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Bu arastirmanin amaci; bireysel emeklilik sistemindeki yatirnm fon
tercihleri ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iligkiyi test etmektir.
Davranigsal finans egilimleri olarak risk algisi, risk alma tutumu, duygusal
zeka, temel diizey finansal okuryazarlik ve ileri diizey finansal okuryazarlik
degiskenleri kullanilmistir. Aragtirmada Ankara, Bursa ve Mersin illerinde
faaliyet gosteren bankalarin 400 personeline anket uygulanmistir. Calismada
ANOVA, Ki-kare, T-testi ve korelasyon yontemlerinden yararlanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda bireysel emeklilik yatirim fonu tercihlerinde; risk
algisiin, risk alma tutumunun, duygusal zekanin, temel ve ileri finansal
okuryazarlik seviyesinin etkili oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to test the relationship between behavioral finance
trends and preferences in individual pension fund system. Risk perception, risk
attitude, emotional intelligence, advanced basic level of financial literacy and
financial literacy variables, as behavioral finance trends, were used. In the
research, a survey was applied to the 400 staff of the banks in the cities of
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Ankara, Bursa and Mersin. In this study, ANOVA, Chi-square, T-test and
correlation methods were used. At the end of the analysis, risk perception and
attitude, emotional intelligence, basic and advanced levels of financial literacy
were found to be effective on individual pension fund preferences.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Pension, Fund Preferences,
Bank Employees

JEL Classification: G02, J32, E20

1.GIRIS

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi 7 Ekim 2001 tarih ve 4632
sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile
diizenlenmistir. Bu kanunun amaci, kamu sosyal giivenlik sisteminin
tamamlayicis1 olarak, bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatinma yoOnlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratarak istihdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunulmasini teminen, goniillii katilima dayali ve belirlenmis
katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sisteminin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir (4632 sayili kanun).

Tirkiye’de Bireysel emeklilik sistemi Avrupa ve Amerika
uygulamalar1 incelenerek, her iki sistemin uygulamada basarili ve
pratik yonleri alinarak olusturulmustur. Giiniimiiziin bircok gelismis
iilke ekonomilerinin yiiksek refah diizeyine ulagsmasinda, sistem énemli
bir fonksiyon iistlenmistir (Isseveroglu ve Hatunoglu 2012, 156-157).
Tiirkiye bireysel emeklilik sisteminin ¢ok fazla gelisememesinden ve
tasarruflarin  yetersiz kalmasindan dolay1 tekrar diizenlemeye
gidilmistir. Devlet tasarrufu tesvik etmek amaciyla yatirilan tutarin
%25’1 kadar da destek vermektedir.

Davranigsal ekonominin bir alt disiplini olan davranigsal finans,
psikoloji ve sosyoloji bulgularin1 finans alanina aktarilmasi ile
olusturulan bir teoridir. Davramigsal finans modelleri, rasyonel
modellerin yeterli diizeyde agiklayamadigi yatirimer davraniglarini,
pazar anomalilerini agiklamak amaciyla gelistirilmistir (Karan 2013,
720). Bununla birlikte davranigsal finans karar alicilarin psikolojik
yapilarina odaklanmaktadir (Usul 2007, 11).
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Glinimiizde gittikge 6nem kazanan entelektiiel sermaye kavrami
insana olan yaklasimi kuvvetlendirmistir. Davranigsal finansta insana
olan bu kuvvetli yaklagimi inceleyerek insanlarin yatirim kararlarinda
hangi psikolojik faktorleri baz aldigini agiklama amaci giitmektedir
Bireylerin tamamen rasyonel oldugunu savunan “Geleneksel Finans
Teorisi”nin tersine insan dogasinin igerisinde bulundurdugu duygusal
ve inangl yaklagimi savunan “Davranissal Finans Teorisi” giiniimiizde
insana verilen énem arttikca ivme kazanmaktadir (Ozcan 2011, 1).

Davranigsal finansin temelleri Beklenti Teorisi’ni gelistiren
Kahneman ve Tversky (1979)’ye dayanmaktadir. Beklenti Teorisi,
riskli ortamlarda alinan kararlarin birgogunun inanig temelli oldugunu
ve insanlarin karmasik olgulart basite indirgemek icin sezgisel
davrandiklarini ifade etmektedir (Ritter 2003, 3). Bu yaklasim modern
finans teorilerinin tersine insanlarin gergek riskleri ile algilanan
risklerinin farkli oldugunu, insanlarin kaybettikleri yatirimlarda daha
fazla risk ararken, kazangli olduklari yatirnmlarda riskten kagindiklarini
ifade etmektedir. Bu yaklasimin geleneksel fayda teorisinden en 6nemli
farki, insanlarin fayda yerine degeri tercih ettikleridir. Buna karsin,
deger akilci bir cercevede degil, psikolojik bir olgu olarak
degerlendirilmektedir (Karan 2013, 721).

Davranigsal finans, farkli bir insan davranigt modelini gosterir ve
beklenti teorisi, biligsel hatalar, pismanlik acis1 ve kendi kendini kontrol
problemleri gibi farkli bilesenlerden meydana gelmektedir (Statman
1995, 14). Geleneksel finans bireylerin rasyonel oldugunu varsaymakta
ve bireylerin servetlerini maksimize etmek igin nasil davranmalari
gerektigini belirtir. Alternatif olarak davranigsal finans, bireylerin
finansal piyasalarda gercekte nasil davrandigina odaklanir (Statman
1999, 20).

Davranissal finansin, geleneksel finansa bir diger itirazi, piyasalarin
etkinligi ile ilgilidir. Geleneksel finansta, piyasalarin etkin oldugu kabul
edilmektedir. Ancak davranigsal finans, piyasalarin geleneksel finansta
ongoriilenin aksine etkin olmadigni, arbitraj imkanlarinin simrh
oldugunu ve piyasalarda siirekli olarak yanlis fiyatlamalarin meydana
gelebilecegini ileri siirmektedir (Ertan 2007, 2). Yatirimcilar
ekonominin genel durumu, faiz oranlari, siyasi istikrar gibi makro
diizeydeki faktorler ile yatirim yapacaklari igletmelerin mali durum ve
finansal performansi, gelecekte yapmayi planladigi yatirimlar, temettii
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dagiim politikas1 gibi mikro diizeydeki faktorleri gbz Oniinde
bulundurmaktadirlar (Ozan 2010, 100).

Yatirimeilar yatirim kararlari alirken pek ¢ok faktorden etkilenirler.
Yatirimin niteligi ve niceliginin yaninda yatirimcilarin davranislarn ve
psikolojisi bu faktorlerden en 6nemlisidir. Benzer verilere sahip bircok
yatirnmcinin farkli sekilde kararlar veriyor olmasinin temelinde de bu
durum vardir (Ede 2007, 97). Bununla birlikte finansal piyasalardaki
yatirimeilarin sagliklt ve dogru kararlar alabilmesi i¢in hem menkul
kiymetleri ile ilgili bilgi sahibi olmalari hem de piyasadaki risk ve
alternatifler arasinda tercihte bulunabilecek farkindaliga sahip olmalari
gerekmektedir (Sezer 2013, 85). Finansal okuryazarlik olarak ifade
edilen bu kavram Van Rooij, Lusardi ve Alessie (2011) tarafindan
arastirilarak  yatinmcilarin ~ finansal ~— okuryazarlik  seviyeleri
belirlenmistir. Yatirimcilarin dogru yatirimlar tercih edebilmesi ve
cesitlendirme yaparak riski azaltabilmesi i¢in Oncelikle menkul
kiymetler hakkinda yeterli seviyede bilgi sahibi olmasi gerekmektedir.

Yatirimcinin, yatirim bilgisinin yaninda kendisini yonetmesini de
Ogrenmesi gerekmektedir. Yatirim kararlar alirken, duygusal faktorler
ve biligsel faktorler ile yatirimeilarin kullandiklari kisa yollar (heuristic)
¢ok biiyiikk 6nem tagimaktadir. Yatirimcilarin rasyonel karar almasini
engelleyen psikolojik birgok neden ve buna paralel olarak yatirimci
egilimleri ortaya ¢ikmaktadir (Kiiden 2014, 55). Bu egilimler; kendini
kandirma egilimi, duygusal egilimler, biligssel egilimler, sosyal
egilimlerdir.

Bu calismada bireysel emeklilik sistemindeki fon tercihleri ile
davranigsal finans egilimleri arasindaki iliski incelenmistir. Davranigsal
finans egilimleri 4 boyutta incelenmistir. Bunlar; risk algisi, risk alma
tutumu, duygusal zeka ve finansal okuryazarlik’tir. Risk yatirilan
paranin kaybedilme ihtimalidir. Bagka bir ifade ile Sitkin ve Pablo
(1992) riski, potansiyel olarak anlamli ve\veya beklenmedik sonuglarin
belirsiz  boyutlarimin ~ kavranmasi  olarak  tanimlamaktadir.
Aragtirmacilara gore riskin bu tanimi onu algilamay1 saglayan ii¢ boyut
icerir. Bunlar sonuglarla ilgili beklenti, sonug¢larin belirsizligi ve
sonuglarin potansiyelidir ve risk algisi karar veren kisinin bir durumun
dogasinda var olan riski degerlendirmesi olarak ifade edilebilir. Risk
egilimi ise genellikle kisinin risk alma egilimleri olarak
kavramlastirilabilir (Ugar 2014, 7). Buradan hareketle birgok
aragtirmada risk algisiin  yatinm kararlarinda  etkili  oldugu
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vurgulanmistir (Clark ve Strauss 2008; Sara¢ ve Kahyaoglu 2011).
Bununla birlikte bireyin risk konusundaki bilgisinin yeterli olup
olmamasinin, i¢inde bulundugu sosyal ¢evre, finansal okuryazarlik
seviyesi, risk algisi, risk egilimi gibi faktorlerden etkilendigi varsayilan
risk alma tutumunun bireyin yaptig1 yatirim tercihlerinin dogru analiz
edilebilmesinde dnemli oldugu diisiiniilmektedir (Ugar 2014, 24).

Duygusal zeka duygulart kesin bir bicimde algilamayzi,
degerlendirmeyi, ifade etmeyi, hisleri anlamay1 kolaylastirici duygulari
bulma yetenegini, bu duygular ile sahip olunan bilgilerin etkin
kullanma becerisini, duygulari entelektiiel gelisim ve iyi ruh hali i¢in
diizenleme yetenegini icermektedir (Soylu 2015, 16). Duygusal zeka ile
sinirli sayidaki finans c¢aligmalar1 incelendiginde; duygusal zekanin
yatirim kararlarinda etkili oldugu tespit edilmistir (Ameriks ve digerleri
2009; Ezadinea ve digerleri 2011; Swanson ve Braidfoot 2013).

Finansal okuryazarlik ise bireylerin finansal refah ve giivenliklerinin
saglanmasi icin gereken finansal bilgi, beceri ve davranislarinin
biitiiniidiir (Giiler 2015, 7). Yapilmis olan birgok arastirmada finansal
okuryazarlik seviyesinin bireylerin yatirnm kararlari {izerinde etkili
belirtilmistir (Lusardi ve Mitchell 2008; Dvorak ve Hanley 2010; Rooij
ve digerleri 2011a; Rooij ve digerleri 2012). Bununla birlikte yas,
cinsiyet, egitim seviyesi ve digerleri demografik degiskenler ile
finansal okuryazarlik iligkilidir (Rooij ve digerleri 2011b).

2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu aragtirmanin amaci; bireysel emeklilik sistemindeki yatirim fon
tercihleri ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iliskiyi test
etmektir. Bagka bir ifade ile risk algisi, risk alma tutumu, duygusal
zeka, temel diizey finansal okuryazarlik ve ileri diizey finansal
okuryazarlik ve demografik faktorlerin bireylerin bireysel emeklilik
yatirim fon tercihleri izerindeki etkisini tespit edilecektir. Arastirmada
Ankara, Bursa ve Mersin illerinde faaliyet gdsteren bankalarin 400
personeline anket uygulanmistir. Arastirmada 5 tane degiskeni vardir
ve anket 5 boliimden olusmaktadir. Bunlar; risk algisi, risk alma
tutumu, duygusal zeka, temel diizey finansal okuryazarlik ve ileri diizey
finansal okuryazarliktir. Sachse, Jungermann ve Belting (2012)
tarafindan gelistirilen 12 soruluk risk algist 6l¢egi kullanilmistir. Risk
alma tutumu i¢in Sjoberg ve Engelberg (2009) tarafindan gelistirilen 22
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soruluk 6lgek tercih edilmistir. Duygusal zeka i¢in Schutte ve digerleri
(1998)’un gelistirdigi 33 soruluk oOlgekten yararlanilmistir. Son
degisken olan finansal okuryazarlik i¢in Rooij, Alessie ve Lusardi
(2011a) tarafindan gelistirilen Olgekten yararlanilmistir. Finansal
okuryazarlik 6lgegi 16 sorudan olusmaktadir. Bunlarin 5 tanesi temel
finansal okuryazarlikla, 11 tanesi ise ileri finansal okuryazarlikla
ilgilidir (Ugar 2014). Arastirmada basit tesadiifi 6rneklem yonteminden
yararlanilmigtir. Anket yoluyla elde edilen tiim veriler SPSS 20.0
programi ile degerlendirilmistir. Calismada tanimlayici istatistiklere
yer verilmis ve ANOVA, Ki-kare, T-testi, korelasyon yontemlerinden
yararlanilmistir. Arastirmada kullanilan 6lgeklerin giivenirlikleri Tablo
1’de gosterilmistir. Finansal okuryazarlik 6l¢cegi dogru yanhis seklinde
olmasindan dolay1 6l¢egin giivenirliligi hesaplanmamustir.

Tablo 1. Ol¢eklerin Giivenirlikleri

Olcek KMO
Risk Algisi 0,91
Risk Alma Tutumu 0,89
Duygusal Zeka 0,88

3. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu calismada davranissal finans egilimleri ile bireysel emeklilik
yatirim fon tercihleri arasindaki iliski incelenmistir. Toplamda 400
bireysel yatirimciya ulagilmustir.

3.1. Tammlayia istatistikler

Calismanin bu boliimiinde demografik degiskenlere iliskin frekans
ve yiizdeler verilmistir.

Tablo 2. Banka Calisanlarina iliskin Tammlayici istatistikler

Cinsiyet Kisi Yiizde %
Bay 219 54,8
Bayan 181 45,2
Yas Kisi %
20-30 154 38,5
31-40 161 40,3
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41-50 51 12,8
+51 34 8,5
Egitim Durumu Kisi %
[kogretim 6 1,5
Lise 81 20,3
Lisans 289 72,3
Yiiksek Lisans /Doktora 24 6,0
Medeni Hal Kisi %
Bekar 232 58,0
Evli 168 42,0
Sehir Kisi %
Ankara 200 50,00
Bursa 100 25,00
Mersin 100 25,00
TOPLAM 400 100,00

Tablo 2 incelendiginde ankete katilan banka ¢alisanlarinin %45,2’si bayan,
%54,8’1 ise baydir. Ankete cevap verenlerin 6nemli bir kisminin 20 ile 40 yas
arasinda yer aldigini1 goriilmektedir. Bununla birlikte ¢alismanin 6rneklemi
banka calisanlar1 olmasindan dolay1 ¢alisanlarin biiyiik bir ¢ogunlugunun
egitim diizeyi lisans mezunu oldugu anlasilmaktadir. Ayrica katilimcilarin
%581 bekar, %42’si ise evlidir.

Tablo 3. Bireysel Emeklilik Yatirim Fon Tercihlerinde Risk Diizeyi

Risk Diizeyi Kisi %
Yiksek 94 23,5
Orta 233 58,3
Diisiik 73 18,3

Tablo 3’te bireysel emeklilik yatirim fon tercihlerinde risk tercihleri
gosterilmistir. Aragtirmaya katilanlarin %23°5’1 yiiksek, %58,3’ii orta,
%18,3’1 diistik olarak risk tercihlerini belirlemislerdir. Bagka bir ifade
ile bireysel yatirimeilarin risk tercihlerinin dnemli bir kismi orta diizey
olarak sectikleri anlasilmaktadir.
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Tablo 4. Hisse Senedi ve Borclanma Arag¢larimin Dagilin

Dagilim Kisi %
Hisse Senedi Agirlikli 92 23,0
Bor¢lanma Araclar1 Agirlikli 74 18,5
Ikisi Esit 234 58,5

Tablo 4’te bireysel emeklilik yatirimlarina iliskin olarak hisse senedi
ve bor¢clanma araglarinin dagilimlari gosterilmistir. Arastirmaya
katilanlarin %231 “hisse senedi agirlikli”, %15,5’1 “bor¢lanma araclart
agirhikli” ve %58,5°i ise “Ikisi Esit” olarak bireysel emeklilik yatirrm
fonlarinin dagilimlarini belirlemislerdir.

3.2. Finansal Okuryazarlik ile Davramssal Finans Egilimleri

Arastirmanin bu boliimiinde bireysel yatirimcilarin temel ve ileri
finansal okuryazarlik diizeyleri tespit edilmistir. Daha sonra finansal
okuryazarlik ile davranissal finans egilimleri karsilastirilmistir.

Tablo 5. Temel Finansal Okuryazarhk Diizeyi

Risk Diizeyi Kisi %
Diisiik 149 37,3
Orta 180 45,0
Yiksek 71 17,8

Tablo 5’te ankete katilanlarin temel finansal okuryazarlik diizeyi
gosterilmistir. Katilimcilarin %37,5’1 diisiik, %45°1 orta ve %17,8’1
yiiksek olarak tespit edilmistir. Banka calisanlarinin 6nemli bir

kisminin temel finansal okuryazarlik seviyesinin “orta” oldugu
anlasilmaktadir.
Tablo 6. ileri Finansal Okuryazarlik Diizeyi
Risk Diizeyi Kisi %
Diisiik 99 24,8
Orta 231 57,8
Yiksek 70 17,5

Tablo 6’da bireysel yatirimcilarin ileri finansal okuryazarlik diizeyi
gosterilmistir. Katilimcilarin %24,8°1 disiik, %57°8’1 orta ve %17,5’1
yiiksek olarak tespit edilmistir. Banka ¢alisanlarinin 6nemli bir
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goriilmektedir.
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Tablo 7: ileri Finansal Okuryazarhk Diizeyine Gore Hisse
Senedi ve Bor¢lanma Araclarimin Dagilimi

Hisse senedi ve ileri Finansal Okuryazarhk TOPLAM
Borc¢lanma Diizeyi
Araclarimin Diisiik Orta Yiiksek
Dagilim
Hisse Senedi 29 54 9 92
Agirlikh 29,3% 23,4% 12,9% 23,0%
Borg¢lanma 27 41 6 74
Araglart Agirliklt 27,3% 17,7% 8,6% 18,5%
Ikisi Esit 43 136 55 234
43,4% 58,9% 78,6% 58,5%
TOPLAM 99 231 70 400
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Chi-Square Sig. 0,04

Ho: Ileri finansal okuryazarlik diizeyi ile hisse senedi ve bor¢lanma
araglarimin dagilimi arasinda anlamly bir iliski yoktur.

Hi: Ileri finansal okuryazarlik diizeyi ile hisse senedi ve bor¢lanma
araglarimin dagilimi arasinda anlamly bir iliski vardir.

Tablo 7’de ileri finansal okuryazarlik diizeyine gore bireysel
emeklilik yatirim fon tercihindeki hisse senedi ve bor¢glanma araglariin
dagilim gosterilmistir. Ileri finansal okuryazarlik diizeyi azaldik¢a
yatirim fonu tercihi sadece hisse senedi ve bor¢lanma araglar1 olarak
artmaktadir. Buna karsin ileri finansal okuryazarlik diizeyi artmasi
halinde yatirim fon tercihinde hisse senedi ve borg¢lanma araglar1 esit
bir sekilde fon tercihi yapilmaktadir. Baska bir ifade ile ileri finansal
okuryazarlik diizeyinin yiikselmesi halinde bireysel yatirimcilar risk ve
getiri arasinda daha iyi bir iligki kurduklar1 gériilmektedir. Bu yiizden
H1 hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 8. ileri Finansal Okuryazarlik Diizeyine Gore Bireysel
Emeklilik Yatirinmlarinda Risk Tercihleri

Risk Diizeyi Tleri Finansal Okuryazarhk TOPLAM
Diizeyi
Diisiik Orta Yiiksek
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Yiiksek 32 52 10 94
32,3% 22,5% 14,3% 23,5%

Orta 50 133 50 233
50,5% 57,6% 71,4% 58,2%

Diisiik 17 46 10 73
17,2% 19,9% 14,3% 18,2%

TOPLAM 99 231 70 400
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Chi-Square Sig. 0,000

Ho: Ileri finansal okuryazarhk diizeyi ile bireysel emeklilik yatirim
fonu risk tercihleri arasinda anlamii bir iliski yoktur.

Hi: Ileri finansal okuryazarhk diizeyi ile bireysel emeklilik yatirim
fonu risk tercihleri arasinda anlamh bir iliski vardir.

Tablo 8’de ileri finansal okuryazarlik diizeyine gore bireysel
emeklilik yatirim fon riski tercihleri gosterilmistir. Bireysel emeklilik
yatirim fonunda ileri finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olanlarin,
%14,3’1 “yiiksek” %71,4 Ui risk diizeyi olarak “orta” ve %14°3’ii diistik
risk diizeyini tercih etmislerdir. Ileri finansal okuryazarlik diizeyi
arttikga “orta” risk diizeyinde artislar olmustur. ileri finansal diizeyinin
artmast durumunda bireysel yatirnmcilar daha ¢ok risk ve
cesitlendirmeyi dikkate almaktadirlar. Bu yiizden Hi hipotezi kabul
edilmekte, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 9. Temel Finansal Okuryazarhk Diizeyine Gore Hisse
Senedi Ve Borclanma Araclarinin Dagilimi

Hisse senedi ve Temel Finansal Okuryazarhk TOPLAM
Borc¢lanma Diizeyi
Araclarinin Diisiik Orta Yiiksek
Dagilimi
Hisse Senedi 38 39 15 92
Agirlikh 25,5% 21,7% 21,1% 23,0%
Borg¢lanma 31 38 5 74
Araclar1 Agirlikli 20,8% 21,1% 7,0% 18,5%
Ikisi Esit 80 103 51 234
53,7% 57,2% 71,8% 58,5%
TOPLAM 149 180 71 400
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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| Chi-Square Sig. | 0,048 |

Ho: Temel finansal okuryazarhik diizeyi ile hisse senedi ve
bor¢lanma araglarimin dagilimi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Temel finansal okuryazarlik diizeyi ile hisse senedi ve
bor¢lanma araglarmmin dagilimi arasinda anlaml bir iliski vardir.

Tablo 9’da temel finansal okuryazarlik diizeyine gore bireysel
emeklilik yatirim fon tercihindeki hisse senedi ve bor¢lanma araglarinin
dagilimi gosterilmistir. Sonuglarin ileri finansal okuryazarlik diizeyi ile
benzerlik gosterdigi anlagilmaktadir. Baska bir ifade ile temel finansal
okuryazarlik diizeyi artmasi halinde yatirim fonu hisse senedi ve
bor¢clanma araglar1 esit bir sekilde tercih edilmektedir ve bireysel
yatinmcilar risk ve getiri iliskisini 6n plana ¢ikarmaktadirlar. Bu
yiizden Hy hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 10. Temel Finansal Okuryazarhk Diizeyine Gore
Bireysel Emeklilik Yatirnmlarinda Risk Tercihleri

Risk Diizeyi Temel Finansal Okuryazarhk TOPLAM
Diizeyi
Diisiik Orta Yiiksek

Yiiksek 39 44 11 94
26,2% 24,4% 15,5% 23,5%

Orta 82 97 54 233
55,0% 53,9% 76,1% 58,2%

Diisiik 28 39 6 73
18,8% 21,7% 8,5% 18,2%

TOPLAM 149 180 71 400
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Chi-Square Sig. 0,017

Ho: Temel finansal okuryazarlik diizeyi ile bireysel emeklilik yatirim
fonu risk tercihleri arasinda anlami bir iliski yoktur.

Hi: Temel finansal okuryazarlik diizeyi ile bireysel emeklilik yatirim
fonu risk tercihleri arasinda anlamliy bir iliski vardir.

Tablo 10’da temel finansal okuryazarlik diizeyine gore bireysel
emeklilik yatirnmlarinda risk tercihleri gosterilmistir. Temel finansal
okuryazarlik diizeyi yiiksek olanlarin %15,5°1 “yiiksek” %76,1°1 risk
diizeyi olarak “orta” ve %8,5’1 diisiik risk diizeyini tercih etmislerdir.
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Temel finansal okuryazarlik diizeyi arttikca “orta” risk diizeyinde
artiglar olmustur. Sonuglarin ileri finansal okuryazarlik diizeyi ile
oldukca paralellik gosterdigi anlasilmaktadir. Sonug¢ olarak temel
finansal okuryazarlik diizeyinin artmast durumunda bireysel
yatirimcilar daha cok risk ve cesitlendirmeyi dikkate almaktadirlar. Bu
yiizden Hy hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi reddedilmektedir.

3.3. Risk Algisi Ile Davramssal Finans Egilimleri

Aragtirmanin bu bdliimiinde bireysel yatirnmcilarin risk algilar
tespit edilmistir. Daha sonra risk algisi ile davranigsal finans egilimleri
ve demografik degiskenler kargilastirilmigtir.

Tablo 11. Risk Algisina Gore Bireysel Emeklilik Yatirimlarinda
Risk Tercihleri

Risk Diizeyi Gozlem Sayisi Ortalama Std. Hata
Yiiksek 94 3,6838 ,06690
Orta 233 3,5116 ,03149
Diisiik 73 3,4029 ,05521
TOPLAM 400 3,5323 ,02652
ANOVA Sig. 0,002

Ho: Risk algisi ile bireysel emeklilik yatirimlarinda risk tercihleri
arasinda anlamly bir iligki yoktur.

Hi: Risk algisi ile bireysel emeklilik yatirimlarinda risk tercihleri
arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 11°de risk algisina gore bireysel emeklilik yatirim fonu risk
tercihleri gosterilmistir. Risk algis1 ylikseldik¢ce bireysel emeklilik
yatirnm fonunda “yiiksek” riskli yatirimlar tercih edilmektedir. Bagka
bir ifade ile risk algisinin azalmasi ile birlikte yatirim fonunda riski
diisiik yatirimlar tercih edilmektedir. Sonug olarak H: hipotezi kabul
edilmekte, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 12. Risk Algisina Gore Hisse Senedi Ve Borc¢lanma
Araglarimin Dagilim

Risk Diizeyi Gozlem Risk Alg1 Std. Hata
Sayisi Ortalama
Hisse Senedi Agirlikli 92 3,6838 ,06105
Borglanma Araglar1 Agirlikli 74 3,6304 ,06938
Ikisi Esit 234 3,4416 ,03036
TOPLAM 400 3,6323 ,02652
ANOVA Sig. 0,000
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Ho: Risk algisi ile hisse senedi ve bor¢lanma araglarimin dagilimi
arasinda anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Risk algist ile hisse senedi ve bor¢lanma araglarimin dagilimi
arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 12’de risk algisina gore bireysel emeklilik yatirim fon
tercihindeki hisse senedi ve bor¢lanma araglarmin  dagilimi
gosterilmistir. Bireysel emeklilik yatirim fonunda hisse senedi agirlikli
tercih edenlerin en yiiksek risk algisi ortalamasina sahip olduklari
goriilmektedir. Hisse senedi ve bor¢glanma araclart esit bir sekilde tercih
edenlerin ise en diislik risk algisina sahiptirler. Bagka bir ifade ile riskli
yatirim araglar tercih edildikce risk algisi da artmaktadir. Bu yilizden
Hi hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 13. Yasa Gore Risk Algisi

Risk Diizeyi Gozlem Sayisi Risk Alg1 Std. Hata
Ortalama
20-30 154 3,4495 ,03728
31-40 161 3,4850 ,04411
41-50 51 3,6178 ,07640
+51 34 4,0021 ,06785
Total 400 3,5323 ,02652
ANOVA Sig. 0,000

Ho: Risk algisi ile yas arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Risk algist ile yas arasinda anlamli bir iliski vardur.

Tablo 13’te bireysel yatirimcilarin yaglarina gore risk algilan
gosterilmistir. En yiliksek risk algisina sahip olanlar 51 yasinda ve
iizerinde olanlar, en disiik risk algisina sahip olanlar ise 20-30 yas
araligindaki kisilerdir. Baska bir ifade ile yas arttik¢a risk algis1 da
artmaktadir. Sonug olarak Hj hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi
reddedilmektedir.

Tablo 14. Cinsiyete Gore Risk Algis1

Risk Diizeyi Gozlem Sayisi Risk Algi Std. Hata
Ortalama
Erkek 219 3,4890 ,51728
Kadin 181 3,5845 ,54256
T-test Sig. (2-tailed) 0,049
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Ho: Risk algisi ile cinsiyet arasinda anlaml bir iliski yoktur.
Hi: Risk algist ile cinsiyet arasinda anlaml bir iliski vardir.

Tablo 13’te bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore risk algilar
gosterilmistir. Kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara gore risk algilar
daha yiiksektir. Bu yiizden H; hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi
reddedilmektedir.

3.4. Risk Alma Tutumu ile Davramssal Finans Egilimleri

Aragtirmanin bu bolimiinde bireysel yatirimeilarin risk alma
tutumlar tespit edilmistir. Daha sonra risk alma tutumu ile davranigsal
finans egilimleri ve demografik degiskenler karsilastirilmstir.

Tablo 15. Risk Alma Tutumuna Gére Bireysel Emeklilik
Yatirnmlarinda Risk Tercihleri

Risk Diizeyi Gozlem Sayisi Risk Alma Std. Hata
Tutumu
Ortalama
Yiiksek 94 3,7383 ,06274
Orta 233 3,4652 ,03193
Diisiik 73 3,5410 ,07048
TOPLAM 400 3,56432 ,02749
ANOVA Sig. 0,000

Ho: Risk alma tutumu ile bireysel emeklilik yatirum fonu risk
tercihleri arasinda anlamh bir iliski yoktur.

Hi: Risk alma tutumu ile bireysel emeklilik yatirim fonu risk
tercihleri arasinda anlamh bir iligki vardir.

Tablo 15’te risk alma tutumuna gore bireysel emeklilik yatirrm fonu
risk tercihleri gosterilmistir. Risk alma tutumu yiikseldik¢e bireysel
emeklilik yatirm fonunda “yliksek” riskli yatinmlar tercih
edilmektedir. Sonug olarak Hj hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi
reddedilmektedir.
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Tablo 16: Risk Alma Tutumuna Goére Hisse Senedi Ve
Borc¢lanma Araglarimin Dagilim

Risk Diizeyi Gozlem Risk Alma Std.
Sayisi Tutumu Hata
Ortalama
Hisse Senedi Agirlikl 92 3,5948 ,06975
Borglanma Araglart 74 3,5600 ,06319
Agirlikl
Ikisi Esit 234 3,5176 ,03259
TOPLAM 400 3,5432 ,02749
ANOVA Sig. 0,501

Ho: Risk alma tutumu ile hisse senedi ve bor¢lanma araclarinin
dagilimi arasinda anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Risk alma ile hisse senedi ve bor¢lanma ara¢larinin dagilimi
arasinda anlaml bir iliski vardir.

Tablo 16’darisk alma tutumuna gore bireysel emeklilik yatirim fonu
tercihindeki hisse senedi ve bor¢lanma araglarmin  dagilimi
gosterilmistir. Bireysel emeklilik yatirim fonunda hisse senedi agirlikli
tercih edenlerin en yiiksek risk alma tutumuna sahip olduklar
goriilmektedir. Hisse senedi ve borgclanma araglari esit bir sekilde
yatinm fonu tercih edenlerin ise en diisik risk alma tutumuna
sahiptirler. Bagka bir ifade ile riskli yatirim araglari tercih edildikge risk
alma tutumu da artmaktadir. Ancak bu farklilik istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 igin Hj hipotezi reddedilmekte ve Ho hipotezi kabul
edilmektedir.

Tablo 17. Yasa Gore Risk Alma Tutumu

Risk Diizeyi Gozlem Sayisi Risk Alma Std. Hata
Tutumu Ortalama
20-30 154 3,4319 ,04244
31-40 161 3,5498 ,04318
41-50 51 3,7047 ,07543
+51 34 3,7735 ,09718
Total 400 3,5432 ,02749
ANOVA Sig. 0,001
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Ho: Risk alma tutumu ile yas arasinda anlaml bir iliski yoktur.
Hi: Risk alma tutumu ile yas arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 17°de bireysel yatirnmcilarin yaglarma gore risk alma
tutumlar gosterilmistir. En yiiksek risk alma tutumuna sahip olanlar 51
yasindaki; en diistik risk alma tutumuna sahip olanlar ise 20-30 yas
araligindaki bireylerdir. Bagka bir ifade ile yas arttikca risk alma tutumu
da artmaktadir. Sonug olarak Hj hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi
reddedilmektedir.

3.5. Duygusal Zeka ile Davramssal Finans Egilimleri

Aragtirmanin bu boliimiinde bireysel yatirimcilarin duygusal zeka
ortalamalar1 tespit edilmistir. Daha sonra duygusal zeka ortalamalari ile
davranigsal finans egilimleri karsilastirilmistir.

Tablo 18. Duygusal Zekaya Gore Bireysel Emeklilik
Yatirnmlarinda Risk Tercihleri

Risk Diizeyi Gozlem Sayis1 | Duygusal Zeka Std. Hata
Ortalama
Yiiksek 94 4,0051 ,04775
Orta 233 3,7777 ,03248
Diisiik 73 3,9858 ,05870
TOPLAM 400 3,8691 ,02500
ANOVA Sig. 0,000

Ho: Duygusal zeka ile bireysel emeklilik yatirim fonu risk tercihleri
arasinda anlamly bir iligki yoktur.

Hi: Duygusal zeka ile bireysel emeklilik yatirim fonu risk tercihleri
arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 18’de duygusal zekaya gore bireysel emeklilik yatirim fonu
risk tercihleri gosterilmistir. Bireysel emeklilik yatirim fonunda “orta”
diizey riski tercih eden yatirnmcilarm “yiiksek” ve “diisiik” diizey riski
tercih eden yatinmcilara gore duygusal zekd ortalamalari daha
diistiktlir. Bagka bir ifade ile bireysel emeklilik yatirim fon tercihinde
duygusal zekanin etkili oldugu anlasilmaktadir. Sonu¢ olarak Hj
hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 19. Duygusal Zekiya Gore Hisse Senedi Ve Bor¢clanma
Araclarimin Dagilim

Risk Diizeyi Gozlem Duygusal Zeka | Std. Hata
Sayisi Ortalama
Hisse Senedi Agirlikl 92 4,0545 ,04636
Borg¢lanma Araglari 74 3,8499 ,05582
Agirlikl
Ikisi Esit 234 3,8023 ,03337
TOPLAM 400 3,8691 ,02500
ANOVA Sig. 0,000

Ho: Duygusal zekd ile hisse senedi ve borglanma araglarinin
dagilimi arasinda anlamh bir iliski yoktur.

Hi: Duygusal zekd ile hisse senedi ve borglanma araglarinin
dagilimi arasinda anlamli bir iliski vardur.

Tablo 19’da duygusal zekaya gore bireysel emeklilik yatirim fonu
tercihindeki hisse senedi ve bor¢lanma araglarmin  dagilimi
gosterilmistir. Bireysel emeklilik yatirim fonu hisse senedi agirlikli
tercih edenlerin en yiiksek duygusal zekdya sahip olduklar
goriilmektedir. Hisse senedi ve borglanma araglart esit bir sekilde
yatirim tercih edenlerin ise en diisiik duygusal zekaya sahiptirler. Sonug
olarak Hs hipotezi kabul edilmekte, Ho hipotezi reddedilmektedir.

3.6. Davramssal Finans Egilimleri Arasindaki iliski

Aragtirmanin bu boliimiinde davranigsal finans egilimleri olarak
incelenen risk algisi, risk alma tutumu, duygusal zeka, temel diizey
finansal okuryazarlik ve ileri diizey finansal okuryazarlik degiskenleri
arasindaki iliski incelenmistir.

Tablo 20. Davramssal Egilimleri ile Arasindaki iliski

Risk Algis1  Risk Tutumu D. Zekd FOY (T) FOY (i)

Risk Algis1 1
Risk Tutumu ,438™ 1
D. Zeka ,460™ ,445™ 1
FOY (T)" - 179" -, 237" 172" 1
FOY ()™ -,181™ -,049 136" 413" 1

“FYO(T); Temel diizey finansal okuryazarlik
“FYO(I); 1leri diizey finansal okuryazarlik
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Tablo 20’de davranigsal egilimlerine ait korelasyon tablosu yer
almaktadir. Sonuglar incelendiginde temel ve ileri finansal
okuryazarlik ile diger degiskenler arasinda paralel bir sonug¢ ¢ikmistir.
Finansal okuryazarlik diizeyi arttikca duygusal zeka artmakta, risk
algist ve risk alma tutumu azalmaktadir. Bu farkliliklar istatistiksel
olarak olduk¢a anlamlidir. Duygusal zeka ile risk algisi ve risk alma
tutumu arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.
Bu sonuglar1 destekler nitelikte risk algis1 ile risk alma tutumu arasinda
pozitif ve anlaml bir iliski vardir.

4. SONUC

Bu ¢alismada bireysel emeklilik sistemindeki yatirim fon tercihleri
ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iliski incelenmistir.
Davranigsal finans egilimleri olarak risk algisi, risk alma tutumu,
duygusal zeka, temel diizey finansal okuryazarlik ve ileri diizey finansal
okuryazarlik degiskenleri kullanilmistir. Aragtirmada Ankara, Bursa ve
Mersin illerinde faaliyet gdsteren bankalarm 400 personeline anket
uygulanmigtir. Calismada ANOVA, Ki-kare, T-testi ve korelasyon
yontemlerinden yararlanilmistir.

Caligmanin sonuglar1 incelendiginde arastirmaya katilan banka
calisanlarinin temel ve ileri finansal okuryazarlik diizeyinin “orta”
seviyede oldugu goriilmiistiir. Finans sektoriinde yer alan banka
calisanlarinin ~ finansal  okuryazarlik  seviyesinin  yiikseltmesi
gerekmektedir. Bankalar c¢esitli egitim programlar1 vasitasiyla bu
eksikliklerini giderebilir. Bununla birlikte finansal okuryazarlik diizeyi
azaldikca bireysel emeklilik yatirim fonunda sadece hisse senedi ve
bor¢lanma araglar tercih edilmektedir. Ancak finansal okuryazarlik
diizeyinin artmasi halinde bireysel yatirimcilar hisse senedi ve
bor¢lanma araglart esit bir sekilde yani orta diizeyde risk alarak fon
tercihi yapmaktadirlar. Baska bir ifade ile finansal okuryazarhk
diizeyinin yiikselmesi halinde bireyler risk ve getiri arasinda daha iyi
bir iliski kurduklar1 gériilmektedir.

Bir diger degisken olan risk algisi; bireysel emeklilik yatirim fon
tercihinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Risk algisi yiikseldik¢e
bireysel emeklilik yatirim fonunda “yiiksek” riskli olanlar tercih
edilmektedir. Bagka bir ifade ile risk algisimin azalmasi ile birlikte
yatirim fon tercihinde riski diisiik fonlara yatirim yapilmaktadir. Benzer
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sekilde risk alma tutumu artmasi halinde yiiksek riskli fonlar tercih
edilmektedir. Bununla birlikte risk algis1 bireylerin cinsiyetlerine ve
yaslarina gore farklilik gdstermektedir.

Son degisken olan duygusal zeka, bireysel emeklilik yatirim fon
tercihinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Bireysel emeklilik yatirim
fonunda “orta” diizey riski tercih eden yatirimcilarin “yiiksek” ve
“diistik” diizey riski tercih eden yatirimcilara gore duygusal zeka
ortalamalar1 daha diisiiktiir. Bu sonuglara paralel bir sekilde bireysel
emeklilik yatirim fonunda hisse senedi agirlikli tercih edenlerin en
yiiksek duygusal zekaya sahip olduklari goriilmektedir. Hisse senedi ve
borglanma araglari esit bir sekilde yatirim tercih edenlerin ise en diisiik
duygusal zekaya sahiptirler.

Korelasyon sonuglari incelendiginde finansal okuryazarlik diizeyi
arttikca duygusal zeka artmakta, risk algisi ve risk alma tutumu
azalmaktadir. Duygusal zeka ile risk algis1 ve risk alma tutumu arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Bu sonuglari
destekler nitelikte risk algisi ile risk alma tutumu arasinda pozitif ve
anlamlt bir iligki vardir. Bagka bir ifade ile davranigsal finans
egilimlerinin de kendi igerisinde etkilesimde oldugu sdylenebilir.

Sonug olarak bireysel emeklilik yatirim fon tercihinde bulunan
yatirimceilarin  rasyonel davranmadigi ve psikolojik faktorlerden
etkilendigi soylenebilir. Bu aragtirmada bireysel emeklilik sistemindeki
yatirim fon tercihleri ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iligki
arastirilmigtir. Gelecek caligsmalarda s6z konusu davranigsal finans
egilimlerinin Borsa Istanbul’da menkul kiymet alim satimi yapan
yatirimcilarin yatirim kararlari tizerindeki etkisinin aragtirilmasi bilime
katki saglayacaktir.
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