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Finansal piyasalarda siklikla karsilagilan yatirimer egilimlerinden birisi olan siirii egilimi, yatirimeilarin kendi
bilgilerine goére diger yatirimcilarin bilgilerine daha fazla 6nem vermesi olarak ifade edilebilir. Siirii egilimi
dogrultusunda yatirim yapan yatirimcilar piyasanin sundugu bir¢ok yatirim firsatini géremeyebilir. Ancak
yatirimeilar gegmis ticaret deneyimlerinden ders alip, bireysel ve sosyal 6grenme diizeylerini artirirlarsa siiriiye
gore degil kendi yatirim stratejilerine gore hareket edebilirler. Bu ¢alismada bireysel yatirimeilarin 6grenme
davramisimin siirii egilimine etkisini 6lgmek amaciyla Borsa Istanbul’da yatirim yapan bireysel yatirimcilara
anket uygulanmistir. Arastirma modelinin test edilmesinde AMOS Yapisal Esitlik Modellerinden Yol Analizi
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda bireysel yatirimeilarin kendine giiven davraniglariin ve 6grenme
isteklerinin siirli egilimleri {izerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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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. GIRIS

Psikolojinin ve ekonominin etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan davranigsal finans bireylerin
yatirnm kararlarini alirken neden irrasyonel davrandiklarini arastirir (Shantha, 2019, s. 1).
Davranigsal finansin acgiklamaya g¢alistigi irrasyonel yatirimci egilimlerinden birisi de siirii
egilimidir. Yatirinmecilar bagkalarinin kendilerinden daha fazla seyi bildiklerine kendilerini

inandirmasi sonucu bu egilim ortaya ¢ikar (Trehan & Sinha, 2019, s. 32).

Siirli kavramina noroloji ve zoolojiden sosyolojiye, psikolojiye, ekonomiye ve finansa kadar
cok farkli ortamlarda karsilasilan bir kavramdir. Ekonomi ve finansta kullanilan bu kavram
ekonomik birimlerin birbirlerinin eylemlerini taklit etmeleri anlaminda kullanilmaktadir
(Spyrou, 2013, s. 176). Finansgilar igin siirii, hisse senedi fiyatlarini belirlemede biiyiikk 6nem
tasirken, alim-satim iglemi yapan yatirimcilar igin karl ticari faaliyetlerin ortaya ¢ikmasina

etki eden bir faktor olarak goriilmektedir (Sachdeva vd., 2021, s. 1-2).

Finansal piyasalarda siirii, tipik olarak bir yatirimcinin baskalarinin eylemlerini takip etme
davranigi olarak tanimlanmaktadir (Tan vd., 2008, s. 62). Siirii egilimi gosteren yatirimcilar
kendi kisisel bilgilerini dikkate almadan diger yatirimcilarin eylemlerini taklit ederler (Kumar
vd., 2021, s. 1-2). Siirii davranigi, merkezi bir yon olmaksizin toplu olarak hareket eden
bireylerin davranisidir.  Bireylerin  birbirlerinin  uygulamalarimi  etkilesimli  olarak
gozlemleyerek digerlerinin eylemlerini taklit etme egilimi olarak tanimlanan siirii egilimi

finansal piyasalarda siklikla karsilasilmaktadir (Choijil vd., 2022, s. 2).
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Finansal piyasalardaki siiri egilimine yonelik ilk calismalar 1990’11 yillarda baglamistir. Bu
konularin onciileri Banerjee (1992), Bikhchandani, Hirshleifer & Welch (1992) ve Welch
(1992)’tir. Bu yazarlara gore onemli sayida yatirimci ayni davranis tipini sectikten sonra,
digerleri kendi bilgilerini gormezden gelmeye ve Onciillerini taklit etmeye baglar. Bireysel
yatirimcilar, 6zellikle daha az bilgili veya daha az egitimli olduklarinda, aktif olarak islem
goren hisse senetleri iizerinde dururlar. Bilgi ve birikim yerine baska yatirimcilar takip eden
yatirimeilar hisse senetlerinin fiyatlarinin sapmasina neden olmaktadir. Bu durum finansal
piyasalart istikrarsizliga diisiiriir (Zheng vd., 2015, Lakonishok vd., 1992). Bir yatirimcinin
davraniginin siiri davranigi olarak adlandirilabilmesi i¢in bir yatirim kararimin  diger
yatirnmcilarin kararlar1 dogrultusunda degistirilmesi 6n kosuldur (Kapusuzoglu, 2011, s.

11210-11211).

Siirii davram1 genellikle iki sebepten dolay: ortaya gikar. Ilk olarak yatirrmeilar ait olduklar:
toplumdan ayrilmak istemezler. ikincisi ise biiyiik bir grubun hata yapmayacagina dair ortak
bir goriisiin varligidir. Aragtirmalar, yatirimcilarin diger yatirimeilara karst ¢ikmayi uygun

bulmadiklarini ve kendi bilgilerini gizlediklerini tespit etmislerdir (Agrawal vd., 2016, s. 44).

Farkli yatirimci tiirleri arasinda siirii egiliminin sergilenmesinin farkli nedenleri olabilir
(Kumar & Goyal, 2015, s 89). Lee vd., (2004), bireysel yatirimcilarin kurumsal yatirimcilara

gore daha yiiksek diizeyde bir siirli egilimi tasidiklarini belirtmislerdir.

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde farkli piyasa durumlari ve ozellikleri altinda siiri
egilimi tlizerine yapilan c¢aligmalar genellikle siirii egiliminin piyasalarda varligini
kanitlamaya, siirii egiliminin neden oldugu balonlar1 ortaya koymaya ve siirii egiliminin
piyasalarda sebep oldugu volatiliteye yonelik c¢alismalardir. Literatiirde siirii e8iliminin
azaltilmast i¢in gerekli faktorleri tespit etmeye yonelik ampirik calisma olarak sadece bir
caligmaya rastlanilmistir. Shantha (2019)’in Sri Lanka Borsasi iizerine yaptigi bu calisma
piyasalarda siirli egiliminin azaltilmasi i¢in gerekli faktorleri belirlemeye yonelik ilk
caligmadir. Sri Lanka gelismemis bir {lilke olmasi nedeniyle bu iilke borsasi arastirmaci
tarafindan se¢ilmistir. Bu faktorlerin gelismekte olan borsa statiisiinde yer alan Borsa
Istanbul’da  etkinliginin ~ olgiilmesi ile birlikte literatiire  yenilik kazandirilacag

diistiniilmektedir.

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul’da siirii egiliminin azaltilmasi igin 6grenme davranist modelinin
etkinliginin 6l¢iilmesi ve alana farkli katkilar sunulmas1 amaglanmistir. Borsa Istanbul’da

alim-satim islemi yaparken siirii egilimi ile hareket etmek istemeyen yatirimcilarin 6grenme
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davranis modelindeki faktorleri kullanarak siirii egilimlerini azaltabilecekleri bu ¢alismada
ortaya konulmustur. Ozellikle bu calismada elde edilen verilerin birincil veriler olmasi ve

orneklem sayisinin yiiksek tutulmasi ¢ikan sonuglarin anlamliligini artirmaktadir.
2. LITERATUR OZETI
2.1. Siirii Egilimi Uzerine Onceki Cahismalar

Siirii egilimi, hemen hemen tiim varlik siiflarinda yatirimcilar arasinda finansal piyasalarda
goriilen davranigsal egilimlerden birisidir. Bu nedenle arastirmacilarin yogun bir sekilde bu
egilime ilgileri olmustur. Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan mali kriz bu egilimin piyasalarda
yogun sekilde goriilmesine neden olmustur (Mand vd., 2023, s. 105). Devenow & Welch
(1996), yatirimcilarin diger yatirimcilart takip ettiklerinde kendilerini daha giivende

hissettiklerini belirtmistir.

Siirli egilimi tizerine yapilmig dnceki ¢alismalar incelendiginde siirii egilimi tespit yontemleri
olarak literatiirde yer alan Lakonishok, Shleifer & Vishny modeli (1992), Portfoy degisim
Olgiitii (1995), Christie & Huang (1995), Chang, Cheng & Khorana (2000) ve Hwang Salmon
(2004) modelleri kullanilarak piyasalarda siirii egiliminin varli§i arastirilmigtir. Literatiirde
ayn1 zamanda piyasalarin ylikselis ve diisiis donemlerinde siirii egiliminin piyasalardaki rolii

incelenmistir.

Tan vd., (2008), Cin menkul kiymetler borsasinda iglem yapan bireysel yatirimcilarin hem A
hem de B grubu hisse senetlerindeki yatirimlarinda stirii egiliminin varligini tespit etmislerdir.
Theriou vd., (2011), Atina borsasindaki yatirim fonu yoneticilerinin stirii egilimi tasidiklarini
tespit etmislerdir. Venezia vd., (2011), Israil’deki profesyonel olmayan bireysel yatirimcilarin
profesyonel yatirimcilara gore daha yiliksek diizeyde siirii egilimi tasidiklarini tespit

etmislerdir.

Dhar & Jha (2014), sosyal medyanin siirii davraniginin meydana gelmesinde 6nemli bir faktor
oldugunu kanitlamistir. Hsieh (2013), kurumsal yatirimcilar arasindaki siirii egiliminin
bireysel yatirimcilara gére daha yiiksek oldugunu kanitlamistir. Jeon & Moffett (2010), Kim
vd., (2014), Kore hisse senedi piyasasinda islem yapan bireysel yatirnmcilarin kurumsal

yatirimeilar takip etme egilimi gosterdiklerini tespit etmistir.

Kataria & Choudhary (2015), yatirimcilar arasinda meydana gelen siirii egilimlerinin menkul
kiymetlerinin gergege uygun degerinden uzaklagmasima ve piyasa dengesizligine neden
oldugunu tespit etmistir. Gunawan & Huarng (2015), bireylerin satin alma niyetleri iizerinde

toplumsal etkinin varligini kanitlamigtir. Don vd., (2010), Park & Sabourian (2011), siirii
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davranis1 ve fiyatlar arasindaki iligkiyi tespit etmisler ve siirii egiliminin fiyatlar1 daha oynak

hale getirdigini kanitlamislardir.

Duasa & Kassim (2009), Malezya borsasindaki yabanci yatirimcilarin giiglii bir siirii egilimi
tagidiklarin1 kanitlamistir. Omay & Iren (2019), Malezya borsasinda kriz donemlerinde
yabanc1 yatirimcilarin siirii davranisi gosterdiklerini tespit etmislerdir. Yabanci yatirimcilarin

sergiledikleri siirii davranisi yerli yatirimcilardan daha yiiksek diizeyde gergeklesmistir.

Mabrouk & Mohamed (2013)’e gore piyasalarin yiikselis trendi gosterdigi donemlerde
yatirimcilar diger donemlere gore daha fazla siirii egilimi gostermektedir. Andrikopoulos vd.,
(2014), piyasalarda meydana gelen sirket birlesmelerinin siirli egilimini artirdigini
kanitlamiglardir. Kobari vd., (2016)’ne gore yatirimcilar hisse senetlerinin satig islemlerinde
alim islemlerine gore daha fazla siirii egilimi gostermektedir. Gong & Dai (2017), daha
yiiksek faiz oranlarinin ve daha disiik kur degerlerinin yatirimcilar arasindaki siirii egilimini
artirdigini tespit etmisleridir. Huang & Wang (2017), Economou vd., (2018), yatirimcilarin
korku seviyelerinin artmasinin siirii egilimini de artirdigini tespit etmislerdir. Zheng vd.,
(2017), sektorel pazarlardaki yatirimeilarin siirii egilimlerinin yerel ve uluslararas1 pazarlara
gore daha yiiksek oldugunu kanitlamislardir. Tabesh vd., (2018)’ne gore siyasal
istikrarsizligin yasandigi donemlerde yatirimeilarin siirii egilimi diizeyleri diger dénemlere
kiyasla daha ytiksektir. Chauhan vd., (2020), yatirimcilarin biiyiik sirketlerin hisse senetlerine

yatirim yaparken daha yiiksek diizeyde siirli egilimi tasidiklarini kanitlamiglardir.

Kayalidere (2012), piyasalarin yiikselis trendi sergiledigi donemlerde yatirimeilarin siirii
egilimlerinin diger donemlere gore daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Balcilar & Demirer
(2015), BIST sanayi sektoriine yatirim yapan bireylerin siirli egilimi diizeyleri diger sektorlere
yatirim yapan bireylerin siirii egilimlerinden daha diisiik oldugunu belirtmislerdir. Solakoglu
vd., (2016)’ne gore merkez bankasinin aldig1 kararlar ertesi glin yatirnmcilar arasinda siirii
egilimine neden olmaktadir. Akgaalan vd., (2020), siirii egiliminin yabanci yatirimcilarin
ticaret hacmi ve volatilite ile artis gosterdigini tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda arastirmacilar
iilkedeki politik gerilimi artiran olaylarin siirii egilimine neden oldugunu da kanitlamislardir.

Tini¢ vd., (2020), igerden 6grenmenin siirii egilimini artirdiini tespit etmislerdir.

Literatiirde yapilan caligmalar incelendiginde siirii egilimini dlgmeye yarayan modeller
kullanilarak farkli finansal piyasalarda siirii egiliminin varhigr tartisilmistir.  Yapilan
arastirmalar gostermektedir ki stirii egilimi farkl lilkelerde farkli finansal piyasalarda varligini

stirdiirmektedir ve bireylerin yatirim siireclerine zarar vermektedir. Siirli egiliminin
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piyasalarda neden oldugu bu olumsuz tabloyu ortadan kaldirmaya yonelik caligmalarin
eksikligi géze carpmaktadir. Bu kapsamda Shantha vd., (2018), siirii davranisinin bireyler
arasinda etkisinin azaltilmasma yonelik Ogrenme Davranisi Modelini olusturmuslardir.
Olusturulan model ile birlikte bireysel yatirimcilarin 6grenme siireglerine agirlik vererek siirti

egilimlerinin azaltilmasi amaglanmustir.
2.2.  Ogrenme Davramsi Modeli ile Tlgili Onceki Calismalar

Bilgi teknolojilerinin yogun kullanildig1 islerde siire¢ icerisinde bulunanlarin 6grenme
davraniginin siirekli hale getirmeleri gerekmektedir (Milligan, vd., 2015, s. 388). Genel kabul
gérmiis tanima gore Ogrenme, davraniglarda ya da Ogrenilmis bigimde davranabilme
kapasitesinde meydana gelen ve pratikten deneyimin diger sekillerine kadar ¢esitli alanlarda

sonug veren kalici bir degisikliktir (Schunk, 2009).

Ogrenme bireysel ve sosyal 6grenme olarak iki farkli sekilde smiflandirilmaktadir. Bireysel
o6grenme durumunda yatirimei kendi ge¢gmis ticaret deneyimlerini bilissel olarak degerlendirir
ve Ogrenme sonucu hisse senetlerine yatirim yapma stratejilerini diizenleyebilir. Ayni
zamanda yatinmci kendi biligsel degerlendirmelerini yapmadan ¢evresini olusturan
faktorlerden 6grenme yolunu segebilir. Sosyal 6grenme olarak da adlandirilan bu 6grenme
teorisi, taklit seklinde yatirnmcinin g¢evresini olusturan faktorlerden Ogrenmesi olarak
adlandirilir. Sosyal 6grenme, davraniglarin altinda yatan nedenler ve stratejiler hakkinda bilgi
edinmek i¢in taklit davraniglar sorgulandiginda, sosyal olarak bu davranislar onaylandiginda

ve davranislardan basarili ¢ikt1 elde edildiginde ger¢eklesmektedir (Shantha vd., 2018, s. 2).

Ogrenme Davranist Modeli, yatirmcinin dnceki islemlerinde meydana gelen hatalarini ve
mantiksiz zihinsel egilimlerini 6grendiklerini varsayar ve daha sonraki islemlerinde bu

hatalar1 en aza indirmeye ¢alisacak stratejileri tiretmesini 6ngoriir (Shantha vd., 2018, s. 3).

Shantha (2019), olusturulan modelin uygulamasina yonelik yaptig1 ¢aligmada Sri Lanka
Borsasini ele almis ve c¢alismada yatinmcilarin 6grenme arzular ile gegmis ticaret
deneyimleri birlestiginde siirii egilimlerinin azaldig1 tespit edilmistir. Bu ¢alisma ve

olusturulan model ¢aligmanin temelini olusturmaktadir. Bu model Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1. Ogrenme Davranis1t Modeli

Yatim Ogrenme Istesi Diger
Danismani Yatinmecilar
Gegmis Ticaret Kendine Giiven Sari Egilimi
Deneyimi

3.  YONTEM
3.1. Veri Toplama Araci ve Siireci

(Calismada veri toplama araci olarak anket se¢ilmistir. Anket formu BIST te bireysel anlamda
yatinm faaliyetlerini siirdiiren yatirimcilara 22.02.2021-20.06.2021 tarihleri arasinda
ulastirilmis ve 1184 adet anket formu yatirimcilar tarafindan cevaplandirilmistir. Elde edilen
verilerin analizinde SPSS ve SPSS AMOS programlarindan yararlanilmistir. Pandemi
nedeniyle yatirimcilara kartopu 6rneklem yontemi ve farkli sosyal medya iletisim araglari
yardimiyla ulagilmistir. Calisma doneminin pandeminin en yogun sekilde hissedildigi donem

olmasi nedeniyle birtakim kisitlarla karsilasildigi da goz ardi edilmemelidir.
3.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Borsa Istanbul (BIST)’te islem yapan bireysel yatirrmcilarin 6grenme davramglarinin siirii
egilimine etkisini belirlemektir. Bu amag¢ dahilinde ¢alismada, Shantha vd., (2018) tarafindan
olusturulan Ogrenme Davranms1 Modelinin BIST gibi gelismekte olan borsada, yatirimcilarin
sergiledikleri siirii egilimi lizerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Elde edilen verilerin

analizinde SPSS ve SPSS AMOS programlarindan yararlanilmistir.
3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Bu c¢alismada Shantha vd., (2018) tarafindan olusturulan Ogrenme Davramisi modeli
kullanilmigtir. Davranigsal finans ve 6grenme davranisinin harmanlanip yatirimcilarin hisse
senedi alim satim islemlerinde gdsterdikleri siirii egilimlerinin 6grenme siirecinden etkilenme

diizeyi modelde tartisilmistir.

Bir yatinmci hisse senedi yatirimlar1 sonucunda elde ettigi kisisel deneyimlerinden bir¢ok

seyl Ogrenebilir. Kisisel olarak deneyimlenen yatirim sonuglarinin gelecekteki eylemler
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iizerindeki etkisi 6grenme teorileri ile agiklanmaktadir. Kisisel olarak deneyimlenen sonuglar
davraniglar lizerinde biiyilk bir etkiye sahiptir (Kaustia & Kniipfer, 2008). Killeavy
&Moloney (2010), ge¢mis yasanmisliklardan elde edilen 6grenmenin kisinin kendini
gelistirmesinde ve kendine daha fazla glivenmesinde etkili bir ara¢ oldugunu belirtmistir.
Gegmis yasanmisliklarin bireyin yeterliligi iizerindeki etkisinin tespit edilmesi ile asagidaki

hipotez olusturulmustur.

H1: Bireysel yatirimcilarin gegmis ticaret deneyimleri kendine gliven tutumlarini pozitif

anlamda etkilemektedir.

Bireysel yatirnmcilarin gegmis ticaret deneyimlerinden yararlanmalari onlarin kendilerine olan
giivenlerini artiracaktir. Kendilerine giivenleri artan bireysel yatirimeilar diger yatirimeilari
izlemek yerine kendi bilgi ve birikimi ile hareket etmek isterler. Bu kapsamda yatirimcilarin
kendine giiven davraniglart ile siirii egilimleri arasinda olumsuz bir iliskinin oldugu
varsayllmaktadir. Bhandari & Deaves (2006) ve Bodnaruk & Simonow (2015), bireylerin
geemis deneyimlerinden dolay1 kendine daha fazla giivendiklerini ve asir1 giiven egilimi
tasidiklarini belirtmislerdir. Menkhoff vd., (2006), asir1 giiven egilimi ile risk egilimi arasinda
negatif yonlii bir iliskinin varligin1 kanitlamiglardir. Kendi giiven ile siirii egilimi arasindaki

literatiirdeki caligmalardan elde edilen iliski sonucunda H2 hipotezi olusturulmustur.

H2: Bireysel yatirimcilarin kendine giiven davraniglar siirii egilimlerini negatif anlamda

etkilemektedir.

Ekonomi ve finans alanindaki deneyimin karar verme iizerindeki etkilerine yonelik son
yillarda bir ilgi artis1 s6z konusudur. Ekonomik karar vericiler ¢evre veya bilgi sinyallerinin
kalitesi hakkinda daha iyi bilgi edindik¢e daha iyi kararlar vermeyi 6grenebilir (Chiang vd.,
2011, s. 1561). Xiaofang vd., (2018)’ne gore bireylerin yatirimcilarin yatirimer ¢evreleri ile
olan iliskileri sayesinde bireysel 6grenme diizeyi giiglenir. Yatirimcilar arasinda meydana
gelen bu sosyal iliskiler yatirnmcilarin hatalarindan ders ¢ikarmalarint saglar. Yatirimcilarin
yatirim ¢evresini olusturun yatirim danismanlart ve diger yatirimceilarla olan iligkisi sonucu

H3 ve H4 hipotezleri olusturulmustur.

H3: Yatirim danisman ile olan iliskiler, ge¢mis ticaret deneyimi ve kendine gliven davranisi

arasindaki iliskide diizenleyici etkiye sahiptir.

H4: Diger yatirimcilar ile olan iligkiler, gecmis ticaret deneyimi ve kendine giiven davranisi

arasindaki iliskide diizenleyici etkiye sahiptir.
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Ogrenme davranisi modeli bireysel yatirimeilarin dgrenme isteklerinin var olmasinin bireysel
ogrenme siirecine de katki sunacagini varsaymaktadir. Shantha vd., (2018) 6grenme istegini,
o0grenme esnasinda beynin biligsel isleyisine etki eden ilgi, dikkat, duygular ve hayal
kirikliklar1 gibi duygusal yonleri temsil etmektedir. Arastirmacilara gore, bu etkiler
O0grenmenin yaraticiligina, motivasyona ve verimlilife olumlu etkileri olmaktadir. Bu
dogrultuda 6grenme isteginin ge¢mis ticaret deneyimi ile kendine giiven davranisi arasinda
olumlu bir diizenleyici etkisinin olmasi beklenmektedir. H5 hipotezi bu iliski neticesinde

olusturulmustur.

H5: Ogrenme istegi, gecmis ticaret deneyimi ve kendine giiven davranisi arasindaki iliskide

diizenleyici etkiye sahiptir.

Stirli egilimi finansal piyasalarda siklikla karsilasilan bir olgudur. Din vd., (2021)’ne gore
bireysel yatirimcilar diger yatirimeilart takip ederek elde ettigi bilgileri kisisel bilgileri ile
mukayese ederek diger yatirimcilarin bilgilerine gore hareket etmeyi secer. Jain vd., (2019),
bireysel yatirimcilarin  yatirim kararlarint  verirken yatirim damigsmani, arkadas ve
meslektaglarindan yardim aldiklarini belirtmektedirler. Bu noktada yatirimcilarin diger
yatirnmcilarla olan iligkilerinin siirii egilimlerine etkisinden yola ¢ikilarak H6 hipotezi

olusturulmustur.

Hé6: Bireysel yatirimeilarin  diger yatirimeilar ile olan iliskileri stiri egilimlerini

etkilemektedir.
4, BULGULAR
4.1. Tammlayieci istatistikler

Bireysel yatirimeilarin 6grenme davraniginin siirli egilimine etkisini belirlemek i¢in yapilan
bu ¢alismada BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilara anket uygulanmistir. Bu boéliimde
BIST’te islem yapan 1184 adet bireysel yatirnmciya ait tanimlayict istatistiklere yer
verilmistir. Tanimlayicr istatistikler iki kistmdan olugsmaktadir. Birinci kisimda yatirimeilarin
demografik degiskenlerini tespit etmeye yonelik sorulara yer verilmisken, ikinci kisimda
bireysel yatirimcilarin yatirimer profillerini  belirlemeye yonelik sorular yatirimcilara

sorulmustur.
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Tablo 1. Bireysel Yatirimcilarin Demografik Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Tiiri Frekans Yiizde (%)
Kadin 164 13,9
Cinsiyet Erkek 1020 86,1
25 yas alt1 52 4,4
25-34 yas arasi 402 34,0
35-44 yas arasi 498 42,0
Yas 45-54 yas arasi 189 16,0
55 yas ve iizeri 43 3,6
Evli 863 72,9
Medeni Durum Bekar 321 27,1
Lise ve oncesi 147 12,4
On Lisans 92 7.8
Egitim Durumu Lisans 699 59,0
Yiiksek Lisans 190 16,1
Doktora 56 47
Ozel sektor cahsan 359 30,3
Kamu sektorii calisam 497 42,0
Meslek Grubu Emekli 74 6,3
Issiz 88 7.4
Kendi isinin patronu 166 14,0

Tablo 1’e gore Orneklem dahilinde BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilarin %13,9°u
kadin, %86,1’1 erkek yatirimcilardan olusmaktadir. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
verilerine gore 2020 yil1 sonu itibari ile BIST te islem yapan kadin bireysel yatirimecilarin
toplam bireysel yatirimcilara orant %21,1 olarak gerceklesmistir. Tablo 1’e gore orneklem
dahilinde BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilarin %4,4’i 25 yas alt1 yatirnmcilardan,
%34’ 25-34 aras1 yatirimcilardan, %42’si 35-44 yas aras1 yatirimcilardan, %16°s1 45-55 yas
aras1 yatirimceilardan ve %3,6’s1 55 yas ve {izeri yatirnmcilardan olugmaktadir. Katilimcilarin
bliylik cogunlugunu (%76’s1n1) 25-44 yas aras1 yatirimceilar olusturmustur. MKK Eyliil 2021
verilerine gore BIST te bireysel anlamda yatirimer olanlarin % 53’1 25-44 yas araligindadir.
Tablo 1’e gore drneklem dahilinde BIST te islem yapan bireysel yatirimcilarin %72,9’u evli,
%27,1°1 bekar yatirimcilardan olugmaktadir. Katilimcilarin ¢ogunun evli olmasi dikkat
cekmektedir. Katilimcilarin yas dagilimina bakildiginda 25 yas tizeri olmalar1 bu durum ile
paralellik gostermektedir. Tablo 1’e gore drneklem déahilinde BIST te islem yapan bireysel

yatirimcilarin %12,4°1 lise ve oncesi, %7,8’1 onlisans, %59’u lisans, %16,1°1 yiiksek lisans ve
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%4,7’s1 doktora egitim seviyesini tamamlamis yatirimcilardan olusmaktadir. Lisans ve yiiksek
lisans egitim seviyelerine sahip olan yatirimecilarin agirliklart tabloda dikkat ¢ekmektedir.
Tablo 1’e gore orneklem dahilinde BIST te islem yapan bireysel yatirimcilarin %30,3’1 6zel
sektor ¢alisani, %42’si kamu sektorii ¢alisani, %6,3°1 emekli, %7,4’1 issiz ve %14°1 kendi
isinin patronu seklinde meslek gruplarindan olusmaktadir. Katilimcilarin biiyiik ¢cogunlugu

kamu veya 0zel sektor ¢alisani olarak yagamlarina devam etmektedir.

Tablo 2. Bireysel Yatirimcilar Demografik Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Tiiri Frekans Yiizde (%)
Giinliik 184 15,5
Haftada birden fazla 342 28,9
islem Sikhg Haftada bir 172 14,5
Ayda bir 221 18,7
Ara sira 265 22,4
Riski sevmeyen 115 9,7
Diisiik risk seven 301 25,4
Risk Profili Normal risk seven 562 47,5
Yiiksek risk seven 206 17,4
%10’dan daha az 103 8,7
%10-%?29 arasi 152 12,8
Sermaye Ayirma %30-%49 arasi 103 8,7
%50-%69 arasi 226 19,1
%70°ten daha fazla 600 50,7
3 yildan az 650 54,9
3-7 yil aras1 270 22,8
Yatirim Siiresi 8-12 yil arasi 100 8,4
13-17 y1l arasi 64 55
17 yildan daha fazla 100 8,4

Tablo 2’ye gore orneklem dahilinde BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilarin %15,5°1
giinliik, %28,9’u haftada birden fazla, %14,5°1 haftada bir, %18,7’s1 ayda bir ve %22,4’ii ara
sira islem yapan yatirimcilardan olusmaktadir. Katilimeilarin islem yapma sikliklar1 orantili
bir sekilde dagilim gostermektedir. Tablo 2’ye gore 6rneklem déhilinde BIST te islem yapan
bireysel yatirnmcilarin %9,7’si riski sevmeyen, %25,4’1 disiik risk seven, %47,5’1 normal
risk seven ve %17,4’14 yiiksek risk seven yatirimcilardan olusmaktadir. Katilimcilarin

neredeyse yarisiin risk profili normal risk seviyesindedir. Tablo 2’ye gore oOrneklem
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dahilinde BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilarin %8,7’s1 sermayelerinin %10’dan daha
az1 ile %12,8’1 sermayelerinin %10-%29 arastyla %8,7’si sermayelerinin %30-%49 arasi ile
%19,1°1 sermayelerinin %50-%69 arasi1 ile ve %50,7 ‘si sermayelerinin %70’inden daha
fazlasi ile yatirim yapmaktadir. Katilimcilarin yarisindan fazlasinin sermayelerinin %70’ inden
daha fazlasi ile yatirim yapmalar dikkat ¢ekmektedir. Tablo 2’ye gore 6rneklem dahilinde
BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilarin %54,9’u 3 yildan daha az siire, %22,8’1 3-7 yil
arasi, %8,4’1 8-12 yil arasi, %5,5’1 13-17 yil aras1 ve %8,4’i 17 yildan daha uzun siire
BIST’te yatirirm yapmaktadir. Bu durum son yillarda BIST te yatirimci sayisinin artmasi ve

piyasaya yeni yatirimcilarin katilmasi ile agiklanabilir.
4.2. Yol Analizi Sonuclari

Yol Analizi, nicel degiskenler arasindaki yapisal iliskiyi kestirmek ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenler lizerindeki toplam etkilerinin ne kadarinin dogrudan ne kadarinin dolayh
olarak ortaya ¢iktigini belirlemekte kullanilan bir yontemdir. Degiskenler arasindaki iligkinin
tam olarak ortaya konmasi i¢in regresyon ve korelasyon ¢ogu zaman yeterli olmamaktadir.
Ciinki iki degisken arasindaki iligski ticlincii bir degiskene bagli olarak da ortaya
cikabilmektedir. Ayrica incelenen ¢ok degiskenli modelde bir degisken bazi degiskenlere gore
bagimli bazi degiskenlere gore bagimsiz degisken durumunda olabilmektedir. Regresyonda
endojen ve egzojen kavramlar1 yer almazken, yol analizinde bu kavramlar kullanilmaktadir.
Korelasyon ve regresyon bu ve benzeri durumlarda neden sonug iligkilerini ortaya ¢ikarmada
yetersiz kalmaktadir. Coklu regresyonda sadece bir bagimli degisken kullanilabilirken yol

analizinde birden fazla bagimli degisken ayni1 anda kullanilabilmektedir (Karagoz, 2016).

BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilarin siirii egilimlerini etkileyen degiskenleri ve bu
degiskenler arasindaki dogrusal iliskileri belirlemek amaciyla Ogrenme Davranis1i Modeline
dayali olarak Yapisal Esitlik Modellerinden birisi olan Yol Analizi kullanilmistir. Modelin
veri uyumunu degerlendirmek amaciyla elde edilen uyum indeksi degerleri asagida

verilmistir.
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Tablo 3. Yapisal Esitlik Modeline Iliskin Uyum Indeksi Degerleri

Uyum Indeksleri Kabul Edilebilir Uyum Sonug Sonug

X7 2< X7 <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 iliskin elde edilen uyum indeksi degerlerine yer
verilmistir. Uyum indekslerinde literatiirde siklikla kullanilan gdstergelere yukaridaki tabloda
deginilmistir. Literatiirde bu uyum indekslerinin bulunmasi gereken deger araliklari ile veri
setinde elde edilen uyum indeks degerleri karsilastirildiginda kurulan teorik modelin

arasgtirmadan elde edilen verilerle kabul edilebilir diizeyde uyum = gosterdigi

sOylenebilmektedir.
Sekil 2. Arastirmanin Yol Modeli
Yatiim Ogrenme Istesi Diger
Danigmani Yatirmmeilar
Gegmis Ticaret Kendine Gitven Suri Egilimi

h

Deneyimi l

Alim-satim davranigi, bir yatirimecinin hisse senedi alim satimi yaparken sergiledigi tiim
fiziksel ve psikolojik davranislart icermektedir. DF literatiiriiniin de Onerdigi gibi
yatirimeilarin biligsel ve duygusal durumlari ve sosyokiiltiirel yonleri, piyasa kosullar1 ve bilgi
yapist ile birlikte ticaret kararlarini etkiler. Belirli piyasa kosullar1 ve bilgi diizeyleri goz

oniine alindiginda, yatirnmcilar sosyo-psikolojik durumlarma bagli olarak c¢esitli ticaret
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modelleri sergileyecekler ve her hisse senedi alim satim isleminde farkli deneyimler

yasayacaklardir (Shantha vd., 2018).

Ogrenme, bilgi ve becerilerin hem birikimini hem de déniisiimiinii icermelidir. Buna gére, bir
yatirimcinin ticaret ortamina uyum saglamak icin yeni bilgi ve beceriler elde etmesi
gerekmektedir. Yeni bilgi ve beceriler elde edildiginde 6grenmenin gerceklesmesi beklenir.
Ogrenme iki sekilde ortaya cikmaktadir. Bireysel ogrenme, bir yatinmcmnin kendi
deneyimlerinden yola ¢ikarak bilgi ve becerisini artirmasi olarak tanimlanabilir. Sosyal
O0grenme ise yatirimcinin kendi bilgi ve becerisini artirmak icin kendi deneyimleri yerine
baskalarmin deneyimlerine basvurmasidir. Bireysel 6grenmenin diizeyi gegmis ticaret
deneyimlerinin ne olgiide degerlendirildigine baghidir. Gegmis ticaret deneyimlerinden ders
cikarabilen yatirimer bireysel 6grenme diizeyini artirmis olur. Yasanilan duygular, arkadas
cevresi, yatirrm danigsmani ve diger yatirimcilar ile olan iliskiler ve aile iiyeleri bilgi elde
edilmesi, tartisma ve sorgulama imkan1 saglamasi, ge¢mis deneyimlerden ders ¢ikartilmaya
yardimcr olmasi gibi avantajlar sunduklari i¢in hem bireysel 6grenme hem de sosyal

6grenmenin Onii agilacaktir (Shantha vd., 2018).

Tablo 4. Yol Analizi Sonucunda Elde Edilen Degiskenler Arasindaki Dogrudan liskiler

Degiskenler Arasindaki Dogrudan Iliskiler B Sh B p
Kendine Giiven € Ticaret Deneyimi -0,004 0,029 -0,147 0,883
Siirti Egilimi < Kendine Giiven -0,069 0,029 -2,417 0,016
(arac1 degigken)
Kendine Giiven € Yatirim Danigsmani -0,037 0,031 -1,203 0,229

(moderator degisken)

Kendine Giiven € Diger Yatirimci -0,018 0,029 -0,630 0,529

(moderator degisken)

Kendine Giiven € Ogrenme istegi 0,119 0,023 5,126 0,001*

(moderator degisken)

Siirii Egilimi € Diger Yatirimci 0,028 0,028 1,003 0,316

Gegmis ticaret deneyimi ile siiri e8ilimi arasinda kismi aracilik roliinii iistlenen kendine
giiven davranis1 bireysel yatirnmcilarin siirii egilimine olan ilgisini azaltabilir. Bireysel
yatirimeilar gegmis ticaret deneyimleri ile kendilerine daha fazla giivenebilir ve bu durum
yatirimeilarin kendi baglarina hareket etmelerinin 6niinii agar. Kendine giivenen yatirimeilarin

baskalarinin ne yaptigindan daha ¢ok kendilerinin neler yapabilecegine odaklanir.
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Yatirnmceilarin 6grenme stirecinin kendi kendini diizenleyen dogasi nedeniyle can sikintisi,
hayal kirikligi, dikkat ve ilgi gibi duygusal faktorler yatirnmcilarin 6grenme isteklerini
etkileyecektir. Bu etkiler insan beyninin biligsel isleyisiyle biitiinleserek 6grenmede esnekligi,
yaraticih@g ve verimliligi etkiler. Ornegin; olumlu bir ruh haline sahip yatirimci dgrenme
siirecinde daha fazla yaraticiligi ve esnekligi kullanabilir. Aym1 zamanda ilgi ve dikkatin
ogrenme slirecinde bilginin aktif olarak arastirilmasini tesvik etmesi beklenir. Tersine hayal
kirikliklar1 ile yagamini siirdiiren yatirnmcilarin verimli bir 0grenme siireci yasamalari
beklenemez. Ogrenme istegi, insan beyninin diisiinme siirecinde bilissel isleyisini
giiclendirdigi i¢in 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Buna gore 6grenme isteginin
yatirimeinin biligsel yansitma siirecini giiclendirmesi beklenir. Bu nedenle gecmis ticaret
deneyimi ve kendine giiven davranigi arasindaki iliskide 6grenme isteginin diizenleyici bir
etkisinin oldugu diisiiniiliir (Shantha ve dig., 2018, s. 13). BIST te islem yapan bireysel
yatirimcilara yonelik yapilan bu calismada 6grenme isteginin ge¢cmis ticaret deneyimi ile

kendine giiven davranisi arasinda diizenleyici etkisinin varligi tespit edilmistir.

Tablo 5. Aragtirmada Test Edilen Hipotezlerin Genel Degerlendirmesi

Hipotez Durum Sonug

Hipotez 1 Bireysel yatirimcilarin gegmis ticaret deneyimleri kendine gliven Ret
tutumlarim etkilemektedir.

Hipotez 2 Bireysel yatirimcilarin kendine giiven tutumlari siirii egilimlerini Kabul
etkilemektedir.

Hipotez 3 Yatirim danigsmani ile olan iligkiler, ge¢cmis ticaret deneyimi ve kendine Ret
giiven tutumu arasindaki iliskide diizenleyici etkiye sahiptir.

Hipotez 4 Diger yatirimcilar ile olan iligkiler, ge¢cmis ticaret deneyimi ve kendine Ret
giiven tutumu arasindaki iliskide diizenleyici etkiye sahiptir.

Hipotez 5 Ogrenme istegi, gegmis ticaret deneyimi ve kendine giiven tutumu Kabul
arasindaki iligkide diizenleyici etkiye sahiptir.

Hipotez 6 Bireysel yatirimcilarin diger yatirimeilar ile olan iliskileri siirii egilimlerini Ret
etkilemektedir.

5.  SONUC VE ONERILER

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin égrenme davranisiin

siirii egilimine etkisi incelenmistir. 22.02.2021-20.06.2021 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
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islem yapan bireysel yatirimcilara anket formu gonderilmis ve 1184 bireysel yatirimcinin

verdigi cevaplar ¢alismaya dahil edilmistir.
Calismada model kapsaminda olusturulan hipotezlerin sonuclar1 asagidaki gibidir:

Hipotez 1 incelendiginde arastirmaya dahil edilen bireysel yatirimcilarin ge¢mis ticaret
deneyimlerinin kendine giliven davraniglar1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. MKK (2022) Agustos verilerine gore iic yil once BIST’teki yatirimci sayisi
yaklagik 1.150.000 iken 2022 Temmuz itibariyle yatirimer sayisi 2.500.000°e yaklagmustir.
Son ii¢ yil igerisinde yeni yatirimer sayisinin %50°den fazla artis1 diisiiniildiigiinde BIST
deneyimsiz yatirimcilarin fazla oldugu bir borsadir. Chen vd., (2007), Menkhoff vd., (2013)

ve Qasim vd., (2019), deneyim ile asir1 giiven arasindaki olumlu iliskiden bahsetmistir.

Hipotez 2 incelendiginde arastirmaya dahil edilen bireysel yatirimcilarin kendine giiven
davraniglarmin stirii egilimleri iizerinde bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Lin (2012), Gun
& Khan (2019) asir1 giiven egilimi olan yatirimcilarin risk toleranslarinin yiiksek oldugunu ve

diisiik siirli egilimi gosterdiklerini belirtmislerdir.

Hipotez 3 incelendiginde arastirmaya dahil edilen bireysel yatirimcilarin yatirim danigman ile
olan iligkilerinin ge¢mis ticaret deneyimi ve kendine giiven davraniglari arasindaki iligkide
herhangi bir diizenleyici etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Arastirmanin yapildigt donemin
pandemi donemi olmasi nedeniyle piyasa kosullari belirsizlik tasimaktadir. Shantha (2019),
piyasa kosullarimin belirsizliginin yatirimeilarin risk istahini azalttigini belirtmistir. Hens &
Benli (2021), insanlarin yiiksek oynakligin oldugu donemlerde kendi yatirim faaliyetlerini
yavagslattiklarini belirtmislerdir.

Hipotez 4 incelendiginde arastirmaya dahil edilen bireysel yatirimeilarin diger yatirimcilar ile
olan iligkilerinin geg¢mis ticaret deneyimi ve kendine giiven davranislari arasindaki iliskide

herhangi bir diizenleyici etkisinin olmadig gortilmiistiir.

Hipotez 5 incelendiginde aragtirmaya dahil edilen bireysel yatirimcilarin 6grenme istegi
diizeylerinin ge¢cmis ticaret deneyimi ve kendine giliven davramiglart arasindaki iliskide
diizenleyici bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Chen vd., (2018), 6grenmenin asir1 giiven
lizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir. Shantha (2019)’e gore bireylerin
gecmis ticari davranislari sayesinde 6grenme davranislarini yerine getirmeleri yatirimcilarin

kendine gliven duymalarina saglar.

Hipotez 6 incelendiginde arastirmaya dahil edilen bireysel yatirimeilarin diger yatirimcilar ile

olan iligkisinin siirii egilimi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmistiir. Jiang vd.,
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(2022), piyasa ¢oklisli sirasinda piyasalarda yatirimcilarin kendilerini korumaya aldiklarini

diger yatirimcilarla iligkilerini azalttiklarini bildirmistir.

Sonug olarak bir yatirnmcinin basarist uygulanabilir yatirnm stratejileri ile dinamik piyasa
kosullarinm1 6grenme ve bunlara uyum saglama yetenegine baglidir. Yatirnmcilarin gegmis
ticaret deneyimlerinden yararlanabilmeleri i¢in ge¢miste uyguladiklar1 yatirim stratejilerini
gozden gecirmeleri gerekmektedir. Bu kapsamda BIST’te verilecek egitimler sonucunda
yatirimeilar gegmis ticaret deneyimlerinden ¢ikarimlar yapabilecektir. Bu ¢ikarimlar
sonucunda yatirimcilar, hisse senedi ticareti yaparken yatirimci egilimlerine maruz kalmayi
azaltan gec¢mis ticaret deneyimlerinden etkin bir dgrenmeyi gerceklestirecektir. Ogrenme
davranisi, yatirnrmcinin siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin tesvik edilmesi i¢in daha diisiik

maliyetle finansmana daha genis ¢er¢evede ulasmasina katki saglayacaktir.

Calismada elde edilen sonuglar neticesinde gelecekte bu alanda yapilmasi diisiiniilen

caligmalara asagidaki oneriler sunulabilir;

» Calismanin yapildigi donem Covid-19 donemi oldugu igin yatirimcilarin davranislarinda
diger donemlere gore farkliliklar ortaya ¢ikabilecektir. Pandeminin sona ermesi ile birlikte
bu ¢aligmanin bireysel yatirimcilar tizerinde tekrarlanmasi ile farkl ¢iktilar elde edilebilir.

» Bu galisma BIST gibi gelismekte olan borsadaki bireysel yatirimcilar tizerinde yapilmistir.
Gelecekte gelismis borsalar tizerinde model test edilebilir.

» Calisgmada BIST’te islem yapan bireysel yatirimcilar dikkate alinmistir. Bu kapsamda
gelecekte kurumsal ve yabanci yatirimceilar lizerinde bu modelin uygulanmasi farkl

sonuglar1 ortaya ¢ikarabilir.
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