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Bireysel yatirirmcilarin yatirim kararlarinda rasyonel hareket etmelerine engel olan birgok faktér bulunmaktadir.
Bu faktérlerden birisi de salgin hastaliklardan dolayi ortaya c¢ikan belirsizliktir. Covid-19 déneminde bireyler
rasyonel hareket etme noktasinda teredditler yasayabilir ve yatirim davranislarini degistirebilir. Bu calismanin
amaci, bireysel yatirimcilarin yatirim davranislarinda Covid-19 6ncesi donem ile Covid-19 sirecinde farklilik olup
olmadigini tespit etmektir. Bu kapsamda yatirimci egilimleri icerisinde literatilirde siklikla kullanilan asiri giiven,
asiri iyimserlik, kayiptan kaginma, pismanliktan kaginma, temsil etme ve siirii egilimi arastirmaya dahil edilmistir.
Calisma sonucunda bireysel yatirimcilarin kisilik 6zelliklerinde ve ruh hallerinde Covid-19 6ncesi doneme gore
degisiklikler tespit edilmistir. Covid-19 slirecinde kuskucu ve ihtiyath kisilik 6zellikleri 6n plana gikarken gergin ruh
haline sahip bireysel yatirirmcilarin sayisinda artis gérilmustir. Bununla birlikte mutlu ve huzurlu ruh hali olan
bireysel yatirimcilarin sayisi bu siregte azalmistir. Covid-19 oOncesi ve Covid-19 sirecinde yatirimcilarin
cinsiyetlerine, ruh hallerine ve yatirimlarini takip etme sikliklarina goére yatirimci egilimlerinde istatistiksel
anlamda farkhliklar tespit edilmistir. Ozellikle Covid-19 siirecinde kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara gére
daha fazla suri egilimi tasidiklari ¢calismanin sonuclari arasinda dikkat cekmektedir.
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Abstract

There are many factors that prevent individual investors from acting rationally in their investment decisions. One
of these factors is the uncertainty caused by epidemic diseases. During the Covid-19 period, individuals may
hesitate to act rationally and change their investment behavior. The aim of this study is to determine whether
there is a difference in the investment behavior of individual investors during the pre-Covid-19 period and the
Covid-19 period. In this context, overconfidence, over-optimism, loss aversion, regret avoidance, representation
and herd tendencies, which are frequently used in the literature, are included in the research as part of the
investor tendencies. As a result of the study, changes were determined in the personality traits and moods of
individual investors compared to the pre-Covid-19 period. While skeptical and cautious personality traits came
to the fore in the Covid-19 process, the number of individual investors with nervous moods increased. However,
the number of individual investors with happy and peaceful moods decreased in this process. Statistical
differences were found in investor tendencies according to the gender, mood and frequency of following their
investments before and during the Covid-19 period. It is noteworthy among the results of the study that female
investors have a higher herd tendency than male investors, especially during the Covid-19 process.
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1. Giris

Covid-19 salgini tim dinyay! etkisi altina alan ve kiresel etkileri doguran bir hastaliktir.
Ozellikle {lke borsalarinda biiyiik ekonomik aktivite bozukluklarina neden olmaktadir. Hisse
senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen asiri dalgalanmalar geleneksel finans teorileri ile
aciklanamamaktadir. Geleneksel finans rasyonel davranisa ve verimli piyasalara odaklanirken,
Covid-19 salgini  yatirimcilarin  kiiresel olarak yatirnmlarinda irrasyonel davranislar
sergilediklerini gostermistir (Parveen vd., 2021: 2).

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin rasyonel olarak agiklanamayan davranissal
yonlerini davranigsal finans incelemektedir. Geleneksel finans, yatirimcilarin mevcut bilgileri
dikkate aldigini ve karar verirken rasyonel davrandiklarini varsaymaktadir. Davranigsal finans
ise finansal karar alma sirecinde yatirnmcilarin duygularindan etkilenerek yaptiklari bilissel
hatalarin etkisini incelemektedir (Talvar vd., 2021: 2142-2143).

Finansal piyasalarda yatirimcilar bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar ve yabanci
yatirimcilar olarak siniflandirilmaktadir. Bu ¢alismada bireysel yatirimcilar dikkate alinmistir.
Bireysel yatirimcilar, kendi adina yatirnm vyapan kisileri ifade etmektedir. Daha kiguk
miktarlarda yatirim yapan bireysel yatirimcilar yatirimlarda aktif olmay:i tercih etmektedirler.
Covid-19 her yatirimci tirlint etkiledigi gibi bireysel yatirrmcilari da etkilemistir. Bireysel
yatirimcilarin salgin doneminde irrasyonel yatirrm davraniglar sergiledikleri gorilmustur
(Sohail vd., 2020: 1-2).

Covid-19, vyatirmcilarin  yatirnm davraniglarini  etkileyen faktérlerden biri olarak
degerlendirilmektedir. Duygusal, psikolojik ve davranissal faktorlerden etkilenen yatirimcilar
yanlis karar verebilmektedir. Bireysel yatirrmcilar verecekleri yanlis kararlar neticesinde ciddi
zararlarla karsilasabilmektedir. Ancak salgin dénemi yatirimcilara firsatlar da sunabilmektedir
(Sohail vd., 2020: 94).

Bu calismada bireysel yatirimcilarin davranissal egilimlerine Covid-19’un etkisi incelenmistir.
Bireysel yatirimcilarin  Covid-19 o6ncesi ve Covid-19 siirecinde irrasyonel vyatirimci
davranislarinda degisiklik olup olmadigli da calismada incelenmistir. Finansal piyasalarda
yatirimcilarin sergiledikleri bir¢cok irrasyonel yatirimci davranisi bulunmaktadir. Bu ¢alismada,
yatirimcr davranislarindan literatlirde sikhkla kullanilan asiri gliven, asiri iyimserlik,
pismanliktan kacinma, kayiptan kacinma, temsil etme ve siirii egilimi dikkate alinmistir. Agan
(2020), pandemi doneminde bireylerin kaygi diizeylerinin arttigini ve yiksek kaygi diizeyinin
bireylerin ekonomik faktorlere bakis acisini degistirdigini belirtmistir. Kéroglu vd.’ye (2022)
gore yatirimcilar pandemi doneminde risk ve belirsizlik noktasinda istekli olmamistir. Disuk
risk dasuk gelir kurali ile bu donemde hareket eden yatirimcilarin oncelikli hedefleri
sermayelerini korumaktir. Literatirdeki ¢alismalar incelendiginde bireylerin Covid-19
surecinde korku ve kaygi dlzeylerinin yatirnm performanslarina ve yatirimci egilimlerine
etkisinin daha ¢ok ele alindig1 gorilmektedir. Covid-19 6ncesi ve Covid-19 slrecinde bireylerin
irrasyonel yatirimci davraniglarinda herhangi bir degisikligin olup olmadiginin incelendigi bu
¢alisma literatiirdeki diger ¢alismalarda bu yona ile ayrilmaktadir. Bu ¢alismada elde edilen
sonuglarin literature katki yapacagi distinilmektedir.
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2. Kavramsal Cergeve ve Literatiir Taramasi

Covid-19 salgini, diinya ekonomisinin gidisatini etkileyen ve piyasalarin olumsuz bir tablo
cizmesine neden olan bir krizdir. Covid-19 salgininin piyasalarda meydana getirdigi hasar ve
belirsizlik yatirirmcilarin yatirnm davranislarinda da degisiklige neden olmustur. Bireysel
yatirnmcilar daha distk riskli daha givenilir yatinnmlarin yliksek riskli ve yiksek getirili
yatirnmlara tercih etmektedir. Covid-19 sirecinde yatirimcilarin gosterdikleri irrasyonel
yatirimci davraniglarindan asiri gliven, asiri iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma
temsil etme ve sirl egilimlerine iligskin literatirdeki calismalara deginilmistir.

Asin Given Egilimi

Asiri glven, insanlarin yargilara ve bilgiye olan 6znel gliveninin, nesnel olarak olmasi
gerekenden yiksek dlizeyde gerceklesmesi durumudur. Yaslari, cinsiyetleri, irklari ve kilturel
gecmisleri ne olursa olsun bireylerin biylk ¢ogunlugu profesyonel ve profesyonel olmayan
yasamin birgok alaninda farkli derecelerde asiri gliven gostermektedir (Li & Cao, 2021: 1).
Monzai vd. (2021), asiri gliven egilimine sahip bireylerin Covid-19 salgini riskini hafife alma
egiliminde oldugunu ve bu nedenle 6nleyici tedbirlere daha az derecede uyum gosterdigini
tespit etmiglerdir. Shrotryia & Kalra (2021) bireysel yatirimcilarin Covid-19 déneminde asiri
glven egilimlerinde bir distisiin oldugunu tespit etmislerdir.

Asiri lyimserlik Egilimi

Asiri iyimserlik, olaylarin 6nceden kestirilebilecegine olan inang ve iyi sonuglarin kendimize,
kotl sonuglarin ise sansa bagli oldugunu gosteren egilim tiridir (Aytekin & Aygiin, 2016:
148). Bu egilim turine gore yatirnmcilar finansal piyasalarda islem yaparken her zaman iyi
olaylarla karsilasacaktir (Gl vd., 2017: 145). iyimserlik egiliminde, elde edilen sonug
normalden daha yiiksek dizeyde olumludur (Kumar, 2020: 4168-4169). Talwar vd. (2021)
yatirimcilarin Covid-19 sirecinde asiri iyimserlik egilimine sahip olmadigini ve asiri iyimserlik
egiliminin fayda saglamayacagini belirtmislerdir.

Pismanhktan Kaginma Egilimi

Pismanliktan kacinma, bir yatirirmcinin psikolojisinin yapilan yanlis yatirimlar i¢in nasil
pismanhk duydugunu aciklamaktadir. Yatirimcilar arasinda pismanliktan kaginma vya
yatirimcilarin dogru zamanda alip satim yapamamasl ya da yapmasi gereken dogru hisse
senedi secimini yapmamasi konusunda pismanlk duymasi seklinde gerceklesmektedir
(Silalahi, 2020: 67). Pismanlk korkusu genellikle bireylerin karar vermeyi erteledikleri
durumlarda ortaya ¢ikar ve yatirimlarda karar verme sirecini etkilemektedir. Pismanliktan
kacinma, yatirimcilarin diisiik performansa sahip hisse senetlerini ellerinde tutmalarina neden
olur ve yatirimci bu tir hisse senetlerini satmaya gonilli olmamaktadir. Bu durumda yatirimci
karsilastigl kayiplar ve yanlis yatinm kararlari ile ylizlesmeyi ertelemektedir (Nalurita, 2020:
49).

Kayiptan Kaginma Egilimi

Kayiptan kaginma, kayiplara verilen 6nemin kazanglara verilen 6nemden daha fazla olmasidir
(Azar, 2020: 61). Kayiptan kaginma kavraminda insanlar ayni nesneleri veya belirli miktarda
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parayl kazanma olasiligindan daha ¢ok, ayni nesneleri veya belirli miktarda parayi kaybetme
olasiligina karsi daha duyarli olabilmektedir. Kayiplarin etkisi kazanglarin etkisinden iki kat
daha yiiksektir. insanlarin 50$8’lik potansiyel kayip icin en az 100$’lik bir potansiyel kazang
saglamasi gerekir (Tom vd., 2007: 515). Meunier & Ohadi (2021) Covid-19 siirecinde
yatirimcilarin kayiptan kaginma egilimlerinin artis gosterdigini tespit etmislerdir.

Temsil Etme Egilimi

Temsil etme egilimi, herhangi bir olayin bagka bir olayl ne derecede temsil ettigini gosteren
egilim tuaradar. Yatirnm kalitesinin davranigsal finans literatiriindeki bu egilimden etkilendigi
gorulmektedir. Yatirnmcilar genellikle gegmis getirileri gelecekteki potansiyel getirilerin bir
temsili olarak algilarlar ve bu nedenle gegcmis fiyat egilimlerinin gelecekteki fiyat egilimlerini
temsil ettigi 6nyargisina dayali kararlar vermektedirler (Effendi & Ichsani, 2021: 147). 2020
yilinda yasanan borsa ¢okisi 2008 mali krizi ve 1930'larin buyidk buhrani ile
karsilastirilmaktadir. Bu tlr karsilastirmalar temsil etme egiliminin 6rnekleridir. Bu ve benzeri
onyargili karsilagtirmalar sadece duygu temelli olduklari igin uzun vadede piyasayi olumsuz
etkileyebilir (Bansal, 2020: 3).

Siird Egilimi

Surd egilimi, baskalarinin yaptiklarini kendi bilgilerini kullanmadan yapma gergegi olarak
tanimlanmaktadir. Bu egilim, kisa vadeli islemlerin yapildigi piyasalarda asiri oynakliga yol
acmaktadir (Mnif & Jarboui, 2021: 70). Finansal piyasalardaki siiri egilimi, belirsiz bilgi
kosullarindaki yatirimcilarin diger yatirimcilardan etkilendigini bu nedenle digerlerinin
kararlarini taklit edebilecegini veya kendi bilgi diizeyini dikkate almadan kamuoyunun
gorusline glvenebilecegini gostermektedir (Wu vd., 2020: 3578). Espinosa-Mendez & Arias
(2021), Covid-19 salgininin Avrupa Ulkelerinin sermaye piyasalarindaki stirti egilimini artirdigini
tespit etmistir. Aslam vd. (2021), Covid-19 salginin yasandigl 2020’nin ikinci ceyreginde Asya
ve Avrupa piyasalarinda sird egiliminin zirveye ciktigini tespit etmislerdir. Rahim vd. (2021)
Covid-19 salgini sonrasi Pakistan Menkul Kiymetler Borsasindaki yatirimcilari siri egilimi
diizeylerinde bir azalmanin oldugunu ve yatirimcilarin kendine giiven dizeylerinin arttigini
tespit etmislerdir.

3. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amaci, bireysel yatirrmcilarin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 sirecinde
sergiledikleri irrasyonel yatirimci egilimlerindeki farkliliklari ortaya koymaktir. Bu kapsamda
162 adet bireysel yatirnmciya ulasilmis ve yatirimcilarin verdikleri cevaplar analiz edilmistir.
Calismada literatiirde siklikla kullanilan yatirimci egilimlerinden asiri gliven, asiri iyimserlik,
pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma, temsil etme ve siru egilimleri dikkate alinmistir.
Galismada ayni zamanda yatirimcilarin demografik ve yatirimci egilimlerini tespit etmeye
yonelik sorulara da yer verilmistir.

Bireysel yatirimcilarin demografik ve yatirnmci profillerini 6lgen sorular Geng (2019)
calismasindan elde edilmistir. irrasyonel yatirnmci egilimlerinden siirii egilimini élgen sorular

66



Aydin, S. & Cali, M. S. (2023). Covid-19’un Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Davranislari Uzerindeki Etkisi:
Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecine Yoénelik Karsilastirmali Bir Analiz. Fiscaoeconomia, 7(1), 62-85.
Doi: 10.25295/fsecon.1131277

Aydin (2018) calismasindan diger yatirimci egilimlerine iliskin sorular ise Gul vd. (2017)
calismasindan alinmis ve bireysel yatirimcilara uygulanmistir.

Arastirmada Covid-19 siirecinde yatirimcilara sunulan anket ile yatirimcilarin Covid-19 6ncesi
dénem ile Covid-19 siirecinde sergiledikleri yatirimci davranislari elde edilmeye calisiimistir.

Calismada veriler SPSS aracihigiyla analiz edilmistir. Calismada bireysel yatirimcilarin Covd-19
oncesi ve Covid-19 siirecindeki demografik ve yatirimci profillerine gore verdikleri cevaplarda
anlamli bir farklilik olup olmadigi test edilmistir. Bu kapsamda yapilan normallik testinde
verilerin normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Calismanin akiginin bozulmamasi igin veri
setinin normal dagilimi Tablo 12’de gosterilmistir. Normal dagilim gosteren verilerin analiz
edilmesinde parametrik testler (Bagimsiz T testi ve ANOVA testi) tercih edilmektedir.

Bu ¢alismada bireylerin demografik ve yatirimci profillerinde Covid-19 6ncesi ve Covid-19
surecinde bir degisiklik olup olmadigi arastiriimistir. Ayni zamanda bireylerin Covid-19 6ncesi
ve Covid-19 slrecinde demografik ve yatirimci profillerine gore asiri gliven, asiri iyimserlik,
pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma, temsil etme ve siri egilimlerinde farklilik olup
olmadig tespit edilmeye galisiimistir. Bu nedenle Bagimsiz T testi ve ANOVA testi yapiimistir.
Bu c¢alismada bireysel yatirimcilarin demografik ve yatirrmci profillerinde meydana gelen
degisim ve bu degisimin yatirrmci egilimleri Gzerinde bir farkliliga neden olup olmadigi
arastinldigi icin Bagimsiz T testi yapiimistir.

Arastirmada bireylerin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 silrecinde cinsiyet, medeni durum, yas,
meslek grubu, kisilik 6zelligi, ruh hali, tasarruf tutari, tercih edilen yatirim araci, yatirimlari
takip etme sikligi, yatirim tercihleri ve yatirnm kararini etkileyen yontemlere gore asiri giiven,
asiri iyimserlik, pismanliktan kacinma, kayiptan kacinma temsil etme ve siri egilimlerinde
istatistiksel anlamda bir farklilik olup olmadigi analiz edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular asagidaki gibidir.

4. Bulgular

Calismada ilk olarak yatirrmcilarin demografik ve yatirimci profillerinin Covid-19 6ncesi ve
Covid-19 sirecindeki istatistiklerine yer verilmistir.

4.1. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Tablo 1'de bireysel vyatirimcilarin cinsiyetlerine, medeni durumlarina, yaslarina ve
mesleklerine gore siniflandirmalar yer almaktadir. Katilimcilarin %62’ye yakin bir kismi
erkeklerden %32’lik kismi ise kadinlardan olusmaktadir. Katiimcilarin %68’e yakin kismi evli
%32’ye yakin kismi ise bekarlardan olusmaktadir. Katihmcilarin %19’'luk kismi 26-30 yas
araliginda olup %44’e yakini 31-35 yas arahigindadir. Ulkemizde is hayatina katilma yasi
distndldigiinde arastirma drneklemi de benzerlik gostermektedir. Arastirma érnekleminin
%80’e yakin kismi kamu galisanlarindan olugmaktadir.
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Tablo 1: Arastirma Ornekleminin Demografik Ozellikleri

Degiskenler Frekans %
Erkek 100 61,7
Kadin 62 38,3

Evli 110 67,9
Bekar 52 32,1
21-25 yas 14 86
26-30 yas 31 19,1
31-35 yas 71 43,8
36-40 yas 23 14,2
41-45 yas 17 10,5
46 yas + 6 37
Calismiyor 17 10,5
Kamu 128 79,0
Ozel 15 9,3
Serbest Meslek 2 1,2

Tablo 2’de arastirmaya dahil edilen bireysel yatirimcilarin kisilik 6zelliklerinin Covid-19 6ncesi
ve Covid-19 siirecinde dagilimi verilmistir. Covid-19 6ncesi doneme gore Covid-19 siirecinde
kendini ihtiyatli olarak tanimlayanlarin sayr ve orani artarken, kendini sosyal olarak
tanimlayanlarin sayi ve oraninda azalma meydana gelmistir. Benzer sekilde kendini giiler yizli
olarak tanimlayanlarin orani azalirken kendini ¢cekimser ve kuskucu olarak tanimlayanlarin sayi

ve orani artmistir.
Tablo 2: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Kisilik Ozellikleri
Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
Degisken Frekans % Kiimiilatif Degisken Frekans % Kiimiilatif
Zeki 6 3,7 3,7 Zeki 6 3,7 3,7
Caliskan 48 29,6 33,3 Caliskan 31 19,1 22,8
Diiriist 27 16,7 50,0 Diirist 22 13,6 36,4
Lider 11 6,8 56,8 Lider 7 4,3 40,7
Cesur 1 0,6 57,4 Cesur 4 2,5 43,2
Giiler Yiizlii 24 14,8 72,2 Guler Yiizlu 10 6,2 49,4
Sosyal 33 20,4 92,6 Sosyal 7 4,3 53,7
ihtiyath 4 2,5 95,1 ihtiyath 28 17,3 71,0
Cekimser 7 4,3 99,4 Cekimser 15 9,3 80,2
Kuskucu 1 0,6 100,0 Kuskucu 27 16,7 96,9
Diger - - - Diger 5 3,1 100,0

Tablo 3’te yatirimcilarin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 sirecindeki ruh hallerinin dagilimlari
verilmistir. Tablo 3’e gore Covid-19 6ncesi doneme gore Covid-19 siirecinde kendisini gergin
hissedenlerin sayisi ve oraninda belirgin artis olmustur. Ayni sekilde kendisini huzurlu
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hissedenler ve mutlu hissedenlerin sayisinda ve oraninda da belirgin sekilde azalma meydana
gelmistir.

Tablo 3: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Ruh Halleri

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
Degisken | Frekans % Kiimulatif Degisken Frekans % Kiimulatif

Gergin 29 17,9 17,9 Gergin 79 48,8 48,8
Huzurlu 50 30,9 48,8 Huzurlu 25 15,4 64,2
Hirsh 23 14,2 63,0 Hirsh 16 9,9 74,1
Mutlu 40 24,7 87,7 Mutlu 9 5,6 79,6
Kaderci 12 7,4 95,1 Kaderci 27 16,7 96,3
Hayalperest 8 4,9 100,0 Hayalperest 6 1,9 98,1

4.2. Katilimcilarin Yatirimci Profilleri

Tablo 4’te yatirimcilarin Covid-19 6ncesinde ve Covid-19 siirecindeki tasarruf tutarlari ile ilgili
bilgi verilmistir. Tablo 4’te Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siirecinde tasarruf edilen miktarla ilgili
degisimler gosterilmistir. Buna gore Covid-19 sirecinde bireysel yatirimcilar arasinda hig
tasarruf edemeyenlerin sayisinda artis gordlmdistir. Bunun disinda 2001 TL Uzeri tasarruf
yapanlarin sayisi da Covid-19 dncesine gore Covid-19 siirecinde artmistir.

Tablo 4: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Tasarruf Tutarlan

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
Degisken Frekans| % Kumiulatif Degisken Frekans % Kuamiulatif

Hig 34 21,0 21,0 Hig 46 28,4 28,4

1-500 TL arasi 26 16,0 37,0 1-500 TL arasi 22 13,6 42,0

501-1000 TL arasi 23 14,2 51,2 501-1000 TL arasi 21 13,0 54,9

1001-1500 TL )8 17.3 68,5 1001-1500 TL 25 154 70,4
arasi arasi

1501-2000 TL 19 117 80,2 1501-2000 TL 11 6,8 772
arasi arasi

2001 TLve Uzeri | 32 | 19,8 100,0 2001 TL ve izeri 37 22,8 100,0

Tablo 5te yatirimcilarin Covid-19 6ncesinde ve Covid-19 slrecinde tercih ettikleri yatirim
araclarina iliskin bilgiler verilmistir. Tablo 5’e gore Covid-19 siirecinde yatirimcilar giivenli
liman olarak gorilen altin yatirimlarini sirdiirmislerdir. Genel olarak Covid-19 dncesi siregte
yatirim yapilan yatirim araclarinda ciddi bir degisiklik olmamistir. Bireysel emeklilik fonlarina
yapilan yatirirm Covid-19 6ncesi doneme gore disis gostermistir. Bu azalmaya bireysel
emeklilik fonlarinin uzun vadeli yatirimlar olmasi nedeniyle hastaligin yol actigi belirsizlik ve
gelecekle ilgili beklentilerdeki bozulma neden olmus olabilir. Ayni zamanda ilke ekonomisinde
meydana gelen bozulma ile birlikte bireylerin tasarruf diizeylerinde meydana gelen azalma da

69



Aydin, S. & Cali, M. S. (2023). Covid-19’un Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Davranislari Uzerindeki Etkisi:
Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecine Yoénelik Karsilastirmali Bir Analiz. Fiscaoeconomia, 7(1), 62-85.
Doi: 10.25295/fsecon.1131277

bu duruma neden olmus olabilir. Bunun yaninda doviz yatirimi yapan yatirimci sayisinin da bir
miktar arttig1 Tablo 5’te goriilmektedir.

Tablo 5: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Tercih Edilen Yatirnm Araglarn

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci

Degisken Frekans| % |Kiumiilatif Degisken Frekans| % |Kiimiilatif

Hisse senedi 13 8,0 8,0 Hisse senedi 17 10,5 10,5
Faiz (Vadeli . .
Mevduat) 3 1,9 9,9 Faiz (Vadeli Mevduat) 3 1,9 12,3
Bireysel Emeklilik 18 111 210 Bireysel Emeklilik 12 74 19,8
Fonlan Fonlan

Déviz 11 6,8 27,8 Déviz 22 13,6 | 33,3
Gayrimenkul 7 4,3 32,1 Gayrimenkul 10 6,2 39,5
Altin 101 62,3 94,4 Altin 94 58,0 97,5
Kripto para 2 1,2 95,7 Kripto para 3 1,9 99,4
Diger 7 4,3 100,0 Diger 1 0,6 100,0

Tablo 6’da Covid-19 6ncesi ve Covid-19 sirecinde yatirimcilarin piyasayl hangi siklikla takip
ettiklerine yonelik bilgiler sunulmustur. Tablo 6’ya gére Covid-19 6ncesi doneme gore Covid-
19 slrecinde yatirimcilarin piyasa takip sikliginin bir miktar arttigi séylenebilir. Belirsizlik riski
artirdigi icin yatinmcilari daha kisa vadeli planlar yapmaya ve bu nedenle piyasayl daha
yakindan ve daha sik takip etmeye yonlendirmis olabilir.

Tablo 6: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Piyasayi Takip Etme Sikligi

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci

Degisken Frekans | % | Kiimilatif Degisken Frekans % | Kimiilatif
Her giin 42 25,9 25,9 Her giin 55 34,0 34,0
Birkag giinde bir 28 17,3 43,2 Birkag giinde bir 27 16,7 50,6
Haftada bir kez 21 13,0 56,2 Haftada bir kez 15 9,3 59,9
Ayda birkag kez 17 10,5 66,7 Ayda birkag kez 14 8,6 68,5
Ayda bir kez 15 9,3 75,9 Ayda bir kez 13 8,0 76,5
Belirli bir donem 39 241 100,0 Belirli bir donem 38 235 100,0

veremem veremem

Tablo 7’de yatirrmcilarin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 slrecinde yatirimlarini segerken etkili
olan faktoérlerin dagilimi gosterilmistir. Yatirnmcilar igerisinde duisuk risk faktorin ilk sirada
tutan yatirimcilarin orani Covid-19 oncesi donemde %28 iken Covid-19 sirecinde bu oran
%34’e ¢ikmistir. Yatirimcilarin Covid-19 surecinde belirsizligin artmasi ile birlikte daha distk
riskli yatirnmlara yoneldigi soylenebilir.
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Tablo 7: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Yatirim Tercihlerini Etkileyen Faktorler

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
Degisken Frekans| % [Kiimulatif Degisken Frekans| % [Kiimiilatif

Yiiksek kazang 31 19,1 19,1 Yiiksek kazang 33 20,4| 20,4

Diisiik risk 46 |28,4| 47,5 Diislik risk 55 34,0/ 54,3

Deger kaybetmeme| 62 38,3| 85,8 |Deger kaybetmeme 57 35,2| 89,5
Hizli nakde Hizl nakde

dondiirebilme 13 8,0 93,8 dondiirebilme 6 3.7 93,2

Yeterli bilgi sahibi 10 62 | 100,0 Yeterli bilgi sahibi 11 68| 100,0

olma olma

Tablo 8’de ise yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken hangi yontemlerle hareket ettiklerini
gosteren bilgiler verilmistir. Tablo 8’e gore yatirimcilar Covid-19 6ncesine gore Covid-19
sirecinde analiz yontemlerine daha fazla 6nem vererek bu yontemlerle elde edilen bulgulara
gore hareket etmistir. Bunun yaninda Covid-19 siirecinde yatirimcilar yatirnmlarinda Covid-19
oncesine gore Covid-19 slirecinde kisisel sezgilerine daha az basvurmustur.

Tablo 8: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Yatirim Kararlarini Etkileyen Yontemler

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci

Degisken Frekans| % |Kiimilatif Degisken Frekans| % |Kumiilatif
Analiz yontemleri 25 15,4 15,4 Analiz yontemleri 39 24,1 24,1
yonlendirmeteri | 12| 74| 228 | meleri | 10 | 61| 302
Alinan tiiyolar 20 12,3 35,2 Alinan tiiyolar 19 11,7 41,9
Doviz kurlan 46 28,4 63,6 Doviz kurlan 47 29,0 70,9
Kisisel sezgiler 50 30,9 94,4 Kisisel sezgiler 37 22,8 93,7
Sosyal medya 9 5,6 100,0 |Sosyal medya hesaplari 10 6,1 100,0

hesaplari

Bireysel yatirimcilarin demografik degiskenleri ve yatirrmci profillerine goére yatirm
kararlarinda Covid-19 6ncesi donem ile Covid-19 siirecindeki degisiklikler yukarida verilmistir.

Veri setinde yer alan 6lgeklerin glivenirlilik analizi sonuglari Tablo 9’da verilmistir. Glavenirlilik
analizi, 6lgtilmek istenilen degiskenlerin givenirliklerini degerlendirmek tzere gelistirilmis bir
yontemdir. Gulvenirlilik analizi yapilirken birgok yontemden yararlanilabilir. Bu g¢alismada
kullanilan ydontem Alpha yéntemidir. Cronbach Alpha yontemi, 6lgekte yer alan n adet sorunun
homojen bir yapi gosteren bir bitlni temsil edip etmedigini veren yontemdir (Kalayci, 2018:
403-405).
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Tablo 9: Giivenirlilik Testi Sonuglari

Cronbach a Degeri Soru Sayisi Orneklem Sayisi
0,744 34 162

Kalayci'ya (2018) gore Cronbach a degerinin 0,60'Iin Ustlinde olmasi 6lcegin analiz icin
glvenirlilik dizeyi yeterlidir. Calismada elde edilen Cronbach a Degerine gore veri setinin
analiz i¢in uygun oldugu sonucu g¢ikarilabilir. Cronbach Alpha degerinin uygun oldugu
kanitlandiktan sonra veri setinin faktor analizi yapiimistir.

Faktor analizi, birbirleriyle iligkili birden ¢ok degiskeni daha az sayida, anlamli ve birbirinden
bagimsiz faktorler haline getiren tekniklerden birisidir (Kalayci, 2018: 321). Oncelikle veri
setine ait KMO degerine bakilmistir. KMO degerinin 0,50’nin Ustlinde olmasi istenir.

Tablo 10: KMO ve Bartlett Testinin Sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin Measure ile Ornekleme Yeterliligi Olgiimii Analizi 0,627
Ki-Kare Degeri 682,499
Bartlett Kiiresellik Testi df 66
Olasilik 0,000

Tablo 10’a gore veri setinin 6rneklem buylkliginin yeterli oldugu kanitlanmistir. KMO degeri
istenilen diizeyin Gstiinde gerceklesmis ve Barlett Kiiresellik testi anlamli ¢itkmistir. Tablo 11’de
veri setine ait ortak varyans tablo su verilmistir.

Tablo 11: Ortak Varyans Tablosu

Degiskenler Bas Deger Cikarma
Asiri Glven 1 ,751
Asiri lyimserlik 1 ,642
Covid-19 Oncesi Pismanliktan Kaginma 1 ,794
Kayiptan Kaginma 1 ,822
Temsil Etme 1 ,795
Surd Egilimi 1 ,804
Asiri Glven 1 ,780
Asiri lyimserlik 1 ,620
Covid-19 Siireci Pismanliktan Kaginma 1 ,797
Kayiptan Kaginma 1 ,806
Temsil Etme 1 ,702
Surd Egilimi 1 ,826

Kalayci'ya (2018) gore ortak varyans, bir degiskenin analizde yer alan diger degiskenlerle
paylastigl varyans miktaridir. Faktor analizinde diisiik orta varyansa sahip olan degiskenler
(6rnegin, 0,50’nin altinda) analizden gikartilarak, faktor analizi yeniden yapilabilir. Bu durumda
hem KMO hem de agiklanan varyans degeri istatistigi daha ylksek bir degere ulasacaktir.
Arastirmada kullanilan degiskenlerin tamami 0,50’in Ustlinde bir deger almistir.
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Covid-19 6ncesi donem ve Covid-19 sireci icin yapilacak olan farkhlik analizlerine gecmeden
once veri setinin normal dagilm gosterip gostermedigi tespit edilmelidir. Verilerin normal
dagihm gosterip gostermedigini belirleyebilmek icin veri setine ait carpiklik ve basiklik
degerlerine bakilmalidir. Carpiklik ve basiklik degerleri -3 +3 arasinda degerlere sahip ise veri
setinin normal dagilim gosterdigi soylenebilir (Kalayci, 2018: 209).

Tablo 12: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siireci Normallik Testi Sonuglan

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
Alt Olgekler Minimum | Maksimum | Carpikhk Basiklik Carpikhik | Basikhik
Asiri Giiven 1 5 -0,0449 0,421 -0,174 0,984
Asin lyimserlik 1 5 -0,030 0,730 -0,186 0,227
Pismanlhktan Kaginma 1 5 -0,023 0,641 0,081 -0,293
Kayiptan Kaginma 1 5 -0,877 1,225 -0,725 0,548
Temsil Etme 1 5 0,006 0,836 -0,291 0,701
Siirii Egilimi 1 5 -0,460 0,081 -0,675 0,166

Tablo 12’ye gore ana Olgegi olusturan degiskenlerin garpiklik ve basiklik degerleri -3 +3
arasinda yer almaktadir. Verilerin garpiklik ve basikhk degerlerine bakildiginda veri setinin
normal dagihm gosterdigi sdylenebilir.

Arastirma verileri yapilan testler sonucunda normal dagilim gosterdiginden dolayi farklilik
analizlerinde parametrik testler kullanilimistir. Parametrik testler icerisinde yer alan Bagimsiz
T-testi ve ANOVA testleri bu calismanin analizi icin uygun testlerdir.

4.3. Farkhlik Analizi Sonuglari ve Yorumu

Tablo 13’te arastirmaya katilan bireysel yatirrmcilarin cinsiyet degiskenine goére Covid-19
oncesi ve Covid-19 sirecinde yatirimci egilimlerinde farklilik olup olmadigi gosterilmistir.

Tablo 13: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Cinsiyet Degiskenine Gére Farklilik Analizi

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
Degisken Cinsiyet N X c P N X c P
Asin Erkek 100 3,233 0,748 0,00 100 3,216 0,729 0,01
Giiven Kadin 62 2,865 0,645 62 2,946 0,585
Asin Erkek 100 3,232 0,649 0,25 100 3,212 0,656 0,18
iyimserlik Kadin 62 3,116 0,596 62 3,084 0,470
Pismanliktan Erkek 100 3,023 0,561 0,00 100 2,966 0,579 0,00
Kaginma Kadin 62 3,365 0,552 62 3,354 0,459
Kayiptan Erkek 100 3,545 0,910 0,83 100 3,410 0,919 0,10
Kaginma Kadin 62 3,572 0,606 62 3,629 0,683
Temsil Erkek 100 3,306 0,645 0,90 100 3,313 0,587 0,31
Etme Kadin 62 3,295 0,494 62 3,408 0,583
Siirii Erkek 100 3,045 0,885 0,35 100 3,060 0,910 0,01
Egilimi Kadin 62 3,169 0,718 62 3,403 0,706
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Tablo 13’e gore bireysel yatirimcilarin Covid-19 dncesinde asiri gliven ve pismanliktan kagcinma
egilimlerinde cinsiyet degiskenine gore farklilik tespit edilmistir. Covid-19 6ncesinde erkek
yatirimcilarin kadin yatirimcilara gore asiri giiven egilimleri yiksek ¢ikmistir. Ayni zamanda
kadin yatirimcilarin Covid-19 6ncesinde erkek yatirimcilara gore pismanlik duygusundan
kacinmaya daha fazla 6nem verdikleri tespit edilmistir. Bu iki egilim icin Covid-19 dncesinde
yapilan yorumlar Covid-19 siireci i¢in de gecerliligini korumustur. Covid-19 06ncesinde
bireylerin strl egilimlerinde herhangi bir farklhihk tespit edilmemesine ragmen Covid-19
surecinde bireysel yatirnmcilarin strli egilimlerinde istatistiksel anlamda farkhlik tespit
edilmistir. Ozellikle kadin yatinmcilarin erkek yatinmcilara gére Covid-19 siirecinde
bagkalarinin fikirlerine gére hareket etmek istemeleri sonucunda bu farklilik ortaya gikmistir.
Asiri iyimserlik, kayiptan kaginma ve temsil etme egilimlerinde Covid-19 6ncesi ve Covid-19
surecinde yatirimcilarin cinsiyetlerine gére herhangi bir farkhlik tespit edilmemistir.

Tablo 14’te bireysel yatirimcilarin Covid-19 6ncesindeki ve Covid-19 silirecindeki ruh hallerine
gore verdikleri cevaplarda anlamh bir farklilik olup olmadigi incelenmistir. Tablo 14’e goére
bireysel yatirimcilarin ruh hallerine gore asiri gliven, pismanliktan kaginma ve temsil etme
egilimlerinde Covid-19 6ncesi donem igin istatistiksel anlamda farkhliklar tespit edilmistir.
Covid-19 surecinde ise sadece asiri gliven egiliminde bireysel yatirimcilarin ruh hallerine gére
farkhliklar bulunmustur. Farkhliklarin hangi gruplar arasinda ortaya ¢iktigini tespit etmek igin
oncelikle degiskenlerin varyans homojenligine bakmak gerekmektedir. Varyanslarin homojen
olmamasi (Sig<0,05) durumunda “Equal Variance Not Assumed” testlerinden birisi yapilirken
(genellikle Tamhane’s T2 testi kullanilir) varyanslarin homojen olmasi (sig>0,05) durumunda
“Equal Variance Assumed” testlerinden birisi (genellikle Tukey testi yapilir) yapiimaktadir
(Karagbz, 2016: 431). Bireysel yatirimcilarin yatirimlarini takip sikliklarina goére yapilan
degerlendirmede vyatirrmci  egilimlerinin  varyanslarinin  homojen dagilim gosterdigi
(sig=0,664>0,05) tespit edilmistir. Farklilklarin hangi gruplar arasinda oldugunu tespit etmek
icin Tukey testi yapiimistir. Covid-19 6ncesi donem igin asiri gliven egiliminde farklliga kaderci
ve hirsli ruh hallerine sahip yatirimcilar neden olmustur. Hirsh olan bireysel yatirnmcilar
kendilerine daha fazla givenmektedir. Ayni zamanda Covid-19 06ncesinde mutlu ve
hayalperest ruh haline sahip bireysel yatirimcilarin pismanliktan kacinma diizeyleri diger
yatirimcilara gore daha yiiksektir. Temsil etme egiliminde Covid-19 déneminde farkliliga mutlu
ve hayalperest ruh hallerine sahip yatirimcilar neden olmustur.
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Tablo 14: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Ruh Hali Degiskenine Gore Farkhlik

Analizi

Covid-19 Oncesi

Covid-19 Siireci

Degisken Ruh Hali N X c P N X c P
Gergin 29 3,023 | 0,825 79 | 2,974 0,713
Huzurlu 50 3,073 | 0,621 25 | 3,386 0,635
Asini Giiven Hirsh 23 3,565 | 0,684 16 | 3,500 0,596
Mutlu 40 3,050 | 0,714 | 0,01 9 2,925 0,493 0,02
Kaderci 12 2,638 | 0,892 27 | 3,111 0,704
Hayalperest 8 3,000 0,398 6 3,333 0,333
Gergin 29 3,250 | 0,658 79 | 3,079 0,603
Huzurlu 50 3,065 | 0,582 25 | 3,270 0,620
Asin Hirsh 23 3,347 0,721 16 3,546 0,526
iyimserlik Mutlu 40 3,181 | 0,684 | 0,49 9 3,055 0,583 0,07
Kaderci 12 3,145 | 0,419 27 | 3,138 0,538
Hayalperest 8 3,375 0,517 6 3,416 0,381
Gergin 29 2,919 | 0,516 79 | 3,202 0,565
Huzurlu 50 3,093 | 0,530 25 | 3,053 0,657
. Hirsl 23 3,159 | 0,695 16 | 2,875 0,500
Pismanliktan
Kacinma Mutlu 40 3,325 0,567 0,00 9 2,851 0,474 0,17
Kaderci 12 2,972 | 0,361 27 | 3,086 0,527
Hayalperest 8 3,791 0,501 6 3,555 0,509
Gergin 29 3,413 | 0,856 79 | 3,512 0,808
Huzurlu 50 3,700 | 0,677 25 | 3,480 0,809
Kayiptan Hirsh 23 3,304 | 1,008 16 | 3,000 1,032
Kaginma Mutlu 40 3,525 | 0,839 | 0,24 9 3,388 0,781 0,16
Kaderci 12 3,875 | 0,527 27 | 3,740 0,776
Hayalperest 8 3,562 0,776 6 3,333 1,154
Gergin 29 3,137 | 0,538 79 | 3,324 0,608
Huzurlu 50 3,340 | 0,523 25 | 3,440 0,550
. Hirsl 23 3,536 | 0,538 16 | 3,333 0,486
Temsil Etme Mutlu 40 | 3,141 | 0,703 | 0,01 | 9 | 3,037 | 0949 | 031
Kaderci 12 3,333 | 0,317 27 | 3,370 0,406
Hayalperest 8 3,750 0,660 6 3,444 0,693
Gergin 29 3,069 | 0,831 79 | 3,196 0,794
Huzurlu 50 3,170 | 0,766 25 | 3,220 0,990
Siirii Egilimi Hirsh 23 3,282 | 0,720 16 | 3,062 1,108
Mutlu 40 | 3,000 | 0,767 | 045 | 9 | 2,777 | 1,121 | 0,63
Kaderci 12 3,083 | 0,949 27 | 3,333 0,650
Hayalperest 8 2,625 1,407 6 3,666 0,288

75




Aydin, S. & Cali, M. S. (2023). Covid-19’un Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Davranislari Uzerindeki Etkisi:
Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecine Yoénelik Karsilastirmali Bir Analiz. Fiscaoeconomia, 7(1), 62-85.
Doi: 10.25295/fsecon.1131277

Covid-19 siirecinde ise bireysel yatirimcilar arasinda farkliiga hirsli ve gergin ruh hallerine
sahip yatirimcilar neden olmustur. Hirsh bireysel yatirimcilar Covid-19 6ncesi donemde oldugu
gibi Covid-19 siirecinde de yatirimlarinda kendilerine asiri gliven egilimi tasimislardir.

Tablo 15’te bireysel yatirimcilarin yatirimlarini takip etme sikliklarina gére Covid-19 6ncesi
dénem ve Covid-19 siirecinde yatirim davranislarinda farklilik olup olmadigi gosterilmistir.
Tablo 15’e gore bireysel yatirimcilarin bazi yatirirm davranislarinda piyasalari takip etme
sikliklarina gére Covid-19 6ncesinde ve Covid-19 sirecinde istatistiksel anlamda farkhliklar
tespit edilmistir. Covid-19 6ncesi ve Covid-19 silrecinde yatirimcilarin asiri gliven, asiri
iyimserlik ve temsil etme egilimlerinde istatistiksel anlamda farkliliklar tespit edilmistir. Bunun
yaninda Covid-19 siirecinde bu egilimlere ek olarak yatirimcilarin pismanhktan kaginma
egiliminde de farkhlik ortaya ¢ikmistir. Farkliliklarin hangi gruplar arasinda ortaya ¢iktigini
tespit etmek igin oncelikle degiskenlerin varyans homojenligine bakmak gerekmektedir.
Varyanslarin homojen olmamasi (Sig<0,05) durumunda “Equal Variance Not Assumed”
testlerinden birisi yapilirken (genellikle Tamhane’s T2 testi kullanilir) varyanslarin homojen
olmasi (sig>0,05) durumunda “Equal Variance Assumed” testlerinden birisi (genellikle Tukey
testi yapilir) yapilmaktadir (Karagdz, 2016: 431). Bireysel yatirimcilarin ruh hallerine gore
yapilan degerlendirmede yatirimci egilimlerinin varyanslarinin homojen dagihm goésterdigi
(sig=0,357>0,05) tespit edilmistir. Varyanslarin homojen dagilim gostermesi durumunda
yapilan Tukey testi sonucunda, Covid-19 6ncesi donemde ve Covid-19 siirecinde yatirimlarini
her glin takip eden bireysel yatirimcilarin asiri gliven ve asiri iyimserlik egilimleri haftada bir
ve ara sira takip eden yatirimcilara gore yiksek cikmistir. Yatirimlarini her giin takip eden
bireysel yatirimcilar kendilerine diger yatirimcilara gore daha fazla glivenmekte ve daha
iyimser davranmaktadir. Yine Covid-19 o6ncesi donemde bireysel yatirimcilar arasinda
yatirimlarini her giin takip eden yatirimcilarin temsil etme egilimi ayda birkag kez yatirimlarini
kontrol eden yatirimcilara gore yiksek cikmistir. Tablo 15’e gore yatirimcilar arasinda
yatirimlarina gerekli 6nemi verip yatirimlarini her giin takip eden bireysel yatirnmcilarin
kendilerine asiri giivendikleri, asiri ivimser olduklari temsil etme egilimlerinin yiliksek oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 15: Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Siirecinde Yatirim Takip Sikligi Degiskenine Gore

Farkhhk Analizi
Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
Degisken Takip Sikhigi N X c P N X c P
Her giin 42 | 3,373 | 0,911 55 | 3,315 | 0,789
Birkag glinde bir | 28 | 3,250 | 0,612 27 | 3,172 | 0,636
Asirt Giiven Haftada bir 21 | 2,761 | 0,615 0,01 15 | 2,866 | 0,574 0,04
Ayda birkag kez | 17 | 3,000 | 0,527 14 | 2,881 | 0,711
Ayda bir kez 15 | 3,066 | 0,736 13 | 3,179 | 0,520
Arasira 39 | 2,906 | 0,616 38 | 2,938 | 0,584
Her giin 42 | 3,464 | 0,679 55 | 3,313 | 0,656
Birkac glinde bir | 28 | 3,205 0,604 27 | 3,277 0,461
. Asiri Haftada bir 21 | 2,869 | 0,669 0.00 15 | 2,766 | 0,562 0.00
lyimserlik Ayda birkag kez | 17 | 3,102 | 0,545 | 14 | 2,875 | 0,698 | ~
Ayda bir kez 15 | 3,350 | 0,596 13 | 3,269 | 0,632
Arasira 39 | 3,025 | 0,502 38 | 3,092 | 0,432
Her giin 42 | 3,039 | 0,594 55 | 2,987 | 0,631
Birkacg glinde bir | 28 | 3,226 | 0,608 27 2,925 0,474
Pismanhktan Haftada bir 21 3,238 | 0,708 0.17 15 | 3,200 0,516 0.01
Kaginma Ayda birkackez | 17 | 3,098 | 0,562 ’ 14 | 3,333 0,716 ’
Ayda bir kez 15 | 2,911 | 0,660 13 | 3,102 | 0,583
Arasira 39 | 3,299 | 0,395 38 | 3,324 | 0,391
Her giin 42 | 3,333 | 0,997 55 | 3,381 | 1,009
Birkacg glinde bir | 28 | 3,767 | 0,645 27 | 3,574 | 0,780
Kayiptan Haftada bir 21 | 3,595 0,784 0.26 15 3,500 0,944 0.84
Kaginma Ayda birkac kez | 17 | 3,764 | 0,868 ! 14 | 3,642 | 0,841 !
Ayda bir kez 15 | 3,600 | 0,760 13 | 3,423 | 0,493
Arasira 39 | 3,512 | 0,643 38 | 3,565 | 0,679
Her giin 42 | 3,500 | 0,590 55 | 3,460 | 0,568
Birkacg glinde bir | 28 | 3,428 | 0,701 27 | 3,444 | 0,506
. Haftada bir 21 | 3,254 | 0,393 15 | 3,000 | 0,654
Temsil Etme =0 - irkac kez | 17 | 3,000 | 0,623 | %% [1a | 3,142 | 0,700 | %93
Ayda bir kez 15 | 3,177 | 0,589 13 | 3,538 | 0,518
Arasira 39 3,205 0,516 38 3,271 0,558
Her giin 42 | 3,261 | 0,805 55 | 3,136 | 0,935
Birkac glinde bir | 28 2,982 0,985 27 | 3,407 | 0,760
Siirii Egilimi Haftada bir 21 | 3,142 | 0,808 0,71 15 | 3,166 | 0,859 0,71
Ayda birkackez | 17 | 3,058 | 0,609 14 | 3,142 0,662
Ayda bir kez 15 | 3,000 | 1,052 13 | 3,346 | 0,943
Arasira 39 | 3,012 | 0,729 38 | 3,092 | 0,837

Calismada yatirimcilarin yatirnm davranislarinda Covid-19 0Oncesi donemde ve Covid-19
surecinde cinsiyetlerine, tasidiklari ruh hallerine ve yatirimlarini takip etme sikliklarina gére
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istatistiksel anlamda farkhliklar tespit edilmistir. Ancak yatirimcilarin yatirnrm kararlarinda
medeni durumlarina, yaslarina, Covid-19 sonrasi ise devam durumlarina, tasarruf miktarlarina,
yatirim araglarina, yatirnnmlarini secerken etki eden faktorlere, yatirimlarini tercih etme
yontemlerine, yatirimlari ile ilgili bilgi kaynaklarina ve kisilik 6zelliklerine gore Covid-19 6ncesi
dénemde ve Covid-19 siirecinde herhangi bir farklilik tespit edilmemistir.

5. Sonug¢

Bireysel yatirimcilar finansal piyasalarda islem yaparken farkli stratejiler izlemektedir. Etkin
piyasalar hipotezine gore finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilar rasyonel
hareket etmektedir ve piyasalarda asiri kar elde etmek imkansizdir. Ancak yapilan arastirmalar
incelendiginde finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin rasyonel hareket
etmedikleri tespit edilmistir. Davranigsal finansin konusu olan irrasyonel yatirimci davranislari
finansal piyasalarda yogun bir sekilde gorilmektedir.

Yatirimcilarin rasyonel karar almalarini engelleyen birgok yatirimci egilimi bulunmaktadir. Bu
egilimler biligsel egilimler, duygusal egilimler ve sosyal egilimler olarak Ug¢ baslik altinda
toplanabilir. Ayni zamanda bu Ug¢ baslik altindaki birgok yatirimci egilimi bireysel yatirimcilar
tarafindan finansal piyasalarda yatirim karari alinirken uygulanmaktadir. Bu gcalismada biligsel
egilimler igerisinden asiri gliven ve temsil etme egilimi, duygusal egilimlerden asiri iyimserlik,
pismanliktan kaginma ve kayiptan kaginma egilimi, sosyal egilimler igerisinden ise stirti egilimi
dikkate alinmistir.

Calismanin amaci, Covid-19 oncesi ile Covid-19 sirecinde bireysel yatirimcilarin yatirimci
davranislarinda farkhlik olup olmadigi tespit edilmistir. Bu kapsamda 162 bireysel yatirimciya
ulasilmis ve literatlirdeki farkh calismalardan elde edilen 6lceklerden olusturulan sorular
bireysel yatirimcilara sorulmustur. Calismada kullanilan olgeklerin analize uygun olup
olmadigini tespit etmek icin yapilan Cronbach Alfa degeri (0,744) olarak hesaplanmistir.
Kalayc'ya (2018) gore 0,60'in Ustiinde gerceklesen Cronbach Alfa degeri calismanin
glvenirliligi icin yeterlidir. Elde edilen sonucun analiz icin uygun oldugu bu sekilde
kanitlanmistir. Verilere uygulanacak farkhlik analizlerinde normallik testine gore analizler
farklilasacag icin calismada kullanilan veriler normallik testine tutulmus ve verilerin normal
dagihm gosterdigi tespit edilmistir. Normal dagilim gosteren verilere Bagimsiz T-Testi ve
ANOVA testi uygulanmis ve 6zetle asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim davranislarinda cinsiyetlerine gére Covid-19 6ncesi donem ve
Covid-19 siirecinde anlamh farkliliklar tespit edilmistir. Bireysel yatirimcilarin Covid-19
oncesinde asiri giiven ve pismanliktan kacinma egilimlerinde cinsiyet degiskenine gore farklilik
tespit edilmistir. Covid-19 6ncesinde bireylerin siiri egilimlerinde herhangi bir farklilik tespit
edilmemesine ragmen Covid-19 sirecinde bireysel yatirimcilarin sitri egilimlerinde
istatistiksel anlamda farklilik tespit edilmistir. Ozellikle kadin yatirmcilarin erkek yatirimcilara
gore Covid-19 slirecinde baskalarinin fikirlerine gore hareket etmek istemeleri sonucunda bu
farklihk ortaya ¢ikmistir. Espinosa-Mendez & Arias (2021), Aslam vd. (2021), Covid-19
doéneminde finansal piyasalarda siirii egiliminin arttigini belirtmislerdir.
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Calismada bireysel yatirrmcilarin Covid-19 6ncesinde ve Covid-19 siirecinde ruh hallerine gore
yatirnm davranislarinda anlamli farkhlik elde edilmistir. Hirsli ruh haline sahip bireysel
yatirimcilarin diger yatirimcilara gore asiri giiven egilimleri yiksektir. Shrotryia & Kalra (2021)
bireysel yatirimcilarin Covid-19 doneminde asiri gliven egilimlerinin azaldigini belirtmislerdir.

Bireysel yatirimcilarin yatirimlarini takip etme sikliklarina gore yapilan degerlendirmede Covid-
19 oncesi ve Covid-19 siirecinde yatirimcilar arasinda anlamh farkliliklar tespit edilmistir.
Ozellikle yatinmecilar icerisinde yatirimlarini her giin kontrol eden bireysel yatirmcilar diger
yatirimcilara gore kendilerine daha fazla giivenmektedir. Yatirimlarini her giin kontrol eden
bireysel yatirimcilarin iyimserlik egilimi diger yatirimcilara gére daha yuksektir.

Bunun disinda galismada bireylerin kisilik 6zelliklerinde degisiklik meydana gelmistir. Meydana
gelen bu degisikliklere salgin yonetiminin getirdigi kisitlamalar, seyahat engellemeleri,
karantina uygulamalari, hastaliga yakalanma durumu ve/veya vyakinlarinin hastaliga
yakalanma olasiliklari gibi etkenler neden olmus olabilir.

Bireylerin ruh hallerinde Covid-19 6ncesine gore Covid-19 sirecinde degisiklik meydana
gelmistir. Bu durum salgin hastaliklarin yol agtigi olumsuzluklar g6z 6niine alindiginda normal
karsilanabilir. Salgin hastalik slrecindeki kisitlama, karantina, seyahat kisitlamalari vb.
yontemlerin yol actigi olumsuz ekonomik ve sosyal sorunlar bitin bireylerin ruhsal
durumlarini etkilemistir.

Bireylerin Covid-19 6ncesine gore Covid-19 slirecinde yatirimci davranislarinda meydana gelen
degisikliklerin, demografik ve yatirimci profillerine gére ortaya ¢ikan bu degisikliklerin hangi
gruplar arasinda oldugunun analiz edildigi bu calismanin literatiire katki sunacagi
dustnilmektedir. Yatinnm analistlerinin ve diger ilgililerin bu degisiklikleri yasanabilecek
olaganisti donemlerde dikkate almalari yatirimcilarin yatirim stratejilerini degerlendirirken
mantikli ¢cikarimlar yapmalarini saglayacaktir.

Calismanin veri toplama déneminin Covid-19 siirecine denk gelmesi ve yatirrmcilardan Covid-
19 oncesi ile ilgili bilgilerin bu dénemde istenmesi calismadaki 6nemli bir kisittir.

Gunimiizde Covid-19 salgini hayatimizdan yavas yavas cikmaktadir. ilerleyen siirecte bu
calismanin Covid-19 sonrasi sireg icinde yapilmasi ile sonuclar farklilasabilecektir.
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The Impact of Covid-19 on the Investment Behaviors of Individual Investors: A
Comparative Analysis of the Pre-Covid-19 and the Covid-19 Process

Salih Aydin, Mehmet Serkan Cali
Extended Abstract

The current Covid-19 epidemic is a disease that affects the whole world and has global effects.
It causes major economic activity disorders, especially in the country's stock markets. The
extreme fluctuations in the prices of stocks cannot be explained by traditional finance
theories. While traditional finance focuses on rational behavior and efficient markets, the
current Covid-19 pandemic has shown that investors globally are exhibiting irrational behavior
in their investments.

Covid-19 has been one of the factors affecting the investment behavior of investors. Investors
affected by emotional, psychological and behavioral factors can make wrong decisions.
Individual investors may face serious losses as a result of the wrong decisions they will make.
However, the epidemic period offers opportunities to investors.

In this study, the effect of Covid-19 on the behavioral bias of individual investors was
examined. In this context, behavioral biases such as overconfidence, excessive optimism,
avoidance of regret, avoidance of loss, representation and herd bias were taken into account.

The aim of this study is to reveal the differences in the irrational investor bias of individual
investors before and during the Covid-19 period. In this context, 162 individual investors were
reached and the answers of the investors were analyzed. In the study, overconfidence, over-
optimism, regret avoidance, loss aversion, representation and herd bias, which are frequently
used in the literature, were taken into consideration. The study also included questions to
determine the demographic and investor bias of the investors.

In the study, the data were analyzed via SPSS. In the study, it was tested whether there was a
significant difference in the answers given by individual investors according to demographic
and investor profiles before and during the Covid-19 period. In this context, it was determined
that the data showed a normal distribution in the normality test. If the data show normal
distribution, it would be more appropriate to use parametric tests.

In the study, firstly, the statistics of the demographic and investor profiles of the investors
before Covid-19 and during the Covid-19 period are included.

Table 1 includes classifications of individual investors according to their gender, marital status,
age and occupation. Almost 62% of the participants are men and 32% are women. Nearly 68%
of the participants are married and 32% are single. 19% of the participants are in the age range
of 26-30, and close to 44% are in the age range of 31-35. The research sample also shows
similarity considering the age of participation in business life in our country. Nearly 80% of the
research sample consists of public employees.

In Table 2, the distribution of the personality traits of the individual investors included in the
research before and during the Covid-19 period is given. Compared to the pre-Covid-19
period, the number and rate of those who define themselves as prudent during the Covid-19
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period increased, while the number and rate of those who defined themselves as social
decreased. Similarly, while the rate of those who describe themselves as friendly decreased,
the number and rate of those who describe themselves as shy and skeptical increased. These
changes in the personality traits of individuals may have been caused by factors such as the
restrictions brought by the epidemic management, travel restrictions, quarantine practices,
the condition of contracting the disease and/or the probability of their relatives contracting
the disease.

Table 3 shows the distribution of investors' moods before and during the Covid-19 period.
According to Table 3, there has been a significant increase in the number and rate of those
who felt nervous during the Covid-19 process compared to the pre-Covid-19 period. Likewise,
there has been a significant decrease in the number and rate of those who feel peaceful and
happy. This situation can be considered normal considering the negative effects of epidemic
diseases, such as restriction, quarantine and travel restrictions. during the epidemic disease
process. Negative economic and social problems caused by these methods have affected the
mental states of all individuals.

Table 4 gives information about the savings of investors before and during the Covid-19
period. Table 4 shows the changes in the amount saved before Covid-19 and during the Covid-
10 period. Accordingly, there has been an increase in the number of individuals who could not
save any money among individual investors during the Covid-19 process. Apart from this, the
number of people who save more than 2001 TL has increased during the Covid-19 period
compared to the pre-Covid-19 period.

Table 5 provides information on the investment instruments preferred by investors before
and during the Covid-19 period. According to Table 5, investors continued their gold
investments, which are seen as a safe haven, during the Covid-19 process. In general, there
was no significant change in the investment instruments invested in the pre-Covid-19 period.
Investment in private pension funds has decreased compared to the pre-Covid-19 period. This
decrease may have been caused by the uncertainty caused by the disease and the
deterioration in future expectations due to the fact that private pension funds are long-term
investments. In addition, it is seen in the table that the number of investors making foreign
exchange investments has increased slightly.

Table 6 presents information on how often investors followed the market before and during
the Covid-19 period. According to Table 6, it can be said that the frequency of market follow-
up of investors has slightly increased during the Covid-19 period compared to the pre-Covid-
19 period. As uncertainty increases the risk, it may have led investors to make shorter-term
plans and therefore to follow the market more closely and more frequently.

Table 7 shows the distribution of the factors that are effective when investors choose their
investments before and during the Covid-19 period. While the rate of investors who put the
low risk factor in the first place among the investors was 28% in the pre-Covid-19 period, this
rate increased to 34% during the Covid-19 period. It can be said that investors are turning to
lower-risk investments with the increase of uncertainty in the Covid-19 process.
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Table 8 shows the methods by which investors make their investment decisions. According to
Table 8, investors gave more importance to analysis methods in the Covid-19 process than
before Covid-19 and acted according to the findings obtained with these methods. In addition,
during the Covid-19 period, investors applied to their personal intuitions less during the Covid-
19 period than before the Covid-19 period. During the Covid-19 process, investors paid more
attention to analysis methods rather than their own intuition and acted according to the
outputs obtained with these methods.

According to Table 13, a difference was found in the bias of individual investors to avoid
overconfidence and regret before Covid-19, according to the gender variable. Prior to Covid-
19, male investors' overconfidence bias was higher than female investors. At the same time,
it was determined that female investors gave more importance to avoiding the feeling of
regret compared to male investors before Covid-19. The comments made before Covid-19 for
these two trends remained valid during the Covid-19 process. Although there was no
difference in the herd bias of individuals before Covis-19, a statistical difference was detected
in the herd bias of individual investors during the Covid-19 period. This difference has emerged
as a result of the fact that female investors want to act according to the opinions of others
during the Covid-19 process compared to male investors. There was no difference in the bias
of excessive optimism, loss aversion and representation according to the gender of the
investors before and during the Covid-19 period.

Table 14 examines whether there is a significant difference in the responses of individual
investors according to their moods before and during the Covid-19 period. According to Table
14, statistically significant differences were found for the pre-Covid-19 period in the bias of
overconfidence, avoidance of regret and representation according to the moods of individual
investors. In the Covid-19 process, differences were found only in the bias of overconfidence
according to the moods of individual investors. Tukey test was used to determine between
which groups the differences were. Investors with fatalistic and ambitious moods caused the
difference in the bias of overconfidence for the pre-Covid-19 period. Individual investors who
are ambitious are more self-confident. At the same time, the level of avoidance of regret is
higher for individual investors who had a happy and dreamy mood before Covid-19. Investors
with happy and dreamy moods caused the difference in the bias, which was represented in
the Covid-19 period.

Table 15 shows whether there is a difference in investment behavior in the pre-Covid-19
period and during the Covid-19 period, according to the frequency of individual investors
following their investments. According to Table 15, statistical differences were found before
and during the Covid-19 period, according to the frequency of following the markets in some
investment behaviors of individual investors. Statistically significant differences were
detected in the overconfidence, overoptimism and representation bias of investors before
and during the Covid-19 period. In addition to these trends in the Covid-19 process, a
difference has emerged in the bias of investors to avoid regret. As a result of the Tukey test,
which was conducted to determine between which groups the differences emerged, the
overconfidence and overoptimism bias of individual investors who followed their investments
every day in the pre-Covid-19 period and during the Covid-19 period were higher than the
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investors who followed once a week and occasionally. Individual investors who follow their
investments every day are more confident and optimistic than other investors. Again, in the
pre-Covid-19 period, the bias to represent the investors who followed their investments every
day among individual investors was higher than the investors who checked their investments
several times a month. According to Table 15, it has been determined that individual investors,
who give the necessary importance to their investments and follow their investments every
day, have a high bias to represent themselves as overconfident and overly optimistic.
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