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Özet
Amaç: <atırımcı davranıúlarının ve Covid�1� s�recinin yatırım sonuolarına etkisi ve yatırım davranıúı ile  yatırım sonuoları 
arasındaki iliúkide Covid�1� s�recinin d�]enleyici etkisi ortaya konulmaya oalıúılarak literat�re katkıda bulunmak�
Yöntem: 7�rkiye¶de faaliyet J|steren iúletmelere tesad�fi olarak e�Sosta adreslerine ulaúılan ��000 iúletmeye anket formu 
ulaútırılmıútır� ��� adet Jeoerli anket formu de÷erlendirmeye alınmıútır� %|ylece ��� iúletme verileri incelenmiútir� (lde 
edilen veriler S3SS 21�0 ve A02S 22�0 istatistik SroJramları aracılı÷ıyla test edilmiútir�
Bulgular: <atırım davranıúlarının yatırım sonuolarına iliúkin alJı �]erinde So]itif etkisi oldu÷u� Covid�1� s�recinin yatırım 
sonuolarına iliúkin alJı �]erinde neJatif etkisi oldu÷u ve yatırım davranıúı ile yatırım sonuoları arasındaki iliúkide Covid�1� 
s�recinin d�]enleyici bir etkisi olmadı÷ı sonucu ortaya oıkmıútır�
Tartışma: <atırım davranıúı ile yatırım sonuoları arasındaki iliúkide Covid�1� s�recinin d�]enleyici bir etkisi vardır�

Anahtar Kelimeler: <atırım� <atırım Davranıúı� <atırım Sonuoları� Covid�1� 3andemisi�
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Abstract
Purpose: 7o contribute to the literature by tryinJ to reveal the effect of investor behavior and the Covid�1� Srocess on 
investment results and the reJulatory effect of the Covid�1� Srocess on the relationshiS betZeen investment behavior and 
investment results�
Design/methodology/approach: as incidental to the businesses oSeratinJ in 7urkey reached ��000 business e�mail 
addresses Zere delivered to the Tuestionnaire� ��� valid Tuestionnaires Zere evaluated� 7hus� ��� business data Zere 
analy]ed� 7he data obtained Zere tested throuJh S3SS 21�0 and A02S 22�0 statistical SroJrams�
Findings: It has been revealed that investment behavior has a Sositive effect on the SerceStion of investment results� the 
Covid�1� Srocess has a neJative effect on the SerceStion of investment results� and the Covid�1� Srocess has no reJulatory 
effect on the relationshiS betZeen investment behavior and investment results�
Discussion: 7he Covid�1� Srocess has a reJulatory effect on the relationshiS betZeen investment behavior and investment 
results�
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<atırım Davranıúlarının ve Covıd�1� S�recinin <atırım Sonuolarına (tkisi

1. GİRİŞ

<atırım kararları hem iúletmeler hem de devlet aoısından b�y�k |neme sahiStir� %u do÷rultuda verilecek 
olan do÷ru kararlar iúletmelerin ve kurumların Jelecekteki baúarılarını artıracaktır� <atırım kararları 
iúletmeler aoısından en |nemli kararlardan biri oldu÷u ioin yatırımın yaSılmaması iúletmeler ioin rekabet 
edeme] hale Jelmesine neden olabildi÷i Jibi yatırım kararının yanlıú verilmesi� yatırım s�resinin 
yanlıú y|netilmesi ve s�recin yıkıcı olmasına sebeS olabilir� %u oalıúmada yatırım davranıúlarının 
ve Covid� 1� s�recinin yatırım sonuolarına etkisi tesSit edilmeye oalıúılmıútır� øúletmeler ioin yatırım 
kararlarının verilmesi veya verilmemesi firmaların karlılık� rekabetoilik ve s�reklili÷inde kritik 
etkiye sahiStir� <atırımın ]amanı� b�y�kl�÷� ve niteli÷i de yatırımın baúarısını belirler� <atırım kararı 
verilirken� karlılık� rekabet J�c� ile birlikte davranıúsal fakt|rler de s|] konusudur� %unlar ile birlikte 
d�nyada yaúanan Covid�1� Sandemisinin ekonomik d�]eni ve bu s�reote yaSılan yatırım kararlarına 
ve yatırım sonuolarına etkili olması beklenir� %u oalıúmada 7�rkiye¶de tesad�fi |rneklem yolu ile 
tesSit edilen ��000 iúletmeye anket tekni÷iyle ulaúılmıú ve Jeoerli ��� iúletme verileri incelenmiútir� 
Anket y|ntemiyle toSlanan veriler S3SS 21�0 SroJramı ve A02S 22�0 SroJramı aracılı÷ıyla anali] 
edilerek de÷erlendirilmiú ve yorumlanmıútır� <aSılan anali]ler sonucunda yatırım davranıúlarının 
yatırım sonuolarına iliúkin alJı �]erinde So]itif etkisi oldu÷u� Covid�1� s�recinin yatırım sonuolarına 
iliúkin alJı �]erinde neJatif etkisi oldu÷u ve yatırım davranıúı ile yatırım sonuoları arasındaki iliúkide 
Covid�1� s�recinin d�]enleyici bir etkisi olmadı÷ı J|r�lm�út�r�

2. KAVRAMSAL ÇERÇEVE

2.1. Yatırım ve Yatırım Kararları

¶¶<atırım¶¶ kavramını ekonomik de÷iúkenlerin kar amacıyla herhanJi bir úeye y|nlendirilmesi ve bu 
anlamda kullanılarak de÷erlendirilmesi olarak tanımlanabilir� )irmaların hisse senedi� tahvil satın 
alması� Jayrimenkul satın alınması� sermayenin fai] karúılı÷ı bankaya yatırılması� herhanJi bir ortaklık 
yatırıma |rnek olarak J|sterilebilir �Da÷ ve delik� 201�: ����� %u ba÷lamda yatırım kavramı� Jenel 
kabul J|rm�ú sermaye stokunu ve/veya �retimi arttırmaya y|nelik yaSılan harcamalardır� <atırım� 
Jelecekteki t�ketimi arttırmak ioin úimdiki t�ketimi tasarruf etmeyi Jerektirir �(rdo÷an� 2012: 1�� 
<atırım bir baúka ifadeye J|re� Jelecekte elde edilmek istenen bir de÷ere ulaúmak ioin buJ�n elde 
etti÷i bir de÷erden fedakkrlık etmesi olarak tanımlanmaktadır� (n basit tanımla ise� daha fa]la Sara 
elde etmek ioin belirli tutardaki Sarayı iúe ba÷lamaktır �.aran� 200�: ���

8]un vadede iúletmenin Jeliúiminde y|n�n� belirleyen en |nemli kararlar yatırım kararlarıdır� 2bMektif 
|lo�tlere dayanılarak verilen yatırım kararları ile iúletmelerin rekabetoili÷i artar� øúletmenin Siyasa 
de÷erini arttırır ve Sa]ar koúullarında meydana Jelen de÷iúime uyumunu sa÷lar �.ula ve (rkan� 2001: 
1����

<atırım Solitikasında s�reo yatırım ihtiyacıyla ��retim araolarının hasar J|rmesi� �retim kaSasitesinin 
yetersi] kalması� baúlar� øhtiyacın ortaya oıkmasıyla bu ihtiyacın Jiderilmesine karúı birtakım SroMelerin 
ha]ırlanması Jerekir� Daha sonra bu SroMeler birtakım de÷erlendirmelere tabi tutulur� De÷erlendirmeler 
sonucunda uyJun olan SroMe seoilerek yatırım kararı alınır �7�rko� 1���: 2���� <atırım t�r� fark 
etmeksi]in bir yatırım kararının alınması aynı ]amanda bir seoimin yaSılması anlamına Jelmektedir� 
Do÷ru bir seoim yaSmak ioin karar alıcıların bir takım bilJilerinin olması ve Jelecekle alakalı alınan her 
kararın tahmin etme derecesinin y�ksek olması Jerekti÷i bilinmektedir �.utukı]� 200�: ��� <atırımda 
baúarı elde etmek ioin yatırım kararlarını etkileyen fakt|rlerin iyi bir úekilde araútırılıS incelenmesi 
Jerekmektedir� %|ylelikle baúarılı bir yatırım Jeroekleútirilebilir� <ani iúletmeler yatırım kararı alırken 
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birtakım io ve dıú fakt|rlerden etkilenmektedirler� <atırım kararında bu fakt|rler olumlu ya da olumsu] 
etkili olmaktadır� <atırım kararlarında etkili olan fakt|rler� fai] fakt|r�� milli Jelirin etkisi� beklentilerin 
etkisi� siyasi istikrarın etkisi� yatırım yerinin uyJunlu÷u úeklindedir�

<atırım kararlarının verilmesinde yukarıda sayılan obMektif kriterlerinin yanında yatırım kararını 
verecek olan kiúilerin davranıúsal kararları da etkilidir� do÷u durumda obMektif kriterler davranıúsal 
kararları onay unsurudur�

2.2. Davranışsal Bağlamda Yatırım Kararları

Davranıúsal finans� son ]amanlarda finans d�nyasının J�ndeminde oldukoa dikkat oeken konulardandır� 
3iyasalarda rasyonel yatırımcı davranıúlarından daha ook irrasyonel yatırımcı davranıúlarının 
J|r�lmesi davranıúsal finans e÷iliminin Siyasadaki etki ve sonuolarının de÷erlendirilmesini ]orunlu 
hale Jetirmiútir �+amurcu ve Aslano÷lu� 201�: ���� Di÷er bir ifadeyle davranıúsal finans� duyJusal 
durumların ve biliúsel |nyarJıların úirketleri� finansal Siyasaları ve finansal kararları nasıl etkiledi÷ini 
araútırmaktadır� %u alandaki araútırmalar 20� <�]yılın ikinci yarısına kadar Jider� Aynı ]amanda 
|nemli araútırmalar 1��0¶lerin ortalarında baúlamıútır� 1��0¶lı yıllarda 7haler� Camerer� .ahneman� 
7versky� Rabin Jibi araútırmacılar bu alana ilJinin artmasında b�y�k |lo�de katkı sa÷lamıúlardır� 
2000¶li yıllarda bu alanda artan araútırmalar ve akademik makaleler daha da hı] ka]anmıútır� g]ellikle 
2002 yılında davranıúsal finans alanındaki |nemli isimlerden olan ve 1obel gd�l�ne layık J|r�len 
.ahneman ve 7versky¶nin�1���� yayınladıkları µµ%eklenti 7eorisi: Risk Altında Verilen .ararların 
Anali]i¶¶ isimli oalıúmaları bu alanda ilJinin ve oalıúmaların artmasına etken olmuútur �7etik vd�� 
201�: ���� %u oalıúma ile belirsi]lik durumunda karar vermek Jerekti÷inde beklenen fayda teorisinin 
rasyonel kuralların ihlal edilmesi nedeni ile bu teori yetersi] kalmasından dolayı beklenti teorisini 
Jeliútirmiútir �+amurcu ve Aslano÷lu� 201�: ���� Aynı ]amanda 20� <�]yılın ikinci yarısından sonraki 
d|nemde davranıúsal finans oalıúmalarından elde edilen bulJular bireysel yatırımcıların her ]aman 
rasyonel olmadıklarını ve biliúsel ]ayıÀı÷a ve SsikoloMik |nyarJılara sahiS olduklarını J|stermiútir �7etik 
vd�� 201�: ���� *eleneksel finans araútırmalarına bakıldı÷ında� ilk |nce ortaya bir model atılır daha 
sonra bu modelin do÷rulu÷u yaSılan amSirik oalıúmalarla araútırılır� Davranıúsal finans yaklaúımında 
ise |ncelikle Siyasadaki davranıú úekilleri J|]lenir� bu J|]lemlerin sonucuna ba÷lı olarak davranıú 
úekillerini aoıklayan bir model oluúturulmaya oalıúılır �7etik vd�� 201�: ���� Davranıúsal finans 
matematiksel modellere dayanmadı÷ı ioin� karar vermede etkili olan Siyasa katılımcılarının duyJusal 
|]ellikleri |nemli yer tutar �Jureviciene ve Ivanova� 201�: ���� Davranıúsal finans modellemelerinde 
Siyasalarda kiúilerin nasıl hareket etmelidir sorusu yerine nasıl hareket ettikleri sorusunun cevabı 
aranır �7etik vd�� 201�: ����

<atırımcılar yatırım yaSmaya karar verme aúamasında ilk olarak durumu de÷erlendiriS anali] ederek 
daha sonra de÷erlendirme sonuolarına J|re s�reote en uyJun J|rd�klerini seoiS sonuota yatırım yaSma 
veya yatırım yaSmamaya karar verme y|n�nde bir davranıú serJiler �+amurcu ve Aslano÷lu� 201�: 
���� DuyJusal fakt|rlerin karar verme s�recindeki durumunda anlaúılması ook |nemlidir� Dolayısıyla 
davranıúsal |nyarJılarla niteliklerinin incelenmesi kaoınılma]dır�

Davranıúsal finans ile ilJili literat�rdeki oalıúmalardan ba]ıları úunlardır:

<ahya]adehfar� *hayekhloo ve SadeJhi �1���� 3iúmanlıktan kaoınma� biliúsel uyumsu]luk� 
muhafa]akarlık ve elden oıkarma etkisi olarak d|rt SsikoloMik fakt|r�n yatırımcı davranıúı �]erindeki 
etkilerini incelemiúlerdir� Araútırma sonucunda yatırımcıların yanlıú kararlar verdiklerinde �]�nt� 
ve keder hissetme e÷ilimi ioinde olduklarını� elden oıkarma etkisinin yatırımcının Siúmanlıktan 



29

<atırım Davranıúlarının ve Covıd�1� S�recinin <atırım Sonuolarına (tkisi

kaoınmaya oalıúırken� ka]ananlara J|re kaybedenlerin daha a] satma e÷iliminde olduklarını J|sterdi÷ini 
saStamıúlardır�

0assa ve Simonov �200�� <atırımcıların daha |nce yaúadı÷ı kayıS/ka]anolara J|sterdikleri teSkilerin 
yatırım kararı almalarına olan etkisini incelemiúlerdir� %ulJular |nceki ka]anoların yatırımcının 
risk alma s�recini arttırdı÷ını kayıSların ise a]alttı÷ını J|stermiútir� +isse senedi seoimlerinde bilJi 
ulaúılabilirli÷inin oldu÷una� se]Jilerden ook elde edilen kesin bilJilere dayanıldı÷ını J|stermiútir� 

%handari� +assanein ve Deaves �200�� 11� katılımcının yer aldı÷ı amSirik oalıúmada� yatırım kararı 
verme s�recinde biliúsel |nyarJıların varlı÷ı ve bu t�r |nyarJılara iliúkin J�ol� kanıtlar sunmaktadır� 
%u |nyarJıların yatırımcılara sa÷lıklı yatırım kararı vermeleri �]erindeki olumsu] etkisini a]altmada 
karar destek makani]malarının etkinli÷ini ortaya koymaktadırlar� <atırımcıların basit yatırımlara karar 
verme s�recinde oeroeveleme� temsil edilebilirlik ve belirsi]lik Jibi biliúsel |nyarJılardan olumsu] 
etkilendi÷ini J|stermiútir� Ayrıca Jeri bildirim ve Jrafik Jibi karar yardımcılarının yatırımla ilJili bu 
t�r |nyarJıların etkisini a]altabildi÷ini saStamıútır�

Chandra �200�� Davranıúsal fakt|rler ve yatırımcının SsikoloMisinin karar verme s�reolerine etkisini� 
davranıúsal karar verme ile yatırımcının riske karúı tutumu arasındaki iliúkiyi araútırmıútır� %ulJularda 
klasik finans teorisinin |nerdi÷inin aksine bireysel yatırımcıların her ]aman mantıklı davranmadıklarını� 
yatırım kararının aoJ|]l�l�k� korku� biliúsel uyumsu]luk� ]ihinsel muhasebe� ve demirleme Jibi 
davranıúsal fakt|rlerden etkilendi÷ini saStamıútır�

*ervais �2010� Davranıúsal |nyarJıların sermaye b�toelemesi �]erindeki etkileri �]erine literat�r 
taraması yaSmıútır� /iterat�r taraması sonucunda yatırımcıların aúırı |]J�ven serJileme e÷iliminde 
oldukları� bireylerin bilJilerin do÷rulu÷unu ve riskleri kontrol etme yeteneklerini abarttıklarını tesSit 
etmiútir�

ViMaya �201�� +int borsalarında yatırımcının davranıúlarını etkileyen fakt|rlerin belirlenmesini 
amaolayan oalıúmasında aúırı J�ven� kayıStan kaoınma� demirleme� s�r� SsikoloMisi Jibi yatırım 
davranıúını belirleyen fakt|rler �]erine durmuútur� dalıúma sonucunda yatırımcıların yatırım sonuolarını 
iyileútirmek ioin belirli koúullarda bilJi ve becerilerini kullanmaları ve kabul edilebilir seviyede aúırı 
J�ven |nyarJısına kaSılmaları Jerekti÷ini J|stermiútir�

øslamo÷lu� ASan ve Ayvali �201�� 21� bankacının katılımıyla yaStı÷ı araútırma sonucunda davranıúsal 
fakt|rden ari bilinoli yatırım davranıúlarıyla bankacılık ve ]amanında |deme davranıúı arasında y�ksek 
ve |nemli iliúki bulmuútur�

/iterat�rdeki oalıúmalardan anlaúılaca÷ı �]ere� davranıúsal finans yatırımcı davranıúlarını ve sonuolarını 
etkilemesi bakımından |nemlidir� %una J|re�

H1: <atırım davranıúlarının yatırım sonuolarına iliúkin alJı �]erinde So]itif y|nl� ve anlamlı etkisi 
vardır�

2.3. Covid-19 Ekonomik Etkiler/Yatırım Davranışlarına- Sonuçlarına Etkileri

Covid�1� koronavir�s salJını oıkmasının akabinde hı]lıca d�nya oaSında bir Sandemiye d|n�úerek 
birook de÷iúim meydana Jetirmiútir� D�nyayı etkisi altına alan ve D�nya Sa÷lık grJ�t� tarafından 
da Sandemi ilan edilen Covid�1� bu durumdan etkilenen �lkelerin ekonomik durumunu etkilemiútir� 
.uúkusu]� Sandeminin ekonominin kırılJanlı÷ı dikkate alındı÷ında ekonomi aoısından etkisi ook 
|nemli olacaktır� +atta hayatı ]aman ]aman tamamen durduran bir s�reoten bahsetmek m�mk�nd�r�
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7arih boyunca salJın hastalıklar� toSlumu derinden etkileyen bir unsur olmuútur� 7oSlum �yeleri 
salJınlardan farklı úiddetlerde etkilenmiútir� <ani toSlumu oluúturan birook kesim salJından ook fa]la 
etkilenirken ba]ıları ise daha a] etkilenmiútir� *�ndelik yaúamda birook de÷iúikli÷e sebeS olan salJın 
aynı ]amanda SsikoloMik etkileri ile insanlar �]erinde i]ler bırakmıútır� 

+er �lkede oeúitli etkilerinden dolayı salJının úu andaki Jidiúatını tahmin etmek ]ordur� .ri]in etki 
alanı ve boyutu� Jlobal d�nyadaki iletiúim ve bilJi teknoloMilerinin Jeliúmiúli÷inden dolayı insanların 
birbirleriyle daha ook etkileúim kuruyor olması nedeni ile salJın t�m d�nyaya hı]la yayılarak t�m 
d�nyayı etkileyen� d�nyanın birinci Sandemik kaynaklı k�resel kri]idir �0ert ve Alan� 2020: 10�2��

øúletmelerin ayakta kalabilmek ve kar amaolarını Jeroekleútirmeleri aoısından her d|nem |nemlidir� 
De÷iúimleri do÷ru úekilde J|]lemlemek� y|netebilmek ve y|neticilerin bu d|n�ú�mlere hı]lı teSki 
verebilmesi J�n�m�]de |nem ka]anmaktadır� 3andemi s�recini do÷ru úekilde kullanan ve daha 
duyarlı strateMik uyJulamalar yaSan iúletmeler bu s�reote avantaMlı oıkacaklardır �<aúlıo÷lu� 2020: 
1���� *eliúen �lkelerin Sandemi s�recinde yaúadıkları ekonomik Sroblemlerin en |nemlileri� �retim 
kayıSları� taleS d�ú�ú� Jibi makro sorunlarla salJınla birlikte finans Siyasalarında da daralmalardır� 
(konomik sıkıntılar yaúandı÷ının en belirJin J|sterJesi ise Jeliúen �lkelerde yaúanan y�ksek miktardaki 
sermaye oıkıúıdır� %u sermaye oıkıúı yaúanan Jelir d�ú�kl�÷� ve salJının ekonomik belirsi]li÷iyle 
birlikte  yatırımcıların karar verirken nasıl yol davranacaklarının |n J|r�lememesi ile aoıklanabilir 
�2ral ve Sevino� 2020: ����0��

SalJın y|netimindeki yetersi]likler sa÷lık sorunlarıyla birlikte sosyal sorunlarıda meydana Jetirmektedir� 
SalJınla oluúan ortam kri] durumudur� %u kri]� insanlarda korku� endiúeye sebeS olmaktadır� SalJının 
Jeroekli÷i ve ciddiyetiyle beraber onu alJılayıú bioimi olumsu] etkilerini ortaya oıkarmaktadır� %u 
durumda salJının verece÷i ]ararı arttırmaktadır� gyle ki SsikoloMik ve sosyoloMik ba÷lamda salJınların 
toSlumsal J|r�n�m�ne dikkat oekme ihtiyacı duyulmaktadır �<ıldırım� 2020: 1����� (konomideki 
belirsi]lik ve y�ksek stresin yaúandı÷ı d|nemde Siyasalarda bu d|nemden úiddetle etkilenmektedir� 
200��200� Jlobal kri]inde ve daha |nceki kri]lerde Siyasalarda ani teSkiler sert de÷er kayıSları 
J|r�lm�út�r� 3iyasalardaki de÷er kayıSlarının temel nedeni finansal ve ekonomik J|sterJeler olarak 
J|r�nse de bu J|sterJeleri tetikleyen unsur yatırımcıların davranıúlarını belirleyen yaúadıkları kaybetme 
korkusunun Siyasalardaki olumsu] verileri tetiklemesidir� SalJın b�y�k oaSlı finans kri]lerindeki Jibi 
belirsi]likleri meydana Jetirerek risk alJısını y�kseltmiú Siyasalarda ook sert de÷er d�ú�úlerine neden 
olmuútur �.ılıo� 2020: �������

*|r�ld�÷� �]ere� salJının ekonomi �]erindeki etkisiyle birlikte yatırımcı davranıúları �]erinde de 
J�ol� bir etkisi vardır� /iterat�rde Covid�1� salJınının ekonomi �]erinde etkilerini araútıran birook 
oalıúma mevcuttur� %unlar�

Al�AZadhi� vd�� �2020� %ulaúıcı hastalıkların borsaya etkisini J|rmek ioin yaStıkları oalıúmada 
vir�s�n din borsası �]erindeki etkisini Sanel veri y|ntemiyle uyJulamıúlardır� 7eyit edilmiú vakalar 
ile Covid�1�¶un sebeSli |l�mlerde J�nl�k artıú de÷erlendirilmiútir� %u oalıúmada� 10 2cak�1� 0art 
2020 tarihleri arasında +anJ SenJ (ndeksi ve ùanJay 0enkul .ıymetler %orsası %ileúik (ndeksindeki 
b�t�n úirketlerin verilerini kullanarak anali] yaSılmıútır� dalıúma sonucunda Jetirilerin do÷rulanmıú 
vakalarda ve Covid�1� ile iliúkili |l�m sayısındaki J�nl�k artıú t�m úirketlerdeki hisse senedi Jetirileri 
�]erinde |nemli olumsu] etkileri oldu÷u bulunmuútur�

0halla �2020� SalJının havacılık ve Setrol sekt|rlerine etkisini incelenmiútir� din¶in havacılık ve 
Setrol sekt|rlerinin verileri aracılı÷ı salJının neJatif etkilerinin incelendi÷i araútırmada |nce din 
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olmak �]ere t�m d�nyada ekonominin olumsu] etkilenebilece÷i yarJısına ulaúılmıútır� Aynı ]amanda 
Covid�1�¶un kısa vadede havacılık sekt|r�n� ook olumsu] etkileyece÷i ve devamında da d�nya da 
Setrol sekt|r�ne |nemli oranda etki edebilece÷i sonucuna ulaúmıútır�

/ainJ �2020� Covid�1� salJınının madencilik sekt|r�ne etkisini inceledi÷i oalıúmada 0art ve 1isan 
ayından itibaren metallere ve minerallere talebin a]almasıyla bu kalemlerin fiyatlarında d�ú�ú yaúandı÷ı 
belirtilmiútir� 0adencilik sekt|r�nde oluúabilecek ekonomik etkiler de÷erlendirilmiú ve kısa vadede 
fiyatların etkilenece÷ini ve kkrlılı÷ının a]alaca÷ını� orta�u]un vadede etkilerinin ise |nJ|r�lemedi÷ini 
belirtmiútir�

.ılıo �2020� Covid�1� salJınının %øS7 sekt|r Jelirlerine etkisini olay et�d� y|ntemiyle anali] 
etmiútir� SalJının� %øS7 sekt|r endeks Jetirileri �]erinde olumsu] etkisini tesSit etmiútir� %u olumsu] 
etki |]ellikle tekstil ve turi]m sekt|rlerinde daha y�ksektir� Ayrıca ticaret sekt|r�n�n So]itif Jetiri 
sa÷ladı÷ı sonucuna da ulaúılmıútır�

7ekin �2020� 3andemi etkilerinin davranıúsal alanlarda da s|] konusu oldu÷unu� Covid�1� salJınının 
neden oldu÷u kayJının = kuúa÷ının motivasyonu �]erindeki etkilerini incelemiútir� dalıúma |rneklemini 
.astamonu hniversitesi¶nin farklı b|l�mlerinden toSlam ��� |÷renci oluúturmaktadır� Veriler anket 
yoluyla toSlanmıútır� dalıúma sonucunda salJın nedeniyle ortaya oıkan sosyalleúme kayJısının bireysel 
kayJıdan y�ksek oldu÷u� iosel motivasyonun dıúsal motivasyona J|re daha d�ú�k oldu÷u tesSit 
edilmiútir� Aynı ]amanda = kuúa÷ının sosyalleúme kayJısının hem iosel hem de dıúsal motivasyonu 
anlamlı ve olumsu] y|nde etkiledi÷i sonucuna varmıútır� )akat bireysel kayJının motivasyon �]erinde 
herhanJi bir etkisinin olmadı÷ı bulunmuútur�

SalJının yarattı÷ı kri] ortamında birook sekt|r�n karúılaútı÷ı durumlar literat�rdeki birkao oalıúma 
ile sunulmuútur� Aynı ]amanda y|netimin oo÷u alanında bu Sandeminin etkisini� birook sekt|rde 
y|neticilerin karúılaútı÷ı sıkıntıları |nJ|rmek m�mk�nd�r� Sekt|rler aoısından de÷erlendirmeler ve 
oıkarımlar yaSılması |nem ar] etmektedir� %unu aúa÷ıdaki hiSote]ler Jeliútirir�

H2: Covid�1� s�recinin yatırım sonuolarına iliúkin alJı �]erinde neJatif y|nl� ve anlamlı etkisi vardır�

H3: <atırım davranıúı ile yatırım sonuoları arasındaki iliúkide Covid�1� s�recinin d�]enleyici etkisi 
vardır�

3. YÖNTEM

3.1. Araştırmanın Evreni ve Örneklemi

Araútırmanın evrenini 7�rkiye¶de faaliyet J|steren iúletmeler oluúturmaktadır� dalıúmanın alan araútırması 
anket y|ntemi kullanılarak yaSılmıútır� 7emmu]�Aralık 2020 tarihleri arasında Jeroekleútirilmiútir� Alan 
araútırması ioin tesad�fi olarak e�Sosta adreslerine ulaúılan ��000 iúletmeye anket formu ulaútırılmıútır� 
��� adet Jeoerli anket formu de÷erlendirmeye alınmıútır� %|ylece ��� iúletme verileri incelenmiútir� 
Araútırmaya katılan ��� firma y|neticisinin �20��¶sı kadın� �����¶� erkektir� .atılımcıların �2���¶i 
�0 yaú ve altı� ����1¶i �1��0 yaú� �2��1¶i �1��0 yaú� �1�¶� �1 yaú ve �st�d�r� .atılımcıların �2���¶sı 
lise ve altı� �2��1¶i |n lisans� �����¶sı lisans� �1���¶i lisans�st� d�]eyde |÷renim J|rm�út�r� 
Araútırma kaSsamındaki firmaların �����¶�n�n yaúı 0�� yıl� �2���¶�n�n ��10 yıl� �1���¶inin 11�1� 
yıl� �20��¶sının 1� yıl ve �st�d�r� )irmaların �����¶i k�o�k |loekli� ����1¶i orta |loekli� �12¶si 
b�y�k |loekli iúletmelerdir

%u oalıúmada Jeliútirilen kavramsal araútırma modelindeki de÷iúkenlerin iliúkilerini J|steren hiSote]leri 
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test etmek amacıyla literat�rde daha |nce Jeliútirilen� Jeoerlilik ve J�venilirli÷i kabul J|rm�ú |loekler 
kullanılmıútır� D�nyanın yeni karúılaútı÷ı Covid�1� Sandemisinin etkisini |loebilmek ioin literat�rden 
faydalanarak yeni bir |loek Jeliútirilmiú bu |loe÷in Jeoerlilik ve J�venirli÷ine iliúkin |n testleri 
yaSılmıú� yaSılan testler ile Jeoerlilik ve J�venirli÷i sa÷ladı÷ı J|r�ld�kten sonra anket toSlanmasına 
devam edilmiútir�

.avramsal modelde yer alan de÷iúkenlerin |lo�lebilmesi amacıyla� katılımcılara �¶li /ikert tiSine 
J|re ha]ırlanan yarJılar y|neltilmiútir� .iúi ve firmaların demoJrafik |]elliklerini belirlemek ioin � 
yarJı sorulmuútur� <atırım davranıúı konusunu |lomek ioin +amurcu ve Aslano÷lu �201�� tarafından 
Jeliútirilen |loek kullanılmıú oluS� �1 yarJı katılımcılara sorulmuútur� Covid�1�¶un etkileri konusunu 
|lomek ioin yeni bir |loek Jeliútirilmiú oluS� toSlamda 12 yarJı katılımcılara sorulmuútur� <atırımın 
sonuoları konusunu |lomek ioin yeni bir |loek Jeliútirilmiú oluS� toSlamda 1� yarJı sorulmuútur�

3.2. Verilerin Analizi

Verilerin anali]i ioin hem S3SS 21�0 hem de A02S 22�0 Saket SroJramları kullanılmıútır� gloeklerin 
Jeoerlik oalıúmaları kaSsamında do÷rulayıcı fakt|r anali]i� J�venirlik oalıúması kaSsamında madde 
toSlam korelasyonu� Cronbach AlSha y|ntemleri kullanılmıútır� *�venirlik ve Jeoerlik oalıúmaları 
sonucunda elde edilen |loek yaSılarına ait ortalama� standart saSma de÷erlerinden oluúan Suanlar betimsel 
istatistik tablosunda J|sterilmiútir� De÷iúkenler arasındaki iliúki anali]inde 3earson korelasyonundan� 
yatırım davranıúlarının yatırım sonuoları alJısı �]erindeki etkisini belirlemek amacıylayaSısal eúitlik 
modeli kaSsamında yol anali]inden� Covid�1� s�recinin yatırım sonuoları alJısı �]erindeki etkisini 
belirlemek amacıyla yol anali]inden� Covid�1� s�recinin yatırım davranıúı ile yatırım sonuoları 
arasındaki iliúkide d�]enleyici etkisini belirlemek amacıyla d�]enleyici de÷iúkenli yol anali]inden 
aracı de÷iúkenli yol anali]inden yararlanılmıútır�

4. BULGULAR

4.1. Yatırım Davranışları Ölçeği Geçerlik ve Güvenirlik Analizi Bulguları

<atırım davranıúları |loe÷inin �1 madde ve tek boyutlu yaSısı ile Jeroekleútirilen do÷rulayıcı fakt|r 
anali]inde elde edilen bulJular 7ablo 1¶de yer almaktadır� Do÷rulayıcı fakt|r anali]i sonuolarına 
J|re model uyum indeksleri ve madde fakt|r y�klerinin uyJun aralıklarda olmadı÷ı ve ook sayıda 
modifikasyon Jerektirdi÷i tesSit edilmiútir� S|] konusu maddeler aúamalı olarak oıkarıldıktan sonra 
kalan 1� madde ile D)A tekrarlanmıú ve tablo 1¶deki sonuolar elde edilmiútir�
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Tablo 1.<atırım davranıúları |loe÷i D)A anali]i sonucu elde edilen model uyum indeksleri


: .ovaryans ba÷lantıları sonrası       1: +esaSlanamadı

D)A sonucunda |loekte kalan 1� madde ve tek boyutlu yaSıda �o kovaryans ba÷lantısı �m11�m12� 
m1��m1�� m22�m2�� ile model uyum indekslerinin iyi ve ook iyi d�]eylere ulaútı÷ı� madde fakt|r 
y�klerinin 0��0¶tan y�ksek oldu÷u tesSit edilmiútir� <atırım davranıúları |loe÷inin 1� madde ve tek 
boyutlu yaSısına iliúkin do÷rulayıcı fakt|r anali]i� Cronbach AlSha ve madde toSlam korelasyonlarından 
oluúan Jeoerlik ve J�venirlik anali]i katsayılarına tablo 2¶de yer verilmiútir�

 

ModelUyum 
İndeksleri 

İlk Model* 

 

(31 madde tek 
boyut) 

Son Model* 

 

(13 madde tek 
boyut) 

X2/sd 3,702 2,615 

RMSEA 0,082 0,064 

SRMR 0,086 0,043 

GFI 0,756 0,943 

NNFI 0,578 0,912 

CFI 0,606 0,930 

Faktör yükü 0,03 / 0,61 0,43 / 0,91 
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Tablo 2.<atırım davranıúları |loe÷i Jeoerlik ve J�venirlik bulJuları

r: 0adde toSlam korelasyonu        

S�0�01       Į: Cronbach AlSha

7ablo 2¶deki sonuolara J|re maddelerin ait oldukları boyutlardaki fakt|r y�klerinin uyJun aralıklarda 
�0��� ile 0��� aralı÷ında� ve t de÷erlerinin anlamlı oldu÷u �S�0�0�� oldu÷u tesSit edilmiútir� 0addelerin 
varyansa katkıları 0�21 ile 0��� aralı÷ındadır� gloe÷in Cronbach AlSha katsayısı 0��� ve |loekteki 
maddelerin madde� toSlam korelasyonu 0��� ile 0��1 aralı÷ında �!0��0� oldu÷u tesSit edilmiútir� 
*eoerlik ve J�venirlik anali]i sonuolarına J|re yatırım davranıúları |loe÷inin 1� madde ve tek boyutlu 
yaSısı ile Jeoerli ve J�venilir bir |loek oldu÷u bulJuları elde edilmiútir�

Madde ve Boyut Std. β t R2 r α 

M8 0,51  0,26 0,46  

M10 0,65 8,75** 0,42 0,59  

M11 0,53 7,75** 0,28 0,51  

M12 0,63 8,64** 0,40 0,60  

M13 0,58 8,22** 0,33 0,52  

M16 0,48 7,33** 0,23 0,47  

M17 0,54 7,84** 0,29 0,51 0,86 

M19 0,62 8,56** 0,38 0,55  

M21 0,60 8,42** 0,36 0,54  

M22 0,51 7,60** 0,26 0,49  

M23 0,67 8,92** 0,45 0,61  

M24 0,53 7,77** 0,28 0,51  

M25 0,46 7,10** 0,21 0,43  
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Şekil 1. <atırım Davranıúları

4.2. Yatırım Sonuçları Ölçeği Geçerlik ve Güvenirlik Analizi Bulguları

<atırım sonuoları |loe÷inin 1� madde ve tek boyutlu yaSısı ile Jeroekleútirilen do÷rulayıcı fakt|r 
anali]inde elde edilen bulJular 7ablo �¶de yer almaktadır� Do÷rulayıcı fakt|r anali]i sonuolarına 
J|re model uyum indeksleri ve madde fakt|r y�klerinin uyJun aralıklarda olmadı÷ı ve ook sayıda 
modifikasyon Jerektirdi÷i tesSit edilmiútir� S|] konusu maddeler aúamalı olarak oıkarıldıktan sonra 
kalan � madde ile D)A tekrarlanmıú ve tablo �¶deki sonuolar elde edilmiútir�

Tablo 3. <atırım sonuoları |loe÷i D)A anali]i sonucu elde edilen model uyum indeksleri


: .ovaryans ba÷lantıları sonrası       1: +esaSlanamadı

 

Model Uyum 
İndeksleri 

İlk Model* 

 

(13 madde tek 
boyut) 

Son Model* 

 

(5 madde tek boyut) 

X2/sd 12,815 3,243 

RMSEA 0,172 0,120 

SRMR 0,102 0,025 

GFI 0,789 0,960 

NNFI 0,773 0,958 

CFI 0,828 0,979 

Faktör yükü 0,02 / 0,86 0,56 / 0,93 
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D)A sonucunda |loekte kalan � madde ve tek boyutlu yaSıda kovaryans ba÷lantılarına Jerek kalmadan 
model uyum indekslerinin iyi ve ook iyi d�]eylere ulaútı÷ı� madde fakt|r y�klerinin 0��0¶tan y�ksek 
oldu÷u tesSit edilmiútir� <atırım sonuoları |loe÷inin � madde ve tek boyutlu yaSısına iliúkin do÷rulayıcı 
fakt|r anali]i� Cronbach AlSha ve madde toSlam korelasyonlarından oluúan Jeoerlik ve J�venirlik 
anali]i katsayılarına tablo �¶te yer verilmiútir�

Tablo 4. <atırım sonuoları |loe÷i Jeoerlik ve J�venirlik bulJuları

r: 0adde toSlam korelasyonu     

S�0�01     Į: Cronbach AlSha

7ablo �¶teki sonuolara J|re maddelerin ait oldukları boyutlardaki fakt|r y�klerinin uyJun aralıklarda 
�0��� ile 0��� aralı÷ında� ve t de÷erlerinin anlamlı oldu÷u �S�0�0�� oldu÷u tesSit edilmiútir� 0addelerin 
varyansa katkıları 0��2 ile 0��� aralı÷ındadır� gloe÷in Cronbach AlSha katsayısı 0��0 ve |loekteki 
maddelerin madde� toSlam korelasyonu 0��� ile 0��� aralı÷ında �!0��0� oldu÷u tesSit edilmiútir� 
*eoerlik ve J�venirlik anali]i sonuolarına J|re yatırım sonuoları |loe÷inin � madde ve tek boyutlu 
yaSısı ile Jeoerli ve J�venilir bir |loek oldu÷u bulJuları elde edilmiútir�

Şekil 2. <atırım sonuoları

Madde ve Boyut Std. β t R2 r α 

M7 0,56  0,32 0,55  

M9 0,83 7,41** 0,69 0,77  

M10 0,93 7,83** 0,86 0,85 0,90 

M11 0,81 7,33** 0,66 0,75  

M12 0,89 7,68** 0,79 0,84  
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4.3. COVID-19 Süreci Ölçeği Geçerlik ve Güvenirlik Analizi Bulguları

C2VID�1� s�reci |loe÷inin 12 madde ve tek boyutlu yaSısı ile Jeroekleútirilen do÷rulayıcı fakt|r 
anali]inde elde edilen bulJular 7ablo �¶te yer almaktadır� Do÷rulayıcı fakt|r anali]i sonuolarına 
J|re model uyum indeksleri ve madde fakt|r y�klerinin uyJun aralıklarda olmadı÷ı ve ook sayıda 
modifikasyon Jerektirdi÷i tesSit edilmiútir� S|] konusu maddeler aúamalı olarak oıkarıldıktan sonra 
kalan � madde ile D)A tekrarlanmıú ve tablo �¶teki sonuolar elde edilmiútir�

Tablo 5. C2VID�1� s�reci |loe÷i D)A anali]i sonucu elde edilen model uyum indeksleri


: .ovaryans ba÷lantıları sonrası  1: +esaSlanamadı

D)A sonucunda |loekte kalan � madde ve tek boyutlu yaSıda d|rt kovaryans ba÷lantısı �m��m�� m��
m�� m��m�� m��m10� ile model uyum indekslerinin iyi ve ook iyi d�]eylere ulaútı÷ı� madde fakt|r 
y�klerinin 0��0¶tan y�ksek oldu÷u tesSit edilmiútir� C2VID�1� s�reci |loe÷inin � madde ve tek boyutlu 
yaSısına iliúkin do÷rulayıcı fakt|r anali]i� Cronbach AlSha ve madde toSlam korelasyonlarından oluúan 
Jeoerlik ve J�venirlik anali]i katsayılarına tablo �¶da yer verilmiútir�

 

 

Model Uyum 
İndeksleri 

İlk Model* 

 

(12 madde tek 
boyut) 

Son Model* 

 

(7 madde tek boyut) 

X2/sd 11,993 2,3,81 

RMSEA 0,166 0,094 

SRMR 0,096 0,032 

GFI 0,814 0,960 

NNFI 0,772 0,961 

CFI 0,772 0,982 

Faktör yükü 0,05 / 0,89 0,64 / 0,88 
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Tablo 6. C2VID�1� s�reci |loe÷i Jeoerlik ve J�venirlik bulJuları

r: 0adde toSlam korelasyonu   

S�0�01   Į: Cronbach AlSha

7ablo �¶daki sonuolara J|re maddelerin ait oldukları boyutlardaki fakt|r y�klerinin uyJun aralıklarda 
�0��� ile 0��� aralı÷ında� ve t de÷erlerinin anlamlı oldu÷u �S�0�0�� oldu÷u tesSit edilmiútir� 0addelerin 
varyansa katkıları 0��1 ile 0��� aralı÷ındadır� gloe÷in Cronbach AlSha katsayısı 0��1 ve |loekteki 
maddelerin madde� toSlam korelasyonu 0��� ile 0��1 aralı÷ında �!0��0� oldu÷u tesSit edilmiútir� 
*eoerlik ve J�venirlik anali]i sonuolarına J|re C2VID�1� s�reci |loe÷inin � madde ve tek boyutlu 
yaSısı ile Jeoerli ve J�venilir bir |loek oldu÷u bulJuları elde edilmiútir�

Şekil 3. Covid�1� s�reci

Madde ve Boyut Std. β t R2 r α 

M4 0,69  0,47 0,67  

M5 0,70 10,16** 0,49 0,68  

M6 0,64 7,40** 0,41 0,69  

M7 0,68 6,82** 0,46 0,70 0,91 

M9 0,88 9,79** 0,77 0,81  

M10 0,86 9,59** 0,73 0,78  

M11 0,87 9,70** 0,75 0,78  
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4.4. Betimsel Bulgular

7ablo �¶de |loek Suanlarının betimsel istatistiklerine yer verilmiútir�

Tablo 7. gloek Suanlarına ait betimsel istatistikler

7ablo �¶ye J|re araútırmaya katılan firmaların yatırım davranıúı Suanlarının ���20�0���� ³orta d�]eyde 
katılıyorum´ aralı÷ında� yatırım sonuolarına iliúkin J|r�úlerine ait Suanların ����0�0��1� ³orta d�]eyde 
katılıyorum´ aralı÷ında ve C2VID�1� s�recinin etkilerine iliúkin J|r�úlerine ait Suanların �2����1�01� 
³orta d�]eyde katılıyorum´ aralı÷ında oldu÷u tesSit edilmiútir�

4.4.1. Değişkenler arasındaki ilişkiye aitbulgular

7ablo �¶de |loek ve alt boyut Suanları arasındaki 3earson korelasyon anali]i sonuolarına yer verilmiútir�

Tablo 8. De÷iúken Suanları arasındaki iliúki



S�0�01

<atırım davranıúı Suanları ile yatırım sonuoları Suanları arasında So]itif y|nl� ve anlamlı iliúki tesSit 
edilmiútir �r 0���� S�0�0��� <atırım davranıúı Suanları ile C2VID�1� s�reci Suanları arasında neJatif 
y|nl� ve anlamlı iliúki tesSit edilmiútir �r 0���� S�0�0���

<atırım sonuoları Suanları ile C2VID�1� s�reci etkileri Suanları arasında neJatif y|nl� ve anlamlı 
iliúki tesSit edilmiútir �r �0�2�� S�0�0���

4.4.2. Araştırma modeli 1’e ilişkinbulgular

Araútırmanın birinci modelinde ba÷ımsı] de÷iúken yatırım davranıúları� ba÷ımlı de÷iúken yatırım 
sonuoları olarak belirlenmiútir�

Ölçek N Min. Maks. 𝐗𝐗 SS Çarpıklık Basıklık 

Yatırım 
Davranışları 

156 1,08 4,46 3,20 0,66 -0,55 0,66 

Yatırım 
Sonuçları 

 

156 

 

1,00 

 

5,00 

 

3,30 

 

0,91 

 

-0,43 

 

0,16 

COVID-19 

Süreci 

 

156 

 

1,00 

 

5,00 

 

2,66 

 

1,01 

 

0,23 

 

-0,60 

 

Ölçek ve Alt Boyut 1 2 3 

1-Yatırım Davranışı 1 0,35** -0,44** 

2-Yatırım Sonuçları  1 -0,28** 

3-COVID-19 Süreci   1 
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Şekil 4. Araútırmanın modeli 1¶e iliúkin bulJular

Şekil 5.<atırım davranıúları�<atırım sonuoları

Araútırmanın birinci modeline ait hiSote] aúa÷ıdaki Jibi belirlenmiútir:

+1: <atırım davranıúlarının yatırım sonuolarına iliúkin alJı �]erinde anlamlı  etkisi vardır�

7ablo �¶da araútırma modeline iliúkin bulJular ve hiSote] sonuolarına yer verilmiútir�

Tablo 9. Araútırmanın birinci modeline iliúkin sonuolar


: S�0�0�          

: S�0�01

Bağımsız 

Değişken 

Yol Bağımlı 

Değişken 

 

 

H 

 

 

β 

 

 

t 

 

 

p 

 

 

R2 

Yatırım 
Davranışı 

 Yatırım 
Sonuçları 

H1 0,40 3,44** 0,000 0,156 

X2/sd=1,77 RMSEA=0,07 SRMR=0,06 GFI=0,86 NNFI=0,90 

CFI=0,91 
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+1 .abul: <atırım davranıúının yatırım sonuolarına iliúkin alJı �]erinde So]itif y|nl� ve anlamlı 
etkisi vardır �ȕ 0��0� t ����� S�0�0��� <atırım sonuolarına iliúkin alJıdaki de÷iúimin yaklaúık �1�¶sı 
yatırım davranıúları ile aoıklanmaktadır�

4.4.3. Araştırma modeli 2’ye ilişkin bulgular

Araútırmanın birinci modelinde ba÷ımsı] de÷iúken C2VID�1� s�reci� ba÷ımlı de÷iúken yatırım 
sonuoları olarak belirlenmiútir�

Şekil 6. Araútırma modeli 2 µye iliúkin bulJular

Şekil 7.Covid�1� s�reci� <atırım sonuoları

Araútırmanın ikinci modeline ait hiSote] aúa÷ıdaki Jibi belirlenmiútir:

+2: C2VID�1� s�recinin yatırım sonuolarına iliúkin alJı �]erinde anlamlı etkisi vardır�

7ablo 10¶da araútırma modeline iliúkin bulJular ve hiSote] sonuolarına yer verilmiútir�
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Tablo 10. Araútırmanın ikinci modeline iliúkin sonuolar


: S�0�0�    

: S�0�01

+2 .abul: C2VID�1� s�recinin yatırım sonuolarına iliúkin alJı �]erinde neJatif y|nl� ve anlamlı etkisi 
vardır �ȕ �0�2�� t �2���� S�0�0��� <atırım sonuolarına iliúkin alJıdaki de÷iúimin ��¶si C2VID�1� 
s�reci ile aoıklanmaktadır�

4.4.4. Araştırma modeli 3’e ilişkin bulgular

Araútırmanın �o�nc� modelinde ba÷ımsı] de÷iúken yatırım davranıúları� ba÷ımlı de÷iúken yatırım 
sonuoları ve bu iliúkide C2VID�1� s�recinin d�]enleyici etkisi olarak belirlenmiútir

Şekil 8. Araútırmanın modeli �¶e iliúkin bulJular

Bağımsız 

 

Değişken 

 

 

Yol 

Bağımlı 

 

Değişken 

 

 

H 

 

 

β 

 

 

t 

 

 

p 

 

 

R2 

COVID-19 

Süreci 

 Yatırım 
Sonuçları 

H2 -0,27 -2,87 0,004 0,070 

X2/sd=1,92 RMSEA=0,08 SRMR=0,05 GFI=0,91 NNFI=0,95 

CFI=0,97 
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Şekil 9.<atırım davranıúları�<atırım sonuoları� Covid�1� s�reci

Araútırmanın �o�nc� modeline ait hiSote] aúa÷ıdaki Jibi belirlenmiútir:

+�: <atırım davranıúları ile yatırım sonuolarına iliúkin alJı arasındaki iliúkide C2VID�1� s�recinin 
anlamlı etkisi vardır�

7ablo 11¶de araútırma modeline iliúkin bulJular ve hiSote] sonuolarına yer verilmiútir�

Tablo 11. Araútırmanın �o�nc� modeline iliúkin sonuolar

<D: <atırım davranıúı     CS: C2VID�1� S�reci     
: S�0�0�     

: S�0�01

Bağımsız 

 

Değişken 

 

 

Yol 

Bağımlı 

 

Değişken 

 

 

H 

 

 

β 

 

 

t 

 

 

p 

 

 

R2 

Yatırım 

Davranışı 

 Yatırım 

Sonuçları 

H1 0,42 3,50 0,000  

       0,165 

YD X CS  Yatırım 
Sonuçları 

H3 -0,10 -1,22 0,223  

X2/sd=1,71 RMSEA=0,07 SRMR=0,06 GFI=0,86 NNFI=0,90 

CFI=0,91 
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+� Ret: <atırım davranıúı ile yatırım sonuoları arasındaki iliúkide C2VID�1� s�recinin d�]enleyici etkisi 
yoktur �ȕ 0�10� t �1�22� S!0�0��� <atırım davranıúlarının etkisi ile yatırım sonuolarına iliúkin alJıda 
meydana Jelen �1�¶lık de÷iúim� C2VID�1� s�recinin etkisiyle |nemli bir farklılık J|stermemektedir 
�R21�R22 0�1���0�1�� 0�00�� S!0�0���

Tablo 12. +iSote] kabul ret tablosu

12 +ø327(= S218d
H1 <atırım davranıúının yatırım 

sonuolarına iliúkin alJı �]erinde 
So]itif y|nl� ve anlamlı etkisi 
vardır�

.A%8/

H2 C2VID�1� s�recinin yatırım 
sonuolarına iliúkin alJı �]erinde 
neJatif y|nl� ve anlamlı etkisi 
vardır�

.A%8/

H3 <atırım davranıúı ile yatırım 
sonuoları arasındaki iliúkide 
C2VID�1� s�recinin d�]enleyici 
etkisi vardır�

R(D

SONUÇ 

øúletmeler yatırım kararı verirken obMektif unsurların dıúında insan olmalarından kaynaklı davranıúsal 
hususlardan da etkilenirler ve bu hususlar yatırım sonuolarını etkiler �*�leo� 201�: ������� <aúanılan 
Covid�1� s�reci yaSılan yatırımın Jerek obMektif� Jerek davranıúsal sonuolarına etki etmiú olması 
beklenir� +atta yatırımcı davranıúlarıyla yatırım sonuoları arasındaki etkileúimi de d�]enlemesi beklenir�

%u durumun |nemine binaen yaSılan bu oalıúmada yatırım davranıúının ve Covid�1� s�recinin yatırım 
sonuolarını etkiledi÷i� yatırım davranıúı ile yatırım sonuoları arasındaki iliúkide Covid�1� s�recinin 
d�]enleyici etkisi olmadı÷ı saStanmıútır�<atırım davranıúları yatırım sonuolarını �1� etkilemektedir� 
��� kısmı ise daha farklı fakt|rlerden kaynaklanmaktadır� %u konuda yatırımcılar� karar vericiler� 
siyaset yaSıcılar� yatırımları yaSanlar �1�¶lık bu ook |nemli etkinin  farkında olmalıdırlar� 7�m veriler 
ıúı÷ında yatırımcı davranıúlarının yatırım Serformansı �]erine olan etkilerden toksid etkileri ve So]itif 
etkilerinin olması s|] konusudur� <|neticilerin bu etkileri anali] ederek yatırım davranıúlarını do÷ru 
anali]e etmeleri |nemlidir�

Covid�1� s�recinin alJıda neJatif y|nl� anlamlı etkisi vardır� ���� %u durum Covid�1�¶un sa÷lık 
hayatı �]erindeki etkisi yanı sıra ekonomik etkilerinin olaca÷ının J�ol� bir J|sterJesidir� ølerleyen 
d|nemlerde Covid�1� Sandemisinin yayJınlı÷ının de÷iúmesiyle birlikte bu etki d�]eyinin de de÷iúece÷i 
s|ylenebilir� Daha sonra yaSılacak oalıúmalarda bu etkinin d�]eyi yeni koúullarda |lomekte fayda 
vardır� Covid�1� s�reci t�keticiler ve yatırımcılar aoısından ook fa]la belirsi]li÷e yol aotı÷ı ve bu 
durumun SsikoloMik ba÷lamda J�ol� etkisi oldu÷u da s|ylenebilir�

Covid�1� bu etkilerinin yanısıra �� hiSote]in aksine yatırımcı davranıúları ile yatırım sonuoları arasında 
d�]enleyici etkisi olmadı÷ı J|r�lm�út�r� %u durumda Covid� 1�¶un beklenen ekonomik etkilerinin ba]ı 
sınırlamalara tabii oldu÷unu J|stermektedir� Ancak bu hiSote]in reddedilmesinin ayrıca de÷erlendirilmesi 
yaSıldı÷ında bu etkinin J|r�lmememesinin nedeni� Covid�1�¶a ba÷lı olarak ba]ı sekt|rlerin ook 
fa]la olumsu] etkileri olmasına ra÷men� temi]lik �r�nleri� sa÷lık �r�nleri� ev t�ketim �r�nleri Jibi 
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sekt|rlerde ise iúlerin ve Jelirlerin artmasının olumsu] etkileri ile birlikte de÷erlendirilmesine ba÷lı 
olarak Covid�1�¶un sekt|rel etkilerinin olumlu ve olumsu] olarak toSlamda sıfır de÷erine yaklaúması 
olarak yattı÷ı |nJ|r�lmektedir� Covid�1� d|nemi yatırım sonuolarındaki neJatif etkilerin daha b�y�k 
sorunlara yol aomaması ioin sekt|rel ba]da de÷erlendirmeler yaSacak araútırmalar ile her sekt|r�n 
ayrı ayrı anali] edilmesi ve olası olumsu]lu÷un etkilerinin sınırlandırılması Jerekir�

%u oalıúmanın evrenini 7�rkiye oluúturmaktadır ve Covid�1� Sandemisinin J|rece daha a] yayJın 
oldu÷u d|nemlerde yaSılmıú olması oalıúmanın sınırlılı÷ını oluúturmaktadır� ølerleyen d|nemlerde 
yeni koúullara J|re tekrar yaSılması ve sekt|rel ba]da yatırım sonuolarının anali] edilmesi Covid�1� 
ekonomi ve iú d�nyası �]erindeki etkileri aoısından daha aoıklayıcı ve o|]�m |nerileri ioin yol 
J|sterici olacaktır�
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