Bireysel Emeklilik Fon Tercihlerini Etkileyen
Unsurlar Uzerine Bir Calisma

Selim AREN" - Sibel Ding AYDEMIR™* - Arzu Rahime UCAR™**

Makale Gonderim Tarihi: 24.10.2014
Makale Kabul Tarihi: 08.01.2015

0z

Bu calismanin amaci, bireysel emeklilik fon tercihlerini etki-
leyen degiskenleri ve finansal danismanlara tavsiyede bulunurken
rehberlik edecek unsurlari belirlemektir. Bunun icin kolayda érnek-
leme yontemiyle bireysel emeklilik sistemine katlmis bireylerden
olusan drneklem kullanilmistir. Diskriminant analiziyle yas, egitim
ve risk alma davranisinin fon tercihinde gérece yiksek dneme sa-
hip oldugu tespit edilmis, bireylerin sececegi fon tirini tahmin-
leyen bir fonksiyon hesaplanmistir. Ayrica, risk algisinin degisip
degismedigi ANOVA ile arastirilmis, fon tirine gére risk algisinin
bazi boyutlarinda degisiklik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel emeklilik fon tercihi, duygusal
zeka, finansal okuryazarlik, risk algisi ve risk alma.

A Study on The Factors Influencing Individual Retirement
Fund Choices

ABSTRACT

This study aims to identify factors having impact on retire-
ment fund choices and to establish guiding elements for financial
advisors. For this purpose, the conveniently chosen sample was
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employed. Discriminant analysis shows that age, education and
risk taking behavior are relatively important to fund choice and
presents a function predicting which fund individuals could se-
lect according to these mentioned factors. Additionally, ANOVA
shows that certain aspects of risk perception vary according to

fund type.

Keywords: Individual retirement fund choice, emotional intel-
ligence, financial literacy, risk perception, risk taking.

1. GIRIS

Emeklilik sistemleri her tlkede oldugu gibi Glkemizde de
onem arz etmektedir. Kisilerin faal ¢alisma hayatlari bittiginde,
var olan standartlarini devam ettirmeleri zorunlu yapilan sosyal
guvenlik sistemi ile mimkin olamamaktadir. Bu sebeple kisiler ca-
lisma hayatlari boyunca gesitli birikim ve yatirnm yapma istegin-
dedirler. Bireysel emeklilik sistemi bu ihtiyaca cevap veren ¢ok
faydali bir uygulamadir. Ozellikle Glkemizde devlet katkisinin ol-
masi sebebiyle her gecen gin daha da cazip hale gelmekte ve
yeni kahlimcilar ile biyumektedir. Ancak bilingsizce yapilan fon
tercihleri ve/veya uygun olmayan finansal danisman tavsiyeleri
bireyleri mutsuz edebilecegi gibi sisteme de zarar verebilecektir.
Dogru fon tercihi, kisilerin ulasmak istedikleri getiri hedefi ile ilgili
oldugu gibi sahip olduklar cesitli 6zellikleri ile de iliskilidir. Da-
nisman tavsiyesi ise kisiye 6zel olacagi icin, ilk énce danisman
tarafindan karsisindaki kisinin ozellikleri ve beklentileri anlasilmali
ve buna uygun tavsiyelerde bulunulmalidir.

Bu cercevede bu calismadaki amacimiz bireysel emeklilik
sistemindeki kisilerin demografik 6zellikleri, risk alma davranislari
ve duygusal zekélari ile fon tercihlerini agiklamaktir. Bunun icin ilk
once diskriminant analizi ile fon tercihinde etkili olan degiskenler
tespit edilmistir. Elde edilen fonksiyon denklemi ile de sisteme gir-
meyi distnen kisilerin ilgili 6zellikleri dlcilerek uygun fon tavsiye
edilmesinin yolu agilmistir. Ayrica risk alma davranisi ile iliskili an-
cak farkli bir kavram olan risk algisi da cesitli yonleri ile dlctImis
ve fon tercihlerine gore risk algisindaki farkliliklar tespit edilmistir.
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Calismamizda kisilerin fon tercihinde egitim, yas ve risk alma dav-
raniglarinin 6nemli etkisinin oldugu buna karsilik duygusal zeka ve
finansal okuryazarlik seviyesinin etkisinin oldukga diisiik diizeyde
kaldig1 tespit edilmistir. Ayrica bireysel emeklilikte farkli fon tercih-
lerindeki kisilerin risk algilarina iliskin de farkliliklar goriilmistiir.
Yatirim istegi, yatirima iligkin endiseleri ve kayba iliskin tutumlari fon
tercihine gore farklilik gostermektedir.

2. Literatur Taramasi

Bireylerin yatirim tercihlerine odaklanmak ve finansal karar
verme mekanizmalarini anlayabilmek makro anlamda yatirimlarin
ekonomik biyUmenin tetikleyici olmasi, mikro anlamda finansal
araci kuruluslarin bireylerin farkliliklarini gézeten Grinler sunabil-
mesi ya da finansal danismanlarin bireylere 6zellikleriyle ortisen
tavsiyeler verebilmesi bakimindan dnemlidir. Bireylerin finansal
karar verme mekanizmasini anlamak Gzerine demografik faktor-
ler ve risk alma lehine bir odaklanma mevcut olup arastirmacilar
psikolojik unsurlar gibi bireysel farklilik yaratabilecek diger faktor-
lerin de dnemli olduguna vurgu yapmaktadir.

2.1. Duygusal Zeka

Kisilerin yasadiklar olaylari yorumlamalari, cevrelerindeki
uvyaranlar ile bu uyaranlarin i¢ dinyalarinda olusturdugu duygula-
rin etkilesimi sonucu gergeklesir. Bireyin herhangi bir konu hakkin-
daki davranislarini aciklayabilmek igin duygularinin anlasilmasi
gerekmektedir. Cinki duygular, disinceleri; distinceler ise bire-
yin davranislarini olusturmaktadir.

Karsilastiklari durumlar karsisinda bireylerin takindiklari tu-
tumlar, yas, cinsiyet, egitim, yetistirilme sartlarinin yani sira zeka
seviyesi ile iliskilendirilmistir. Calismalarda zeka, rasyonel ve duy-
gusal olmak Uzere iki bashk altinda incelenmistir. Kamalian ve
dig. (2011) insanin disinen ve hissedenolmak Uzere iki tir ze-
kaya sahip oldugunu sdylemistir. Rasyonel zeka kisinin disinme
yetisi olmakla birlikte anlama kapasitesi olarak da yorumlanmistir.
Duygusal zeka ise bireyin duygularini iyi okuyabilmesi ve duygu-
lari Gzerinde hakim olabilme yetenegi olarak tanimlanmistir. Duy-
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gusal zeka kavramlashrilmadan énce mantik ve duygunun ¢atisma
icerisinde olduguna dair bir yargr bulunmaktaydi. Yapilan yeni
arashrmalar duygusal ve bilissel sistemlerin bilinenden daha en-
tegre oldugunu ortaya koymustur (Ergin ve Ozgiirol, 2011). Duy-
gusal zekd kavrami, bilissel zeka seviyeleri esit olsa da bireylerin
neden farkli tutumlar ve basarilar sergiledigini anlamamiz nokto-
sinda bize aciklayici bir bakis agisi sunmaktadir.

Yip ve Coté (2012) ise duygusal zekdyi, bireylere duygula-
rint muhakeme etme, duygulari ve duygusal bilgiyi kullanabilme
olana§ saglayan bir yetenekler bitini olarak tanimlar. Duygusal
zeka modelleri; yetenek modeli, kisilik modeli ve karma model
seklinde adlandirilan ¢ bakis acisi Gzerinde gelistirilmistir. Sa-
lovey-Mayer, Bar-On ve Goleman’in gelistirdigi duygusal zeka
modelleri aslinda birbiriyle celismeyip birbirini tamamlar nitelikte-

dirler (Gunduz, 2013).

Salovey ve Mayer (1990) yetenek modelinde duygusal ze-
kay kisinin kendisinin ve baskalarinin hislerini ve duygularini ayirt
edebilme icin gézlemleme ve elde ettigi bilgileri dusinceleri ile
davranislari igin rehber olarak kullanma yetenegi olarak tanimla-
mislardir.

Yetenek modeli olarak tanimlanan modelde Salovey ve Ma-
yer (1990) disinme sirecinden kendinin ve baskalarinin duy-
gularini anlama; kendinde ve baskalarinda varolan duygulari
dizenleme ve duygulari kullanma olmak Gzere 3 farkl boyuttan
bahseder. Distinme sirecinin duygulari anlama olarak belirtilen
ilk boyutunda, kisinin s6zIi ve s6zsiz iletisimdeki farkindaliginin
dnemi degerlendirilir. Beden dilini okuma ve empati yetenegi de
bireyin karsisindakinin duygularini analizinde 6nemli oldugundan
bu boyutun icerigi olarak dusinilir. Duygunun dizenlemesi bo-
yutu ise bireyin kendinde ve baskalarindaki disincelerin anahtari
olan duygulari yonlendirebilmesi ve duygular dogru bir sekilde
adlandirmasi olarak belirtilir. Kisinin, kendisindeki ve iletisimde
bulundugu bireylerdeki duygulari dogru adlandirabilmesi, disun-
celerinde daha dogru bir analize ulasabilmesi ve gerekli durumlar-
da bu duygulari yonlendirebilmesi bu boyutun icerigidir. Uciinci
boyut olarak incelenen duygunun kullanimin ise kisinin dsince,
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dikkat ve motivasyonunu belirlemis oldugu hedefine yonlendirmesi
boyutu olarak belirtilir. Calisma, bu sirecin herkes icin ortak oldu-
gunu ancak bireylerin anlama kapasiteleri ve duygu ifade yete-
neklerine gore farklilik gésterebilecegini belirtir. Olusabilecek bu
durumlarda bireylerin anlama kapasiteleri ve duygu ifadelerindeki
farkliliklarin dnemi oldugunu belirten arastirma, tim bunlarin yani
sira duygusal zekanin dgrenilebilir bir yetenek oldugunu belirtir.

Salovey ve Mayer (1990) yetenek modelinde duygusal
zekdnin dlcilebilecegini ve duygularini tanimlayabilen bireyle-
rin problemleri ¢cézmede diger bireylerden daha basarili olabi-
lecegini ortaya koymuslardir. Ayrica Sosic ve Megerian (1999)
duygusal zekalari yiksek olan kisilerin duygularini akil yiritmeyi,
yaratici disinmeyi ve karar vermeyi kolaylastirmak icin kullanabi-
leceklerini one sirmustir.

Calismada kullanilan duygusal zeka dlciminde, Schutte ve
dig. (1998) ‘in gelistirmis olduklari dlcek kullanilmistir. Bu élcek,
duygusal zeka kavramsal yetenek modelinin (Salovey ve Mayer,
1990) yazarlarca gegerliligi kanittanmis ve her G¢ boyutuna iliskin
maddelerini 33 madde ve tek boyuta indirgeyen bir élcim araci-

dir.

Literatirde duygusal zekanin egitim (Humphrey ve dig.,
2007; Yesilyaprak, 2001), akademik basari (Kavear, 2011), yo-
samsal tatmin (Law vd., 2008), is performansi ve basarisi (Law
vd., 2008; Dogan ve Demiral, 2007), calisan performansi (Jorfi
vd., 2010), is cikhsi (Rosete ve Ciarrochi, 2005), liderlik (Acar,
2002; Rosete ve Ciarrochi, 2005; Batool, 2013), karar verme
(Kéksal ve Gazioglu, 2007; Kidwell vd., 2008) ile iliskilendirildigi
gorilmektedir. Duygusal zekanin finansal cerceveye oturtuldugu
bazi arastirmalar (Ezadinea ve dig, 2011; Swanson ve Braidfoot,
2013; Ameriks ve dig., 2009) da olmasina karsin yatirimeilarin fi-
nansal kararlari Gzerinde duygusal zekanin etkisini konu alan ¢ok
fazla sayida calisma yoktur. Calismanin, finansal karar vermeye
yonelik anlayisi ilerletmesi noktasinda literature katkisinin olmasi
beklenmektedir.

Sjoberg ve Engelberg (2009) duygusal zekasi yiksek olan

insanlarin paraya daha az énem atfettiklerini belirtmistir. Ayni za-
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manda duygusal zekasi yiksek insanlarin baskalarina karsi empa-
ti gelistirebilip, onlarin inan¢ ve degerlerini anlayabildiklerini ve
tim bu yeteneklerin finansal danismanlikta olduk¢a énemli oldugu-
nu belirtmistir.

Diger bir arastirmada ise duygusal zekasi yiksek olan yao-
trimeilarin, iyi performansla sonuclanan yatirim davranislari ser-
giledikleri bulunmustur (Ameriks ve dig., 2009). Bir diger arastir-
mada, yiksek duygusal zekdya sahip insanlarin kendilerinin ve
digerlerinin duygularini anlama kapasitesine sahip olmalari sebe-
biyle duygulari analiz edip yonetebilecekleri belirtilmis, dolayisiy-
la bu insanlarin, girisimcilige yonelimlerinin de yuksek oldugu gos-
terilmistir. Ayni calismanin bir diger ¢cikarimi da duygusal zekasi
yuksek olan bireylerin firsatlari dogru taniyan, aktiviteleri 6zgin
bir sekilde yapan ve girisimsel risk aliminda yiksek bir beceriye
sahip insanlar olduklaridir (Kamalian ve dig., 2011).

Duygusal zekési yiksek olan bireyler, kendilerini taniyan ve
ihtiyaclarini bilen, gi¢li ve zayif yanlarinin farkinda olan, duy-
gularini kontrol etmeyi basarabilen ve etkili iliskiler kurabilen kisi-
lerdir. Ve bu bireyler calisma yasaminda duygusal zekasi distk
olanlara gére daha basarilidirlar (Dogan ve Demiral, 2007).

Bir calismada yénetici ve ¢alisanlarin, is cevrelerinde olusan
dinamik degisikliklerle basa ¢ikabilmeleri adina, duygusal zeko-
nin énemli bir role sahip oldugu ayrica, dusik duygusal zekaya
sahip olmalarinin islerindeki performans seviyelerine etkisi oldugu
belirlenmistir (Jorfi ve dig., 2010). Bir diger ¢calismada da, duy-
gusal zekanin yiksek olmasinin bireylerin is hayatlarindaki basa-
rilar Gzerinde olumlu etkiye sahip oldugu belirtilmistir (Dogan ve
Demiral, 2007). Howard (2012), calismasinda sirket yoneticile-
rini incelemistir. Buna gore, sirket yoneticilerinin artan duygusal
zekalarinin karar alma asamasindaki sistematik hata riskini azal-
tabilecegini dogrulamislardir.

Kidwell ve dig. (2008) duygusal yeteneklerin tiketicilerin
performanslari hakkinda bilissel yeteneklerden daha fazla bilgi
verdigini ortaya koymustur: Yiksek duygusal zekdya sahip tike-
ticilerin, distk duygusal zekaya sahip tiketicilerden daha iyi ter-
cihler yaptigi bulunmustur. Ayrica yuksek duygusal zekéya sahip
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tiketiciler cezbedici marka bilgilerine karsi direng gésterip, daha
az bilindigi halde daha iyi 6zelliklere sahip trinleri segmektedir-
ler Yip ve Cété (2012), duygular anlama yetenegi yiksek olan
bireylerin belirli duygulara sebep olan olaylari daha dogru bir se-
kilde tanimlayabildiklerini, daha dustk duygulari anlama yetene-
gine sahip bireylerin ise yanlis sebepler tanimlamaya daha meyilli
olduklarini gdstermistir.

Bir diger calismada duygusal zekanin gelistirilmesinin karar
verme surecini olumlu etkiledigi bulgusu elde edilmistir (Humphrey
ve dig., 2007). Duygularin rasyonel disinme sirecinden ayrila-
madigini hatta duygularin rasyonel disinme sirecinin merkezin-
de olmasi ve bireyin duygusal zekasinin gelistirilmesi ile karar ver-
mesinin kolaylasmasinin dogru orantili oldugu belirtilmistir.

Yatinnmeilarin tercihleri Gzerinde duygusal zekanin nasil bir
yansimasi oldugunun anlasilmasina 1sik tutan Ameriks ve dig.
(2009) ise duygusal zekasi yiksek olan yatirimeilarin, iyi perfor-
mansla sonuclanan yatinm davranislar sergilemekte olduklarini
gostermistir. Yatinm planlamasina dair bir baska arastirma da
sertifikali finansal planlamacilar Gzerine yapilmistir. Bu ¢alisma
sonucunda, katlimeilarin % 83‘Unden fazlasinda duygusal zeka
hakkinda bilgi edinmenin islerindeki finansal planlamalarda fay-
dali oldugu gérilmustir (Swanson ve Braidfoot, 2013).

Ayrica, duygusal zekanin, hissedarlarin portfdy perfor-
manslarindaki artista etkisi oldugu ortaya ¢cikmistir (Ezadinea ve
dig., 2011). Genel olarak duygusal zekasi yiksek olan yatirim-
cilar siklikla daha az hisse senedi alirlar, daha az finansal islem
yaparlar ve daha ¢ok indeks fonlari kullanirlar. Bu yatirnmeilar
daha dengeli bir yatirnim yaklasimi gésterme egilimindedirler. Ay-
rica duygusal zeka ile Sharpe oranlari ve getirileri ile ilgili anlamli
bir iliski bulunamamistir (Ameriks ve dig., 2009). Bu bilgilerin 1si-
ginda bu calismada duygusal zekénin bireysel emeklilik fon tercih-
lerinde nem arz etmesi beklenmektedir.

2.2. Risk Alma Tutumu

Barak (2008) hakim gorisin aksine yapilan deneysel calis-
malarin bireylerin karar verme sirecinde ¢ok farkli durumlardan
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etkilendigi ve sinirsiz bir sekilde rasyonellikten ayrilabildigine ko-
nit sundugunu aktarmishr. Ayrica ¢alismada psikolojiyi temel alan
davranissal finansta bireyin karar sirecinde irrasyonel davranabi-
lecegi yaklasiminin benimsendigini belirtmistir. Bu nedenle bir ya-
tirimcinin kararlarinin alhinda yatan sebeplerin arastirilmasi agisin-
dan risk alma tutumu dikkat cekmektedir. Bireyin risk konusundaki
bilgisinin yeterli olup olmamasinin, cesitli faktorlerden etkilendigi
varsayilan risk alma tutumunun bireyin yaphgr yatirim tercihlerinin
dogru analiz edilebilmesinde dnemli oldugu disinilmektedir.

Nicholson ve dig. (2005) risk davranislarinin bireysel farkli-
lik seviyelerinde yiksek oranda cesitlilik gosterdigini belirtmistir ve
risk karsisinda bireylerin tutumlarini inceleyerek bu davranislar 3
boyutta siniflandirmistir. Bunlar heyecan arayanlar (stimulation se-
ekers), amag odaklilar (goal achievers) veya kayiptan kaginanlar
(lose avoiders) ve riski uyarlayanlardir (risk adapter). Yazarlar, bu
tutumlar sergileyen bireylerden sadece birinci gruba dahil olanlo-
rin gercekten risk pesinde kosanlar oldugunu, diger iki grubun ise
daha dogru bir sekilde risk aldiklarini belirtmistir.

Camgéz ve dig. (2011) borsada yiksek performans sergile-
yenlerin risk egilimini kisiliklerinin bir parcasi olarak tasiyan birey-
ler olabildigini vurgulamistir. Bu bulgular bireylerin bireysel farkli-
liklarinin yasantilarina, mesleklerine ve yatinim davranislarina da
yansiyabilecegini disindirmektedir.

Mayfield ve dig. (2008) riskten kaginma ile cinsiyet arasinda
istatiksel olarak anlamli iliski bulamamistir ancak bayanlarin ge-
nellikle riskten daha ¢ok kagindiklarini gézlemlemistir.Nicholson
ve dig. (2005) risk alma tutumunu arastirdigi calismasinda risk
alma tutumunu etkileyen en gicli faktorlerin psikolojik ve kisisel
farkliliklar oldugunu vurgulamistir.

Bireysel emeklilik sistemi icinde yeralan katilimcinin fon ter-
cihlerini yaparken nelerden etkilendiginin anlasiimasi agisindan
etkili bir faktér oldugu disintlen risk alma tutumu bireyin risk algr-
si, risk alma egilimi ile iliskilidir. Bireylerin farkli risk alma tutumu
sergilemesine sebep olan bu faktérlerin daha iyi bilinmesi bireyle-
rin emeklilik yatirnimlarinin dogru planlanmasi ve her bireye kendi
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risk alma tutumuna uygun yatirm alternatiflerinin sunulabilmesi
acisindan da 6nem arz etmektedir.

Barak (2008) bireysel yatirimer portfdylerinin yatirimcinin
tercihlerini yansitacagini ve her birinin kisiye 6zel oldugunu aktar-
mistir. Ayrica yahrimcinin tasidigi ézelliklerin de portféyu etkileye-
bilecegini ve rasyonel yatirme tipinden farklliklar gosterebilece-
gini belirtmistir.

Risk alma tutumunun finansal davranislar, risk algisi ve bi-
reyin aldigi kararlar Gzerindeki etkisinin detayli bir sekilde aciga
cikarilmasinin finansal danismanlik, yatirim danismanhgi gibi ko-
nularda calisan uzmanlara, hizmet verdikleri kisilere 6zel plan-
lar yapmalarinda kolaylik saglayacagr disinilmektedir. Ayrica
bireysel emeklilik konusunda da tim bireylere hitap edebilecek
cesitlilikte Urin sunumuna yardimer olmasi beklenmektedir.

Bireysel emeklilik ve katiimcilarin risk almalari Gzerine yo-
pilmis yeterli sayida ¢alisma olmamasina karsin literatirde risk
alma tutumunun yatinm davranisi Gzerinde raporlanmis etkisi bu
arashrmada da risk alma davranisinin bireysel emeklilik fon tercih-
lerinde dnemli olabilecedi beklentisini dogurmustur. Bu bakimdan
Sjdberg ve Engelberg (2009) ‘dan alinan risk alma tutumu dlcegi
arastirmaya dahil edilmistir.

2.3. Finansal Okuryazarhk

Uygur (2012), yatinimlarin dolayisiyla biyimenin sirdirile-
bilirligi ve ekonomik dengesizlik gibi konularda tasarrufa dikkat
cekmistir. Arashrmaci, Turkiye'nin cari acigi arkasindaki nedenin
tasarruf yetersizligi oldugunu belirtmekte ve 6zellikle dnemli dlcu-
de artan 6zel tasarruf agigina deginmektedir. Rooij ve dig. (2012)
bircok hikimetin emeklilik birikiminin yetersizligi sorunuyla karsi
karstya oldugunu ve hane halkinin yeterli miktarda tasarruf etmesi-
nin bireysel refah seviyesine etkisinin disinda kamu politikasi Gze-
rinde de etkisi olacagini vurgulamistir. Ayrica, devletlerin sosyal
guvenlik sistemleri ile kendilerine sagladigi refah seviyesinin daha
fazlasina sahip olmayi arzulayan ve tasarruf etmek konusunda bir
disipline ihtiyagc duyan bireylerin, bireysel emeklilik sistemlerine
ilgileri giin gectikce artmaktadir
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Bireylerin finansal okur yazarlik seviyesinin emeklilik planla-
r (Dvorak ve Hanley, 2010; Rooij ve dig., 2012; Rooij ve dig.,
2011a), saglk ve emeklilik planlama (Lusardi ve Mitchell, 2008),
borsaya kahlim (Rooij ve dig., 2011b), katki esasli emeklilik plani
(Altintas, 2009) ile iliskisi ortaya konmustur. Rooij ve dig. (2011b)
finansal okur yazarlik ve finansal cesitlendirmenin finansal karar
verme Uzerindeki etkisini gdsteren ¢ok az sayida arastirma oldu-
gunu belirtmekte ve tasarruf, portfdy tercihleri, emeklilik planlari
konularina ézellikle dikkat cekmektedir.

Lusardi ve Tufano (2008) finansal okuryazarligin bireyin al-
digi kararlarla iliskili oldugunu ve daha az bilgiye sahip bireylerin
daha maliyetli kararlar aldiklarini belirtmistir. Arastirmaya konu
olan birgok hane halkinin birikim yapmak ve yatirm kararlar al-
mak icin gerekli olan en temel ekonomik bilgilere bile asina olma-
digini tespit etmislerdir. Arastirmacilarin Amerika ve diger Glke-
lerdeki genc ve yash insanlarin ne yazik ki temel finansal terimler
konusunda dahi yetersiz bilgiye sahip olduklari gérilmektedir. Bu
da emeklilik planlamasi ve birikim gibi konularda daha iyi karar-
lar alabilmek icin finansal bilgi sahibi olmanin ne denli 6nemli
oldugunu géstermistir (Lusardi ve Mitchell, 2007).

Ginimuizde bireylerin mal varliklarini yénetmeleri ve portfy
tercihleri yirmi ya da otuz yil 6ncesine gére cok daha fazla bilgi
gerektirecek hale gelmistir (Rooij ve dig., 2012). Bir diger ¢calis-
mada da bireylerin finansal piyasada gittikce aktif hale gelmele-
rinin ve piyasaya katilimlarinin yeni finansal servis ve Urinlerin
gelisimine 6n ayak oldugu belirtilmistir (Rooij ve dig., 2011b).
Finansal drinlerin daha cesitli ve kompleks hal almasina karsin
yakin zamanda yapilan ¢alismalar, finansal okuryazarligin énem-
i 6lcide distk oldugunu vurgulamaktadir (Dvorak ve Handley,
2010; Lusardi ve Mitchell, 2007a). Rooij ve dig. (201 1b) disik
finansal okuryazarliga sahip bireylerin aile ve arkadas cevrelerin-
den aldiklari tavsiyelere givenme ve bu dogrultuda yatirim yapma
konusunda daha fazla egilimli olduklarini gézlemlemistir.

Rooij ve dig. (2011b) finansal okuryazarligin cinsiyet, egi-
tim ve yasa gore farkhlik gosterdigini belirtmistir. Calismanin en
dnemli sonucu olarak distk finansal okuryazarlik seviyesindeki
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bireylerin hisse senedi yatinmi yapmadiklari olarak belirtilmistir.
Rooij ve dig., (2012) finansal okuryazarlik ile mal varligi birik-
tirme arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Bu iliskiye iki yolla
aciklama getirmislerdir. Bunlardan ilki finansal bilginin bireylerin
borsa yatirimini artirmasi, digeri de finansal okuryazarlik ile emek-
lilik planlamasi arasinda pozitif iliskinin tespit edilmesi olmustur.
Dolayisiyla bireyin yatirim planlarini gelistirmek suretiyle daha
fazla mal varligina sahip olabilecegi de belirtilmistir.

Hilgert, Hogart ve Beverly (2003) finansal olarak bilgi sa-
hibi tiketicilerin aileleri icin daha iyi karar verebilmekte oldugu-
nu, bdylelikle ekonomik olarak givencelerini ve refah seviyelerini
artirict bir tutum sergileyebileceklerini belirtmistir. Arastirmacilar,
yatinim bilgisi ve tasarruf bilgisi arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Bayer ve dig. (1996) calisanlarin emeklilik seminerleri ile
bilgilendirildikleri durumlarda génilli birikim planlarina katildikla-
rini gézlemlediklerini ve egitim seminerlerinin sikhigi ve emeklilige
katilim orani arasinda gicli bir iliski bulduklarini belirtmislerdir.

Lusardi ve Mitchell (2008), yash kadinlarin finansal okurya-
zarlik seviyesinin dustk oldugunu ve kadinlarin biyik bir kisminin
emeklilik icin bir planlarinin olmadigini ortaya koymustur. Ayrica,
finansal bilgi ve planlama arasinda belirgin bir iliski gézlemlen-
mistir ve yuksek finansal okuryazarliga sahip olan kadinlarin bi-
yuk olasilikla basarili birer planlayici olduklar belirtilmistir.

Rooij ve dig. (2011b) yaphgi arastirmaya katilanlarin pek
cogunun temel finansal bilgiye; cok az bir kisminin temel bilgiden
daha fazlasina sahip olduklarini ifade etmektedir. Calismada, di-
suk finansal okuryazarlik seviyesine sahip kahlimcilarin hisse se-
netlerine daha az yatinm yapmay: tercih ettikleri gézlemlenmistir.
Bunun nedeni olarak borsa ve calisma sistemi hakkinda ¢ok az
bilgiye sahip olmalarini ileri sirmuslerdir.

Millar ve Devonish (2009) arastirmalarinda kahlimcilarin ¢o-
gunun emeklilik ve emeklilik planlamasiyla ilgili tavsiye aldiklarini
iddia etmelerine ragmen emeklilik plani kararlarini etkileyen ¢cok
temel bilgileri dahi bilmedikleri sonucuna ulasmislardir. Ayrica ¢o-
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lisanlarin is arkadaslarindan gelen tavsiyelere daha ¢ok givendik-
lerini fakat kilturel farkliliklar ve toplumun bireyci-kollektif bilince
sahip olmasinin bu durum Gzerinde etkili olabildigini, kollektif top-
lumlarda bilginin aile, arkadaslar ve meslektaslar arasinda daha
fazla paylasiimakta oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, ¢alisanlarin
buyuk bir kisminin 6zellikle de disuk gelirli olanlarin emeklilik igin
ne kadar birikime ihtiyaci olduklarini planlamadiklari ortaya kon-
mustur.

Dvorak ve Handley (2010) zayif yapilandirilmis portféylere
katilimeilarin yatirim tercihlerini anlamamalarinin sebep olabilece-
gini belirtmis ve bilgilendirme ile portfdylerdeki yatirimlarin iyiles-
tirilebilecegi ifade edilmistir.

Mevcut literatirin finansal okuryazarligin genel olarak finan-
sal dzel olarak emeklilik planlamasina olan etkisini ortaya koy-
masi, bireysel emeklilik fon tercihleri Gzerinde de finansal okurya-
zarligin 6nemli olabilecedi beklentisini olusturmaktadir. Buradan
hareketle, Rooij ve dig. (2011) finansal okuryazarlik dlcegi calis-
maya dahil edilmistir.

2.4. Demografik Faktdrler

Bireylerin yatirm kararlarini ve risk alma konusundaki egi-
limlerini etkileyen sebepleri arastiran calismalarin pek coguna de-
mografik faktorler de konu olmustur. Barak (2008) yatirimer dzel-
liklerinin demografik 6zelliklerden biyik oranda etkilendigini be-
lirtmistir. Bu arastirmada da katlimcilarin cinsiyet farkhliklarinin,
yasinin, medeni durumunun ve egitim seviyesinin yatinm kararlari
uzerinde herhangi bir etkisi olup olmadig literatirdeki dnemlerine
istinaden dikkate alinmistir.

Grable ve Roszkowski (2007) kadinlarin erkeklere gore
daha fazla riskten kagindigini belirtmistir. Arano ve dig. (2010)
ise kadinlarin emeklilik yatirrmlarinin biyik bir kismini hisse sene-
di Uzerinde degerlendirdikleri yoninde delil sunmuslardir. Bu so-
nucu goéz éninde tutarak erkekler ile kiyaslandiginda kadinlarin,
istatiksel olarak anlamli dizeyde riskten cok da fazla kaginmadik-
larinin gézlemlendigini belirtmislerdir.



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 21-50 33

Peegs (2000) ise emeklilik tasarruflar Gzerine yaph@ aras-
trmasinda kadinlarin, emeklilik konusunda tasarruf yapmay: bir
zorunluluk olarak gérdiklerini, hatta cok az geliri olanlarda bile
birikim yapanlarin gérilebilecegini sdylemistir. Bu sonucu yorum-
larken, cogu kadini cevresinden ziyade kendi ihtiyaglarinin yon-
lendirdigine deginmistir.

Sahin ve dig. (2010) bireylerin aktif calisma yillarinda sis-
teme bireysel katilimlari ile emeklilik maaslar arasinda dogrudan
iliski oldugunu ve kadinlarin erkeklere oranla daha distk gelir
elde etmesinin muhtemel oldugunu belirtmistir. Speelman ve dig.
(2013) dusuk riskli yatirim yapmaya yiksek oranda meyil goste-
ren kadinlarin bu davranissal egilimlerinin egitimle degistirileme-
mesi durumunda, emeklilik déneminde yeterli tasarruf yapamamis
olma sonucu ile karsi karsiya kalabileceklerini belirtmistir. Clark
ve Strauss (2008) ise kadinlarin erkeklerden daha fazla riskten
kacindigini belirtmislerdir.

Gibson ve dig. (2013) kadinlarda ve yash bireylerde finan-
sal risk tolerans seviyesinin diger bireylere gére daha az oldugunu
vurgulamistir. Watson ve McNaughton (2007)’e gére kadinlar ge-
nellikle erkeklerden daha fazla riskten kacinmakta ve daha tutucu
yatirim stratejileri izlemektedir.

Medeni durum, finansal alanda yapilan arastirmalara konu
olan bir diger demografik faktérdir. Arano ve dig. (2010) evli
ciftlerde risk alma konusunda eslerin birbirini etkilemesi ile ilgili
farkliigr 6zetlemislerdir. Buna gére, evli ciftlerde erkeklerin esle-
rini risk almaya yonlendirmesi durumunda kadinlarin daha fazla
riskten kagindigi ancak kadinlarin eslerini risk almaya yénlendir-
mesi durumunda erkeklerin daha fazla risk aldigi gézlemlenmistir.

Gibson ve dig. (2013)‘e gore, daha dnceki akademik ¢alis-
malarin gdsterdiginin aksine finansal risk toleransi ve evlilik duru-
mu, egitim ve refah seviyesi arasinda anlamli bir iliski bulunama-
mistir. Ayni sekilde Clark ve Strauss (2008) evlilik durumunun risk
toleransini az ya da ¢ok etkiledigine dair bir bulgu elde edeme-
mislerdir.
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Yilmazer ve Lyons (2010) finansal kaynaklar Gzerinde fazla
kontrole sahip evli kadinlarin emeklilik yatirimlarinda riskli yatirim-
lari daha az tercih ettigini belirtmistir. Calismada ayni zamanda
yash erkeklerle evli olan kadinlarin emeklilik yatirimlarinda daha
az risk almaya egilimli olduklari fakat buna karsin evli kadinlarin
karakterlerinin eslerinin yatirnm kararlarina etkisini gésteren ¢ok
fazla kanit olmadig aktarilmistir.

Dikkate alinan bir diger demografik faktér de katilimeilarin
yaslaridir. Dulebohn (2002) bireylerin yaslandikca yatirim kayip-
larini telafi etme konusunda artan endiselerinden dolayi yiksek
orandaki risklerden kagindiklarini ve emeklilik yatirimlarinin biytk
kismini daha az riskli yatinmlara ayirmay: tercih ettiklerini belirt-
mistir. Barak (2008) yasin yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerinin
dnemli bir géstergesi olabilecegini belirtmistir. Ayni calismada bi-
reylerin hayatlarinin dért bélime ayrilabilecegi aktariimishr. Bu
dénemler, biriktirme (genclik donemleri ve riskli yatirimlarin tercih
edildigi dénem), serveti saglama alma (gelirin gideri ashgr, risk-
i yatirnmlarin yani sira distk riskli yahrim araglarinin da tercih
edildigi donem), harcama (yatirim yapma siresinin azaldigini di-
sunen yatinmeinin daha az riskli yatinmlara yéneldigi dénem) ve
6dul dénemi (sahip olduklarini korumak istedikleri dénem) olarak
adlandiriimistir.

Camgdz ve dig. (2011)’e gore yiksek finansal performans
sergileme ihtimali yas arttkca azalmistir. Ayrica, geng fon yone-
ticilerinin hedefe dogru daha gicli bir yonelime sahip olmasinin
daha biytk basarilar elde etmelerine olanak saglayabilecek ne-
denlerden biri olabilecegini belirtmistir. Clark ve Strauss (2008)
ise arashrmasinda yasl insanlarin orta yash insanlara oranla
daha az riskten kaghgina deginmistir.

Arastirmaya dahil edilen bir diger demografik faktor ise egi-
tim durumudur. Rana ve dig. (2014) bilgi arastirma davranisi ve
editim seviyesi arttikca riskli varliklara yatinm yapma egiliminin
arth@ini gdzlemlemislerdir. Gibson ve dig. (2013) finansal risk to-
leransi ve egitim arasinda anlamli bir iliski tespit edememislerdir.
Ancak yiksek yatirm bilgi seviyesinin yiksek finansal risk toleran-
st ile iliskisi oldugunu géstermislerdir.
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3. Yontem
3.1. Amag

Bu ¢alismanin amaci duygusal zekd, risk alma, finansal okur-
yazarlk ve demografik faktorlerin bireylerin bireysel emeklilik fon
tercihleri Uzerindeki dnemini tespit etmek ve finansal danismanlo-
ra yatirnmcilara tavsiyelerde bulunurken rehber olabilecek bilesen-
leri belirlemektir. Ayrica, bireysel emeklilik yatinmlarina yénelik
bireylerin risk algisinin hisse senedi, tahvil ve hisse senedi-tahvil
esit agirlikli fon bilesimine gére degisip degismedigini ortaya koy-
maktir.

3.2. Veri

Arastirmada veri toplama yéntemi olarak anket kullaniimis-
tir. Calisma 6rneklemi Bursa, Ankara, Adana ve Istanbul’da yo-
sayan 214 sayida katilimeryi icermektedir. Katilimeilar, kamu ve
ozel sektor calisanlarindan, dgrencilerden ve calisma hayatinda
yer almadigi halde bireysel emeklilik sistemine dahil olan bireyler-
den olusmaktadir. Katilimcilara, hazirlanmis olan anketler posta
ve elektronik ileti yoluyla ulashrilmigtir.

3.3. Degiskenler

Bu arashrmada 5 adet degisken yer almaktadir: Duygusal
zekd, risk alma tutumu, temel-leri finansal okuryazarlik, demog-
rafik faktorler (6rnegin yas ve egitim) bagimsiz degisken olarak,
hisse senedi agirlikh, tahvil agirlikli ve esit agirlikli fon dizeylerin-
den olusan bireysel emeklilik fon bilesimi bagimli degisken olarak
yer almistir.

Duygusal zeké dlcedi olarak Schutte ve dig. (1998)'den ali-
nan tek boyutlu olarak gecerliligi saglanmis 33 maddelik dlcek
kullanilmistir. Bu 33 madde, duygusal zekanin duygularin fark
edilmesi, duygularin dizenlenmesi ve duygularin kullanimi olmak
Uzere 3 boyutunu da icermektedir. Finansal okuryazarlik dlcegi
olarak Rooij ve dig. (2011)'den istifade edilmistir. Buna gore fi-
nansal okuryazarlik élcedi olan 16 dogru cevabi olan sorulardan
olusmaktadir. Temel ve ileri finansal okuryazarlik olmak Gzere 2
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bslimden olusmaktadir. ik 5 soru temel finansal bilgi dizeyini,
diger 11 soru ise ileri finansal bilgi seviyesini dlemektedir. Risk
alma tutumu 8lcegi olarak Sjcberg ve Engelberg (2009) ‘den yao-
rarlanilmistir. S6z konusu 6lcek, 22 maddeden olusmaktadir.

Ayrica, risk algisinin hisse senedi, tahvil ve esit agirlikli fon
bilesimine gore degisip degismedigini incelemek izere Sachse ve
dig. (2012)'den alinan risk algisi dlcegi kullaniimistir. Toplam 12
sorudan olusan dlcekte bireylerin belirli bir yatirima iliskin riski
hangi yonleriyle algiladiklarinin dl¢ilmesi amaglanmistir. S6z ko-
nusu Slcegin maddeleri, arastirma sorusu olan bireysel emeklilik
fon tercihlerine uyarlanmistir.

3.4. Andlizler

3.4.1. Gegerlilik ve Givenilirlik Analizi

Calismamizdaki bagimsiz degiskenler, duygusal zeké (33)
ve risk alma davranisina (22) iliskin toplam elli bes soru, topluca
kesifsel faktor analize tabi tutulmustur. Kesifsel faktér analizinin
yapilmasinin temel sebebi, sorularin orijinalinden Tirkceye cevril-
mesi ve ¢alismamiza iliskin vyarlamalarin yapilmis olmasidir. Di-
Jer bagimsiz degiskenimiz finansal okuryazarlik ise puan olarak
hesaplandigi icin faktér analizine dahil edilmemistir.

Faktér analizi sonuclari Tablo 3.1'de gérilmektedir. Teorik
bilgilerimizle uyumlu iki faktér olusmustur. Verilerin faktér anali-
zine uygunlugunu icin yapilan Bartlett kiresellik (sphericity) testi
degeri 4.430,468 olarak hesaplanmis ve 0,000 seviyesinde an-
lamli bulunmustur. KMO ' (Kaiser Meyer Olkin) degeri 0,856 he-
saplanarak rneklem biyUkliginin yeterli oldugu kabul edilebilir.
Ayrica faktorlerin givenirlik analizleri yapilmis ve oldukga yiksek
seviyede guvenirlik degerleri hesaplanmishr.
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Tablo 3.1. Faktor ve Givenirlik Analizi

KMO 0,856
Bartleft 4.430,468 (0,000)
Sorular Duygusal Zeka Risk Alma Davranisi

El 514

E2 ,603

E3 ,693

E4 577

ES 481

E6 ,560

E7 ,495

E8 519

EQ ,588

E10 ,539

E12 ,564

E13 441

E14 ,602

E15 541

E16 ,589

E17 ,613

E18 ,595

E19 576

E20 ,616

E21 ,481

E22 ,532

E23 510

E25 575

E26 ,495

E27 565

E28 526

E30 522

E31 ,583

E32 ,639

E33 ,539

R1 ,705

R2 ,707
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R3 ,637
R4 ,636
RS ,548
R6 ,665
R7 ,580
R8 ,535
R12 ,643
R13 ,489
R14 ,559
R16 ,568
R19 ,480
Givenirlik Analizi 0,929 0,890

3.4.2. Diskriminant Analizi

Bireysel emeklilik sdzlesmesine sahip bireylerin sectikleri fon
bilesiminin sebeplerini aciklamak ve finansal danismanlarin birey-
sel emeklilige yeni katlacak bireylere uygun fon bilesimi tavsiye
etmelerine yol gésterecek degiskenleri belirlemek icin diskriminant
analizi yapilmistir. Analize bagimli degisken olarak fon bilesimi
alinirken yas, egitim dizeyi, duygusal zekd, risk alma davranisi,
temel ve finansal okuryazarlik seviyesi de bagimsiz degiskenlerdir.

Tablo 3.1. Faktdr ve Givenirlik Analizi

H.S. Tahvil Esit

ot | ss | on | ss. | o | ss. Lm'l';jq Anlam
Yas 2,06 [0,66(2,11(0,97 | 1,84|0,80 | 0,98 | 0,100
Egitim 2,37 10,94 |2,55|0,85|271|077 | 0,97 | 0,047
Duygusal Zeka 3,86 (0,49 | 3,61 | 0,56 | 3,80 | 0,44 | 0,97 | 0,035
Risk Alma Davranisi 3,40 | 0,60 (3,14 0,78 | 3,17 | 0,65 | 0,98 | 0,079
Tem.Finan. Okuryazarlik [ 2,19 | 1,43 | 2,00 | 1,60 | 2,03 | 1,63 | 1,00 | 0,798
ileri Finan. Okuryazarlik | 3,39 [ 2,73 | 3,86 | 3,20 | 3,42 | 3,04 | 1,00 | 0,669

Yukaridaki tabloda bagimli degisken ve her bir alt katego-
risi icin ilgili deg@iskenlerin ortalama ve standart sapma degerleri
verilmistir. Ayrica ilgili alt gruplar icin bagimsiz degiskenlerin or-
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talama degerlerinin birbirlerinden farkli olup olmadigini test etmek
icin Wilks Lambda degerleri hesaplanmis rapor edilmistir. Tablo-
dan goérilecedi gibi temel ve ileri finansal okuryazarlik puani ho-
ricinde bitin degiskenler 0,10 hata payi ile her bir emeklilik fon
bilesiminde farkllik géstermektedir. Yas tam 0,10 hata payinda
anlamlidir egitim seviyesi ve duygusal zeka ise 0,05 hata pay:
ile de U¢ grup icin birbirine esit kabul edilemez. Genel olarak de-
Jerlendirildiginde kisilerin finansal okuryazarlik seviyelerine gére
bireysel emeklilik fon tercihlerinin degismedigi ifade edilebilir.

Tablo 3.3. Ozdegerler

Fonksiyon | Ozdeger | % of Varyans | Kimiilatif % | Wilks’ Lambda | Anlamlilik
1 ,079 62,4 62,4 ,884 ,016
2 ,048 37,6 100,0 ,954 ,096

Diskriminant analizinde bagimli degiskenin kategori sayisin-
dan bir eksigi kadar fonksiyon olusturulur. Bizim ¢alismamizda i¢
kategori oldugu icin iki fonksiyon olusturulmustur. Yukaridaki tab-
loda her iki fonksiyonun 6z degerleri, varyans aciklama oranlari
ve anlamliliklari gérilmektedir. Birinci fonksiyonun varyans agik-
lama orani %62,4 iken ikinci fonksiyonun %37,6"dir. Gorilecegi
gibi 0,05 hata pay ile varyansin %62,4'6ni agiklayan ilk fonk-
siyon anlamlidir. lkinci fonksiyonun ise ancak 0,10 hata payinda
anlamli olabilmektedir.

Tablo 3.4. Yapi Matrisi

Fonksiyon
1 2
Egitim -, 598" 211
Risk Alma Davranisi 537" 227
Yas 1577 ,073
Temel Finansal Okuryazarlik 244 776"
Duygusal Zeka ,351 -,525°
ileri Finansal Okuryazarlik -,040 -,284"
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Yukaridaki tablo bagimsiz degiskenlerin hangi fonksiyonda
daha yiksek ayirma anlamliligina sahip oldugunu gésterir. Daha
fazla agiklama oranina ve anlamliliga sahip birinci fonksiyonda
egitim, risk alma davranisi ve yas daha énemlidir. lkinci fonksi-
yonda ise temel ve ileri finansal okuryazarlik ile duygusal zeké 6n
planda yer almaktadir.

Tablo 3.5. Kanonik diskriminant fonksiyonu katsayilari

Fonksiyon
1 2
Yas A76 -, 464
Egitim -,833 ,240
Duygusal Zeka ,382 1,532
Risk Alma Davranisi ,925 ,001
Temel Finansal Okuryazarlik 274 ,192
ileri Finansal Okuryazarlik -,039 -, 196
(Sabif] 3,627 5,211

Yukaridaki tablo alt gruplar birbirinden ayirmada kullanilo-
cak diskriminant fonksiyonun katsayilarini verir. Buradan hareket-
le birinci ve ikinci fonksiyon su sekilde yazilabilir:

Tablo 3.6. Fonksiyonlarin Gruplardaki Agirlik Merkezleri

Fonksiyon
1 2
Hisse Senedi ,460 ,072
Tahvil -,062 -414
Esit -,205 132

Diskrimant fonksiyonu yardimi ile hesaplanan degerler bi-
reyin hangi gruba dahil olacagini gdsterir. Bunun icin yukaridaki
tablodaki agirlik merkezleri yardimiyla da ayirma (kesisme) nok-
talari hesaplanir.
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0,460+(:0,062)

Ay'rma NOker'{Hisse Senedi-Tahvill = 2 = 0'3980

Ayirma Noktast .. s.nediesy = 0'4604-2(-0'205) =0,1275

Ayirma Noktasi g, ... = (-0'062-;(-0'205) =0,1335

Buna gére Fonksiyon Degeri >0,3980 Hisse Senedi Agirlikli Fon
0,3980>Fonksiyon Degeri >0,1275 Tahvil Agirlikli Fon
0,1275>Fonksiyon Degeri >-0,1335 Esit Agirhk Fon

Ayrica yine bu fonksiyon yardimi ile yeni bireylerin ilgili de-
Jisken degerleri girilerek fonksiyon degeri hesaplanabilir ve birey-
sel emeklilik fon tercihinde hisse senedi veya tahvil agirlikli yahut
esit dagihimli portfdylerin tercih edebilecek olmasi dngérilebilir.

Tablo 3.7. Siniflama Sonuclar

Tahmin Alt Grup Uyeleri
Toplam
2 3
1 28 14 12 54
2 14 20 10 44
Adet
3 31 23 54 108
Gruplanmamis 1 1 1 3
1 51,9 25,9 22,2 100,0
o 2 31,8 45,5 22,7 100,0
’ 3 287 | 213 | 50,0 100,0
Gruplanmamis 33,3 33,3 33,3 100,0

Yukaridaki tablodan hareketler dogru siniflama orani (28 +
20 + 54) / (54 + 44 + 108) = %49,5 olarak hesaplanabilir.
Bu siniflandirma oraninin kabul edilebilir olup olmadigini ifade
edebilmek icin tesadifi siniflandirma ile elde edilecek dogru sinif-
landirma oranina bakmak gerekir. Tesadifi siniflandirmadan elde
edilecek dogru siniflandirmalarin sayisini ve oranini hesaplayabil-
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mek icin Morrison’un 6nerdigi sans modeli kullanilacakhr (Kurtu-
lus, 1998,s:477 Aktaran: Yeniceri, 2005);

o () (L) ()

Dogru Siniflama = 0,093 + 0,059 + 0,193 =0,345

Buradan hareketle tesadifi siniflandirmanin dogru siniflan-
dirma oraninin %34,5 oldugu séylenebilir. Nakip (2006) yapilan
siniflandirmanin basarili kabul edilebilmesi icin sansh siniflandir-
manin en az %25 fazlasi olmasi gerektigini belirtir. Buna gére
sansli siniflandirmanin %25 fazlasi 0,431 (0,345 x 1,25)dir ve
analiz siniflandirmamiz bu degerin Ustindedir. Bu sekilde diskri-
minant analizi ile elde ettigimiz fonksiyon kullanilarak yapilan si-
niflandirmanin kabul edilebilir bir dizeyde oldugunu ifade etmek
mimkundur.

3.4.3. ANOVA Testi

Calismada risk alma davranisinin yani sira Sache vd.(2012)
takip edilerek her bir fonu tercih eden bireylerin algiladiklari riskle-
rin fon tercihine gore degisip degismedigi arastirilmistir. Diskrimi-
nant analizinde risk alma tutumu ile konu aciklanmaya calisilmis-
hr. Risk algisi ile risk alma davranisi birbiri ile iliskili ancak farkli
kavramlardir. Ayni anda her iki degiskenin bagimsiz degisken
olarak analize girmesi yiksek otokorelasyona sebep olacak ve
testleri olumsuz etkileyecektir. Bu sebeple literatirde daha yaygin
sekilde iliski kurulan risk alma davranisi diskriminant analizinde
bagimsiz degisken olarak kullaniimistir. Bununla birlikte risk algi-
sinin da fon tercihinde etkili bir degisken olabilecegi gerceginden
hareketle ikinci ve farkli bir analiz ile konu diger yonleri ile de ele
alinmaya calisilmishr.
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Tablo 3.8. Ortalama, S.S. ve Anova Test Degerleri

Hisse Senedi Tahvil Esit Anova
Degisken Ort. | S.S. | Ort. S.S. Ort. | S.S. | Anlam.
Algilanan Risk 2,13 | 1,04 | 2,04 1,00 | 2,37 | 1,05| 0,133
Tahmin Edilebilirlik 3,42 | 0,74 | 3,24 | 0,98 | 3,23 [ 0,92 | 0,409
Dikkat 2,78 | 1,23 | 2,49 | 1,24 | 2,86 | 1,22 | 0,223
Endise 3,47 1,02 | 287 | 1,36 | 3,58 | 1,2 | 0,003
Kayip Olasilig 3,33 |0,96| 298 | 1,08 | 3,08 | 1,12 | 0,226
Kayip Miktari 3,53 | 1,00 | 3,38 | 0,96 | 3,15 | 1,06 | 0,066
Toplam Kayip Olasihgi | 2,67 | 1,23 | 2,56 | 1,41 2,55 1,12 | 0,808
Degiskenlik 3,35 |0,97 | 3,36 | 1,09 | 3,41 | 1,05| 0,918
Likidite 3,05 | 1,16 | 3,04 1,15 | 3,11 | 1,14 | 0,932
Yenilik 3,29 | 1,21 | 3,51 1,12 | 3,18 | 1,14 | 0,276
Seffaflik 3,31 |098| 293 | 1,12 | 3,10 | 091 | 0,154
Yatirim istegi 3,85 10,78 | 3,96 1,09 | 3,57 | 1,00 | 0,046

Sache ve dig. (2012) algilanan riski her biri bir soru ile &l¢il-
mek kaydi ile 12 farkl 6zellik ile degerlendirmistir. Bireysel emek-
lilik fon tercihlerinde hisse senedi veya tahvil agirlikli yahut esit
dagilimli tercihte bulunanlarin algiladiklari riskin her bir 6zelligine
iliskin ortalama ve standart sapma degerleri tabloda verilmistir.
0,05 hata pay: ile “endise” ve “yatinm istegi” ve 0,10 hata payi
ile “kayip miktari” farkl fon tercihinde bulunan bireylerde ista-
tistiksel olarak anlamlidir. Yapilan Duncan Analizleri neticesinde
“endise” degiskeni tahvil agirlikli fon secenlerde diger iki alterna-
tifi secenlere gore istatistiksel olarak daha disuktir. Tahvil getirisi
sabit bir yatirim araci olarak kabul edildigi icin istatistiksel olarak
elde edilen bu bulgular teorik olarak da son derece tutarlidir.

lkinci farkhilik yaratan degisken ise “yatirim istegi”dir. Bi-
reysel emeklilige yatinm yapma istegi yiksek kisiler hisse senedi
veya tahvil agirlikli fon olusturmay tercih etmektedir. Buna karsi-
lik bireysel emeklilipe yatirim istegi dustk kisiler esit agirlikli fonu
tercih etmektedir. Orneklemimizin yaklasik yarisinin tercihi de esit
agirlikli fondan yanadir. Bu konu ile iliskilendirilebilecek bir diger
husus ise finansal okuryazarlik seviyesidir. Calismamizda kullani-
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lan finansal okuryazarlik dlgeginin sahibi Rooij vd. (2011) ¢alis-
masinda temel finansal okuryazarlik ortalama puani 3,94 ve ileri
finansal okuryazarlik ortalama puani 5,93 iken bizim drneklemi-
mizde 2,04 ve 3,06 olarak hesaplanmistir. Ayrica bu degerlerin
Rooij vd. (2011) ortalamalarindan istatistiksel olarak farkl olup
olmadigi one sample t test ile arastirnlmis ve istatistiksel olarak
daha distk oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular neticesinde risk
algisinin bir boyutu olan “yatirm istegi”nin esit dagilimli planda
dustk ¢ikmasinin sebebi bireylerin portféy olusturma bilgisinden
mahrum olmalari ile aciklanabilir.

Son olarak “kayip miktar” ortalama degeri yine esit dagilim-
i planda daha dusiktir. Teori ile de tutarli bu bulgu portféy man-
hgr ile olusturulan planlarin kayip miktarinin digerlerinden daha
distk oldugu bulgusunu desteklemektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismanin amaci kisilerin bireysel emeklilik sisteminde
fon tercihlerinde etkili olan degiskenleri belirlemek ve finansal da-
nismanlara, bireylere tavsiyede bulunurken rehberlik edecek un-
surlari gostermektir. Bu cercevede bireysel emeklilik sistemine kahl-
mis bireylerden anket yolu ile cesitli demografik 6zelliklerine, duy-
gusal zekalaring, risk alma davranislari, risk algilarina ve finansal
okuryazarlik seviyelerine iliskin bilgiler toplanmistir. Calismamiz-
da fon tercihine gére risk algisinin degisip degismedigi yapilan
anova analizleri ile test edilmistir. Analizler neticesinde oniki bo-
yutla de@erlendirilen risk algisinin yatirim istegi, kayip miktari ve
endise boyutlar fon tercihine gére degismekte, diger boyutlar ise
fon tercihinden bagimsiz degismektedir. Tercih edilen fon tirine
iliskin endise duygusu en distk tahvil agirlikh fon secimi yapanlar
gorilmektedir. Hisse senedi agirlikli ve esit agirlik fon tercihi yo-
panlarda endise duygusu daha giclidir. Teori ile oldukga tutarli
bir bulgu elde edilmistir. Tahvil nominal getirisi sabit bir yatirim
aracidir. Ozellikle bireysel emeklilik gibi uzun vadeli yatirnmlarda
basta dngdrilen nominal getiri elde edilecektir. Bu sebeple tahvil
agirlikli fon tercihinde bulunan bireylerin daha az endise duymasi
normal bir davranis olarak kabul edilebilir. Elbette nominal getiri-
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nin yani sira reel getirinin de dikkate alinmasi gerekir. Bu cerceve-
den bakilinca cari faizlerde ve/veya enflasyon oranindaki yikse-
lise paralel olarak tahvil agirlikl fon tercihinde bulunan bireylerin
de endiselenmesi gerekebilir. Calismamizda da vurgulandigr gibi
bizim drneklemimiz bireysel emeklilik sistemine katilmis kisilerden
olusmakla birlikte dlcilen finansal okuryazarlik seviyeleri olduk¢a
dusuk seviyededir. Bu sebeple dusik finansal okuryazarliga sahip
kisilerden reel getiri kavramini bilmeleri de beklenmemelidir. Za-
ten calismamizin farkli noktalarinda dusik finansal okuryazarlik
ile iliskilendirilebilecek bulgular saglanmistir.

Bireysel emeklilik sistemine yahrim istegi de fon tercihine
gore degismektedir. Hisse senedi ve tahvil agrilikli fon tercih etmis
kisilerin sisteme kahlma istekleri de yuksektir. Buna karsilik esit
agirlikh fon tercihinde bulunan bireylerin sisteme iliskin yatirim is-
tekleri daha dustktir. Bu, finansal okuryazarlik seviyesinin dusik-
l6gU ile aciklanabilecegi gibi calismamizda élcilmemekle birlikte
bireysel emeklilik sistemine giris tiri ile de agiklanabilir. Pek cok
firma calisanlarini sisteme girmeleri yoninde maddi olarak tesvik
etmekte yahut kisiler sigorta temsilcilerinin iknasi sebebiyle ¢cok da
disinmeden bireysel emeklilige katilmaktadir. Bu tarz katilimlar
herhangi bir yatirm araci agirlikli fondan ziyade esit dagilimli
fonlara yonelmeye sebep olabilir.

Risk algisina iliskin farklilik olusturan son degisken ise kayip
miktaridir. U farkli fon tirinde en diisik kayip miktari algisi esit
dagilimli fon tirinde dlgtlmustir. Portfoy teorisi ile de uyumlu bu
bulgu teorik bilgiler ile uyumludur. Bu sekilde olusturulan fonlarda-
ki kayip miktarinin tek bir yatirim araci ile olusturulmus fonlardan
daha distk olmasi beklenen bir durumdur.

Calismamizin diger yoni ise diskriminant analizi ile kisilerin
cesitli ozellikleri ile tercih ettikleri fon tiri arasinda iliskiler ara-
makhr. Bu cercevede bagimsiz degiskenler olarak yas, egitim se-
viyesi, risk alma davranis, duygusal zeké, temel ve ileri finansal
okuryazarlik seviyeleri cllnm|§’r|r Ozellikle yas, egitim seviyesi ve
risk alma davranisi ile fon tirU tercihi arasinda giclu iliskiler tespit
edilmistir. Bu bilgi bilhassa sigorta danismanlari agisindan son
derece faydalidir. Fon tiri belirfleme asamasinda mutlak dogru-
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dan bahsedebilmek mimkin degildir. Herkes en yuksek getiriyi
elde etmek ister. Ancak riskin getirinin ayrilmaz parcasi olmasi
en yuksek getiri hedefinin ayni zamanda en yiksek kayip duru-
mu ile yUzlesmek anlamina gelecegi asikérdir. Bu sebeple herkes
kisisel 6zelliklerinden kaynaklanan secim kriterleri ile kendince
uygun bir yatirim alternatifine yénelir. Bu noktada finansal danis-
manlik dnem kazanmaktadir. Finansal danismanlar karsilarindaki
bireylerin tercihlerini, beklentilerini ve 6zelliklerini anlayarak ve
degerlendirerek onlara uygun alternatifler sunmalidir. Aksi takdir-
de cok kiymetli tavsiyeler verilse dahi bireylerde birakh@i intiba
ve yahrima dénisme ihtimali distuk kalacakhr. Bu ¢alismanin en
énemli bulgularindan biri de bu noktada, diskriminant analizin-
den elde edilen fonksiyon yardimi ile ilgili zellikleri girilen birey-
lerin secmesi muhtemelen en uygun fon tirinin tespiti ve buradan
hareketle finansal danismana yardimer olacak bilgilerin ortaya
cikariimasidir.

Her calismanin oldugu gibi bu ¢alismanin da kisitlari mev-
cuttur. Bu kisitlardan en dnemlisi arastirma ornekleminin zaman,
maliyet kisitlari nedeniyle kicik bir gruptan olusmasidir. Daha
genis bir veri seti ile daha genellestirilebilir sonuclar uretilecegi
asikardir.

Katilimeilarin bireysel emeklilik yatinmlarina iliskin bazi kisit-
lari da mevcuttur. Ornegin, bireysel emeklilik yatirimlarinin cogu
yatinmeilara énerilen, sunulan Grin tirlerinden olusmakta, dolayi-
styla yatinmeilar bireysel emeklililik fon tercihlerinde ¢ok aktif bir
rol almayabilmektedir. Bu durumun arastirma sonuclarini deger-
lendirirken g6z éninde bulundurulmasi gerekir.

Toplumu olusturan bireylerin emeklilik yasamlarinda gider-
lerini karsilama konusunda yetersiz kalan devlet givencesinin bi-
reysel emeklilik sistemleri ile desteklemesi ginimizde son derece
dnem kazanmaktadir. Bu derece dneme sahip bireysel emeklilik
sisteminin toplumun her kesiminde kabul gérmesi ve talep edilmesi
ise ancak ¢ok sayida farkli alternatifler vasitasiyla toplumdaki bi-
reysel farklliklari kapsamasi sonucu saglanabilir. Bu ise bireysel
emeklilik sistemlerinin icerdigi her unsurun ayri ayri arastrmalara
konu olmasi ile gerceklesebilir.
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Gelecekteki calismalarin bireyler arasinda farklilasma ya-
ratmasinin énemli bir belirteci olan kisilik 6zelliklerinin bireylerin
yatinim davranisini nasil etkiledigi Gzerinde arastirma yapmalar
onerilebilir.
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