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OZET
YUKSEK LISANS TEZI

YATIRIM DAVRANISLARININ VE COViD-19 SURECININ YATIRIM
SONUCLARINA ETKIiSI

Leyla SAHIN

BATMAN UNIVERSITESI SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

DANISMAN: Doc¢. Dr. Osman YILMAZ
2021, 72 Sayfa

Jiiri
Doc¢. Dr. Osman YILMAZ
Do¢. Dr. Hamza SIMSEK
Dr. Ogr. Uyesi Semih Serkant AKTUG

Isletmeler icin yatinm kararlarnin verilmesi veya verilmemesi firmalarin karlilik, rekabetgilik ve
stirekliliginde kritik etkiye sahiptir. Yatinmin zaman, biiyiikligii ve niteligi de yatirimun basarisim
belirler. Yatirnm karan verilitken, karlilik, rekabet giicti ile birlikte davramgsal faktorler de soz
konusudur. Bunlar ile birlikte diinyada yasanan Covid-19 pandemisinin ekonomik diizeni ve bu stirecte
yapilan yatinm kararlarmma ve yatinm sonuglarna etkili olmast beklenir. Bu c¢aligsmada Tiirkiye’de
tesadiifi 6rneklem yolu ile tespit edilen 6.000 isletmeye anket teknigiyle ulasilmis ve gegerli 399 isletme
verileri incelenmistir. Anket yontemiyle toplanan veriler SPSS 21.0 programu ve AMOS 22.0 programi
aracilifiyla analiz edilerek degerlendirilmis ve yorumlanmustir. Yapilan analizler sonucunda yatirim
davramglarimn yatirim sonuglarina iligkin algi iizerinde pozitif etkisi oldugu, Covid-19 siirecinin yatirim
sonuglanna iliskin alg1 iizerinde negatif etkisi oldugu ve yatirim davramsi ile yatirim sonuglart arasindaki

iligkide Covid-19 siirecinin diizenleyici bir etkisi olmadig1 gorilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Yatinm, Yatinnm Davramislar, Yatirnm Sonuglart, Covid-19 Pandemisi
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ABSTRACT
MASTER’S THESIS

THE EFFECT OF INVESTMENT BEHAVIOR AND COVID-19 PROCESS ON
INVESTMENT RESULTS

Leyla SAHIN

BATMAN UNIVERSITY INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF ECONOMICUS

ADVISOR: Assoc. Prof. Dr. Osman YILMAZ
2021, 72 Pages

Jury
Assoc. Prof. Dr. Osman YILMAZ
Assoc. Prof. Dr. Hamza SIMSEK
Assist. Dr. Ogr. Semih Serkant AKTUG

Making or not making investment decisions for businesses has a critical impact on the
profitability, competitiveness and continuity of companies. The time, magnitude, and qualification of the
investment also specify success of the investment. While making a investment decision, behavioral
factors as well as profitability and competitiveness are discussed. However, the Covid-19 pandemic in the
World is expected to have an impact on the economic order and on the investment decisions and
investment results made in this process. In this study, in Turkey 6,000 businesses that ascertained by
random sampling were reached with survey technique and were examined valid 399 business data. The
data that obtained in the survey were evaluated and interpreted by analyzing through SPSS 21.0 and
AMOS 22.0 programs. As a result of analysis, it was seen that investment behaviours had a positive effect
on perception of investment results, the Covid-19 process had a negative effect on the perception of the
investment results and the Covid-19 process did not have a regulatory effect on the relationship between

investment behaviours and investment results.

Keywords: Investment, Investment Behaviours, Investment Results, Covid-19 Pandemic

il



Tez 10 S ubat.docx

ORIJINALLIK RAPORU

w18  %1D 0

BENZERLIK ENDEKSI INTERNET YAYINLAR

KAYNAKLARI

BIRINCIL KAYNAKLAR

mm

mm

m 9

mm

9a

mm

mm

mm

mm

Submitted to Bahcesehir University
Ogrenci Odevi

ulakbilge.com

internet Kaynag!

Submitted to Bozok Aniversitesi
Ogrenci Odevi

dergipark.org.tr

internet Kaynag!

nek.istanbul.edu.tr:4444

internet Kaynag!

Submitted to Batman University
Ogrenci Odevi

Submitted to Istanbul Aydin University

Ogrenci Odevi

acikerisim.gelisim.edu.tr

internet Kaynag!

Submitted to The Scientific & Technological

% 12

OGRENCI ODEVLERI

wdl

N

NO

o 1
o 1
o 1
o 1
o 1
<ol
il



ONSOZ

*“ Yatinm Davraniglarinin ve Covid-19 Sirecinin Yatirim Sonuglarina Etkisi™
isimli yiksek lisans tezimin planlamasinda, modellenmesinde, uygulanmasinda ve
kontroliinde bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim, ¢aligmami bi¢imlendiren degerli
danigmanim Do¢. Dr. Osman YILMAZ hocama bana gostermis oldugu ilgi ve
sabirdan oturi sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica hoggorilerini ve manevi
desteklerini gordigim, fikirleri ile bana yol gosteren Do¢. Dr. Hamza SIMSEK
hocama tesekkir ederim.

Bu uzun stire¢ boyunca her kosulda beni destekleyen, bana duyduklart gliveni
kaybetmeyen aileme de sonsuz sevgilerimi sunarak yiiksek lisans egitimimin somut

ornegi olan bu tezi sevgili Annem ve Babam’a atfetmekteyim.

Leyla SAHIN
BATMAN-2021

v



ICINDEKILER

OZET ..cuuovivreiensniossriosssnsossssssssasssssasssssssssssasssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssosssssosssssosssssossassss ii
ABSTRACT ..cciiiiinininnsnnncnssnisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssosssssosssssosssssossasssssassossasssssasssss iii
ONSOZ c.oeeeerrreernerssessssessssnssessesssessessssssssssssssssssssssssssssessessssessesnssessesssesssssseses iv
TCINDEKILER ..ccceuuieurcuninnccnsessacssssesssssssssessssssssssssssssessssssesssssssssssssssssssssssassassssssssss v
TABLOLAR DIZINT...couiurinneinncunsienscnssesscsnssesssssssscssssssssssssssssessssssssssssssssssssssess viii
SEKILLER DIZINT.ccuucuuiuecunrirscensennscesscussessscnsssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses ix
GIRIS cecenecenneinctnsennscnsscnssstnssessssssssssssesssssssssessssssssssssssssssssssssssessssssesssssssssssssssssses 1
BIRINCE BOLUM ..cccouueuniunccnnsenscsnssenssssnssscsssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssassssssssss 2
1. YATIRIM VE YATIRIM KARARLARINA GENEL BAKIS ...cciiccinrnnnccescnnnns 2
LT, Yatirimin Tanimi.......o.ooooiii e 2
1.2 Yatrmmun ONemi ... 2
1.3, Yatirimlarin Cesitleri ... 3
1.3.1.  Reel yatirim — Mali yatirim ... 3
1.3.2.  Brit yatirim - Net yatirim ..o 3
1.3.3.  Otonom yatirim - Uyartlmig yatirtm .....................oooooiiiiioi oo 4
1.3.4.  Kamu yatirimi — Ozel Yatirim ............ocoooiooioieeieoeeeeeeeeeeeeeee. 4
1.3.5.  Alt-yapt ve Ust-yapt YAt ........c.oooooooieeeeoeeeeeeeeee e, 5
1.3.6.  Zorunlu yatirtmlar..................ocooo oo 5
1.3.7.  Tevsi (1lave) yattrimIar .............ococoioioiooeee oo, 5
1.3.8.  Ar-Ge yattrimlart ... 5
1.3.9.  Yenileme (Ikame) yattrimIar...............ccococoooioioioiooieieieeeeeeeeeeeee . 6
1.3.10. Mamul ve pazarin gelistirilmesine yonelik yatirimlar............................. 6

1.4, Proje ve Yatirtm Projesi............cccooiiiiiiiiooe oo 6
1.5, Yatirim Projelerinin Hazirlanmast ... 7
1.5.1.  Proje fikrinin doUSU ............oooiiiiii oo 7
1520 ONElemMe ... 8
1.53. Onfizibilite ... 8

1.6, Yatirim Kararlart ..o 9
1.7.  Yatirim Kararlarinim Onemi ... 9
1.8.  Yatirim Kararlarint Etkileyen Faktorler................................o, 11
1.8.1.  Falz faktOril ..o 11
1.8.2.  Milli gelirin etkiSi ..........c.oooiiiiiii oo 12
1.8.3.  Beklentilerin etkisi.............cccoocoiiiiiiiii 12



1.8.4.  Siyasi istikrarin etkisi.....................ooooi 13

1.8.5.  Yatinm yerinin uygunluGU...............coooiiiiiiiii e 13
1.9, Yatirim Kararlarinin Amaglar ... 13
1.9.1.  Kar saglama amacina yonelik yattrimlar ... 13

1.9.2.  Kanun veya toplu sozlesmeler geregi yapilmak zorunda olunan

VAUTIMLAL. .o 13
1.9.3.  Genel olarak verimliligi artirmaya yonelik yatirimlar............................ 14
1.9.4.  Yatinm kararlarinda diger amaglar...............................cooo 14
TKINCT BOLUM.c..couimeencinncnnsienscnssinssessssssssssssessesssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssess 15
2. DAVRANISSAL BAGLAMDA YATIRIM KARARLARTL..........ceevreercreerrenen. 15
2.1. Davranmigsal Finans Paradigmast .....................cco.oooioiiiiio e 15
2110 BeKIenti teOTIST....o.ooiiiiiiici e 17
2.1.1.1.  Kayiptan kaginma (LosS aversion) ....................ccccoooeeiioiieeee 18
2.1.1.2.  Pigmanliktan kaginma (Regret aversion)............................c...cc...... 19
2.1.1.3.  Zihinsel muhasebe (Mental Accounting) ....................cccooooeeennn. 19
2.1.1.4.  Temsil edilebilirlik (Representativeness).....................ccooooeeenn. 20
2.1.1.5.  Ulagilabilirlik (Availability) ..............cccocooiiiiiiiieee 20
2.1.1.6.  Asin giiven (Overconfidence ) .................coccoooiioiiii e 20
2.1.1.7.  Kumarbazin yanilgisi (The gambler's fallacy)................................ 21
2.1.1.8.  Demirleme (AnChorage)..............cc.oooooiiiiioieieee e 21
2.2. Davramigsal Finans Konusunda Yapilan Caligmalar....................................... 21
UCTUNCTU BOLUM ocucuuencennscnmssesscnssissssesssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 24
3. COVID-19 EKONOMIK ETKILER-YATIRIM DAVRANISLARINA-
SONUCLARINA ETKILERI......coiniininnisisisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssnses 24
3.1 KIZ YONEHMI ..o 24
3.2, Covid-19 ve Kriz TiSKiSi .......ooovov oo 25
3.3.  Salgmlarin Ekonomik Etkisi ... 26
3.4.  Salginlarin Yatinmeir Davranislarina Etkisi ... 27
3.5.  Covid-19’un Ekonomiye Etkisi/Yatirimect Davranigina Etkisi......................... 27
DORDUNCU BOLUM ...couemncunienscussinsscnsssssssmsssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 31
4. YONTEM VE UYGULAMA.........cooovuerrerrerressessessessesssssessssssssessessessosssssosssssasasses 31
4. 1. Verilerin ANaliZi.............ocoooiiiiiiiii e 31
42, BulQUIar..........c..oooii i 33
42.1.  Arastirmanin orneKIlemi ... 33

vi



422 Arastirmanin €VINI ..................cc.cooiiiiii e 33

423. Yatinm davraniglart 6lgegi gecerlik ve giivenirlik analizi bulgulari ........ 36
424,  Yatinm sonuglar 6lgegi gecerlik ve giivenirlik analizi bulgulart ............ 38
425 COVID-19 sureci olgegi gegerlik ve glivenirlik analizi bulgulari............ 40
42.6. Betimsel bulgular........................oooiii 42
427. Degiskenler arasindaki iligkiye ait bulgular......................................... 42
428. Arastirma modeli 1’eiligkin bulgular................................. 43
429. Arastirma modeli 2’ye iliskin bulgular.......................................... 44
4.2.10. Arastirma modeli 3 eiligkin bulgular.................................. 46
SONUCQC ..cvivirninresssssesssssasssssssssssssssssssossossssssssssssssssssosssssssssssssssssssssssssssossssssssossssassssssssnses 49
KAYNAKCA ..cciiieiinineisnissisissssssssssssssssssssssssssssosssssosssssssssssssssssssssossssssssssssssssssssssssasss 51
OZ GECMIS ouuencncinncsmssisssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 57

vii



TABLOLAR DiZiNi

Tablo 2.1. Zihinsel kisayol ve onyargilarin siniflandirilmast ... 16
Tablo 4.1. Model uyum indeksleri ... 32
Tablo 4.2. Katilimcilarin demografik 6zelliklerine gore dagilimt ................................. 34
Tablo 4.3. Firmalarin 6zelliklerine gore dagilimi ..., 34
Tablo 4.4. Firmalarin yatirim tegviki kullanma durumlarina gore dagilimi.................. 35
Tablo 4.5. Yatinm davraniglart 6lgegi DFA analizi sonucu elde edilen model uyum
INAEKSIOTT ... e 36
Tablo 4.6. Yatinnm davraniglart 6lgegi gecerlik ve giivenirlik bulgulart....................... 36
Tablo 4.7. Yatirim sonuglar 6lgegi DFA analizi sonucu elde edilen model uyum
INAEKSIOTT ... 38
Tablo 4.8. Yatinnm sonuglan olgegi gecerlik ve giivenirlik bulgulart ........................... 39
Tablo 4.9. COVID-19 siireci 6l¢egi DFA analizi sonucu elde edilen model uyum
TNAEKSIOTT ... 40
Tablo 4.10. COVID-19 siireci 6lgegi gecerlik ve giivenirlik bulgulart........................ 41
Tablo 4.11. Olgek puanlarina ait betimsel istatistikler........................................ 42
Tablo 4.12. Degisken puanlar arasindaki iligki ... 42
Tablo 4.13. Arastirmanin birinci modeline iliskin sonuglar......................................... 44
Tablo 4.14. Arastirmanin ikinci modeline iliskin sonuglar.......................................... 45
Tablo 4.15. Aragtirmanin Ggiincii modeline iligkin sonuglar......................................... 47
Tablo 4.16. Hipotez kabul ret tablosu ... 48

viil



Sekil 1.1.
Sekil 1.2.
Sekil 4.1.
Sekil 4.2.
Sekil 4.3.
Sekil 4.4.
Sekil 4.5.
Sekil 4.6.
Sekil 4.7.
Sekil 4.8.
Sekil 4.9.

SEKILLER DIZINI

OtONOM YALITIIN ...t 4
Faiz-Yatirim 1liSKiST. ... 12
Yatirim davraniSlart................. 38
Yatirim SONUGIATT ... 39
COVIA-T19 SULECT ..o 41
Aragtirmanin modeli 1’eiligkin bulgular ................................................ 43
Yatirnim davraniglari-Yatirim sonuglart ... 43
Aragtirma modeli 2 ‘ye iligkin bulgular........................................ 44
Covid-19 stireci- Yatirim sonuglart ... 45
Aragtirmanin modeli 3 e iligkin bulgular ... 46
Yatinm davraniglari-Yatirim sonuglari- Covid-19 stireci .............................. 46

ix



GIRIS

Yatinm kararlar1 hem igletmeler hem de devlet agisindan biiyik 6neme sahiptir.
Bu dogrultuda verilecek olan dogru kararlar igletmelerin ve kurumlarin gelecekteki
basarilarini artiracaktir. Yatirim kararlan isletmeler agisindan en 6énemli kararlardan biri
oldugu i¢in yatirimin yapilmamast igletmeler i¢in rekabet edemez hale gelmesine neden
olabildigi gibi yatirim kararinin yanlis verilmesi, yatirim stiresinin yanlig yonetilmesi ve
sirecin yikict olmasina sebep olabilir. Bu ¢alismada yatirim davraniglarinin ve Covid-
19 stirecinin yatirim sonuglarina etkisi tespit edilmeye calisilmigtir.

Birinci bolimde yatinm ile ilgili kavramlar, yatirim c¢esitleri ve yatirim
projelerinin siregleri hakkinda bilgiler yer almaktadir. Daha sonra yatirim kararlarinin
onemi ve amaglarina deginilmektedir.

Ikinci boliimde, yatiim kararlarimin davranigsal boyutu, davramssal finans
egilimini belirten kavramlara deginilmektedir. Bolimun devaminda davranigsal finans
konusunda yapilan ¢alismalara yer verilmektedir.

Ugiincii boliimde, Covid-19 siireci ele alinarak literatiirde Covid-19 salginimin
ekonomi tizerindeki etkisi iizerinde yapilan ¢alismalara yer verilmektedir.

Dordiincii bolimde ise, yatirrm davraniglarinin ve Covid-19 siirecinin yatirim
sonuglarina etkisinin tespitine iligkin anket caligmasi yer almaktadir. Bu ¢alisma
kapsaminda 399 katilimci igletmelerin demografik o6zellikleri, firma ozellikleri,
yatirimin  etkileri, Covid-19 siurecinin etkileri, yatinmin sonuglarninin yer aldig
onermeler yoneltilmistir. Yapilan anket calismasinin SPSS 21.0 ve AMOS 22.0 analizi
sonucunda ulagilan veriler tablolar ve sekillere dontisturilerek bulgular ve yorumlara
yer verilmistir. En son sonuglar ve oOnerilerde bulunulmustur. Yapilan analizler
sonucunda yatinm davraniglarinin yatirnm sonuglarina iligskin algt izerinde pozitif etkisi
oldugu, Covid-19 siirecinin yatirtm sonuglarina iligkin algi tzerinde negatif etkisi
oldugu ve yatinm davraniglari ile yatirnm sonuglart arasindaki iligkide Covid-19

surecinin diizenleyici bir etkisi olmadigr gorilmistiir.



BIRINCi BOLUM
1. YATIRIM VE YATIRIM KARARLARINA GENEL BAKIS
Ulkelerin ekonomilerine yon veren faktorlerden biri olan yatirimlar, bu boliimde
detayli bir gekilde incelenmekte, farkli bakig agilarina gore tanimlanmakta akabinde
yatirtm ¢egsitlerine deginilip yatinm projelerinin suregleri ele alinarak yatirimeilarin

yatirim kararlarindaki etkenleri tahlil edilmektedir.

1.1. Yatirimin Tanimi

”Yatinm’ kavramint ekonomik degiskenlerin kar amaciyla herhangi bir seye
yonlendirilmesi ve bu anlamda kullamilarak degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir.
Firmalarin hisse senedi, tahvil satin almasi, gayrimenkul satin alinmasi, sermayenin faiz
karsiligr bankaya yatirilmasi, herhangi bir ortaklik yatirnma 6rnek olarak gosterilebilir
(Dag ve Celik, 2018, s.865). Bu baglamda yatirrm kavrami, genel kabul goérmiis
sermaye stokunu ve/veya uretimi arttirmaya yonelik yapilan harcamalardir. Yatirim,
gelecekteki tiketimi arttirmak i¢in simdiki tiketimi tasarruf etmeyi gerektirir (Erdogan,
2012, s.1).

Yatinm Tirk Dil Kurumuna gore; ‘‘Parayi, gelir getirici, taginir veya taginmaz bir
mala yatirma, mevduat, plasman; milli ekonominin veya bir ticaret kurulusunun tretim
ve hizmet giciinii artirict nitelikte olan aktif dengelerine yapilan yeni eklemeler,
envestisman seklinde ifade edilmektedir’” (http://www.tdk.gov.tr).

Yatinnm bir baska ifadeye gore, gelecekte elde edilmek istenen bir degere ulagmak
icin bugtn elde ettigi bir degerden fedakarlik etmesi olarak tanimlanmaktadir. En basit
tanmimla ise, daha fazla para elde etmek i¢in belirli tutardaki parayr ise baglamaktir

(Karan, 2004, s.3).

1.2. Yatrimm Onemi

Yatinm harcamalar, tuketim harcamalarina gore ¢ok daha azdir. Yatirim
harcamalarinin zaman igerisindeki dalgalanmalar1 nedeniyle ekonomide, c¢arpan
etkisiyle buyiik istikrarsizliklara neden olur. Yatirim dizeyinde goriilen dalgalanmalar,
yatirtm kuraminin makroekonomik kararlilik agisindan énemini artirmaktadir (Cabuk,

2005, 5.5-6).


http://www.tdk.gov.tr

1.3. Yatirnmlarin Cesitleri

Yatinnmlar farkli ¢esitleriyle ayirima tabi tutulur.

1.3.1. Reel yatirnm — Mali yatirim

Bir ekonomide uretim araglarina yapilan ilaveler reel yatirimlar olarak tanimlanir.
Ayn1 zamanda gergek degerleri ya da sermaye mallarini da ifade eder. Yatirimlar;
modern makroekonomik analizlerde yeni sermaye mallart seklinde ifade edilmektedir.
Bu sekildeki yatirim ile ¢ok daha yeni istihdam imkanlart olugmakta, gelirler ve tretim
miktar arttirilmig olmaktadir. Bu agidan reel yatirimlar; aktif yatinm geklinde de ifade
edilmektedir (Cabuk, 2005, s.9).

Yine ureticilerin mevcut makine, techizat ile stoklarina yaptigi artigin degeri
uretim kapasitelerini artirma nedeniyle reel yatirim seklinde de adlandirilir (Dag ve
Celik, 2018, 5.867). Bu sekliyle reel yatinmlar (arsa ve gayrimenkul gibi) fiziki mallan
kapsamaktadir (Karan, 2004, s.3).

Mali yatinm ise, menkul kiymet araglart (hisse senetleri, finansman bonolar,
hazine bonosu ve devlet tahvili, gelir ortaklig1 senetleri, borsa yatirim fonlari, depo
sertifikalari, vadeli islem sozlesmeleri, yatinm fonlarni katilma belgeleri) veya
istiraklere, dovize yapilan, mevcut durumdaki tiretim kapasitesine artirict etkisi olmayan
yatirimlardir. Ayni zamanda yatirimcilarin  enflasyonist ortamlarda tasarruflarinin
kiymetini korumak igin paralarim finansal araglara baglama halindeki yatirimdir (Ince,
2008, s.7).

Mali yatinmlar kiymetli evraklar olarak ifade edilebilir. Finans yatirimlar
kiymetli evrak ile alacagin miilkiyetini nakle yarar. Bu islemle hak sahibi olan kisi de
yatirtmda bulunmug olur. Mali yatinmlara hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senetleri

ornek verilebilir (Dag ve Celik, 2018, 5.867).

1.3.2. Briit yatirim - Net yatirim

Brit yatinm, sermaye mallarina belirli donemde yapilan yatirimin bitinini
kapsamaktadir. Net yatirrm kavrami brit yatirimin hesaplandigi zaman igerisinde
varliklarin yipranma ve aginma paylarindan ¢ikarilmasi seklinde hesaplanir. Net yatirim
ve briit yatirnm arasinda buyik fark vardir. Bunun sebebi maddi duran varliklarin

amortismanindan kaynaklanir (Ince, 2008, s.7).



Ornegin; isletme iretim faktorlerinin diizenlenmesi, biyiitiilmesi ve ilave kapasite
eklenerek yapilan harcamalarla dénem igerisindeki stok artislar net yatirim i¢inde kabul
edilmektedir (Terzioglu, 2004, 5.98).

1.3.3. Otonom yatirim - Uyariimis yatirim

Otonom yatirim, milli gelirdeki artis gelir diizeyini yukseltti§i icin mal ve hizmete
olan talebi de artirmaktadir (Terzioglu, 2004, s.96).

Uyarilmis yatirnmlar ise, milli gelirde artis ve azalislardan etkilenen mal ve
hizmete olan talep miktarinda ortaya cikan degismelerden etkilenen ve bunun

sonucunda azalan ve/veya artan yatirimlardir (Zengin, 2014, s.16).

Otonom yatirim sekil 1.1 aracihigiyla agiklanabilir.

Yatirim(l)
A

Milli Gelir(Y)

Sekil 1.1. Otonomyatinm

Sekil 1.1°de gorildugiu gibi milli gelir dizeyi ne kadar artarsa artsin yatirim
miktari degismemektedir. Bu da milli gelir artisini otonom vyatirimlari arttirici veya

azaltici bir etkisi olmadigini gosterir (Dag ve Celik, 2018, s.867).

1.3.4. Kamu yatirimi - Ozel yatirim

Devletin yaptigi genellikle kar amaci gltmeden kamu yararini amaclayan
yatirimlar kamu yatirimlaridir. Béyle yatirnrmlarda kamu kimi zaman kar amaciyla, 6zel
sektoriin yapamadi§l veya guctniin yetersiz kaldigi ya da 6zel sektérde kar durumuna
yonelik cazip gelmeyen yatirimlardir (Dag ve Celik, 2018, s.868).

Kamu yatirimlarina metro, i¢cme suyu kanalizasyonu, haberlesme, baraj, tinel,

yol, otogar, havalimani, sulama, liman vb. diger yatirrmlarla kamu kurum ve kuruluslari



kendileri ya da bagka kuruluslar ile gergeklestirdikleri alt yapt yatirnmlan 6rnek olarak
verilebilir (Ince, 2008, s.7-8).

Ozel yatinmlar ise, kar amaciyla yapilan yatinmlardir. Bu yatinmlarin
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gerceklesmesinde bazen kamu yoniinden fayda saglayacak cesitli tegvik edici yontemler

benimsenebilir (Dag ve Celik, 2018, 5.868).

1.3.5. Alt-yap: ve Ust-yapr yatirimi

Alt-yapt yatinmlarinda amag¢ gelir getirmek olmadigindan devlet tarafindan
gerceklestirilir. Ayni zamanda tretime dogrudan katkist olmayan ama iretime katki
saglayan tesislerin verimini artiran yatirimlardir. Su kanali, baraj, okul vb. yatirimlar bu
kategoridedir. Ust-yap1 yatinmlari; iretime direkt katkisi olan yatinmlardir (Ozdas,

2009, 5.6).

1.3.6. Zorunlu yatirnmlar

Ozel ve kamu yatinmlan igin de gegerli olan zorunlu yatirmlar, toplum
menfaatlerini g6z oniinde bulundurarak yapilmamasit halinde cezai durumu olan
yatirimlardir. Cevreyi korumak, kirliligi onlemek adina yapilan yatinmlar 6rnek

verilebilir (Dag ve Celik, 2018, 5.868).

1.3.7. Tevsi (ilave) yatirimlar

Yatinmcinin Uretim kapasitesini artirmaya donik yaptigi ve/veya geniglemeye
gittigi yatirnmlardir. Bu tir yatinmlar kapasiteyi artirmak disinda mevcut uretimin
kalitesini yiikseltmek i¢inde yapilabilmektedir (Ince, 2008, s.9).

Isletmenin yeni makine alarak farkli Griin iiretip mamul cesitliligini artirmast,
hammadde edindigi isletmeyi satin almast bu yatirim ttriine girer. Boylelikle bu yatirrm

tiirii ile isletme pazarda rekabetgiligini arttirir (Ozek, 2018, s.7).

1.3.8. Ar-Ge yatirnmlan

Aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) yatimlart igletmenin yoneticilerinin verdikleri
onemli kararlardandir. Arastirma ve gelistirme ¢aligmalarinin gelecekteki getirisi net
degildir. Bu yatirimlarin amact dretim i¢in yeni big¢imler aramaktir. Yenilikgi
sektorlerde; Ar-Ge yatinmlarinin tzerinde durdugu sey yeni uriin uretimidir. Bu
yatirimlar ayni1 zamanda ileri teknoloji endiistrilerinde vazgecilmezdir (Ozek, 2018, s.7-
8). Igerdikleri teknolojik potansiyelden dolayi, bityiime igin ihtiya¢ duyulan en énemli

unsurlardan biri olan Ar-ge yatirimlar, firmalarin bilgi niteliklerinin arttirilarak yenilikgi



inovatif bilgiler ile yeni ve rekabet¢i nitelikte tiriin ve uygulamalarin tretilebilmesine
imkan saglar (Demirgiines ve Ugler, 2016, 5.54).

Teknolojik altyapisi diisiik, kugiik olgekli imalat isletmeleri ise, ar-ge yatirimi
yapmamast ya da gereksiz yatinm yapmast rakiplerin gerisinde kalmakta veya
kendisinden geridekilerle arayr agamaz. Bu durum rakip firmalarin pazara girisini

kolaylastirip biiyiimeyi engelleyebilmektedir (Demirgiines ve Ugler, 2016, 5.55).

1.3.9. Yenileme (ikame) yatirimlar

Omriinii tamamlamis veya kullanilamaz hale gelen makineler isletmenin mevcut
faaliyetlerini surdiirmesi i¢in yiizeysel bir arastirma ile yenilenir. Eger yatirim
maliyetleri diigirmek i¢in yapiliyorsa fayda-maliyet analizi gibi ayrintili analizler
yapilarak ve bu sonuglara bakilarak karar verilmelidir (Ozek, 2018, s.7). Boylelikle
ikame yatirimlar goérevini yapamayacak durumda olan tesisin iyilestirilerek yerine ayni
islevi daha iyi yerine getirecek yeni bir tesisin ingasi veya satin alinmasi geklinde
yapilan yatinm olarak ifade edilmektedir. Kisaca teknik olarak ¢mriinii tamamlamig bir

yatirim yerine yeni yatirimin yaptlmasi durumudur (Temelli, 2017, 5.179).

1.3.10. Mamul ve pazarin gelistirilmesine yonelik yatirimlar

Mamul ve pazarin gelistirilmesine yonelik yatirimlar isgletmelerin pazardaki
yerini saglamlagtirmakla beraber bu tarz yatinm karart verilirken detayli analizler
yapilmalidir. Isletmeler mevcut sabit yatinm varliklar ile belirli iiriinleri iiretebilir,
mevcut Urind gelistirip veya yeni Urlin Uretmek i¢in yatinma gereksinim duyarlar.
Boyle yatirimlarla yeni artin tretilmekle beraber yeni pazarlar hedeflenir ayn1 zamanda
mevcut pazar gelistirilir. Mesela yogurt ve ayran treten isletmenin peynir Uretmek igin

yatirim yapiyor olmasi bu yatirimlardandir (Ozek, 2018, s.8).

1.4. Proje ve Yatirim Projesi
Birbiriyle iligkili araglarin, insanlarin, etkinliklerin, kaynaklarin ve diger
varliklarin ortak amag yani bir hizmet saglamak, fiziksel tiriin Gretmek veya belirli bir
sonuca ulasmak igin bir araya geldigi sistem projedir (Ozek, 2018, 5.3-4).
Projenin belirli sartnamesi, biitgesi, baslangi¢ ve bitis glinli vardir. Amaca
ulagmada birgok faktor etkili olmaktadir. Bu faktorler (Kaya, 2020, s.11):
v Gergekgi bir amag,
v' Miusteri memnuniyeti,

v" Rekabet,



Pazar durumu,
Kesin bir amag,
Karlilik,

Uciincii kisiler,

NN NN

Uygulama siireci ve algilanan proje degeri

Projenin iyi tasarlanmig olmasi bagartya gotiiriir. Bazen proje planindaki

hatalardan dolay: yatirimcilarin yatirimlart basarisizliga ugrayabilmektedir.

1.5. Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi

Yeni bir girisime yonelik yatirim projesinin agamalari asagidaki gibi gerekli
hazirliklarin yapilmas: gerekir (Gedik, Akyiz ve Akytiz, 2005, 5.52);

1. Proje Dugiincesinin Olugmast

On Degerlendirme
Fizibilite Etadu (Ekonomik, Teknik, Finansal ve Hukuki Etttler)
Projenin Degerlendirilmesi ve Yatirim Kararinin Verilmesi
Kesin Proje
Uygulama

Test Uretimi

® N o kWD

Isletmeye Alma

1.5.1. Proje diisiincesinin olusmasi

Yatinm yapmak isteyen miitesebbis projeye baglamadan once birtakim analizler
yapip gelecekte gelir saglayip saglamayacagini aragtirir. Yatinim fikri  kisinin
dustncesine gore farklilik gosterir. Kendi sezgileri ve tecriibelerine bagli olarak
projenin fikrini belirleyen mitesebbis ayni zamanda risk alarak bu fikrini projelendirip
sunabilir. Proje fikri ihtiyaci ya karsilamalidir ya da igerdigi yenilikle ihtiyag
dogurmalidir (Ozek, 2018, 5.9).

Yatinm yapan kist bir ihtiyaci tespit edip bu ihtiyaca yanit verecek urtini tretmek
istiyorsa agagida yer alan unsurlari dogru analiz etmelidir (Kaya, 2020, s.17);

v' Sektorde yer alan igletmelerin isleyisini inceleyip sorunlarini tespit etmek

Isletmelerin edindigi girdilerin miktarini ve kalitesini tespit etmek
Yatinnmin yapilacagi yerin konumunu ve donanim maliyetlerini incelemek

Nifusun geligsme egilimini ve demografik verilerini incelemek

AN NERN

Yeni yasalarin etkilerini ve zorunluluklarini takip etmek.



Yatinnmcinin bu unsurlar dikkate almasi biiyiik avantaj saglar.

1.5.2. On degerlendirme

Proje fikir ve alternatifleri degerlendirilerek uygun zamanda, uygun maliyetle
yiksek geliri elde etmek i¢in proje tasarlanir. Optimum proje tasarimi igin alternatifler
degerlendirilirken bor¢ finansmanina bagvurulmali ve kisa vadeli planlardan
kaginilmalidir. Projenin se¢iminde harcanan emek ve zaman genelde yatirimciya pozitif

sekilde doner. Projenin arastirilmasit ve gelistirilmesi siirecinde ;
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kalkinma bankalari,
ticari bankalar, yatinmci, danigmanlik firmalari, devlet destegi veren kurumlar gibi
faktorler yatirim fikir ve bilgisinin potansiyel kaynaklaridir (Kaya, 2020, s.18).

Yatinm projesinde kapsamli bir degerlendirme i¢in oncelikle baz1 6n kosullar
belirlenmelidir. Bunlar;

v’ Piyasanin minimum boyutu ve biiyiime orani

Minimum ve maksimum yatirim seviyesi
Ticari egilim potansiyeli
Sinirli performans gostergeleri i¢in yaklagik hedefler
Miktar, nitelik ve fiyat imkani
Uygun teknolojiye erigim imkani
Ulke ve bolge ekonomisinin durumu

Altyapr yeterliligi

AN N U RN

Proje fikrinin sanayi politikalarina uygun olusu

gibi minimum kosullardir. Daha sonraki asamalarda ise kesin performans
gostergeleri (yatinmin geri 6deme siresi, geri donisi, karlilik oranlar) ile kriterler

tamamlanmaktadir (Kurowski ve Sussman, 2011, s.40).

1.5.3. On fizibilite

Yatinnm kararinin alinip, uygulanmast igin olusturulan proje sistemi onemli bir
aragtirmay1 gerektirir. Proje fikrinin ilk belirlenme agsamasindan isletme donemine kadar
ki sureg¢, alaninda uzman kisiler tarafindan analizler, planlamalar ve uygulamalar ile
gerceklestirilir ve uzman kisilerin kararlarnn sonraki siirecide etkilemede rol oynar.
Analiz c¢aligmalarinin  ve projenin detaylarinin net gekilde ortaya koyulmasi
yatirnmcilardan ve finansal kuruluslardan kaynak temini agisindan da 6nem
tagimaktadir. Bu analizler ile ileriki surecin iyi gorilmesi ig¢in ©6n arastirmalar

yapilmalidir (Ozek, 2018, s.11-12).



Yatinm projeleri fazlaca harcama ve zaman gerektirdigi i¢in proje hazirlanma
surecinde yatirim ihtiyacinin belirlenmesi, sekillendirilmesi, alternatif yatirim
mallarinin belirlenmesi, yatinnma yonelik gerekli olan bilgilerin toplanmast ve yatirim
mallarinin 6n kontroliiniin yapilmas: gibi 6n arastirma konulan ele alinir. On fizibilite
ile yatirim projesinin basarili olacagina inaniliyorsa ; pazar durumu, maliyetler,
teknoloji se¢cimi vb. konularda ne kadar bilgi gerektigi belirlenir. Yatirim projesinin
ozelligine gore baz1 konularda ise veriye ihtiyag duyulmayabilir. Boylelikle ihtiyaglarin

belirlenmesi ve kaynak kullanim planlanmasi kolay bir hal alir (Ozek, 2018, s.12).

1.6. Yatirim Kararlan

Uzun vadede isletmenin gelisiminde yoniini belirleyen en 6nemli kararlar yatirim
kararlaridir. Objektif olgiitlere dayanilarak verilen yatirim kararlarn ile isletmelerin
rekabetciligi artar. Isletmenin piyasa degerini arttinir ve pazar kosullarinda meydana
gelen degisime uyumunu saglar (Kula ve Erkan, 2001, s.146).

Yatinm politikalarinin ~ bagarist i¢in  dogru yatinm kararlarinin - alinmast
gerekmektedir.

Yatinm politikasinda siire¢ yatinim ihtiyaciyla (iretim araglarinin hasar gérmesi,
iiretim kapasitesinin yetersiz kalmasi) baslar. Thtiyacin ortaya ¢ikmasiyla bu ihtiyacin
giderilmesine kargi birtakim projelerin hazirlanmasi gerekir. Daha sonra bu projeler
birtakim degerlendirmelere tabi tutulur. Degerlendirmeler sonucunda uygun olan proje

secilerek yatirim karart alinir (Turko, 1994, 5.278).

1.7. Yatirim Kararlarinin Onemi

Yatinnm kararlari hem igletmeler hem de devlet agisindan biiyiik 6neme sahiptir.
Bu dogrultuda verilecek olan dogru kararlar gelecekteki bagar artiracaktir.

Yatinm tirid fark etmeksizin bir yatirim karariin alinmasi ayni zamanda bir
secimin yapilmast anlamina gelmektedir. Dogru bir se¢im yapmak i¢in karar alicilarin
bir takim bilgilerinin olmasi ve gelecekle alakali alinan her kararin tahmin etme
derecesinin yiiksek olmasi gerektigi bilinmektedir (Kutukiz, 2009, s.3).

Isletmelerin gelecegi igin yatinm kararlan oOnem tagimaktadir. Fakat bazi
isletmelerde kararlar alinirken, gercek bir fizibilite etidi yapilmadan, sezgi ve

onyargilarla alinmakta veya tretilecek mal ve hizmete giivenerek durumun pazarlama
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yonini ihmal edip yeni yatinmlara girismekte, bazen de yapilacak olan yatirimin
cazibesine kapilip yatirim karart almaktadir (Terzioglu, 2004, s.99-100).

Ozellikle yatinmcilarin bir takim bilgilere sahip olmasi isletmeler igin hayati
onemi olan ve isletmenin duran varlik yatirimlan ile dretim ve satig kapasitesinin
sinirlan i¢in alinacak kararlarda kaginilmaz bir durumdur (Kutukiz, 2009, s.3).

Yatinm politikasint isletmeler agisindan degerli kilan ¢ unsur vardir. Bunlar
(Ozdas, 2009, 5.8);

v" Yatinmlarin siiresinin uzun olmast
v Yatinmlarin maliyetinin yiksek olmasi

v Sermaye fonlarinin yetersiz olmasidir.

Yatinmlarin siiresinin uzun olmast

Yatirimlar isletmelerin stirekliligini ve karliligini etkileyen biyiik sermaye
harcamalaridir. Yanlig yatirim kararlar sebebiyle isletmeler, ekonomik getirisi olmayan
yatirim/iretim faaliyetinde bulunmus, pazar imkanlarini kaybetmis ayni zamanda
sermayesini kazanci olmayan yerlere yonlendirmis olacaklardir. Bu alinan karardan
doniis, genellikle belirli bir zarart kabul ederek mimkiin olabilmektedir. Bu durum da

isletme bedelini arttiracaktir (Ozdas, 2009, s.8).

Yatinmlarin malivetinin yviiksek olmasi

Risk unsurunu gérmezden gelirsek, yatirim kararinda iki ana maliyet mevcuttur.
Ilki sermaye malimin alis fiyatidir. Ikincisi ise, s6z konusu varlik i¢in kullanilan paranin
maliyeti yani faiz oran1 durumudur. Faiz orani ayn1 zamanda yatirim kararinin finansal
maliyetidir. Sermaye malin1 elde etmek isteyen girigimcinin 6niinde kendi fonlarini
kullanmasi veya bor¢ almast geklinde iki se¢enek olacaktir. Bu iki durum ig¢inde faiz
orant finansal maliyeti ifade eder (Cabuk, 2005, s.38-39).

Yatinmin biyik sikintilara yol agmamast agisindan maliyetleri géz ontinde

bulundurmak gerekir.

Sermaye fonlarinin vetersiz olmast

Genel olarak sabit varlik yatinmlar buyiik tutarli oldugu igin, gerekli olan fonlar
yatirimla aymi anda saglanamayabilir. Boylelikle yatirnm projelerini gergeklestirmeyi

gerekli goren igletmenin, ihtiya¢ duydugu fonlan yatirim sirasinda hazir edebilmek igin
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cok oncesinde girisimlerde bulunmasi gerekmektedir. Bu agidan iyi hazirlanan yatinm
projeleri igletmelerde fon olanagini artirmakla beraber proje bazinda kredi sunan

kurumlardan fon saglamayi da kolaylastirmaktadir (Zengin, 2014, s.9).

1.8. Yatirim Kararlarim1 Etkileyen Faktorler

Karar verme siirecinde bir¢ok faktorin etkili oldugu bilinmektedir. Yatirimda
bagar1 elde etmek icin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin iyi bir sekilde arastirilip
incelenmesi gerekmektedir. Boylelikle basarili bir yatinm gergeklestirilebilir. Yani
isletmeler yatirim karari alirken birtakim i¢ ve dig faktorlerden etkilenmektedirler.
Yatinm kararinda bu faktorler olumlu ya da olumsuz etkili olmaktadir. Yatirim
kararlarinda etkili olan faktorler; faiz faktorii, milli gelirin etkisi, beklentilerin etkisi,

siyasi istikrarin etkisi, yatirim yerinin uygunlugu seklinde incelenebilir.

1.8.1. Faiz faktorii

Faiz oraninin yiiksek oldugu durumlarda belli bir sermayesi olan miitesebbis bu
sermayesini reel yatinma g¢evirmeden de faizle yuksek oranda kar saglayabilir. Ayni
zamanda riski olmayan bu kosullar yatirrm kararlarinda da belirleyicidir. Aym
kosullarda; sermayesini digsaridan kredi kuruluglarindan borglanarak temin eden
yatirnmcl  yuksek faizden dolayt borcun oOdenmesinde yapilan geri donuslerde
bor¢clanmadan ¢ok daha ylksek maliyetle yiizlesecektir. Yatinmer agisindan durum
beklenen kar oraminin dusik olmasina ve yapmayt planladigt yatinmi goézden
gecirmesine sebep olacaktir. Boyle bir durum yatirimciyr beklenen kar oraninin duisik

seviyelere inmesi halinde yatirim kararindan vazgegirecektir.
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Sekil 1.2. Faiz-Yatinm iligkisi

Sekil 1.2°deki gibi dikey eksende faiz orani(r) , yatay eksende yatirim miktari(QI)
yer aliyor. DI dogrusu yatirim talebini gdsteriyor. Faizin dismesine badlh olarak yatirim
artacagl (veya tersi durum) icin DI dogrusu yukaridan asaglya dogru azalacaktir. Bu
sekilde faiz oranlari ile yatirim kararlari ters oranda etkilesirler (Dag ve Celik, 2018,

5.868-869).

1.8.2. Milli gelirin etkisi

Milli gelirin artisi, girisimcilerin artan tiketim talebini karsilamak icin daha cok
yatirrm yapma Kkarari almalarina neden olur. Milli gelir ile yatirimlar arasindaki
korelasyonun dogru yonlii olmasi beklenir (ince, 2008, s.11). Kisaca milli gelir artisi
tuketim artisini tetikleyerek beklenen tiiketim artisini karsilamak icin kisi ve kurumlarin
yatirim yapmasina yoneltecektir. Dogru orantili artisin beklenmesiyle milli gelir arttik¢a

yatirimlarinda artmasi beklenir (Dag ve Celik, 2018, s.869).

1.8.3. Beklentilerin etkisi

Yatirnmcilarin yatirrm yapmalarindaki en biylk sebep yatirimlarinin getirecegi
fazla kar beklentisidir. Mesela piyasada talep edilecedi beklenilen Griini Uretmek igin
girisimciler yatirnm yaparlar. Girisimcilerin yatirim karari almalarini faiz oranlarinin,
siyasi istikrarin, enflasyonun olumlu veya olumsuz beklentisi etkilemektedir. Goruldugu
gibi girisimcilerdeki beklentiler yatirrmlara tesvik eden en dnemli sebeptir (Dag ve
Celik, 2018, s.869). Ayni zamanda yatirimcilarin yatirim kararini devletin yapilacak

yatirimlara tesvik verecegi beklentisi de etkiler.
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1.8.4. Siyasi istikrarin etkisi

Siyasi istikrarsizlik kurulacak hiikiimetler ve hikimetlerin  uygulamalari
konusunda belirsizlik yaratmakta, alinan kararlarin stabilitesinin olmamast nedeniyle de
yatirimcilar agisindan belirsizlik ve risklerin artmast uzun vadeli kararlar almalarini

engelleyebilmektedir (Arslan, 2011, s.74).

1.8.5. Yatirim yerinin uygunlugu

Yatinm kararlarini etkileyen en onemli faktorlerden biri de yatirim yerinin
uygunlugudur. Yatirim yerinin talep edenlere rahat iletisim saglamasi, ulagim durumu,
enerji kaynagina ve hammaddeye erisim durumu yatirim kararlarini etkileyen 6nemli
sebeplerden biridir. Ayn1 zamanda emek kaynagina ulagim ve alt yapt durumu da

yatirim yapmayi etkileyen nedenlerdendir (Dag ve Celik, 2018, s.869-870).

1.9. Yatirim Kararlarimin Amaclari

Yatinim karar1 amaglart su gruplar altinda degerlendirilebilir.

1.9.1. Kar saglama amacina yonelik yatirimlar

Kar saglama amacina yonelik yatirnmlarda yatirimcilarin genel amaci kar elde
etmektir. Miitesebbis yatirim yaparken ilk olarak yatinm yapacag: alanlar iginde en
fazla kar geliri saglayacak alan tizerine aragtirma yapar. En karli alan1 netlestirdikten
sonra yatirim kararini yatirim maliyetlerini ve risklerini ustlenerek alir. Bu ytuzden kisa
sirede yatirrmlarin geri dontsini saglayip, firmalarin ana amaglarindan olan kar

maksimizasyonu amaglamaktadir (Ozdas, 2009, s.7).

1.9.2. Kanun veya toplu sozlesmeler geregi yapilmak zorunda olunan
yatirimlar

Firmalarin kanun ve toplu sozlesmeler nedeniyle yaptiklari harcamalardir. Kanun
veya toplu sozlesmeler geregi yapilan yatirimlar c¢aligsanlart givenligi hususunda
igverenin  yukumluliklerini  yerine getirmesine yonelik yapilan yatinmlardir.
Yapilmamast durumunda yasal yaptinmlar uygulanir. Bu yatirimlar ile hem kar elde
edip hem de is guvenligi ile birlikte farkli toplumsal faydalar saglayarak refahi
yitkseltmektir (Ozdas, 2009, s.7).
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1.9.3. Genel olarak verimliligi artirmaya yonelik yatirnmlar

Isletmeler igin finansal verimliligin artist ok onemlidir. Isletmeler karlarinin
kullandiklan kaynaklara oranini artirmaya ¢alisarak finansal verimliligi artirmaktadirlar
(Yilmaz, 2005, s.126). Yatirim kapasitesinde strekliligin saglanmast ve hedeflenen kara
ulagabilmek i¢in kit kaynaklarin verimliliginin arttirilarak tretime yansitilmast

seklindeki yatirimlardir (Ozdas, 2009, s.7).

1.9.4. Yatirim kararlarinda diger amaclar

Yatinm kararlart yatirimlarin verimliligi artirmaya yonelik, kanun geregi zorunlu
yatirimlar, kar saglama amacina yonelik yatirimlar, yerin uygunlugu gibi durumlar
diginda firmanin emniyet, toplumsal ¢evreye duyarlilik, istihdam alanlarinin yaratilmasi
gibi amaglarla da yapilir (Ozdas, 2009, s5.7).

Yatinm kararlarinin verilmesinde yukarida sayilan objektif kriterlerinin yaninda
yatirim kararint verecek olan kisilerin davranigsal kararlari da etkilidir. Cogu durumda

objektif kriterler davranigsal kararlari onay unsurudur.
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IKINCI BOLUM
2. DAVRANISSAL BAGLAMDA YATIRIM KARARLARI
Calismanin bu bolimunde yatirnm kararlarinin davranigsal boyutu ele alinarak,
yatirtm ve yatirim kararlarinin verilmesinde psikolojik faktorlerle olan iligkisinin
aciklanabilmesi i¢in temel altyapi olusturulmaktadir. Bu kapsamda insanlarin yatirim

karar1 alma siirecinde etkili olan davranigsal faktorler analiz edilmektedir.

2.1. Davramssal Finans Paradigmasi

Davranigsal finans, son zamanlarda finans diinyasinin giindeminde oldukg¢a dikkat
ceken konulardandir. Piyasalarda rasyonel yatinmcit davraniglarindan daha ¢ok
irrasyonel yatinnmer davraniglarinin gérilmesi davranigsal finans egiliminin piyasadaki
etki ve sonuglarinin degerlendirilmesini zorunlu hale getirmigtir (Hamurcu ve
Aslanoglu, 2016, 5.33).

Diger bir ifadeyle davranigsal finans, duygusal durumlarin ve biligsel onyargilarin
sirketleri, finansal piyasalar1 ve finansal kararlart nasil etkiledigini aragtirmaktadir. Bu
alandaki aragtirmalar 20. Yizyilin ikinci yarisina kadar gider. Ayni zamanda 6nemli

arastirmalar 1980’lerin ortalarinda baglamistir. 1990’11 yillarda Thaler, Camerer,
Kahneman, Tversky, Rabin gibi aragtirmacilar bu alana ilginin artmasinda buyuk ol¢iide
katki saglamiglardir. 2000’11 yillarda bu alanda artan aragtirmalar ve akademik
makaleler daha da hiz kazanmustir. Ozellikle 2002 yilinda davranigsal finans alanindaki
onemli isimlerden olan ve Nobel Odiline layik gorilen Kahneman ve
Tversky nin(1979) yayinladiklart “‘Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin
Analizi’” isimli ¢aligmalari bu alanda ilginin ve ¢aligmalarin artmasina etken olmustur
(Tetik vd, 2015, s.36). Bu ¢alisma ile belirsizlik durumunda karar vermek gerektiginde
beklenen fayda teorisinin rasyonel kurallarin ihlal edilmesi nedeni ile bu teori yetersiz
kalmasindan dolay beklenti teorisini gelistirmistir (Hamurcu ve Aslanoglu, 2016, s.34).
Ayni zamanda 20. Yuzyilin ikinci yarisindan sonraki donemde davramigsal finans
caligmalarindan elde edilen bulgular bireysel yatirimcilarin her zaman rasyonel
olmadiklarint ve biligsel zayiflia ve psikolojik oOnyargilara sahip olduklarini
gostermistir (Tetik vd, 2015, 5.33).

Geleneksel finans arastirmalarina bakildiginda, ilk 6nce ortaya bir model atilir

daha sonra bu modelin dogrulugu yapilan ampirik ¢aligmalarla arastirilir. Davranigsal

finans yaklagiminda ise oncelikle piyasadaki davranis sekilleri gozlenir, bu gozlemlerin
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sonucuna bagl olarak davranis sekillerini agiklayan bir model olusturulmaya caligilir
(Tetik vd, 2015, s.36). Davranigsal finans matematiksel modellere dayanmadig igin,
karar vermede etkili olan piyasa katilimcilarinin duygusal ozellikleri 6nemli yer tutar
(Jureviciene ve Ivanova, 2013, s.55). Davranigsal finans modellemelerinde piyasalarda
kisilerin nasil hareket etmelidir sorusu yerine nasil hareket ettikleri sorusunun cevabi
aranir (Tetik vd, 2015, 5.36).

Davranigsal iktisat, iktisat hipotezlerini psikolojik temellere dayandirmasi ve
gercekei bakis agisiyla ele alinmasi ile ilgili gorisler ginimuzde yaygin bigimde kabul
edilmektedir. Aragtirmalarda psikolojik esasi tizerine kurulan iktisat varsayimlarin
analizinin saglikli sonuglar olusturabilecegi, ¢ok daha gii¢lii tahminlerde bulunabilecegi
ve boylelikle daha iyi iktisadi politikalarinin da ortaya g¢ikabilecegine inanilmaktadir
(Simsek, 2018, s.9).

Davranigsal finans dort temel konuyu inceler. Bunlar; zihinsel kisayollar,
cergeveleme, duygular ve piyasa etkisidir. Bu konulardan zihinsel kisayollar agagidaki
gibidir.

Zihinsel Kisayollar: Tanimlayici ideal karar modellerinin yeterliligini sorgulayan

ve insan hatalarin1 agiklayan biligsel segenekler sunmaktadir. Ayni zamanda bilgi
kiimesinin bir alt kiimesini kullanan karar kuralidir. Beynin mevcut tim verileri
metodolojik olarak islemeden toplam algilarinin ortalamasi ile tahmini cevap
olusturmasina imkan saglar. Boylelikle zihinsel kisayollar dogru cevaba yakin yuvarlak
hesap gibi olabilirler. Onyarg: igerebilir veya belli bir yonde hedeften uzaklasabilirler
(Bayar, 2011, s.135-136). Yatirimcilanin kararlarini etkileyen zihinsel kisayol ve
onyargilart agsagidaki (Tablo 2.1)’de goriilecegi tlizere biligsel ve duygusal olarak iki

sinifa ayirilmaktadir.

Tablo 2.1. Zihinsel kisayol ve ényargilarin siniflandiriimasi

Zihinsel Kisayol/Onyarg1 Zihinsel Kisayol/Onyargi Tipi
Temsililik Kisayolu Biligsel
Cakisma Yanilgisi Biligsel
Temel Oran Ihmali Biligsel
Kiiciik Sayilar Yasast / Orneklem Bilissel

Biiyiikliigii Thmali

Kumarci Yamlgist Biligsel
Yakin Zamanda Olma Onyargist Biligsel
Mevcudiyet Kisayolu Biligsel
Sonralik Kisayolu Biligsel
Dikkat Cekme Onyargist Biligsel
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Cipalama ve Diizeltme Kisayolu Biligsel
Asina Olma Kisayolu
Belirsizlikten Kagimma Onyargist Duygusal
Donatim Onyargisi Duygusal
Statiiko Onyargisi Duygusal
Yerli Varliklara Yatirim Onyargist Biligsel
Cesitlendirme Kisayolu Biligsel
Bellek ve Biligsel Uyumsuzluk Biligsel
Tutuculuk Onyargist Biligsel
Cerceveleme Onyargist Biligsel
Asint Giiven Biligsel
Oziine Yiikleme Onyargisi Biligsel
Kontrol Yanilsamast Biligsel
Iyimserlik Onyargisi Duygusal
Dogrulama Onyargist Biligsel
Gegmis Goriig Onyargisi Biligsel
Mental Muhasebe Biligsel
Cerceveleme Onyargist Biligsel
Duygularm Etkisi Duygusal
Kayiptan Kaginma Onyargisi Duygusal
Kendi Kendini Kontrol Onyargist Duygusal

Kaynak: (Pompian, 2006, s.7; akt. Bayar, 2011, s.138).

Yatinmcilar yatinm yapmaya karar verme asamasinda ilk olarak durumu
degerlendirip analiz ederek daha sonra degerlendirme sonuglarina gore siiregte en uygun
gorduklerini secip sonug¢ta yatirim yapma veya yatirim yapmamaya karar verme
yoniinde bir davranig sergiler (Hamurcu ve Aslanoglu, 2016, s.34). Duygusal faktorlerin
karar verme surecindeki durumunda anlagilmasi ¢ok 6nemlidir. Dolayisiyla davranigsal
onyargilarla niteliklerinin incelenmesi kaginilmazdir.

21 farkli davranigsal finans egilimini tarif eden asiri giiven, zihinsel muhasebe,
temsil edilebilirlik, kayiptan kaginma, ¢apalama, biligsel ¢atigma, ulagilabilirlik, kontrol
illizyonu, hatalar1 yanlis degerlendirme, tutuculuk, muhafazakarlik, belirsizlikten
kag¢inma, dogrulama, sonucu bildigini diiginme, sonralik, sahiplenme, kendini kontrol
etme eksikligi, asirt iyimserlik, pismanliktan kaginma, siiri davranisi, bilgi ¢aglayani

caligmada incelenen davranigsal finans egilimleridir.

2.1.1. Beklenti teorisi

Beklenti teorisi yatirimcilarin risk ve belirsizlik altinda karar verme bigimleri
tizerinde duran davranigsal finansin temelini olusturan teoridir. Beklenti teorisi 6nceki
kistmda da degindigimiz Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ** Beklenti Teorisi:
Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi’’ adli ¢alismayla ortaya atilmistir. Bu teori

insanlarin rasyonel davraniglarini esas alan beklenen fayda teorisine karsi
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yayinlanmistir. Bu teoriye gore insanlar risk iceren yerlerde karar alirken sirekli
mantiklt davranmamaktadir. Duygusal olarak yatinmecilart kayiplar kazanglardan daha
cok etkilemektedir. Yani kisaca ‘‘kayip’” yatirmcimin goziinde her zaman daha
degerlidir. Mesela bir yatinmcinin 2000 TL kaybettiginde yasayacag uzunti 2000 TL
kazandiginda yasayacagt sevingten daha fazladir (Ceylan, 2016).

Yani beklenti teosine gore, insanlar kayip ve kazanglarimi daha onceden
belirledikleri diizeye gore belirler ve kayip halinde risk alan, kazang halinde ise riskten
kaginan bir davranig sergilerler (Akin, 2009, s.3-4).

Yatinmecilar yatinm karart alirken 6nyargilara baglidirlar. Beklenti teorisinde soz
konusu olan temel onyargilar ayn1 zamanda ¢aligmamizin temelinde yatan davranigsal

faktorleri de ifade etmektedir.

2.1.1.1. Kayiptan kacinma (Loss aversion)

Hem risk hem de belirsizlik durumunda tercihin temel fenomelerinden birisi,
kayiplar kazanglara gore ¢ok daha fazla goriinmesidir. Kazanglar ve kayiplarin gézlenen
asimetrisi gelir etkisi veya azalan riskten kaginma ile agiklanabilir. Giincel gelismeler,
risk aramay1 ve dogrusal olmayan tercihleri, kayiptan kaginma deger ve agirliklandirma
fonksiyonlan ile agiklanmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1992, s.298-299).

Insanlarin kayip durumuna nasil cevap verdikleri iizerine ¢alisan Kahneman ve
Tversky insanlara kesin olarak 75 birim kaybedecekleri ya da 100 birim yatirmalar
halinde %25 ihtimal ile kaybetmeyecekleri %75 ihtimal ile kaybedecekleri duruma
iligkin su soru sorulmugtur. Kesin olarak 75 birim kaybit mi yoksa %25 sans ile 100
birim kayip riskini mi segerdiniz? Insanlarin ¢ogu kaybetmeme ihtimalinin de oldugu
ikinci segenegi se¢cmistir. Ciinkli insanlar ummak ister. Kayip etmeme umuduna sarilir.
Bu fenomeni Kahneman ve Tversky kayiptan kaginma olarak tanimlamistir (Tufan ve
Sarigigek, 2013, 5.172).

Lehenkari ve Perttunen (2004), ge¢miste yasanan hem olumlu hem de olumsuz
geri donuglerin, satis egilimi ve sermaye kayiplart arasindaki negatif iligkiyi
arttirabilecegini ve yatinmcilarin zarardan kagindiklarini ortaya koydugunu iddia

etmektedirler.
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2.1.1.2. Pismanliktan kacinma (Regret aversion)

Insanlar basarnsizliklarini veya zarar etme durumlarnim kabul etmeye aligik
degildirler. Ornegin ¢ok gorillen bir mantiksiz yatinm davranist da kaybedenleri
satmaya ikna etmek, kazananlari satmaya ikna etmekten daha kolaydir. Bu davranisa
“pismanliktan kaginma’® denmektedir. Pigmanliktan kagma duygusu yatirnmcilar bir
bakima sturti davranmiginda bulunmaya iterek, yatirimcilart pismanliga karst dolayli bir
sigorta saglayan, saygl duyulan biiyiik firmalara yatirnm yapmaya yoneltir (Akin, 2009,
s.110).

Barber ve Odean (1999), insanlarin pigsmanlik duygusundan kagmak i¢in deger
kaybeden yatirimlarini 1srarla ellerinde tutup, yiikselen yatirimlarini ise daha kolay
satabildiklerini belirtmistir. Nedenini ise Gi¢ baglikta toplamistir. Bunlar (Karan, 2004,
5.697);

e Yeniden Dengeleme Istegi: Yatirimc: kazanan varligmi satarak, yeni
yatirimlara girerek dengeleme ihtiyact hisseder. Fakat yatinmeci kayiplarinin
farkina ¢ok sonra varir.

e Diisen Yatirnmlarin Tekrar Yiikselecegi Diisiincesi: Olumlu bir haber ile
yatirnm yaptiginda ve bu yatirimin degerlenmesi ile tim bilgilerin yatirima
yansidigl inanct ile yatinnmlarini devreder.

e Tiim Menkul Kiymetlerin Ortalamaya Donecegi Diisiincesi: Yatirimcilar
portfoylerinde olmayan ancak digmekte olan varliklar tekrar yikselerek eski

degerini yakalayacag: satin alma egilimi gosterirler.

2.1.1.3. Zihinsel muhasebe (Mental Accounting)

Tium orgitlerde muhasebe sistemleri araciligi ile mali islemler, kaydedilir,
raporlanir ve analiz edilir. Objektif kriterler ile sonuglara ulasilir. Bu durumun
paralelinde yatirimcilarda kendi zihinlerinde kendi davranigsal kaliplarina gore bir
hesap/muhasebe tutarlar. Burada ulagilan sonug¢ yatirim kararlarinin degerlendirilmesini
de etkiler. Zihinsel muhasebe, yatinmcilarnin kararlariin - sonuglarimi  nasil
degerlendirdikleriyle ilgilenir.

Zihinsel muhasebeyi olusturan ana fikir; bu hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan
her iki durumda objektif muhasebe sonuglarinin gozardi edilerek teorisine gore, zihinsel
muhasebe sonuglarint uygulama egilimidir. Bu sonuglar bazen rasyonaliteye paralel

bazen de rasyonaliteye aykir olabilir (Tufan ve Sarigicek, 2013, s.172-173).
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2.1.1.4. Temsil edilebilirlik (Representativeness)

Temsil edilebilirlik, yatinmcilarin az sayidaki bir ornek grubunun temsil
edilebilirlik giicint, ¢ok sayida gozlem igeren bir 6érnek grubunun temsil edilebilirlik
gicine denk gorebilmesi ve boylelikle hatali kararlar almasi olarak tanimlanabilir.
Temsil edilebilirlik genellikle bireylerin ellerindeki bilgi veya gozlemledikleriyle
butine mal ettikleri kararlarla ilgilenir. Tecriibe ettiklerini genele yaymaya egilimli
bireyler, olusturduklar yargilara gore karar verirler (Tetik vd, 2015, 5.37-38).

Mesela bir oyuncunun ¢ok basarili performans gosterdigi bir karsilagmaya sahit
olunmast durumunda kigisel olumlama ile o oyuncunun her zaman bu performansi
gosteren bir oyuncu oldugu fikri olusur. Ancak gercekler bu sekilde olmayabilir. O

oyuncu genel itibari ile vasat bir oyuncu olabilir.

2.1.1.5. Ulasilabilirlik (Availability)

Yatinmcilar mevcut bilgilerden ¢ok fazla yararlandiklarinda, ulagilabilirlik
(availability) meydana gelir. Hisse senedi alim-sattm alanindaki ulasilabilirlik,
optimizasyona gore portfoy yonetiminin c¢esitlendirilmesi gibi adlandirilan ana
prensiplerine ragmen, bireylerin sahip oldugu yerel sirketlere yatirim yapma se¢imi
bi¢iminde kendisini gosterir. Ulagilabilirlik (availability), portfoy kararlarinda ¢ok etkili
motivasyon araci olabilir. Insanlarin mevcut verilere dayanarak yargilama ve karar
verme egilimine igaret eder. Dolayisiyla, yeterli bilgiye ulagim yetersizligi yatirrmcinin

bu durumda karar verme siirecini engelleyecektir (Elrabeey, 2018, s.10-11).

2.1.1.6. Asir1 giiven (Overconfidence )

Yatinmcilar ozellikle bagsari hikayesi olan yatinmecilar, kisisel yetenekleri
hususunda asir1 giivene (overconfidence) sahip olabilirler. Bu durum yatirim
kararlarinin kisisel olarak veya etkilesim ile manuptle edilmesine sebep olabilir. Asir
giiven ile ayni alanda israrla yatirim yapilmasi bu manupiilasyonun sonuglarina érnek
gosterilebilir. Yatirimcinin kendisine ve verdigi karara agir1 givenmesi riskin saglikli
dagitilmasin1 engelleyebilmektedir (Tetik vd, 2015, s.38).

Barber ve Odean (2001), bunu arastirmasinda erkeklerin giiven duygusunun

kadinlara gore daha fazla oldugunu ve bu yiizden erkekler kadinlara oranla daha fazla
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islem yapip toplamda daha az getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir (Taner ve Akkaya,
2005, 5.49).

2.1.1.7. Kumarbazin yanilgisi (The gambler's fallacy)

Kumarbazin yanilgisi, insanlarin mevcut egilimin tersine donecegi varsayimi ve
aksi dusiinceye surtklenecegi konusunda yanlis tahminde bulunduklart durumda ortaya
¢ikar. Bir yatirnmcinin tesadufi olaylardaki hatalarin kendiliginden diizelebilecegi algisi
altinda caligtiklant durumda ortaya ¢iktigr varsayilir. Bir 6rnekle ifade edecek olursak,
paranin on kez havaya atilip yazi gelmesi, on birinci atigta tura gelecegine dair inancin

olmastyla kumarbazin yanilgisina dustlir (Elrabeey, 2018, s5.12).

2.1.1.8. Demirleme (Anchorage)

Insanlar hesaplamalarinda baslangi¢ degerleriyle baslayip daha sonra o ilk degere
gore uyarlama yaparlar. Fakat aragtirmalar bu uyarlamalarin yetersiz oldugu
dustncesindedir. Kisiler akillarinda olan o ilk baslangic degerine fazlaca baglanip
demiratar ve daha 1yi bir bilgi eksikliginde, hep o ilk baglangi¢ degerini kullanirlar.
Muhtemel trend degisikliklerine daha az yer verirler (Karan, 2004, s.695).

2.2. Davramissal Finans Konusunda Yapilan Calismalar

Davranigsal finans ile ilgili literatirdeki ¢alismalardan bazilari sunlardir:

Yahyazadehfar, Ghayekhloo ve Sadeghi (1985) Pigsmanliktan kaginma, biligsel
uyumsuzluk, muhafazakarlik ve elden ¢ikarma etkisi olarak dort psikolojik faktorin
yatirtmcr  davramigt  Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda
yatirimcilarin yanlis kararlar verdiklerinde tziinti ve keder hissetme egilimi iginde
olduklarini, elden g¢ikarma etkisinin yatinmecinin pigmanliktan kaginmaya galisirken,
kazananlara gore kaybedenlerin daha az satma egiliminde olduklarini gosterdigini
saptamiglardir.

Massa ve Simonov (2005) Yatinmcilarin daha once yasadigi kayip/kazanglara
gosterdikleri tepkilerin yatinm karari almalarina olan etkisini incelemislerdir. Bulgular
onceki kazanglarin yatinmeinin risk alma sirecini arttirdigini kayiplarin ise azalttigini
gostermistir. Hisse senedi segimlerinde bilgi ulagilabilirliginin olduguna, sezgilerden

cok elde edilen kesin bilgilere dayanildigini gostermistir.
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Bhandari, Hassanein ve Deaves (2008) 119 katilimcinin yer aldigi ampirik
caligmada, yatirim karart verme sirecinde biligsel onyargillarin varligt ve bu tir
onyargilara iligkin giicli kanmitlar sunmaktadir. Bu onyargilarin yatirnmcilara saglikl
yatirtm karart vermeleri uzerindeki olumsuz etkisini azaltmada karar destek
makanizmalarimin etkinligini ortaya koymaktadirlar. Yatinmcilarin basit yatirimlara
karar verme surecinde cerceveleme, temsil edilebilirlik ve belirsizlik gibi biligsel
onyargilardan olumsuz etkilendigini gostermistir. Ayrica geri bildirim ve grafik gibi
karar yardimcilarimin yatirimla ilgili bu tir oOnyargilarin etkisini azaltabildigini
saptamigtir.

Chandra (2008) Davranigsal faktorler ve yatirnmcinin psikolojisinin karar verme
sureclerine etkisini, davramigsal karar verme ile yatinmcinin riske kargt tutumu
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Bulgularda klasik finans teorisinin &nerdiginin aksine
bireysel yatirnmcilarin her zaman mantikli davranmadiklarini, yatinm kararinin
acgozlulik, korku, biligsel uyumsuzluk, zihinsel muhasebe, ve demirleme gibi
davranigsal faktorlerden etkilendigini saptamistir.

Akin (2009) IMKB’de yatirim yapan 307 yatirimctyi tizerinde davranigsal finans
acisindan aragtirma yapmistir. Caligma sonucunda, yatirimcilarin en fazla %93,2’sinin
hisse senedine en az %20,8’inin devlet i¢ bor¢lanma senedine yatirim yaptigi tespit
edilmistir. Yatinmcilarin riskten kaginmak amaciyla farkli yatirim araglarini tercih ettigi
ve agirt given yanliligina sahip olduklar boylelikle kayiptan kaginmact bir tutumu
benimsedigi sonucu saptanmigtir.

Gervais (2010) Davranigsal onyargilarin sermaye biitgelemesi tizerindeki etkileri
lizerine literatiir taramasi yapmistir. Literatir taramasi sonucunda yatirnmetlarin agir
ozgiiven sergileme egiliminde olduklari, bireylerin bilgilerin dogrulugunu ve riskleri
kontrol etme yeteneklerini abarttiklarini tespit etmisgtir.

Ahmed, Ahmad ve Khan (2011) Kiugik yatirnmcilarin karar verme siirecine
bakarak yatirimcilarin  borsadaki davramiglarini incelemislerdir. Bulgular kigiik
yatirimetlarin karar verme streglerinin davranigsal finans teorilerine uygun davrandigi,
beklenti teorisi ve pigsmanliktan kaginma faktorlerinin karar verme siirecinde etkin
olduklarint ortaya koymustur.

Phan ve Zhou (2014) 472 bireysel yatinmcidan anket teknigiyle veri toplanarak
psikolojik faktorlerin  yatirimci  davramigt Uzerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Calismada dort psikolojik faktorlerin (asir1 giiven, asiri iyimserlik, risk psikolojisi ve

sirti davraniglar) bireylerin yatirimlara yonelik tutumlar tzerinde 6nemli bir etkiye
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sahip oldugu sonucuna ulasgilmistir. Yatirnmcilarin dogasindaki bir takim psikolojik
unsurlarin yatinmecilari, yatinmcilar farkinda olmadan etkiledigini, yatinmcinin bu
psikolojik faktorlerin farkinda olmalart halinde yatirim karart verirken daha dikkatli
davranacaklari bulgusuna ulagmistir.

Vijaya (2014) Hint borsalarinda yatinmcinin davraniglarint etkileyen faktorlerin
belirlenmesini amaglayan ¢alismasinda asir1 giiven, kayiptan kaginma, demirleme, stri
psikolojisi gibi yatinm davranigin belirleyen faktorler tizerine durmustur. Caligsma
sonucunda yatirnmcilarin yatinm sonuglarini iyilestirmek igin belirli kogullarda bilgi ve
becerilerini  kullanmalart ve kabul edilebilir seviyede agiri giiven oOnyargisina
kapilmalar gerektigini gostermistir.

Islamoglu, Apan ve Ayvali (2015) 215 bankacimin katilimiyla yaptigi arastirma
sonucunda davranigsal faktorden ari bilingli yatinm davraniglariyla bankacilik ve
zamaninda 6deme davranigi arasinda yuksek ve onemli iligki bulmustur.

Literatiirdeki c¢aligmalardan anlasilacagr uzere, davranigsal finans yatirimci
davraniglarini ve sonuglarini etkilemesi bakimindan énemlidir. Buna gore;

H1: Yatinm davraniglarinin yatirim sonuglarina iligkin algi tizerinde pozitif yonli

ve anlamli etkisi vardir.
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UCUNCU BOLUM
3. COVID-19 EKONOMIK ETKiLER-YATIRIM DAVRANISLARINA-
SONUCLARINA ETKILERI

Covid-19 koronaviriis salgint ¢ikmasinin akabinde hizlica diinya ¢apinda bir
pandemiye doniigerek bircok degisim meydana getirmistir. Diinyay1 etkisi altina alan ve
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan da pandemi ilan edilen Covid-19 bu durumdan
etkilenen tlkelerin ekonomik durumunu etkilemistir. Kuskusuz, pandeminin
ekonominin kirilganligr dikkate alindiginda ekonomi agisindan etkisi ¢ok oOnemli
olacaktir. Hatta hayati zaman zaman tamamen durduran bir siiregten bahsetmek
miimkundiir.

Tarih boyunca salgin hastaliklar, toplumu derinden etkileyen bir unsur olmustur.
Toplum tyeleri salginlardan farkli siddetlerde etkilenmistir. Yani toplumu olusturan
bir¢ok kesim salgindan ¢ok fazla etkilenirken bazilari ise daha az etkilenmistir.
Giundelik yasamda bir¢ok degisiklige sebep olan salgin ayni zamanda psikolojik etkileri
ile insanlar Gzerinde izler birakmisgtir.

Isletmeler de bazen hi¢ hazirlikli olmadiklari anlarda kriz ile karsi karsiya
gelebilmektedir. Bu bolimde ilk once kriz yonetimine yer verilmigtir. Daha sonra
salginlarin ekonomik etkileri, yatinmei davraniglarina etkisi ve Covid-19’un ekonomiye
etkisi/yatirmect davranigina etkisi degerlendirilmistir. Son olarak literatiirde Covid-19
pandemisinin genel ve sektorel ekonomik etkilerini aragtiran birgok c¢aligmaya yer

verilmistir.

3.1. Kriz Yonetimi

Kriz; bir orgitin ig¢inde veya dis cevresinde meydana gelen, faaliyetlerinde
aksamaya neden olan, musterin ve ¢alisanlarin hem fiziksel hem de zihinsel tehdit
algilamasina neden olan beklenmedik ve planlanmayan durum olarak tanimlanabilir.
Ayn1 zamanda saskinlik, sok, panik, korku, tehdit, belirsizlik kavramlarini i¢inde
barindirabilir. Kriz yoénetimi, bir kriz durumunda krize karst tepki verilmesi ve/veya

proaktif énlemler alinmasi ile miimkiindiir (Y1ilmaz, Unal ve Dursun, 2019, 5.469).
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Kriz kavramini agiklayabilmek i¢in yapilan tiim tanimlamalarin hepsinin iizerinde
mutabik kaldigr konu: krizin ani olarak ortaya ¢ikan bir durum olmasidir (Met ve
Akkagoglu, 2015, s.24).

Krizler ortaya g¢ikardiklar etkileri, bir yonuyle tehlikeyi bir yoniyle de firsati
temsil eder. Net bir kriz tanim1 olmamakla birlikte ¢gok hizli geligen, belirsiz durumlar
iceren olaylardir. Krizi yonetebilmek i¢in krizlerin etkilerini anlamak ve olast sonuglari
ongormek faydali gerekir. Krizler, orgiit bakimindan degerlendirildiginde orgutiin
sayginligina ve/veya kisa, orta ve uzun vadede karliligina zarar veren hatta orgiitiin
surekliligini tehdit edecek derecede faaliyetlerini siirdiirmesinde ciddi olumsuz etkileri

olan ani olay olarak tanimlanabilir (Y1lmaz, Unal ve Dursun, 2019, 5.469-470).

3.2. Covid-19 ve Kriz lliskisi

Cin’in Wuhan gehrinde Aralik 2019°da viral akciger hastaligi adina sonradan
Covid-19 denilen bulagict hastalik patlak vermistir. Cin’de 8 Subat 2020°de ise
dogrulanan 33.738 vaka ve 811 olim bildirilmistir (Liu vd, 2020, s.1). Covid-19
damlacik sagilmasi ve temas yoluyla insandan insana bulagmaktadir (Aslan, 2020, s.39).
Salginin tiim diinyaya yayilmasi krizin yagsanmasini ve tedarik zincirinin kopmasina
neden olup sok etkisi yaratmigtir. Covid-19 bir¢ok igletmenin Girtin ve hizmetleri
acisindan zayif taleplerin ortaya ¢ikmasina neden olurken, bazi igletmeler iginde talebin
hizla artmasina neden olmustur. Pandemi siirecinde birgok sektorde sikint1 yaganmius,
hammadde temininde sikintilar, iggiicti temininde ve lojistik faaliyetlerde sorunlar
yasanmistir. Hatta isletmelerde Gretim durmus, bir kisminda da

durma noktasina gelmistir (Demirdogen, 2020, s.224).

Covid-19 siirecinde hikumetler, isletmelerin kapanmast ve igsizligin artmast ile
finansal daralmay1 engellemek igin cesitli tesvik paketleri yayinlamakta fakat, yaygin
durum 6nlem planlarinin hedeflerine ulasmasinda zorlanmaktadirlar. Covid-19 salgini
temelde ekonomiyi iki agidan etkilemistir. Oncelikle, viriisiin tehdidinin yayilmasi ile
sosyal mesafeyi saglamak amaciyla sirket ofisleri, hizmet noktalar1 hatta Gretim tesisleri
kapanmak durumunda kalmigtir. Ayni sekilde tuketiciler ve yatirimeilar bakimindan da
belirsizlik ve artan riske bagli olarak titketim ve dolayisi ile yatirim gtiveninde farkliliga
yol agmusgtir.

Her tlkede gesitli etkilerinden dolayr salginin su andaki gidisatini tahmin etmek

zordur. Krizin etki alani ve boyutu, global diinyadaki iletisim ve bilgi teknolojilerinin
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geligsmigliginden dolayr insanlarin birbirleriyle daha ¢ok etkilesim kuruyor olmasi
nedeni ile salgin tim dinyaya hizla yayilarak tim diinyay1 etkileyen, diinyanin birinci
pandemik kaynakli kiiresel krizidir (Mert ve Alan, 2020, s.1052).

Isletmelerin ayakta kalabilmek ve kar amaglarini gergeklestirmeleri agisindan her
donem onemlidir. Degisimleri dogru sekilde gozlemlemek, yonetebilmek ve
yoneticilerin bu dontigimlere hizli tepki verebilmesi giiniimiizde 6énem kazanmaktadir.
Pandemi surecini dogru sekilde kullanan ve daha duyarli stratejik uygulamalar yapan

isletmeler bu siirecte avantajli ¢ikacaklardir (Yaslioglu, 2020, s.188).

3.3. Salginlarin Ekonomik Etkisi

Salginlar insanlik tarihinde siyasal, sosyal, ekonomik agidan énemli degisikliklere
ve global etkilere neden olan sosyal olaylardir. Salginlar tretimden, beslenmeye, siyasi
hayata ve kiltire kadar pek ¢ok konuda onemli degisimlerin sebebidir. Salginlar
insanlarin yagam tarzlarini, sosyal yasantilarin1 ve ekonomik faaliyetlerini etkilemistir.
Uluslararast ticari iligkilerin ve degisik sebeplerle seyahatlerin artmasi salginin, tim
dinya da yayilmasina sebep olmustur. Yasanan salginlar sonucunda imparatorluklar
yikilmig siyasal sistemler degismistir. 1300°li yillarda ortaya g¢ikan veba salgini o
donem bilinen dinyada tahmini 75-125 milyon insanin Olimiine neden olarak
Avrupa’da feodalizmin ¢okmesinde ana etken olmustur (TUBA, 2020, 5.22).

Avrupa’da yayilan veba salgini nedeniyle kirsal alanda niifus azalmis ve bununla
birlikte tarimsal uretimde ciddi dustuslere sebep olmustur. Bu distste kitliklarin
yasanmast neden olmustur. Fakat Avrupa’da tarimsal Uretimde azalma yaganirken
meralarda hayvanlarin otlamaya baglamasiyla hayvancilik gelisme gostermistir. Yiksek
oluim sonucunda miras yolu ile zenginlesmeye, ntfusun azalmasiyla ig glciiniin
degerlenmesi sonucunda kole ticaretine ve ig¢i temin ederek, ticret odeyerek iretim
yapilan {iretim sisteminin baslangicina neden olmustur. Oyle ki salgindan igin insanlarin
okyanus agir1 ulkelere ticaret yapmaya baglamasina ve bu da okyanus asirt seferlerin
yapilmasina boylelikle biiyiik gemilerin insa edilmesine neden olmustur (TUBA, 2020,
5.76).

Salginin uzun siirmesi ve ekonominin kirilganligi dikkate alindiginda, salginin
ekonomi tzerindeki etkisi 6nemlidir. Ticari entegrasyon sonucu ilkelerin ekonomik
kayiplan ticari iligskiden dolay: diger ulkeleri de etkilemektedir (Turk, Bingil ve Ak,
2020, 5.612).
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Bir¢ok sektor bu olumsuz siirecten oldukga etkilenmektedir. Bazi 6zel sektor ise
buyime hizini arttirmaktadir. Muhtemelen en fazla olumsuz etkilen sektorler ise krizden

kurtulmak i¢in yeteri kadar kaynagt olmayan isletmelerdir (Atilgan, 2020, s.29).

3.4. Salginlarmm Yatirimci Davranislarina Etkisi

Gelisen tlkelerin pandemi surecinde yasadiklart ekonomik problemlerin en
onemlileri; tiretim kayiplari, talep dustsi gibi makro sorunlarla salginla birlikte finans
piyasalarinda da daralmalardir. Ekonomik sikintilar yagandiginin en belirgin gostergesi
ise gelisen ulkelerde yasanan yiiksek miktardaki sermaye ¢ikisidir. Bu sermaye ¢ikist
yagsanan gelir diugsukligi ve salginin ekonomik belirsizligiyle birlikte yatirnmeilarin
karar verirken nasil yol davranacaklarinin 6n goriilememesi ile agiklanabilir (Oral ve
Seving, 2020, 5.59-60).

Salgin yonetimindeki yetersizlikler saglik sorunlartyla birlikte sosyal sorunlarida
meydana getirmektedir. Salginla olusan ortam kriz durumudur. Bu kriz, insanlarda
korku, endigseye sebep olmaktadir. Salginin gergekligi ve ciddiyetiyle beraber onu
algilayis bi¢imi olumsuz etkilerini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda salginin verecegi
zaran arttirmaktadir. Oyle ki psikolojik ve sosyolojik baglamda salginlarin toplumsal

gorinimuine dikkat ¢cekme ihtiyact duyulmaktadir (Yildirim, 2020, s.1344).

3.5. Covid-19’un Ekonomiye Etkisi/Yatirimci Davranisina Etkisi

Covid-19, yarattigt olumsuz etkilerden dolayr dinyanin ciddi bir afetle kars
karsiya kaldigr soylenebilir. Tim insanhi@in etkilenmesi, cinsiyet, yas, irk ayrimi
yapmamasi, sinirlandirict olmasi, ekonomiyi olumsuz etkilemesi, olduricii ve kaygi
verici olmast, toplumu izole ediyor olmasi gseklinde tanimlanabilir (Hasanhanoglu,
2020, s.11).

Covid-19 pandemisi pek c¢ok tlkeyi ve sektori etkisi altina almigtir. Yarattigi
belirsizlik, kiiresel ticaret ile tedarik zincirini bozmusg ve ¢ok uluslu sirketlerin kritik
kararlar almasina sebep olmustur. Salginin gorildigi ulkelerde birgok igletme
faaliyetlerini durdurmus, iretim durma noktasina gelmistir (Nakiboglu ve Isik, 2020,
s.774).

Ekonomideki belirsizlik ve yuksek stresin yasandigit donemde piyasalarda bu
donemden siddetle etkilenmektedir. 2008-2009 global krizinde ve daha énceki krizlerde

piyasalarda ani tepkiler sert deger kayiplar1 gérilmustir. Piyasalardaki deger
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kayiplarinin temel nedeni finansal ve ekonomik gostergeler olarak goriinse de bu
gostergeleri tetikleyen unsur yatinmcilarin - davraniglarint - belirleyen yasadiklar
kaybetme korkusunun piyasalardaki olumsuz verileri tetiklemesidir. Salgin buytik ¢apli
finans krizlerindeki gibi belirsizlikleri meydana getirerek risk algisini yikseltmis
piyasalarda ¢ok sert deger dustslerine neden olmustur (Kilig, 2020, 5.66-67).

Goruldugi uzere, salginin ekonomi Uzerindeki etkisiyle birlikte yatirimei
davraniglan tUzerinde de glgli bir etkisi vardir. Literatirde Covid-19 salgininin ekonomi
tizerinde etkilerini aragtiran bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bunlar;

Al-Awadhi, vd., (2020) Bulasici hastaliklarin borsaya etkisini goérmek igin
yaptiklart ¢aligmada virisiin Cin borsasit Uzerindeki etkisini panel veri yontemiyle
uygulamiglardir. Teyit edilmig vakalar ile Covid-19’un sebepli olimlerde giinliik artig
degerlendirilmistir. Bu ¢alismada, 10 Ocak-16 Mart 2020 tarihleri arasinda Hang Seng
Endeksi ve Sangay Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksindeki butiin sirketlerin
verilerini kullanarak analiz yapilmistir. Calisma sonucunda getirilerin dogrulanmig
vakalarda ve Covid-19 ile iligkili 6lim sayisindaki giinlik artig tim sirketlerdeki hisse
senedi getirileri iizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugu bulunmustur.

Barrot, Grassi ve Sauvagnat (2020) Sosyal mesafenin Fransa ve diger Avrupa
iilkelerindeki GSYIH ile her sektorde katma deger iizerindeki etkilerini inceledikleri
calismada sosyal mesafe uygulamalan sonucunda GSYIH %5,6 oraminda diisis
gosterdigi bulmuglardir. Ayni zamanda dogrudan sosyal mesafeyle ilgili sektorler
disinda katma degeri en ¢ok diigen sektorler yukart yonla, yani nihai talebe en uzak
olan sektorlerdir.

Liu, vd., (2020) tarafindan Covid-19 salgininin Japonya, Kore, ABD, Singapur,
Almanya, Italya ve Ingiltere gibi Covid-19 salginindan etkilenen iilkelerde 6nde gelen
21 hisse senedi tizerindeki kisa vadeli etkisinin degerlendirildigi ¢aligmada birgok onde
gelen endeksin giinliik kapanis fiyatlart incelenmistir. Calismanin bulgularina gore;
Covid-19 salginindan etkilenen baglica iilkeler ve bolgelerdeki borsalarin viris
sonrasinda hizla distiigiinii, Asya tlkelerinin batili tilkelere nazaran daha fazla olumsuz
yonde etkilendigi belirtilmigtir.

Mhalla (2020) Salginin havacilik ve petrol sektorlerine etkisini incelenmistir.
Cin’in havacilik ve petrol sektorlerinin verileri aracilifi salginin negatif etkilerinin
incelendigi aragtirmada once Cin olmak tzere tim dinyada ekonominin olumsuz

etkilenebilecegi yargisina ulagilmistir. Ayn1 zamanda Covid-19’un kisa vadede
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havacilik sektorini ¢ok olumsuz etkileyecegi ve devaminda da dinya da petrol
sektoriine 6nemli oranda etki edebilecegi sonucuna ulagmigtir.

Laing (2020) Covid-19 salgininin madencilik sektoriine etkisini inceledigi
caligmada Mart ve Nisan ayindan itibaren metallere ve minerallere talebin azalmasiyla
bu kalemlerin fiyatlarinda dusis yasandigr belirtilmistir. Madencilik sektoriinde
olusabilecek ekonomik etkiler degerlendirilmis ve kisa vadede fiyatlarin etkilenecegini
ve karliliginin azalacagini, orta-uzun vadede etkilerinin ise ongorilemedigini
belirtmigtir.

Kilig (2020) Covid-19 salgimimin BIST sektor gelirlerine etkisini olay etiidii
yontemiyle analiz etmistir. Salgmnin, BIST sektor endeks getirileri iizerinde olumsuz
etkisini tespit etmistir. Bu olumsuz etki 6zellikle tekstil ve turizm sektorlerinde daha
yiksektir. Ayrica ticaret sektoriintin pozitif getiri sagladigi sonucuna da ulagilmigtir.

Tekin (2020) Pandemi etkilerinin davranigsal alanlarda da s6z konusu oldugunu,
Covid-19 salgininin neden oldugu kaygimin Z kusaginin motivasyonu iizerindeki
etkilerini incelemistir. Calisma orneklemini Kastamonu Universitesi’nin farkli
bolimlerinden toplam 398 6grenci olusturmaktadir. Veriler anket yoluyla toplanmistir.
Calisma sonucunda salgin nedeniyle ortaya g¢ikan sosyallesme kaygisinin bireysel
kaygidan yiiksek oldugu, igsel motivasyonun digsal motivasyona gore daha disik
oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda Z kusaginin sosyallesme kaygisinin hem igsel
hem de digsal motivasyonu anlamli ve olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varmisgtir.
Fakat bireysel kayginin motivasyon uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigt
bulunmustur.

Danigmaz (2020) Covid-19 salginin tiikketicilerin online aligveris tercihine etkisini
incelemistir. Turkiye’deki 200 katilimciya aligverig tercihlerinin degisimine yonelik
sorulardan elde edilen verilerin analizi sonucunda; arastirmaya katilanlarin online
aligverig yapma egiliminin arttig1 belirtilmistir. Bu yeni aligveris siirecinden memnun
olduklart yeni yonelime bagl isgici dolayist ile kargo sirecinde yasanan
aksakliklardan dolayr memnuniyetsizlik yagadigini belirtmistir.

Cakiroglu, Pirtini ve Cengel (2020) Salginin bireyler tizerindeki etkisini siire¢ ve
sonrasindaki tiketici davraniglart egilimleri ve tiiketicilerin yasam tarzi agisindan
degerlendirmigtir. Caligma sonucuna gore; bu slregte tiiketicilerin oncelikle temel
ihtiyaglarint  kargilamaya yoneldikleri, daha fazla dijital platform kullandiklar,

firmalarin ise bu donemde kurumsal sosyal sorumluluk projelerine daha fazla
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yoneldikleri, c¢evrimigi ticaretin arttigi soylenebilir. Bu tir egilimlerin sireklilik
kazanmasi halinde tiketicilerin/toplumn yasam tarzlarinin degisecegi ongoriilebilir.

Salginin  yarattigt  kriz ortaminda birgok sektorin karsilasti§i  durumlar
literatirdeki birkag ¢aligma ile sunulmustur. Ayni zamanda yonetimin ¢ogu alaninda bu
pandeminin etkisini, bircok sektérde yoneticilerin karsilagtigi sikintilart ongdrmek
miumkundir. Sektorler agisindan degerlendirmeler ve ¢ikarimlar yapilmasit 6nem arz
etmektedir. Bunu asagidaki hipotezler gelistirir.

H2: Covid-19 siirecinin yatirim sonuglarina iligkin algi tizerinde negatif yonli ve
anlamli etkisi vardir.

H3: Yatirim davranisi ile yatirim sonuglart arasindaki iliskide Covid-19 siirecinin

diizenleyici etkisi vardir.
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DORDUNCU BOLUM

4. YONTEM VE UYGULAMA

Caligsmanin bu bolumunde yapilan anket ¢aligsmasi ile yatirrmet davraniglarinin ve
Covid-19 siirecinin yatirim sonuglarina etkisi ve yatirtm davranisi ile yatirim sonuglari
arasindaki iligskide Covid-19 siirecinin duzenleyici etkisi ortaya konulmaya ¢aligilmistir.
Bu dogrultuda ilk bagta aragtirmanin veri analizi, bulgular, aragtirmanin 6rneklemi ve
evreni hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra elde edilen veriler analiz edilmis ve
c¢ikan sonuglar cergevesinde degerlendirmelerde bulunulmustur. Bu baglamda
Tirkiye’de tesadiifi 6rneklem yolu ile tespit edilen 6.000 igletmeye anket uygulanmigtir.

399 adet gecerli anket formu verileri incelenmistir.

4.1. Verilerin Analizi

Verilerin analizi i¢in hem SPSS 21.0 hem de AMOS 22.0 paket programlari
kullamlmstir. Olgeklerin gecerlik ¢alismalani kapsaminda dogrulayici faktor analizi;
givenirlik caligmast kapsaminda madde toplam korelasyonu, Cronbach Alpha
yontemleri kullanilmigtir.

Dogrulayic faktor analizi, gizil degiskenlerin ve ilgili kuramlarin test edilmesine
dayanir. Gelismis ve ylksek dizey arastirmalarda kullanilan kabul goérmiig bir
yontemdir. Tammli ve siurlandirilmis bir yapimin, model olarak dogrulanip
dogrulanmadigini test edebilir. Dogrulayict faktor analizi yapisal esitlik modellerinden
birisidir. Yapisal esitlik modellerinin kullanilabilmesi i¢in énce model uyumu saglanir.
Bunun degerlendirilmesinde yaygin olarak “kalintilara dayanan uyum indeksleri”
(SRMR, GFI), “Ki-kare istatistiginin serbestlik derecesine oram” (X%sd), “bagimsiz

modele dayanan uyum indeksleri” (NNFIL, CFI), “bireysel parametre tahminlerinin
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istatistiksel anlamliligr” (t degeri) ve “yaklasik hatalarin ortalama karekokii (RMSEA)”
diye smiflandirilan model uyum indeksleri kullanilir (Cokluk, Sekercioglu ve
Buyukoztirk, 2010). Model uyum indeksleri i¢in standartlar1 gosteren katsayilar Tablo
4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Model uyum indeksleri

~ Uyum ) Miikemmel

Indeksleri Iyi Uyum Uyum
X?/sd <5 <3

RMSEA <0,10 <0,08
SRMR <0,08 <0,05
GFI >0,90 >0,95
NNFI >0,90 >0,95
CFI >0,90 >0,95

Kaynak: Cokluk, Sekercioglu ve Biiyiikoztiirk, 2010

Guvenirlik analizi kapsaminda kullanilan Cronbach Alpha teknigi test puanlar
arasindaki tutarligi incelemek amaciyla kullanilir. Cronbach Alpha i¢ tutarlig
gostermekte olup genellikle 0,70’in tzerinde olmast beklenir. Baska bir giivenirlik
analizi yontemi olan madde toplam korelasyonu test maddeleri puanlari ile testin toplam
puani arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in kullanilir ve her iki test 6l¢gme aracindaki
maddelerin benzer davraniglart 6rnekledigini ve testin i¢ tutarliginin yiksek oldugunu
gosterir. Madde-toplam korelasyonu 0,30 ve daha yiiksek olan maddelerin bireyleri iyi
derecede ayirt ettigi; 0,20-0,30 arasinda kalan maddelerin iyi derecede ayirt etmese de
gerekli durumlarda teste dahil olabilecegi soylenebilir. Madde toplam korelasyonu,
maddelerin bireyleri olgilen davranig bakimindan ne derece ayirt ettiini gosterir
(Buytukoztirk, 2011).

Guvenirlik ve gegerlik ¢alismalar1 sonucunda elde edilen olgek yapilarina ait
ortalama, standart sapma degerlerinden olusan puanlar betimsel istatistik tablosunda
gosterilmistir. Degiskenler arasindaki iligki analizinde Pearson korelasyonundan;

yatirim davraniglarinin yatirnm sonuglan algist tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
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yapisal esitlik modeli kapsaminda yol analizinden, Covid-19 stirecinin yatirim sonuglart
algist uzerindeki etkisini belirlemek amaciyla yol analizinden, Covid-19 sirecinin
yatirim davranigi ile yatinnm sonuglari arasindaki iligkide diizenleyici etkisini belirlemek
amaciyla diizenleyici degiskenli yol analizinden aract degiskenli yol analizinden

yararlanilmigtir.

4.2. Bulgular

Oncelikli olarak katilimcilarin firma yasi, firma buytkligi, olmak izere
demografik ozelliklerinin frekans dagilimlan tespit edilmistir. Ilgili bulgular
katilimcilarin temeldeki farkliliklarini ve agirlikli olan niteliklerini tespit etme agisindan

onemlidir.

4.2.1. Arastirmanin 6rneklemi

Bu c¢aligmada gelistirilen kavramsal arastirma modelindeki degiskenlerin
iligkilerini gosteren hipotezleri test etmek amaciyla literatiirde daha once gelistirilen,
gecerlilik ve givenilirligi kabul gormus ol¢ekler kullanilmigtir. Diinyanin  yeni
karsilagtigi Covid-19 pandemisinin etkisini 6l¢ebilmek ig¢in literatirden faydalanarak
yeni bir olgek gelistirilmis bu olgegin gegerlilik ve giivenirligine iligkin 6n testleri
yapilmis, yapilan testler ile gecerlilik ve giivenirligi sagladigr gorulditkten sonra anket
toplanmasina devam edilmistir.

Kavramsal modelde yer alan degiskenlerin 6l¢tlebilmesi amaciyla; katilimcilara
5’li Likert tipine gore hazirlanan yargilar yoneltilmistir. Kisi ve firmalarin demografik
ozelliklerini belirlemek i¢in 6 yargt sorulmustur. Yatirim davranist konusunu 6lgmek
igcin Hamurcu ve Aslanoglu (2016) tarafindan gelistirilen 6lgek kullanilmig olup, 31
yargl katilimcilara sorulmustur. Covid-19’un etkileri konusunu 6lgmek i¢in yeni bir
olgek gelistirilmig olup, toplamda 12 yargi katilimcilara sorulmustur. Yatirimin
sonuglart konusunu 6lgmek igin yeni bir olgek gelistirilmis olup, toplamda 13 yargi

sorulmustur.

4.2.2. Arastirmanin evreni
Aragtirmanin evrenini Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler olusturmaktadir.
Caligsmanin alan arastirmasi anket yontemi kullanilarak yapilmistir. Temmuz-Aralik

2020 tarihleri arasinda gerceklestirilmistir. Alan aragtirmasi i¢in tesadiifi olarak e-posta
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adreslerine ulagilan 6.000 isletmeye anket formu ulagtirilmigtir. 399 adet gecerli anket
formu degerlendirmeye alinmigtir. Boylece 399 isletme wverileri incelenmistir.

Katilimcilara ait demografik 6zellikler asagida gosterilmektedir.

Tablo 4.2°de katilimcilarin demografik o6zelliklerine gore frekans ve yizde

dagilimi gosterilmigtir.

Tablo 4.2. Katilimcilarin demografik 6zelliklerine gore dagilim

Demografik Degisken Gruplar n %
Kadin 82 20,6
Cinsiyet
Erkek 317 79.4
30 yas ve alt1 119 29.8
31-40 yas 132 33,1
Yas
41-50 yas 92 23,1
51 yas ve iistii 56 14,0
Lise ve alt1 106 26,6
. On lisans 104 261
Ogrenim diizeyi
Lisans 134 33,6
Lisansiistii 55 13,8

>

Aragtirmaya katilan 399 firma yoneticisinin %20,6’s1 kadin, %79,4’0 erkektir.
Katilimcilarin %29,8°1 30 yas ve alt1, %33,1°1 31-40 yas, %23,1°1 41-50 yas, %14’0 51
yag ve ustudur. Katilimcilarin %26,6’s1 lise ve alt1, %26,1°1 6n lisans, %33,6’st lisans,
%13,8’1 lisansiistii diizeyde 6grenim goérmustiir.

Tablo 4.3 te firmalarin 6zelliklerine gore frekans ve yiizde dagilimi gosterilmistir.

Tablo 4.3. Firmalarin 6zelliklerine gére dagilinu

Gruplar n %

0-5 yil 145 36,3

6-10 y1l 117 29,3
Firma yas1

11-15y1l 55 13,8

15 yil iistii 82 20.6
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Kiigiik 155 38.8
Firma biiyiiklii gii Orta 196 491
Biiyiik 48 12,0

Aragtirma kapsamindaki firmalarin %36,3 Gintin yag1 0-5 yil, %29,3 tiniin 6-10 y1l,
%13,8’inin 11-15 yil, %20,6’sinin 15 y1l ve astiidur. Firmalarin %38,8°1 kiigik olgekli,
%49,1°1 orta olgekli, %12’si buyiik olgekli igletmelerdir.

Tablo 4.4’te firmalarin yatirim tegviki kullanma durumlarina gore frekans ve

yuzde dagilimi gosterilmistir.

Tablo 4.4. Firmalarin yatirim tesviki kullanma durumlarima gore dagilinu

Gruplar n %
Evet 243 60,9
Yatinnm tesviki kullanma durumu
Hayir 156 39.1
Ekonomi Bakanlig1 45 11,3
KOSGEP 87 21,8
TKDK 11 2.7
Yatirim tesviki alman karum* L
TUBITAK 1 0,2
Kalkinma Ajansi 9 23
Diger 13 3.3
Yeni 205 514
Tlave 87 21,8
Yenileme 81 20,3
Yatirim tesviki tiirii* AR-GE 44 11,0
Mamul ve pazarin
gelistirilmesine yonelik 42 10,5
yatirim
Diger 8 2,0

>

*: Birden fazla kurumdan yatirim tesviki ve tesvik tiirii alinmustir.

Arastirmaya kapsamindaki firmalarin %60,9’u yatirim tesviki kullanmis olup
%11,3’0 ekonomi bakanlhigindan, %?21,8’'t KOSGEP, %2,7’si Tarim ve Kirsal
Kalkinmayr Destekleme Kurumu (TKDK), %0,2’si TUBITAK, %2,3’ii Kalkinma

Ajanst, %3,3’0 diger kurumlardan yatirim tegviki almistir. Firmalarin %51,471 yeni
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yatirimlar ig¢in, %21,8’1 ilave yatirimlar, %20,3’ yenileme, %11°1 AR-GE, %10,5’1
mamul ve pazarin gelistirilmesine yonelik yatirimlar, %2’si diger yatirimlar igin yatirim

tesviki almigtir.

4.2.3. Yatirnm davramslar1 oOlcegi gecerlik ve giivenirlik analizi

bulgulan
Yatinm davranislar 6lgeginin 31 madde ve tek boyutlu yapisi ile gergeklestirilen
dogrulayict faktor analizinde elde edilen bulgular Tablo 4.5’te yer almaktadir.
Dogrulayict faktoér analizi sonuglarina gére model uyum indeksleri ve madde faktor
yiklerinin uygun araliklarda olmadigr ve ¢ok sayida modifikasyon gerektirdigi tespit
edilmistir. S6z konusu maddeler asamali olarak ¢ikarildiktan sonra kalan 13 madde ile

DFA tekrarlanmig ve tablo 4.5’teki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.5. Yatinnm davramslar 6l¢gegi DFA analizi sonucu elde edilen model uyum indeksleri

Tk Model* Son Model*
Model Uyum (31 madde tek (13 madde tek
Indeksleri boyut) boyut)
X?/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
Faktor yiikii 0,03/0,61 0,43/091
*: Kovaryans baglantilar1 sonrasi 1. Hesaplanamadi

DFA sonucunda ol¢ekte kalan 13 madde ve tek boyutlu yapida ti¢ kovaryans
baglantist (m11-m12, m16-m17, m22-m24) ile model uyum indekslerinin iyi ve ¢ok iyi
diizeylere ulastigi, madde faktor yiklerinin 0,40’tan yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Yatinm davraniglan olgeginin 13 madde ve tek boyutlu yapisina iliskin dogrulayici
faktor analizi, Cronbach Alpha ve madde toplam korelasyonlarindan olusan gecerlik ve

giivenirlik analizi katsayilarina tablo 4.6°da yer verilmistir.
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Tablo 4.6. Yatinnm davramslan 6l¢egi gegerlik ve giivenirlik bulgularn

Madde ve Boyut Std. g t R? r «
M8 0,51 0,26 0,46
M10 0,65  8,75%%* 0,42 0,59
Mi11 0,53  7,75%%* 0,28 0,51
MI12 0,63  8.64%F 040 0,60
M13 0,58  8,22%%* 0,33 0,52
M16 0,48  733% 023 0,47
M17 0,54  7.84%% 029 0,51 0,86
M19 0,62 856%% 0738 0,55
M21 0,60  8,42%%* 0,36 0,54
M22 0,51  7,60%* 0,26 0,49
M23 0,67 892%% 045 0,61
M24 0,53 777 0728 0,51
M25 0,46  7,10%* 0,21 0,43
r: Madde toplam korelasyonu **p<0,01 a: Cronbach Alpha

Tablo 4.6’daki sonuglara gore maddelerin ait olduklart boyutlardaki faktor
yiklerinin uygun araliklarda (0,46 ile 0,67 arali§inda) ve t degerlerinin anlamli oldugu
(p<0,05) oldugu tespit edilmistir. Maddelerin varyansa katkilar1 0,21 ile 0,45
araligindadir. Olgedin Cronbach Alpha katsayist 0,86 ve 6lgekteki maddelerin madde-
toplam korelasyonu 0,43 ile 0,61 araliginda (>0,30) oldugu tespit edilmistir. Gegerlik ve
guvenirlik analizi sonuglarina gore yatinm davraniglart olgeginin 13 madde ve tek

boyutlu yapist ile gegerli ve giivenilir bir 6lgek oldugu bulgulan elde edilmigtir.
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Sekil 4.1. Yatinm davranistan

4.2.4. Yatirim sonuclari 6lcegdi gecerlik ve glvenirlik analizi bulgulari
Yatirim sonuglari dlgedinin 13 madde ve tek boyutlu yapisi ile gergeklestirilen
dogrulayici faktor analizinde elde edilen bulgular Tablo 4.7°de yer almaktadir.
Dogrulayici faktér analizi sonuclarina gére model uyum indeksleri ve madde faktor
ylklerinin uygun araliklarda olmadigi ve cok sayida modifikasyon gerektirdigi tespit
edilmistir. S6z konusu maddeler asamali olarak gikarildiktan sonra kalan 5 madde ile

DFA tekrarlanmis ve tablo 4.7’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.7. Yatirnim sonuglari 6lgegi DFA analizi sonucu elde edilen model uyum indeksleri

Itk Model* Son Model*
Model Uyum (13 madde tek (s madde tek boyut)
Indeksleri boyut)
X2sd 12,815 3,243
RMSEA 0,172 0,120
SRMR 0,102 0,025
GFl 0,789 0,960
NNFI 0,773 0,958
CFl 0,828 0,979
Faktor yik 0,02 0,86 0,56/0,93

* Kovaryans baglantilari sonrasi 1: Hesaplanamadi
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Sekil 4.2. Yatinm sonuglan

DFA sonucunda Olcekte kalan 5 madde ve tek boyutlu yapida kovaryans

baglantilarina gerek kalmadan model uyum indekslerinin iyi ve ¢ok iyi duzeylere

ulastigi, madde faktor yiklerinin 0,40’tan ylksek oldugu tespit edilmistir. Yatirim

sonuclari 6lgeginin 5 madde ve tek boyutlu yapisina iliskin dogrulayici faktdr analizi,

Cronbach Alpha ve madde toplam korelasyonlarindan olusan gecerlik ve guvenirlik

analizi katsayilarina tablo 4.8°de yer verilmistir.

Tablo 4.8. Yatirim sonuglari 6lcegdi gecerlik ve glivenirlik bulgular

Madde ve Boyut Std. p
M7 0,56
M9 0,83
M10 093
M11 081
M12 0,89

r. Madde toplam korelasyonu

t R.
0,32
Tar™ 0,69
7837 g g6
7,33** 066
768> 0,79
**p<0,01

r a
0,55

0,77

0,85 0,90
0,75

0,84

a: Cronbach Alpha

Tablo 4.8’deki sonuglara g6ére maddelerin ait olduklari boyutlardaki faktor

ylklerinin uygun araliklarda (0,56 ile 0,93 aralijinda) ve t degerlerinin anlamli oldugu

(p<0,05) oldugu tespit edilmistir.

Maddelerin varyansa katkilari 0,32 ile 0,86

araligindadir. Olgedin Cronbach Alpha katsayisi 0,90 ve olcekteki maddelerin madde-

toplam korelasyonu 0,55 ile 0,84 araliinda (>0,30) oldugu tespit edilmistir. Gegerlik ve
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guvenirlik analizi sonuglarina gore yatirim sonuglan dlgeginin 5 madde ve tek boyutlu

yapist ile gecerli ve glivenilir bir 6lgek oldugu bulgularn elde edilmistir.

4.2.5. COVID-19 siireci olcegi gecerlik ve giivenirlik analizi bulgular
COVID-19 siireci olgeginin 12 madde ve tek boyutlu yapist ile gergeklestirilen
dogrulayict faktor analizinde elde edilen bulgular Tablo 4.9°da yer almaktadir.
Dogrulayict faktor analizi sonuglarina gére model uyum indeksleri ve madde faktor
yiklerinin uygun araliklarda olmadigr ve ¢ok sayida modifikasyon gerektirdigi tespit
edilmigtir. S6z konusu maddeler asamali olarak ¢ikarildiktan sonra kalan 7 madde ile

DFA tekrarlanmig ve tablo 4.9’daki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.9. COVID-19 siireci 6l¢egi DFA analizi sonucu elde edilen model uyum indeksleri

Tk Model* Son Model*
Model Uyum (12 madde tek (7 madde tek boyut)
Indeksleri boyut)
X?/sd 11,993 2,381
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
Faktor yiikii 0,05/0,89 0,64 /0,88
*. Kovaryans baglantilar1 sonrasi !: Hesaplanamadi

DFA sonucunda ol¢ekte kalan 7 madde ve tek boyutlu yapida dort kovaryans
baglantist (m4-m5, m4-m7, m6-m7, m5-m10) ile model uyum indekslerinin iy1 ve ¢ok
iyl dizeylere ulagtig1, madde faktor yiiklerinin 0,40°tan yiiksek oldugu tespit edilmistir.
COVID-19 siirect 6lgeginin 7 madde ve tek boyutlu yapisina iligkin dogrulayici faktor
analizi, Cronbach Alpha ve madde toplam korelasyonlarindan olusan gecerlik ve

giivenirlik analizi katsayilarina tablo 4.10°da yer verilmisgtir.
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Tablo 4.10. COVID-19 sureci dlcegdi gecerlik ve guvenirlik bulgulari

Madde ve Boyut

\v/7}
M5
M6

M7
M9
M10
M1l

Std. p
0,69
0,70
0,64
0,68
0,88

0,86

0,87

r: Madde toplam korelasyonu

t R
047

10,16** 0,49
740 041
6,82 046
970™ 077
959* 073
970 0,75

**n<0,01

r a
0,67

0,68

0,69

0,70 091
0,81

0,78

0,78

a: Cronbach Alpha

Tablo 4.10’daki sonuclara gdre maddelerin ait olduklari boyutlardaki faktor

ylklerinin uygun araliklarda (0,64 ile 0,88 araliginda) ve t degerlerinin anlamh oldugu

(p<0,05) oldugu tespit edilmistir.

Maddelerin varyansa katkilart 0,41 ile 0,75

araliindadir. Olgegin Cronbach Alpha katsayisi 0,91 ve 6lcekteki maddelerin madde-

toplam korelasyonu 0,67 ile 0,81 aralifinda (>0,30) oldugu tespit edilmistir. Gecerlik ve

guvenirlik analizi sonuclarina gére COVID-19 sireci 6lgeginin 7 madde ve tek boyutlu

yapisi ile gecerli ve glvenilir bir 6lgek oldugu bulgular elde edilmistir.
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4.2.6. Betimsel bulgular

Tablo 4.11°de 6l¢ek puanlarinin betimsel istatistiklerine yer verilmistir.

Tablo 4.11. Olgek puanlarina ait betimsel istatistikler

Olgek N Min. Maks. [ SS  Carpikhk  Basikhk
Yatirim
156 1,08 4,46 3,20 0,66 -0,55 0,66
Davramslar
Yatirim
156 1,00 5,00 3,30 0,91 -0,43 0,16
Sonuglar
COVID-19
) 156 1,00 5,00 2,66 1,01 0,23 -0,60
Stireci

Tablo 4.11°e¢ gore arastirmaya katilan firmalarin yatirim davranigt puanlarinin
(3,20+0,66) “orta diuzeyde katiliyorum” araliginda; yatirrm sonuglarina iligkin
goriglerine ait puanlarin (3,30+0,91) “orta diizeyde katiliyorum” araliginda ve COVID-
19 sirecinin etkilerine iligkin gortslerine ait puanlarin (2,66+1,01) “orta dizeyde

katiltyorum” araliginda oldugu tespit edilmistir.

4.2.7. Degiskenler arasindaki iliskiye ait bulgular
Tablo 4.12°de 6lgek ve alt boyut puanlart arasindaki Pearson korelasyon analizi

sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4.12. Degisken puanlar arasindaki iligki

Olgek ve Alt Boyut 1 2 3

1-Yatinm Davramnisi 1 0,35%* 0 44%*

2-Yatinm Sonuglar 1 -0,28%**

3-COVID-19 Siireci 1
**p<0,01

Yatinnm davranigt puanlar ile yatinm sonuglart puanlart arasinda pozitif yonli ve

anlamli iligki tespit edilmistir (r=0,35; p<0,05). Yatirim davranigt puanlar ile COVID-
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19 sireci puanlari arasinda negatifyonli ve anlamli iliski tespit edilmistir (r=0,35;

p<0,05).
Yatirim sonuglari puanlari ile COVID-19 siireci etkileri puanlari arasinda negatif

yonli ve anlamli iliski tespit edilmistir (r=-0,28; p<0,05).

4.2.8. Arastirma modeli 1’e iliskin bulgular
Arastirmanin birinci modelinde bagimsiz degisken yatirim davranislari, bagimh

degisken yatirim sonuglari olarak belirlenmistir.

Sekil 4.4. Arastirmanin modeli 1’e iligkin bulgular

Sekil 4.5. Yatirim davranislan-Yatinm sonuclari
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Aragtirmanin birinci modeline ait hipotez asagidaki gibi belirlenmistir:
H1: Yatinm davramglarinin yatinm sonuglarina iligkin algi iizerinde anlamli

etkisi vardir.

Tablo 4.13’te arastirma modeline iligkin bulgular ve hipotez sonuglarina yer

verilmisgtir.
Tablo 4.13. Arastirmanin birinci modeline iliskin sonuglar
Bagimsiz Bagimh
Degisken Yol Degisken H B t p R?
Yatirim Yatinm
H1 0,40 3,44%* 0,000 0,156
Davranisi Sonuglar
X?/sd=1,77 RMSEA=0,07 SRMR=0,06 GFI1=0,86 NNFI=0,90
CFI=0,91
*: p<0,05 **: p<0,01

H1 Kabul: Yatinm davraniginin yatirim sonuglarina iligkin algi tizerinde pozitif
yonli ve anlamli etkisi vardir ($=0,40; t=3,44; p<0,05). Yatirim sonuglarina iligkin
algidaki degisimin yaklagik %16°s1 yatirim davranislan ile agiklanmaktadir.

4.2.9. Arastirma modeli 2’ye iliskin bulgular
Aragtirmanin birinci modelinde bagimsiz degisken COVID-19 siireci, bagimli

degisken yatirim sonuglari olarak belirlenmigtir.

COVID-19 Siireci H2 Yatirim Sonuglar

Sekil 4.6. Arastirma modeli 2 “ye iligkin bulgular
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75 32

Sekil 4.7. Covid-19 stireci- Yatirim sonuglari

Arastirmanin ikinci modeline ait hipotez asagidaki gibi belirlenmistir:
H2: COVID-19 siirecinin yatirim sonuclarina iliskin algi tizerinde anlaml etkisi
vardir.

Tablo 4.14°te arastirma modeline iliskin bulgular ve hipotez sonuglarina yer

verilmistir.
Tablo 4.14. Arastirmanin ikinci modeline iliskin sonuclar

Bagimsiz Bagimli

Degisken Yol  Degisken H P t p R.

COVID-19 Yatinm

. H2 0,27 2,87 0,004 0,070
Siireci Sonuclar
X2sd=1,92 RMSEA=0,08 SRMR=0,05  GFI=091 NNFI=0,95
CFI=0,97

* p<0,05 ** p<o,01

H2 Kabul: COVID-19 siirecinin yatirim sonuglarina iliskin algi tzerinde negatif
yonli ve anlamli etkisi vardir (P=-0,27; t=-2,87; p<0,05). Yatirim sonugclarina iliskin

algidaki degisimin %7°si COVID-19 sureci ile agciklanmaktadir.
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4.2.10. Arastirma modeli 3’eiliskin bulgular
Arastirmanin cuncli modelinde bagimsiz degisken yatirim davranislari, bagimh
degisken yatirim sonuglari ve bu iliskide COVID-19 siirecinin diizenleyici etkisi olarak

belirlenmistir.

Sekil 4.8. Arastirmanin modeli 3’ iligkin bulgular

Sekil 4.9. Yatirim davranislari-Yatirim sonuclari- Covid-19 stireci

Arastirmanin tgunci modeline ait hipotez asagidaki gibi belirlenmistir:
H3: Yatirnm davraniglari ile yatirrm sonugclarina iliskin algi arasindaki iliskide

COVID-19 surecinin anlamh etkisi vardir.
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Tablo 4.15°te arastirma modeline iligkin bulgular ve hipotez sonuglarina yer

verilmistir.
Tablo 4.15. Arastirmann ii¢iincii modeline iliskin sonuglar
Bagimsiz Bagimh
Degisken Yol  Degisken H B t p R?
Yatirim Yatirim
H1 0,42 3,50 0,000
Davranisi Sonuglar
0,165
Yatirim
YD X CS H3 -0,10 -1,22 0,223
Sonuglar
X¥sd=1,71 RMSEA=0,07 SRMR=0,06 GFI=0,86 NNFI=0,90
CFI=0,91
YD: Yatinm davramsit  CS: COVID-19 Siireci *: p<0,05 **: p<0,01

H3 Ret: Yatinm davranist ile yatinm sonuglari arasindaki iliskide COVID-19

sirecinin diizenleyici etkisi yoktur (f=0,10; t=-1,22; p>0,05). Yatinm davraniglarinin

etkisi ile yatinnm sonuglarina iligkin algida meydana gelen %16’1ik degisim, COVID-19

sirecinin etkisiyle énemli bir farklilik gostermemektedir (R%-R%=0,165-0,156=0,009;

p>0,05).



Tablo 4.16. Hipotez kabul ret tablosu
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NO HIPOTEZ SONUC

H1 Yatirim davramsinin yatirim sonuglarina iligkin algi iizerinde pozitif yonlii | KABUL
ve anlaml etkisi vardir.

H2 COVID-19 siirecinin yatirim sonuglarina iligkin algi tizerinde negatif KABUL
yonlii ve anlamli etkisi vardir.

H3 Yatirim davranigi ile yatirim sonuglari arasindaki iliskide COVID-19 RED

siirecinin diizenleyici etkisi vardir.
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SONUC

Isletmeler yatirim karar verirken objektif unsurlarin disinda insan olmalarindan
kaynakli davranigsal hususlardan da etkilenirler ve bu hususlar yatinm sonuglarini
etkiler (Guleg, 2019, 5.43-53). Yasanilan Covid-19 streci yapilan yatirrmin gerek
objektif, gerek davranigsal sonuglarina etki etmis olmasit beklenir. Hatta yatirimci
davraniglariyla yatirim sonuglari arasindaki etkilesimi de diizenlemesi beklenir.

Bu durumun 6nemine binaen yapilan bu ¢alismada yatirim davraniginin ve Covid-
19 stirecinin yatirim sonuglarini etkiledigi, yatinm davranigi ile yatinm sonuglar
arasindaki iliskide Covid-19 siirecinin diizenleyici etkisi olmadig1 saptanmistir.

Yatinnm davraniglart yatirim sonuglarint %16 etkilemektedir. %84 kismi ise daha
farkli faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu konuda yatirimeilar, karar vericiler, siyaset
yapicilar, yatirimlart yapanlar %16’lik bu ¢ok onemli etkinin farkinda olmalidirlar.
Tim veriler 1s18inda yatinmer davraniglarinin yatirrm performanst tizerine olan
etkilerden toksid etkileri ve pozitif etkilerinin olmasi s6z konusudur. Yoneticilerin bu
etkileri analiz ederek yatirim davraniglarint dogru analize etmeleri énemlidir.

Covid-19 sirecinin algida negatif yonli anlamli etkisi vardir. (%7) Bu durum
Covid-19’un saglik hayati iizerindeki etkisi yani sira ekonomik etkilerinin olacaginin
giiglit bir gostergesidir. Illerleyen donemlerde Covid-19 pandemisinin yayginliginin
degismesiyle birlikte bu etki diizeyinin de degisecegi soylenebilir. Daha sonra yapilacak
caligmalarda bu etkinin diizeyi yeni kosullarda 6lgmekte fayda vardir. Covid-19 siireci
tuketiciler ve yatirimcilar agisindan ¢ok fazla belirsizlige yol agtigi ve bu durumun
psikolojik baglamda gii¢li etkisi oldugu da séylenebilir.

Covid-19 bu etkilerinin yanisira 3. hipotezin aksine yatirnmci davraniglan ile
yatirim sonuglart arasinda diizenleyici etkisi olmadig gérialmustir. Bu durumda Covid-
19’un beklenen ekonomik etkilerinin bazi sinirlamalara tabii oldugunu gostermektedir.
Ancak bu hipotezin reddedilmesinin ayrica degerlendirilmesi yapildiginda bu etkinin
gorilmememesinin nedeni; Covid-19’a bagli olarak bazi sektorlerin ¢ok fazla olumsuz
etkileri olmasina ragmen, temizlik trinleri, saglik triinleri, ev tuketim urtinleri gibi
sektorlerde ise iglerin ve gelirlerin artmasinin  olumsuz etkileri ile birlikte
degerlendirilmesine bagli olarak Covid-19’un sektorel etkilerinin olumlu ve olumsuz
olarak toplamda sifir degerine yaklagmasi olarak yattigi ongoralmektedir. Covid-19
donemi yatirim sonuglarindaki negatif etkilerin daha buytk sorunlara yol agmamasi igin
sektorel bazda degerlendirmeler yapacak arastirmalar ile her sektoriin ayr1 ayr analiz

edilmesi ve olast olumsuzlugun etkilerinin sinirlandirilmast gerekir.
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Bu ¢aligmanin evrenini Turkiye olugsturmaktadir ve Covid-19 pandemisinin gorece
daha az yaygin oldugu donemlerde yapilmig olmasi c¢aligmanin  simirliligin
olusturmaktadir. Ilerleyen donemlerde yeni kosullara gore tekrar yapilmast ve sektorel
bazda yatirim sonuglarinin analiz edilmesi Covid-19 ekonomi ve ig diinyast tizerindeki

etkileri agisindan daha agiklayict ve ¢6zim Onerileri i¢in yol gosterici olacaktir.
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EK-2
ANKET FORMU

Sayin Katilimet,

Bu anket formu, ‘‘Yatinm Davranislarinin ve Covid-19 Strecinin Yatirim Sonuglarina
Etkisi’> konulu Yuksek Lisans tez aragtirmasi ig¢in veri toplama aract olarak
hazirlanmigtir.  Vereceginiz cevaplar tamamen bilimsel amaglara uygun olarak
degerlendirilecek, cevaplar  kesinlikle sorgulanmayacak  ve  bagkasiyla
paylagilmayacaktir. Anket sorularinda sizin durumunuzu Dbelirtecek  gsekilde

cevaplandirmaniz aragtirmanin amacina ulagmasina yardimer olacaktir.

Katkilarinizdan dolay1 tesekkiir ederiz.

Dr. Ogr. Uyesi Osman Yilmaz Leyla Sahin
Batman Universitesi 1.LB.F. Batman Universitesi Yiiksek Lisans Ogrencisi
DEMOGRAFIK BILGILER:
Cinsiyetiniz: ( ) Kadin () Erkek
Yasimz: ()0-30 ()31-40 ()41-50 ()51 vetzeri
Egitim Durumunuz:  ( )Lisevealtt ( )OnLisans ( )Lisans () Lisans Ustii
FIRMA BILGILERI:
Firma Sektoriinii Belirtiniz:........................ .
Firmann Yasi: ()O0-5y1l ()5-10y1l () 11-15 y1l () 15 ve daha uzun

Firmammn Biiyiikliigii: ( )Kiuguk ( )Orta () Buyuk

1. Yatirim Tesvigi kullandmiz m1? () Evet () Hayir

2. Cevabmiz Evet ise; Yatirim Tesvigi ile Yapilan Yatirim Tiirii?

‘ ( )Komple (Yeni) () Tevsi (llave) ( ) Yenileme ( ) AR-GE () Diger

3. Cevabiniz Evet ise; Yatirinm Tesvigi Alinan Kurum/Kurumlar?
() Ekonomi Bakanlig
() KOSGEP
() Tarim ve Kirsal Kalkinmay1 Destekleme Kurumu- TKDK
() TUBITAK
() Kalkinma Ajansi
() Diger
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Her bir ifadeye katilma derecenizi litfen asagidaki kodlamaya gore en uygun segenegi isaretleyerek

belirtiniz.
Hi¢ katilmiyorum Kismen katilyorum | Orta diizeyde katiliyorum Biiyiik olciide katillyorum Tiimiiyle katiliyorum
1 2 3 4 5

Asagidaki ifadeler yatirim algilarinin etkilerini ne 6l¢tide tanimlamaktadir? Her bir
ifadeye katilma derecenizi lutfen en uygun secenegi isaretleyerek belirtiniz.

Katilma Derecesi

12345

Yatinim maliyetlerimizi diisiirdi

Isletme giderlerimizi azaltt:

Yatirima olan giivenimizi arttirdi

Yatirim proje hazirlanmasi kararinizi olumlu yénde etkiledi

Yatirim sonuglarindan memnunuz

Yatinnm kararinizi hizlandirdi

Yatinim kararimizin buyuklagini arttirip hizlandird:

Her haltikarda yatirim yapilacakt

Yatinnm sonucunda istthdam arttt

Yatinnm sonucunda ciro arttt

Yatirnnm sonucunda ihracat artti

Yatinnm sonucunda karlilik artt1

Yatirim sonucunda tiretim maliyeti azaldi

Asagidaki ifadeler sirketiniz bakimindan Covid-19 etkilerini ne 6l¢iide
tanimlamaktadir? Her bir ifadeye katilma derecenizi liitfen en uygun segenegi
isaretleyerek belirtiniz.

Katilma Derecesi

12345

Covid-19 stirecinde yeni yatirim karar aldik

Covid-19 stirecinde yeni yatirim karart almadik

Covid-19 stirecinde yeni yatirim kararindan vazgectik

Covid-19 strecinde tilkede ekonomik bir kriz oldugunu diigtintiyorum

Covid-19 diger sektorleri de olumsuz etkilemistir

Covid-19 stirecinde su an i¢in alacaklarimizin tahsilinde sikintilar yagsamaktayiz

Covid-19 stirecinde su an i¢in 6deme ve borglarimizi gevirmekte sikinti yagamaktayiz

Covid-19 surecinde trinlerimizin fiyatlarinda arti olacagini bekliyoruz

Covid-19 ekonomik stirecinin sektoriimiize olumsuz etkisi olmugtur

Covid-19 sektoriimuzde igsizlik oranlarinda artisa yol agmigtir

Covid-19 stirecinde sektorimiizde satij diizeyini azaltti

Covid-19 sektorimiizde maliyetleri azaltti
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Asagidaki ifadeler sirketinizin yoneticilerinin karar verme bigimini ne 6l¢iide tanimlamaktadir?
Her bir ifadeye katilma derecenizi liitfen en uygun segenegi isaretleyerek belirtiniz.

Katilma Derecesi

1

2

3

4

5

Bir varliga doniik yatirim karart vermek i¢in son bir aylik performansini izlemenin
yeterli oldugunu diigtiniirim

Bir yatinm ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diigen gostergelere itibar etmem

Yatirim stratejime ters diigen haberlerden uzak dururum

Yatinim kararlarindaki basarisizligin ¢gogunlukla di; kaynakli veya sans eseri olduguna
inanirim

Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim

Diguk oranda kaybetme olasiligi bulunan bir yatirim yerine, yiksek oranda kazanma
olasilig1 bulunan bir yatirimi tercih ederim

Yuksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir portfoyii, dustk olasilikla
ulagtiramayacak olan portfoye tercih ederim

Yatinim yaparken, icimde iyimser bir ruh hali olusur

Yatinm kararlarindaki bagarinin kisisel yeteneklerimden kaynaklandigina inanirim

Yatinmlarimi kendim yonetebildigim ol¢tide kazanma ihtimalim artar

Daha once kazandigim bir yatinma diisinmeden yeniden yatirim yaparim

Daha once iglem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga daha sonra da rahatca
yatirim yapabilirim

Yatirimda basarili olmu; kigilerin taktiklerini izlerim

Yatinnm yaptigim varlikta kara gegtigimde hizlica elden ¢gikaririm

Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm

Daha 6nce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir varliga yatirim yapmakta
tereddiit ederim

Disty egilimine girmi bir varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim

Zarar ettiysem, “bu sonucu daha 6nceden biliyordum” digiincesine kapilirim

Son dénemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang igin firsat gorarim

Kazang elde ettigimde, aslinda bunu en bagindan beri bildigimi disiinirim

Uzman yorumlarina uymanin, yatirnm kararlarindaki riski azalttigini diigiiniirim

Iyi bir markanin piyasaya sundugu iiriinlere yatirim yapmakta tereddiit etmem

I¢inde bulundugum gevrenin tercihlerinden etkilenirim

Bedelini fazlasiyla 6dedigim bir varligi kolay kolay elden ¢ikaramam

Kazandiracagina inandigim yatinm kaybettirmeye baslasa bile baglangi¢ stratejilerime
uyarim

Kolayca sahip oldugum varligt kolayca elden ¢ikarabilirim

Daha once sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir varli8s, tekrar bir firsat
yakaladigimda yuksek bir bedelle de olsa alirim

Yatirim karar1 verirken dini inang¢larimdan etkilenirim

Konforlu yagamak i¢in her zaman para harcarim

Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam




Yatirim kararini bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine itibar etmem
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EK-3
Hipotezler

NO HIPOTEZ SONUC

H1 Yatinnm davraniginin yatirim sonuglarina iligkin algi iizerinde KABUL
pozitif yonli ve anlamli etkisi vardir.

H2 COVID-19 siirecinin yatirim sonuglarina iligkin algi tizerinde KABUL
negatif yonli ve anlamli etkisi vardir.

H3 Yatinnm davranigi ile yatirim sonuglart arasindaki iligkide COVID- | RED

19 stirecinin duzenleyici etkisi vardir.




