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Öz 

Finansal piyasalarda sıklıkla karşılaşılan yatırımcı eğilimlerinden birisi olan sürü eğilimi, yatırımcıların kendi 

bilgilerine göre diğer yatırımcıların bilgilerine daha fazla önem vermesi olarak ifade edilebilir. Sürü eğilimi 

doğrultusunda yatırım yapan yatırımcılar piyasanın sunduğu birçok yatırım fırsatını göremeyebilir. Ancak 

yatırımcılar geçmiş ticaret deneyimlerinden ders alıp, bireysel ve sosyal öğrenme düzeylerini artırırlarsa sürüye 

göre değil kendi yatırım stratejilerine göre hareket edebilirler. Bu çalışmada bireysel yatırımcıların öğrenme 

davranışının sürü eğilimine etkisini ölçmek amacıyla Borsa İstanbul’da yatırım yapan bireysel yatırımcılara 

anket uygulanmıştır. Araştırma modelinin test edilmesinde AMOS Yapısal Eşitlik Modellerinden Yol Analizi 

kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda bireysel yatırımcıların kendine güven davranışlarının ve öğrenme 

isteklerinin sürü eğilimleri üzerinde etkisinin olduğu tespit edilmiştir. 
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THE EFFECT OF LEARNING BEHAVIOR ON HERDING BIAS: AN ANALYSIS ON 

INDIVIDUAL INVESTORS TRADING IN BORSA ISTANBUL 

Abstract 

Herding bias, one of the investor tendencies frequently encountered in financial markets, can be expressed as 

investors giving more importance to the information of other investors than to their own information. Investors 

who invest in line with the herd trend may not see many investment opportunities offered by the market. 

However, if investors learn from their past trading experiences and increase their individual and social learning 

levels, they can act according to their own investment strategies, not according to the herd. In this study, a survey 

was applied to individual investors investing in Borsa Istanbul in order to measure the effect of individual 

investors' learning behavior on herding bias. Path Analysis from AMOS Structural Equation Models was used to 

test the research model. As a result of the study, it was determined that individual investors' self-confidence 

behavior and desire to learn had an impact on herding biases. 

Keywords: Individual Investor, Learning Behavior, Herding Bias, Behavioral Finance, Investor Trends. 

Jel Codes: G40, G41, D53. 

 

1. GİRİŞ  

Psikolojinin ve ekonominin etkileşimi sonucu ortaya çıkan davranışsal finans bireylerin 

yatırım kararlarını alırken neden irrasyonel davrandıklarını araştırır (Shantha, 2019, s. 1). 

Davranışsal finansın açıklamaya çalıştığı irrasyonel yatırımcı eğilimlerinden birisi de sürü 

eğilimidir. Yatırımcılar başkalarının kendilerinden daha fazla şeyi bildiklerine kendilerini 

inandırması sonucu bu eğilim ortaya çıkar (Trehan & Sinha, 2019, s. 32).  

Sürü kavramına nöroloji ve zoolojiden sosyolojiye, psikolojiye, ekonomiye ve finansa kadar 

çok farklı ortamlarda karşılaşılan bir kavramdır. Ekonomi ve finansta kullanılan bu kavram 

ekonomik birimlerin birbirlerinin eylemlerini taklit etmeleri anlamında kullanılmaktadır 

(Spyrou, 2013, s. 176). Finansçılar için sürü, hisse senedi fiyatlarını belirlemede büyük önem 

taşırken, alım-satım işlemi yapan yatırımcılar için karlı ticari faaliyetlerin ortaya çıkmasına 

etki eden bir faktör olarak görülmektedir (Sachdeva vd., 2021, s. 1-2).  

Finansal piyasalarda sürü, tipik olarak bir yatırımcının başkalarının eylemlerini takip etme 

davranışı olarak tanımlanmaktadır (Tan vd., 2008, s. 62). Sürü eğilimi gösteren yatırımcılar 

kendi kişisel bilgilerini dikkate almadan diğer yatırımcıların eylemlerini taklit ederler (Kumar 

vd., 2021, s. 1-2). Sürü davranışı, merkezi bir yön olmaksızın toplu olarak hareket eden 

bireylerin davranışıdır. Bireylerin birbirlerinin uygulamalarını etkileşimli olarak 

gözlemleyerek diğerlerinin eylemlerini taklit etme eğilimi olarak tanımlanan sürü eğilimi 

finansal piyasalarda sıklıkla karşılaşılmaktadır (Choijil vd., 2022, s. 2).  
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Finansal piyasalardaki sürü eğilimine yönelik ilk çalışmalar 1990’lı yıllarda başlamıştır. Bu 

konuların öncüleri Banerjee (1992), Bikhchandani, Hirshleifer & Welch (1992) ve Welch 

(1992)’tir. Bu yazarlara göre önemli sayıda yatırımcı aynı davranış tipini seçtikten sonra, 

diğerleri kendi bilgilerini görmezden gelmeye ve öncüllerini taklit etmeye başlar. Bireysel 

yatırımcılar, özellikle daha az bilgili veya daha az eğitimli olduklarında, aktif olarak işlem 

gören hisse senetleri üzerinde dururlar. Bilgi ve birikim yerine başka yatırımcıları takip eden 

yatırımcılar hisse senetlerinin fiyatlarının sapmasına neden olmaktadır. Bu durum finansal 

piyasaları istikrarsızlığa düşürür (Zheng vd., 2015, Lakonishok vd., 1992). Bir yatırımcının 

davranışının sürü davranışı olarak adlandırılabilmesi için bir yatırım kararının diğer 

yatırımcıların kararları doğrultusunda değiştirilmesi ön koşuldur (Kapusuzoğlu, 2011, s. 

11210-11211).  

Sürü davranışı genellikle iki sebepten dolayı ortaya çıkar. İlk olarak yatırımcılar ait oldukları 

toplumdan ayrılmak istemezler. İkincisi ise büyük bir grubun hata yapmayacağına dair ortak 

bir görüşün varlığıdır. Araştırmalar, yatırımcıların diğer yatırımcılara karşı çıkmayı uygun 

bulmadıklarını ve kendi bilgilerini gizlediklerini tespit etmişlerdir (Agrawal vd., 2016, s. 44).  

Farklı yatırımcı türleri arasında sürü eğiliminin sergilenmesinin farklı nedenleri olabilir 

(Kumar & Goyal, 2015, s 89).  Lee vd., (2004), bireysel yatırımcıların kurumsal yatırımcılara 

göre daha yüksek düzeyde bir sürü eğilimi taşıdıklarını belirtmişlerdir.  

Literatürdeki çalışmalar incelendiğinde farklı piyasa durumları ve özellikleri altında sürü 

eğilimi üzerine yapılan çalışmalar genellikle sürü eğiliminin piyasalarda varlığını 

kanıtlamaya, sürü eğiliminin neden olduğu balonları ortaya koymaya ve sürü eğiliminin 

piyasalarda sebep olduğu volatiliteye yönelik çalışmalardır. Literatürde sürü eğiliminin 

azaltılması için gerekli faktörleri tespit etmeye yönelik ampirik çalışma olarak sadece bir 

çalışmaya rastlanılmıştır. Shantha (2019)’ın Sri Lanka Borsası üzerine yaptığı bu çalışma 

piyasalarda sürü eğiliminin azaltılması için gerekli faktörleri belirlemeye yönelik ilk 

çalışmadır. Sri Lanka gelişmemiş bir ülke olması nedeniyle bu ülke borsası araştırmacı 

tarafından seçilmiştir. Bu faktörlerin gelişmekte olan borsa statüsünde yer alan Borsa 

İstanbul’da etkinliğinin ölçülmesi ile birlikte literatüre yenilik kazandırılacağı 

düşünülmektedir.  

Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da sürü eğiliminin azaltılması için öğrenme davranışı modelinin 

etkinliğinin ölçülmesi ve alana farklı katkılar sunulması amaçlanmıştır. Borsa İstanbul’da 

alım-satım işlemi yaparken sürü eğilimi ile hareket etmek istemeyen yatırımcıların öğrenme 
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davranış modelindeki faktörleri kullanarak sürü eğilimlerini azaltabilecekleri bu çalışmada 

ortaya konulmuştur. Özellikle bu çalışmada elde edilen verilerin birincil veriler olması ve 

örneklem sayısının yüksek tutulması çıkan sonuçların anlamlılığını artırmaktadır.  

2. LİTERATÜR ÖZETİ 

2.1. Sürü Eğilimi Üzerine Önceki Çalışmalar  

Sürü eğilimi, hemen hemen tüm varlık sınıflarında yatırımcılar arasında finansal piyasalarda 

görülen davranışsal eğilimlerden birisidir. Bu nedenle araştırmacıların yoğun bir şekilde bu 

eğilime ilgileri olmuştur. Özellikle 1990’lı yıllarda yaşanan mali kriz bu eğilimin piyasalarda 

yoğun şekilde görülmesine neden olmuştur (Mand vd., 2023, s. 105). Devenow & Welch 

(1996), yatırımcıların diğer yatırımcıları takip ettiklerinde kendilerini daha güvende 

hissettiklerini belirtmiştir.  

Sürü eğilimi üzerine yapılmış önceki çalışmalar incelendiğinde sürü eğilimi tespit yöntemleri 

olarak literatürde yer alan Lakonishok, Shleifer & Vishny modeli (1992), Portföy değişim 

Ölçütü (1995), Christie & Huang (1995), Chang, Cheng & Khorana (2000) ve Hwang Salmon  

(2004) modelleri kullanılarak piyasalarda sürü eğiliminin varlığı araştırılmıştır. Literatürde 

aynı zamanda piyasaların yükseliş ve düşüş dönemlerinde sürü eğiliminin piyasalardaki rolü 

incelenmiştir.  

Tan vd., (2008), Çin menkul kıymetler borsasında işlem yapan bireysel yatırımcıların hem A 

hem de B grubu hisse senetlerindeki yatırımlarında sürü eğiliminin varlığını tespit etmişlerdir. 

Theriou vd., (2011), Atina borsasındaki yatırım fonu yöneticilerinin sürü eğilimi taşıdıklarını 

tespit etmişlerdir. Venezia vd., (2011), İsrail’deki profesyonel olmayan bireysel yatırımcıların 

profesyonel yatırımcılara göre daha yüksek düzeyde sürü eğilimi taşıdıklarını tespit 

etmişlerdir.  

Dhar & Jha (2014), sosyal medyanın sürü davranışının meydana gelmesinde önemli bir faktör 

olduğunu kanıtlamıştır. Hsieh (2013), kurumsal yatırımcılar arasındaki sürü eğiliminin 

bireysel yatırımcılara göre daha yüksek olduğunu kanıtlamıştır. Jeon & Moffett (2010), Kim 

vd., (2014), Kore hisse senedi piyasasında işlem yapan bireysel yatırımcıların kurumsal 

yatırımcıları takip etme eğilimi gösterdiklerini tespit etmiştir.  

Kataria & Choudhary (2015), yatırımcılar arasında meydana gelen sürü eğilimlerinin menkul 

kıymetlerinin gerçeğe uygun değerinden uzaklaşmasına ve piyasa dengesizliğine neden 

olduğunu tespit etmiştir. Gunawan & Huarng (2015), bireylerin satın alma niyetleri üzerinde 

toplumsal etkinin varlığını kanıtlamıştır. Don vd., (2010), Park & Sabourian (2011), sürü 
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davranışı ve fiyatlar arasındaki ilişkiyi tespit etmişler ve sürü eğiliminin fiyatları daha oynak 

hale getirdiğini kanıtlamışlardır.  

Duasa & Kassim (2009), Malezya borsasındaki yabancı yatırımcıların güçlü bir sürü eğilimi 

taşıdıklarını kanıtlamıştır. Omay & Iren (2019), Malezya borsasında kriz dönemlerinde 

yabancı yatırımcıların sürü davranışı gösterdiklerini tespit etmişlerdir. Yabancı yatırımcıların 

sergiledikleri sürü davranışı yerli yatırımcılardan daha yüksek düzeyde gerçekleşmiştir.  

Mabrouk & Mohamed (2013)’e göre piyasaların yükseliş trendi gösterdiği dönemlerde 

yatırımcılar diğer dönemlere göre daha fazla sürü eğilimi göstermektedir. Andrikopoulos vd., 

(2014), piyasalarda meydana gelen şirket birleşmelerinin sürü eğilimini artırdığını 

kanıtlamışlardır. Kobari vd., (2016)’ne göre yatırımcılar hisse senetlerinin satış işlemlerinde 

alım işlemlerine göre daha fazla sürü eğilimi göstermektedir. Gong & Dai (2017), daha 

yüksek faiz oranlarının ve daha düşük kur değerlerinin yatırımcılar arasındaki sürü eğilimini 

artırdığını tespit etmişleridir. Huang & Wang (2017), Economou vd., (2018), yatırımcıların 

korku seviyelerinin artmasının sürü eğilimini de artırdığını tespit etmişlerdir. Zheng vd., 

(2017), sektörel pazarlardaki yatırımcıların sürü eğilimlerinin yerel ve uluslararası pazarlara 

göre daha yüksek olduğunu kanıtlamışlardır. Tabesh vd., (2018)’ne göre siyasal 

istikrarsızlığın yaşandığı dönemlerde yatırımcıların sürü eğilimi düzeyleri diğer dönemlere 

kıyasla daha yüksektir. Chauhan vd., (2020), yatırımcıların büyük şirketlerin hisse senetlerine 

yatırım yaparken daha yüksek düzeyde sürü eğilimi taşıdıklarını kanıtlamışlardır.  

Kayalıdere (2012), piyasaların yükseliş trendi sergilediği dönemlerde yatırımcıların sürü 

eğilimlerinin diğer dönemlere göre daha yüksek olduğunu tespit etmiştir. Balcılar & Demirer 

(2015), BIST sanayi sektörüne yatırım yapan bireylerin sürü eğilimi düzeyleri diğer sektörlere 

yatırım yapan bireylerin sürü eğilimlerinden daha düşük olduğunu belirtmişlerdir. Solakoğlu 

vd., (2016)’ne göre merkez bankasının aldığı kararlar ertesi gün yatırımcılar arasında sürü 

eğilimine neden olmaktadır. Akçaalan vd., (2020), sürü eğiliminin yabancı yatırımcıların 

ticaret hacmi ve volatilite ile artış gösterdiğini tespit etmişlerdir. Aynı zamanda araştırmacılar 

ülkedeki politik gerilimi artıran olayların sürü eğilimine neden olduğunu da kanıtlamışlardır. 

Tiniç vd., (2020), içerden öğrenmenin sürü eğilimini artırdığını tespit etmişlerdir.  

Literatürde yapılan çalışmalar incelendiğinde sürü eğilimini ölçmeye yarayan modeller 

kullanılarak farklı finansal piyasalarda sürü eğiliminin varlığı tartışılmıştır. Yapılan 

araştırmalar göstermektedir ki sürü eğilimi farklı ülkelerde farklı finansal piyasalarda varlığını 

sürdürmektedir ve bireylerin yatırım süreçlerine zarar vermektedir. Sürü eğiliminin 
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piyasalarda neden olduğu bu olumsuz tabloyu ortadan kaldırmaya yönelik çalışmaların 

eksikliği göze çarpmaktadır. Bu kapsamda Shantha vd., (2018), sürü davranışının bireyler 

arasında etkisinin azaltılmasına yönelik Öğrenme Davranışı Modelini oluşturmuşlardır. 

Oluşturulan model ile birlikte bireysel yatırımcıların öğrenme süreçlerine ağırlık vererek sürü 

eğilimlerinin azaltılması amaçlanmıştır.  

2.2. Öğrenme Davranışı Modeli ile İlgili Önceki Çalışmalar 

Bilgi teknolojilerinin yoğun kullanıldığı işlerde süreç içerisinde bulunanların öğrenme 

davranışının sürekli hale getirmeleri gerekmektedir (Milligan, vd., 2015, s. 388). Genel kabul 

görmüş tanıma göre öğrenme, davranışlarda ya da öğrenilmiş biçimde davranabilme 

kapasitesinde meydana gelen ve pratikten deneyimin diğer şekillerine kadar çeşitli alanlarda 

sonuç veren kalıcı bir değişikliktir (Schunk, 2009).  

Öğrenme bireysel ve sosyal öğrenme olarak iki farklı şekilde sınıflandırılmaktadır. Bireysel 

öğrenme durumunda yatırımcı kendi geçmiş ticaret deneyimlerini bilişsel olarak değerlendirir 

ve öğrenme sonucu hisse senetlerine yatırım yapma stratejilerini düzenleyebilir. Aynı 

zamanda yatırımcı kendi bilişsel değerlendirmelerini yapmadan çevresini oluşturan 

faktörlerden öğrenme yolunu seçebilir. Sosyal öğrenme olarak da adlandırılan bu öğrenme 

teorisi, taklit şeklinde yatırımcının çevresini oluşturan faktörlerden öğrenmesi olarak 

adlandırılır. Sosyal öğrenme, davranışların altında yatan nedenler ve stratejiler hakkında bilgi 

edinmek için taklit davranışlar sorgulandığında, sosyal olarak bu davranışlar onaylandığında 

ve davranışlardan başarılı çıktı elde edildiğinde gerçekleşmektedir (Shantha vd., 2018, s. 2).  

Öğrenme Davranışı Modeli, yatırımcının önceki işlemlerinde meydana gelen hatalarını ve 

mantıksız zihinsel eğilimlerini öğrendiklerini varsayar ve daha sonraki işlemlerinde bu 

hataları en aza indirmeye çalışacak stratejileri üretmesini öngörür (Shantha vd., 2018, s. 3). 

Shantha (2019), oluşturulan modelin uygulamasına yönelik yaptığı çalışmada Sri Lanka 

Borsasını ele almış ve çalışmada yatırımcıların öğrenme arzuları ile geçmiş ticaret 

deneyimleri birleştiğinde sürü eğilimlerinin azaldığı tespit edilmiştir. Bu çalışma ve 

oluşturulan model çalışmanın temelini oluşturmaktadır. Bu model Şekil 1’de gösterilmiştir. 
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Şekil 1. Öğrenme Davranışı Modeli 

 

3. YÖNTEM 

3.1. Veri Toplama Aracı ve Süreci 

Çalışmada veri toplama aracı olarak anket seçilmiştir. Anket formu BIST’te bireysel anlamda 

yatırım faaliyetlerini sürdüren yatırımcılara 22.02.2021-20.06.2021 tarihleri arasında 

ulaştırılmış ve 1184 adet anket formu yatırımcılar tarafından cevaplandırılmıştır. Elde edilen 

verilerin analizinde SPSS ve SPSS AMOS programlarından yararlanılmıştır. Pandemi 

nedeniyle yatırımcılara kartopu örneklem yöntemi ve farklı sosyal medya iletişim araçları 

yardımıyla ulaşılmıştır. Çalışma döneminin pandeminin en yoğun şekilde hissedildiği dönem 

olması nedeniyle birtakım kısıtlarla karşılaşıldığı da göz ardı edilmemelidir. 

3.2. Araştırmanın Amacı ve Yöntemi 

Borsa İstanbul (BIST)’te işlem yapan bireysel yatırımcıların öğrenme davranışlarının sürü 

eğilimine etkisini belirlemektir. Bu amaç dâhilinde çalışmada, Shantha vd., (2018) tarafından 

oluşturulan Öğrenme Davranışı Modelinin BIST gibi gelişmekte olan borsada, yatırımcıların 

sergiledikleri sürü eğilimi üzerinde etkisinin olup olmadığı incelenmiştir. Elde edilen verilerin 

analizinde SPSS ve SPSS AMOS programlarından yararlanılmıştır. 

3.3. Araştırmanın Hipotezleri 

Bu çalışmada Shantha vd., (2018) tarafından oluşturulan Öğrenme Davranışı modeli 

kullanılmıştır. Davranışsal finans ve öğrenme davranışının harmanlanıp yatırımcıların hisse 

senedi alım satım işlemlerinde gösterdikleri sürü eğilimlerinin öğrenme sürecinden etkilenme 

düzeyi modelde tartışılmıştır. 

Bir yatırımcı hisse senedi yatırımları sonucunda elde ettiği kişisel deneyimlerinden birçok 

şeyi öğrenebilir. Kişisel olarak deneyimlenen yatırım sonuçlarının gelecekteki eylemler 
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üzerindeki etkisi öğrenme teorileri ile açıklanmaktadır. Kişisel olarak deneyimlenen sonuçlar 

davranışlar üzerinde büyük bir etkiye sahiptir (Kaustia & Knüpfer, 2008). Killeavy 

&Moloney (2010), geçmiş yaşanmışlıklardan elde edilen öğrenmenin kişinin kendini 

geliştirmesinde ve kendine daha fazla güvenmesinde etkili bir araç olduğunu belirtmiştir. 

Geçmiş yaşanmışlıkların bireyin yeterliliği üzerindeki etkisinin tespit edilmesi ile aşağıdaki 

hipotez oluşturulmuştur.  

H1: Bireysel yatırımcıların geçmiş ticaret deneyimleri kendine güven tutumlarını pozitif 

anlamda etkilemektedir.  

Bireysel yatırımcıların geçmiş ticaret deneyimlerinden yararlanmaları onların kendilerine olan 

güvenlerini artıracaktır. Kendilerine güvenleri artan bireysel yatırımcılar diğer yatırımcıları 

izlemek yerine kendi bilgi ve birikimi ile hareket etmek isterler. Bu kapsamda yatırımcıların 

kendine güven davranışları ile sürü eğilimleri arasında olumsuz bir ilişkinin olduğu 

varsayılmaktadır. Bhandari & Deaves (2006) ve Bodnaruk & Simonow (2015), bireylerin 

geçmiş deneyimlerinden dolayı kendine daha fazla güvendiklerini ve aşırı güven eğilimi 

taşıdıklarını belirtmişlerdir. Menkhoff vd., (2006), aşırı güven eğilimi ile risk eğilimi arasında 

negatif yönlü bir ilişkinin varlığını kanıtlamışlardır. Kendi güven ile sürü eğilimi arasındaki 

literatürdeki çalışmalardan elde edilen ilişki sonucunda H2 hipotezi oluşturulmuştur.  

H2: Bireysel yatırımcıların kendine güven davranışları sürü eğilimlerini negatif anlamda 

etkilemektedir.  

Ekonomi ve finans alanındaki deneyimin karar verme üzerindeki etkilerine yönelik son 

yıllarda bir ilgi artışı söz konusudur. Ekonomik karar vericiler çevre veya bilgi sinyallerinin 

kalitesi hakkında daha iyi bilgi edindikçe daha iyi kararlar vermeyi öğrenebilir (Chiang vd., 

2011, s. 1561). Xiaofang vd., (2018)’ne göre bireylerin yatırımcıların yatırımcı çevreleri ile 

olan ilişkileri sayesinde bireysel öğrenme düzeyi güçlenir. Yatırımcılar arasında meydana 

gelen bu sosyal ilişkiler yatırımcıların hatalarından ders çıkarmalarını sağlar. Yatırımcıların 

yatırım çevresini oluşturun yatırım danışmanları ve diğer yatırımcılarla olan ilişkisi sonucu 

H3 ve H4 hipotezleri oluşturulmuştur.  

H3: Yatırım danışmanı ile olan ilişkiler, geçmiş ticaret deneyimi ve kendine güven davranışı 

arasındaki ilişkide düzenleyici etkiye sahiptir. 

H4: Diğer yatırımcılar ile olan ilişkiler, geçmiş ticaret deneyimi ve kendine güven davranışı 

arasındaki ilişkide düzenleyici etkiye sahiptir. 
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Öğrenme davranışı modeli bireysel yatırımcıların öğrenme isteklerinin var olmasının bireysel 

öğrenme sürecine de katkı sunacağını varsaymaktadır. Shantha vd., (2018) öğrenme isteğini, 

öğrenme esnasında beynin bilişsel işleyişine etki eden ilgi, dikkat, duygular ve hayal 

kırıklıkları gibi duygusal yönleri temsil etmektedir. Araştırmacılara göre, bu etkiler 

öğrenmenin yaratıcılığına, motivasyona ve verimliliğe olumlu etkileri olmaktadır. Bu 

doğrultuda öğrenme isteğinin geçmiş ticaret deneyimi ile kendine güven davranışı arasında 

olumlu bir düzenleyici etkisinin olması beklenmektedir. H5 hipotezi bu ilişki neticesinde 

oluşturulmuştur.  

H5: Öğrenme isteği, geçmiş ticaret deneyimi ve kendine güven davranışı arasındaki ilişkide 

düzenleyici etkiye sahiptir. 

Sürü eğilimi finansal piyasalarda sıklıkla karşılaşılan bir olgudur. Din vd., (2021)’ne göre 

bireysel yatırımcılar diğer yatırımcıları takip ederek elde ettiği bilgileri kişisel bilgileri ile 

mukayese ederek diğer yatırımcıların bilgilerine göre hareket etmeyi seçer. Jain vd., (2019), 

bireysel yatırımcıların yatırım kararlarını verirken yatırım danışmanı, arkadaş ve 

meslektaşlarından yardım aldıklarını belirtmektedirler. Bu noktada yatırımcıların diğer 

yatırımcılarla olan ilişkilerinin sürü eğilimlerine etkisinden yola çıkılarak H6 hipotezi 

oluşturulmuştur.  

H6: Bireysel yatırımcıların diğer yatırımcılar ile olan ilişkileri sürü eğilimlerini 

etkilemektedir. 

4. BULGULAR  

4.1. Tanımlayıcı İstatistikler 

Bireysel yatırımcıların öğrenme davranışının sürü eğilimine etkisini belirlemek için yapılan 

bu çalışmada BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcılara anket uygulanmıştır. Bu bölümde 

BIST’te işlem yapan 1184 adet bireysel yatırımcıya ait tanımlayıcı istatistiklere yer 

verilmiştir. Tanımlayıcı istatistikler iki kısımdan oluşmaktadır. Birinci kısımda yatırımcıların 

demografik değişkenlerini tespit etmeye yönelik sorulara yer verilmişken, ikinci kısımda 

bireysel yatırımcıların yatırımcı profillerini belirlemeye yönelik sorular yatırımcılara 

sorulmuştur. 
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Tablo 1. Bireysel Yatırımcıların Demografik Değişkenlerine Ait Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişken  Türü  Frekans Yüzde (%) 

 

Cinsiyet 

Kadın 164 13,9 

Erkek 1020 86,1 

 

 

 

Yaş  

25 yaş altı 52 4,4 

25-34 yaş arası 402 34,0 

35-44 yaş arası 498 42,0 

45-54 yaş arası 189 16,0 

55 yaş ve üzeri 43 3,6 

 

Medeni Durum 

Evli 863 72,9 

Bekâr 321 27,1 

 

 

Eğitim Durumu 

Lise ve öncesi 147 12,4 

Ön Lisans 92 7,8 

Lisans 699 59,0 

Yüksek Lisans 190 16,1 

Doktora 56 4,7 

 

 

Meslek Grubu 

Özel sektör çalışanı 359 30,3 

Kamu sektörü çalışanı 497 42,0 

Emekli 74 6,3 

İşsiz 88 7,4 

Kendi işinin patronu 166 14,0 

 

Tablo 1’e göre örneklem dâhilinde BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcıların %13,9’u 

kadın, %86,1’i erkek yatırımcılardan oluşmaktadır. Merkezi Kayıt Kuruluşu (MKK) 

verilerine göre 2020 yılı sonu itibari ile BIST’te işlem yapan kadın bireysel yatırımcıların 

toplam bireysel yatırımcılara oranı %21,1 olarak gerçekleşmiştir. Tablo 1’e göre örneklem 

dâhilinde BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcıların %4,4’ü 25 yaş altı yatırımcılardan, 

%34’ü 25-34 arası yatırımcılardan, %42’si 35-44 yaş arası yatırımcılardan, %16’sı 45-55 yaş 

arası yatırımcılardan ve %3,6’sı 55 yaş ve üzeri yatırımcılardan oluşmaktadır. Katılımcıların 

büyük çoğunluğunu (%76’sını) 25-44 yaş arası yatırımcılar oluşturmuştur. MKK Eylül 2021 

verilerine göre BIST’te bireysel anlamda yatırımcı olanların % 53’ü 25-44 yaş aralığındadır. 

Tablo 1’e göre örneklem dâhilinde BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcıların %72,9’u evli, 

%27,1’i bekâr yatırımcılardan oluşmaktadır. Katılımcıların çoğunun evli olması dikkat 

çekmektedir. Katılımcıların yaş dağılımına bakıldığında 25 yaş üzeri olmaları bu durum ile 

paralellik göstermektedir. Tablo 1’e göre örneklem dâhilinde BIST’te işlem yapan bireysel 

yatırımcıların %12,4’ü lise ve öncesi, %7,8’i önlisans, %59’u lisans, %16,1’i yüksek lisans ve 
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%4,7’si doktora eğitim seviyesini tamamlamış yatırımcılardan oluşmaktadır. Lisans ve yüksek 

lisans eğitim seviyelerine sahip olan yatırımcıların ağırlıkları tabloda dikkat çekmektedir. 

Tablo 1’e göre örneklem dâhilinde BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcıların %30,3’ü özel 

sektör çalışanı, %42’si kamu sektörü çalışanı, %6,3’ü emekli, %7,4’ü işsiz ve %14’ü kendi 

işinin patronu şeklinde meslek gruplarından oluşmaktadır. Katılımcıların büyük çoğunluğu 

kamu veya özel sektör çalışanı olarak yaşamlarına devam etmektedir. 

Tablo 2. Bireysel Yatırımcıların Demografik Değişkenlerine Ait Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişken  Türü  Frekans Yüzde (%) 

 

 

İşlem Sıklığı  

Günlük 184 15,5 

Haftada birden fazla 342 28,9 

Haftada bir 172 14,5 

Ayda bir 221 18,7 

Ara sıra 265 22,4 

 

 

Risk Profili  

Riski sevmeyen 115 9,7 

Düşük risk seven 301 25,4 

Normal risk seven 562 47,5 

Yüksek risk seven 206 17,4 

 

 

Sermaye Ayırma  

%10’dan daha az 103 8,7 

%10-%29 arası 152 12,8 

%30-%49 arası 103 8,7 

%50-%69 arası 226 19,1 

%70’ten daha fazla 600 50,7 

 

 

Yatırım Süresi 

3 yıldan az 650 54,9 

3-7 yıl arası 270 22,8 

8-12 yıl arası 100 8,4 

13-17 yıl arası 64 5,5 

17 yıldan daha fazla 100 8,4 

 

Tablo 2’ye göre örneklem dâhilinde BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcıların %15,5’i 

günlük, %28,9’u haftada birden fazla, %14,5’i haftada bir, %18,7’si ayda bir ve %22,4’ü ara 

sıra işlem yapan yatırımcılardan oluşmaktadır. Katılımcıların işlem yapma sıklıkları orantılı 

bir şekilde dağılım göstermektedir. Tablo 2’ye göre örneklem dâhilinde BIST’te işlem yapan 

bireysel yatırımcıların %9,7’si riski sevmeyen, %25,4’ü düşük risk seven, %47,5’i normal 

risk seven ve %17,4’ü yüksek risk seven yatırımcılardan oluşmaktadır. Katılımcıların 

neredeyse yarısının risk profili normal risk seviyesindedir. Tablo 2’ye göre örneklem 
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dâhilinde BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcıların %8,7’si sermayelerinin %10’dan daha 

azı ile %12,8’i sermayelerinin %10-%29 arasıyla %8,7’si sermayelerinin %30-%49 arası ile 

%19,1’i sermayelerinin %50-%69 arası ile ve %50,7 ‘si sermayelerinin %70’inden daha 

fazlası ile yatırım yapmaktadır. Katılımcıların yarısından fazlasının sermayelerinin %70’inden 

daha fazlası ile yatırım yapmaları dikkat çekmektedir. Tablo 2’ye göre örneklem dâhilinde 

BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcıların %54,9’u 3 yıldan daha az süre, %22,8’i 3-7 yıl 

arası, %8,4’ü 8-12 yıl arası, %5,5’i 13-17 yıl arası ve %8,4’ü 17 yıldan daha uzun süre 

BIST’te yatırım yapmaktadır. Bu durum son yıllarda BIST’te yatırımcı sayısının artması ve 

piyasaya yeni yatırımcıların katılması ile açıklanabilir. 

4.2. Yol Analizi Sonuçları 

Yol Analizi, nicel değişkenler arasındaki yapısal ilişkiyi kestirmek ve bağımsız değişkenlerin 

bağımlı değişkenler üzerindeki toplam etkilerinin ne kadarının doğrudan ne kadarının dolaylı 

olarak ortaya çıktığını belirlemekte kullanılan bir yöntemdir. Değişkenler arasındaki ilişkinin 

tam olarak ortaya konması için regresyon ve korelasyon çoğu zaman yeterli olmamaktadır. 

Çünkü iki değişken arasındaki ilişki üçüncü bir değişkene bağlı olarak da ortaya 

çıkabilmektedir. Ayrıca incelenen çok değişkenli modelde bir değişken bazı değişkenlere göre 

bağımlı bazı değişkenlere göre bağımsız değişken durumunda olabilmektedir. Regresyonda 

endojen ve egzojen kavramları yer almazken, yol analizinde bu kavramlar kullanılmaktadır. 

Korelasyon ve regresyon bu ve benzeri durumlarda neden sonuç ilişkilerini ortaya çıkarmada 

yetersiz kalmaktadır. Çoklu regresyonda sadece bir bağımlı değişken kullanılabilirken yol 

analizinde birden fazla bağımlı değişken aynı anda kullanılabilmektedir (Karagöz, 2016).  

BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcıların sürü eğilimlerini etkileyen değişkenleri ve bu 

değişkenler arasındaki doğrusal ilişkileri belirlemek amacıyla Öğrenme Davranışı Modeline 

dayalı olarak Yapısal Eşitlik Modellerinden birisi olan Yol Analizi kullanılmıştır. Modelin 

veri uyumunu değerlendirmek amacıyla elde edilen uyum indeksi değerleri aşağıda 

verilmiştir. 
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Tablo 3. Yapısal Eşitlik Modeline İlişkin Uyum İndeksi Değerleri 

Uyum İndeksleri Kabul Edilebilir Uyum Sonuç Sonuç 

X
2/df 

2≤ X
2/df 

≤ 5 3,140 Kabul Edilebilir 

GFI 0,90 ≤ GFI ≤ 1 0,999 Kabul Edilebilir 

CFI 0,90 ≤ CFI ≤ 1 0,984 Kabul Edilebilir 

AGFI 0,85 ≤ AGFI ≤ 1 0,981 Kabul Edilebilir 

RMSEA 0 ≤ RMSEA ≤ 0,10 0,043 Kabul Edilebilir 

IFI 0,90 ≤ IFI ≤ 1 0,986 Kabul Edilebilir 

NFI 0,90 ≤ IFI ≤ 1 0,979 Kabul Edilebilir 

Kaynak: Aksu vd., 2017 

Tablo 3’te modele ait veri uyumuna ilişkin elde edilen uyum indeksi değerlerine yer 

verilmiştir. Uyum indekslerinde literatürde sıklıkla kullanılan göstergelere yukarıdaki tabloda 

değinilmiştir. Literatürde bu uyum indekslerinin bulunması gereken değer aralıkları ile veri 

setinde elde edilen uyum indeks değerleri karşılaştırıldığında kurulan teorik modelin 

araştırmadan elde edilen verilerle kabul edilebilir düzeyde uyum gösterdiği 

söylenebilmektedir. 

Şekil 2. Araştırmanın Yol Modeli 

 

Alım-satım davranışı, bir yatırımcının hisse senedi alım satımı yaparken sergilediği tüm 

fiziksel ve psikolojik davranışları içermektedir. DF literatürünün de önerdiği gibi 

yatırımcıların bilişsel ve duygusal durumları ve sosyokültürel yönleri, piyasa koşulları ve bilgi 

yapısı ile birlikte ticaret kararlarını etkiler. Belirli piyasa koşulları ve bilgi düzeyleri göz 

önüne alındığında, yatırımcılar sosyo-psikolojik durumlarına bağlı olarak çeşitli ticaret 
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modelleri sergileyecekler ve her hisse senedi alım satım işleminde farklı deneyimler 

yaşayacaklardır (Shantha vd., 2018).  

Öğrenme, bilgi ve becerilerin hem birikimini hem de dönüşümünü içermelidir. Buna göre, bir 

yatırımcının ticaret ortamına uyum sağlamak için yeni bilgi ve beceriler elde etmesi 

gerekmektedir. Yeni bilgi ve beceriler elde edildiğinde öğrenmenin gerçekleşmesi beklenir. 

Öğrenme iki şekilde ortaya çıkmaktadır. Bireysel öğrenme, bir yatırımcının kendi 

deneyimlerinden yola çıkarak bilgi ve becerisini artırması olarak tanımlanabilir. Sosyal 

öğrenme ise yatırımcının kendi bilgi ve becerisini artırmak için kendi deneyimleri yerine 

başkalarının deneyimlerine başvurmasıdır. Bireysel öğrenmenin düzeyi geçmiş ticaret 

deneyimlerinin ne ölçüde değerlendirildiğine bağlıdır. Geçmiş ticaret deneyimlerinden ders 

çıkarabilen yatırımcı bireysel öğrenme düzeyini artırmış olur. Yaşanılan duygular, arkadaş 

çevresi, yatırım danışmanı ve diğer yatırımcılar ile olan ilişkiler ve aile üyeleri bilgi elde 

edilmesi, tartışma ve sorgulama imkanı sağlaması, geçmiş deneyimlerden ders çıkartılmaya 

yardımcı olması gibi avantajlar sundukları için hem bireysel öğrenme hem de sosyal 

öğrenmenin önü açılacaktır (Shantha vd., 2018).  

Tablo 4. Yol Analizi Sonucunda Elde Edilen Değişkenler Arasındaki Doğrudan İlişkiler 

Değişkenler Arasındaki Doğrudan İlişkiler B Sh β p 

Kendine Güven Ticaret Deneyimi
 

-0,004 0,029 -0,147 0,883 

Sürü Eğilimi  Kendine Güven 

(aracı değişken) 

-0,069 0,029 -2,417 0,016
* 

Kendine Güven  Yatırım Danışmanı 

(moderatör değişken) 

-0,037 0,031 -1,203 0,229 

Kendine Güven  Diğer Yatırımcı 

(moderatör değişken) 

-0,018 0,029 -0,630 0,529 

Kendine Güven  Öğrenme İsteği 

(moderatör değişken) 

0,119 0,023 5,126 0,001
* 

Sürü Eğilimi  Diğer Yatırımcı 0,028 0,028 1,003 0,316 

 

Geçmiş ticaret deneyimi ile sürü eğilimi arasında kısmi aracılık rolünü üstlenen kendine 

güven davranışı bireysel yatırımcıların sürü eğilimine olan ilgisini azaltabilir. Bireysel 

yatırımcılar geçmiş ticaret deneyimleri ile kendilerine daha fazla güvenebilir ve bu durum 

yatırımcıların kendi başlarına hareket etmelerinin önünü açar. Kendine güvenen yatırımcıların 

başkalarının ne yaptığından daha çok kendilerinin neler yapabileceğine odaklanır. 
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Yatırımcıların öğrenme sürecinin kendi kendini düzenleyen doğası nedeniyle can sıkıntısı, 

hayal kırıklığı, dikkat ve ilgi gibi duygusal faktörler yatırımcıların öğrenme isteklerini 

etkileyecektir. Bu etkiler insan beyninin bilişsel işleyişiyle bütünleşerek öğrenmede esnekliği, 

yaratıcılığı ve verimliliği etkiler. Örneğin; olumlu bir ruh haline sahip yatırımcı öğrenme 

sürecinde daha fazla yaratıcılığı ve esnekliği kullanabilir. Aynı zamanda ilgi ve dikkatin 

öğrenme sürecinde bilginin aktif olarak araştırılmasını teşvik etmesi beklenir. Tersine hayal 

kırıklıkları ile yaşamını sürdüren yatırımcıların verimli bir öğrenme süreci yaşamaları 

beklenemez. Öğrenme isteği, insan beyninin düşünme sürecinde bilişsel işleyişini 

güçlendirdiği için önemli bir faktör olarak kabul edilmektedir. Buna göre öğrenme isteğinin 

yatırımcının bilişsel yansıtma sürecini güçlendirmesi beklenir. Bu nedenle geçmiş ticaret 

deneyimi ve kendine güven davranışı arasındaki ilişkide öğrenme isteğinin düzenleyici bir 

etkisinin olduğu düşünülür (Shantha ve diğ., 2018, s. 13). BIST’te işlem yapan bireysel 

yatırımcılara yönelik yapılan bu çalışmada öğrenme isteğinin geçmiş ticaret deneyimi ile 

kendine güven davranışı arasında düzenleyici etkisinin varlığı tespit edilmiştir.  

Tablo 5. Araştırmada Test Edilen Hipotezlerin Genel Değerlendirmesi 

Hipotez Durum Sonuç 

Hipotez 1 Bireysel yatırımcıların geçmiş ticaret deneyimleri kendine güven 

tutumlarını etkilemektedir.  
Ret 

Hipotez 2 Bireysel yatırımcıların kendine güven tutumları sürü eğilimlerini 

etkilemektedir.  
Kabul 

Hipotez 3 Yatırım danışmanı ile olan ilişkiler, geçmiş ticaret deneyimi ve kendine 

güven tutumu arasındaki ilişkide düzenleyici etkiye sahiptir.  
Ret 

Hipotez 4 Diğer yatırımcılar ile olan ilişkiler, geçmiş ticaret deneyimi ve kendine 

güven tutumu arasındaki ilişkide düzenleyici etkiye sahiptir.  
Ret 

Hipotez 5 Öğrenme isteği, geçmiş ticaret deneyimi ve kendine güven tutumu 

arasındaki ilişkide düzenleyici etkiye sahiptir.  
Kabul 

Hipotez 6 Bireysel yatırımcıların diğer yatırımcılar ile olan ilişkileri sürü eğilimlerini 

etkilemektedir. 
Ret 

 

5. SONUÇ VE ÖNERİLER 

Bu çalışmada Borsa İstanbul’da işlem yapan bireysel yatırımcıların öğrenme davranışının 

sürü eğilimine etkisi incelenmiştir. 22.02.2021-20.06.2021 tarihleri arasında Borsa İstanbul’da 
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işlem yapan bireysel yatırımcılara anket formu gönderilmiş ve 1184 bireysel yatırımcının 

verdiği cevaplar çalışmaya dâhil edilmiştir.  

Çalışmada model kapsamında oluşturulan hipotezlerin sonuçları aşağıdaki gibidir: 

Hipotez 1 incelendiğinde araştırmaya dâhil edilen bireysel yatırımcıların geçmiş ticaret 

deneyimlerinin kendine güven davranışları üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığı 

görülmüştür. MKK (2022) Ağustos verilerine göre üç yıl önce BIST’teki yatırımcı sayısı 

yaklaşık 1.150.000 iken 2022 Temmuz itibariyle yatırımcı sayısı 2.500.000’e yaklaşmıştır. 

Son üç yıl içerisinde yeni yatırımcı sayısının %50’den fazla artışı düşünüldüğünde BIST 

deneyimsiz yatırımcıların fazla olduğu bir borsadır. Chen vd., (2007), Menkhoff vd., (2013) 

ve Qasim vd., (2019),  deneyim ile aşırı güven arasındaki olumlu ilişkiden bahsetmiştir.  

Hipotez 2 incelendiğinde araştırmaya dâhil edilen bireysel yatırımcıların kendine güven 

davranışlarının sürü eğilimleri üzerinde bir etkisinin olduğu tespit edilmiştir. Lin (2012), Gun 

& Khan (2019) aşırı güven eğilimi olan yatırımcıların risk toleranslarının yüksek olduğunu ve 

düşük sürü eğilimi gösterdiklerini belirtmişlerdir.  

Hipotez 3 incelendiğinde araştırmaya dâhil edilen bireysel yatırımcıların yatırım danışmanı ile 

olan ilişkilerinin geçmiş ticaret deneyimi ve kendine güven davranışları arasındaki ilişkide 

herhangi bir düzenleyici etkisinin olmadığı görülmüştür. Araştırmanın yapıldığı dönemin 

pandemi dönemi olması nedeniyle piyasa koşulları belirsizlik taşımaktadır. Shantha (2019), 

piyasa koşullarının belirsizliğinin yatırımcıların risk iştahını azalttığını belirtmiştir. Hens & 

Benli (2021), insanların yüksek oynaklığın olduğu dönemlerde kendi yatırım faaliyetlerini 

yavaşlattıklarını belirtmişlerdir.  

Hipotez 4 incelendiğinde araştırmaya dâhil edilen bireysel yatırımcıların diğer yatırımcılar ile 

olan ilişkilerinin geçmiş ticaret deneyimi ve kendine güven davranışları arasındaki ilişkide 

herhangi bir düzenleyici etkisinin olmadığı görülmüştür.  

Hipotez 5 incelendiğinde araştırmaya dâhil edilen bireysel yatırımcıların öğrenme isteği 

düzeylerinin geçmiş ticaret deneyimi ve kendine güven davranışları arasındaki ilişkide 

düzenleyici bir etkisinin olduğu tespit edilmiştir. Chen vd., (2018), öğrenmenin aşırı güven 

üzerinde pozitif bir etkisinin olduğunu belirtmişlerdir. Shantha (2019)’e göre bireylerin 

geçmiş ticari davranışları sayesinde öğrenme davranışlarını yerine getirmeleri yatırımcıların 

kendine güven duymalarına sağlar.  

Hipotez 6 incelendiğinde araştırmaya dâhil edilen bireysel yatırımcıların diğer yatırımcılar ile 

olan ilişkisinin sürü eğilimi üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığı görülmüştür. Jiang vd., 
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(2022), piyasa çöküşü sırasında piyasalarda yatırımcıların kendilerini korumaya aldıklarını 

diğer yatırımcılarla ilişkilerini azalttıklarını bildirmiştir. 

Sonuç olarak bir yatırımcının başarısı uygulanabilir yatırım stratejileri ile dinamik piyasa 

koşullarını öğrenme ve bunlara uyum sağlama yeteneğine bağlıdır. Yatırımcıların geçmiş 

ticaret deneyimlerinden yararlanabilmeleri için geçmişte uyguladıkları yatırım stratejilerini 

gözden geçirmeleri gerekmektedir. Bu kapsamda BIST’te verilecek eğitimler sonucunda 

yatırımcılar geçmiş ticaret deneyimlerinden çıkarımlar yapabilecektir. Bu çıkarımlar 

sonucunda yatırımcılar, hisse senedi ticareti yaparken yatırımcı eğilimlerine maruz kalmayı 

azaltan geçmiş ticaret deneyimlerinden etkin bir öğrenmeyi gerçekleştirecektir. Öğrenme 

davranışı, yatırımcının sürdürülebilir ekonomik kalkınmanın teşvik edilmesi için daha düşük 

maliyetle finansmana daha geniş çerçevede ulaşmasına katkı sağlayacaktır.  

Çalışmada elde edilen sonuçlar neticesinde gelecekte bu alanda yapılması düşünülen 

çalışmalara aşağıdaki öneriler sunulabilir;  

 Çalışmanın yapıldığı dönem Covid-19 dönemi olduğu için yatırımcıların davranışlarında 

diğer dönemlere göre farklılıklar ortaya çıkabilecektir. Pandeminin sona ermesi ile birlikte 

bu çalışmanın bireysel yatırımcılar üzerinde tekrarlanması ile farklı çıktılar elde edilebilir.  

 Bu çalışma BIST gibi gelişmekte olan borsadaki bireysel yatırımcılar üzerinde yapılmıştır. 

Gelecekte gelişmiş borsalar üzerinde model test edilebilir.  

 Çalışmada BIST’te işlem yapan bireysel yatırımcılar dikkate alınmıştır. Bu kapsamda 

gelecekte kurumsal ve yabancı yatırımcılar üzerinde bu modelin uygulanması farklı 

sonuçları ortaya çıkarabilir. 
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