinlikle kahliyorum

Asin Given

1. Sahip oldugum bilgilerin diger yahrimcilarin bilgilerine gére
daha degerli oldugunu disinirim.

2. Dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime giivenim tamdir.

3. Finansal yatirmlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama geti-
rilerin zerindedir.

Asini iyimserlik

4. Piyasada az sayida yatirmcinin erisebilecegi bilgiler finansal ya-
tirnmlarimda bana mutlak avantaj saglar.

5. Finansal yatinmlarimin gelecek dénemde kazandiracagina olan
beklentim giglidur.

6. Gelecek dénemde kaybettirebilecek finansal yatirnm araglari be-
nim degil, baska yatinmeilarin olacak.

7. Yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana gelecek ekonomik
gelismelerin pozitif yonli olacagini disiniyorum.

Pismanliktan Kaginma

8. Bir yatinm aracindan zararim oldugunda zararimi karsilayana
kadar yatirim aracini elimden ¢ikarmam.

9. Bir yatinm araci alis maliyetini kargiladiginda elimden ¢ikaririm.

10. A ve B olmak Gzere iki yatirimim varsa, acil nakit ihtiyacim ha-
linde maliyetleri ayni olan bu iki yatinm aracindan kazandirani
degil, kaybettireni satarim.

Kayiptan Kacinma

11.Getirisi distk/riski az olan yatirim araglarini riski yiksek/getirisi
yiksek yatirim araglarina gére daha cok tercih ederim.

12. %80 olasilikla 4.000 ~ kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000
" kazanmayi tercih ederim.




Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 143-166

165

Temsil Etme Egilimi

13. Bir yahinm aracina ait olumlu performanslari veya olumlu bilgi-
leri hafizamda tutar ve sonraki yatirmlarimda karar verme asa-

masinda kullanirim.

14. Mevduata disik faiz veren taninmis/biyik dlgekli bankalar ye-
rine yiksek faiz veren ama taninmamis/kigik &lcekli bankalar

tercih ederim.

15.Yatinm yapacak olsam biyik ve taninmis sirketlerin hisse senet-

lerine yatirim yaparim.

Medeni Durum a) Evli b) Bekar

Yas a) 1925  b) 2635 d) 36-45 €) 46 ve izeri
Egitim Diizeyi a) ilkégretim  b) Lise  ¢) On Lisans d) Lisans e) Lisansisti
Firmanin Yasi a) 05 yil b) 6-10yil  €) 11-15yil  d) 1620 yil e) 21 yil ve izeri
Mesleki Tecriibe a) 05 yil b) 6-10yil  €) 1115yl d) 1620 yil €) 21 yil ve izeri
Y"""I‘"“." Gézden Gegir- a) Her saat  b) Her giin ¢) Haftada bir d) Ayda bir

me Siresi

Yahnmlarinizi ~ Yénlendi- a) TV Ekonomi Kanallari b) Gazete c) Dergi

rirken En Sik Kullandiginiz
Bilgi Kaynaklan

c) Tavsiyeler

d) Sosyal Medya e) internet Siteleri

Yatirm Araglarinin  Terci-
hinde Temel Alinan En Sik
Yontemler

a) Analiz yontemleri

¢) Alinan tiyolar

b) Araci kurum yénlendirmeleri

d) Déviz kurlari e) Kisisel sezgilerim

Yahrnm Araglani Tercihinde
Go6z Oniinde Bulunan Te-
mel Faktorler

a) Getiri orani

b) Givenlik

¢) Cesitlendirme yaparak riski azaltmak

Su anki Sermaye Tutan

a) 100.000 TL'den az
b) 500.000-999.999 TL

d) 5.000.0000 TL ve izeri

b) 100.000-499.999 TL
) 1.0000.0000 -4.999.999 TL

Kisilik Ozellikleri

a) Givenli

b) Dikkatli

¢) Endiseli d) Duygusal







