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OZET

Bireyler aktif ¢alisma hayatlar1 boyunca sahip olduklari refah diizeyini emeklilik doneminde
de siirdiirebilmek i¢in kamu emeklilik sistemine ek olarak 6zel bireysel emeklilik sirketlerine
yatirim yaparak bu amaca ulasabilmektedir. Bu bireysel emeklilik sistemi goniilliiliik esasina
dayanmakta olup bir ¢esit fonlama veya yapilan tasarruflarin degerlendirilmesi bi¢imindedir.
Bireyler bu degerlendirme sirasinda birgok faktdrden etkilenebilmekte ve bu etkilenmeler
sonucunda alinan kararlar zaman zaman irrasyonel olabilmektedir. Bu durumda bireysel
emeklilik sisteminin davranigsal finansla olan iliskisini ortaya koymaktadir. Davranissal
finans, bize yatirimcilarin yatinmda bulunduklart donemde ne gibi faktorlerden
etkilendiklerini ve ne tiirde hatalarda bulunduklarini arastirarak sonuglarini ortaya
koymaktadir. Bu g¢aligmada Kayseri Organize Sanayi Bolgesi Fabrikalarinda c¢aliganlarin
birikime yatkinliklari, Bireysel emeklilik sistemi temel bilgi diizeyleri, BES’e olan
yaklasimlari ile bireysel emeklilige yonelik gostermis olduklart davranigsal finans egilimleri
arasindaki iliski; oncelikle glivenilirlik analizi ve faktor analiz ile arastirilmistir.. Sonrasinda
Kolmogorov Smirnov testi ile verilerin dagilimi (kruskal wallis, ki-kare, dogrusal regresyon
analizi) ile incelenmistir. Bu analizlerin sonucu olarak calisma hayati igindeki insanlarin
birikime olan yatkinliklari, ¢alisanlarin bireysel emeklilik sistemine olan yaklasimlarini;
birikim yapmaya olan yatkinliklarini, bireysel emeklilik sistemi hakkindaki temel bilgi
seviyelerinin dl¢iilmesi, hangi sistem tiirlerinin tercih edildigi (otamatik katilim,istege bagl
BES) belirlenmektedir. Bu tercihlerin yani sira kayip ile kazang arasindaki olasilik olan
finansal risk alabilme arzusu Ol¢lilmekte ve son olarak yatirim aract tercihlerini
(altin,doviz,hisse senedi,tiirev araclar,araba ve gayrimenkul)ortaya koymak amaciyla
yapilmistir. BES temel bilgi diizeyleri ve BES e olan yaklasimlari bireysel emeklilige yonelik
gostermis olduklari davranissal finans egilimleri tizerinde etkili oldugu saptanmustir.
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ABSTRACT

Investing in private pension companies, in addition to the public pension system, can achieve
this goal in order to maintain the welfare level individuals have throughout their active
working life during their retirement period. This private pension system is based on
volunteerism and is a kind of funding or preference of preferences. Discovery can be affected
by many factors during this evaluation, and the decisions that can be made in these influences
can be irrational from time to time. This reveals the relationship of the private pension system
with behavioral finance. Behavioral finance reveals the results by researching the investors'
investments. With statistical analysis, the relationship between employees' predisposition to
savings, their basic knowledge of private pension system, their approach to IPS and their
behavioral finance tendencies towards individual retirement are as follows; Priority reliability
analysis and factor analysis were performed. Afterwards, Kolmogorov was examined with
Smirnov test and various analyzes (kruskal wallis, chi-square, regression analysis ...) were
made. As a result of these analyzes, it has been determined that the employees' predisposition
to savings, their PPS basic knowledge level and their experience with IPS are effective on
behavioral finance tendencies towards individual retirement.
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1. GIRIS

Bireysel emeklilik sistemi kigilerin ortalama yasam siirelerinin artmasive buna paralel
olarak kamu emeklilik sisteminde yer alan ¢alisan - emekli dengesinin bozulmasi
neticesinde ortaya ¢ikan bir uygulamadir. Toplumlarin niifus yapilarmin farklilagmasi
kamu emeklilik sistemlerinin 6deme mekanizmasini zarar gérmiis ve biiylik bir
cogunlugunu ekonomik zarara ve iflasa siiriiklemistir. Bilhassa dogurganligin diger
iilkelere gore nispeten daha diisiik oldugu batili iilkelerde niifusun her gecen giin
yaslanmas1 ve aktif calisan sayisinda ciddi bir azalma egiliminin olmas1 emeklilik
sistemlerinin gelirini azaltmakta giderlerini ise artirmaktadirSosyal giivenlik
sisteminde yer alan aciklarin finans kaynagimi vergi ve benzeri kamu mali
yiikiimliiliiklerinden almasi sistemin politik olarak devamini zorlastirmaktadir. Bunun
dogal bir neticesi olarak iilkeler, hem kamu maliyesi yiikiinli artirmayacak hem de
toplumun sosyo-ekonomik dengesini koruyacak yeni bir emeklilik sistemi arayigina
girmislerdir.1980'li yillarda bu arayis meyvesini vermis ve kamu destekli bireysel
emeklilik sistemlerinin temeli atilarak giiniimiizdeki bu kurumsal yapinin olusmasi

saglanmistir (Meral ve Arican, 2019: 6).

Gliniimiiz ekonomik sartlarinda yalnizca kamu emeklilik sistemiyle saglanan refah
diizeyinin korunmasi ve huzurlu bir emeklilik dénemi gecirilmesi oldukg¢a
zorlagmistir. Bu da insanlar1 kamunun disinda bir secenek olarak geleceklerini garanti
altina almak amaciyla ve kazanglarina gore calisma dénemi icerisinde 6zel bireysel
emeklilik kuruluglarina basvurmaya ve bu kuruluslara yatirimda bulunmaya sevk

etmektedir.

Gelismis tlilkelerde uzun yillardir uygulanan BES iilkemizde de 2001 yilindan bu yana
uygulanmaktadir. Ulkemizde 7 Nisan 2001 tarihinde “Bireysel Emeklik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi” adinda ¢ikarilan 4632 Sayili kanun 14366 Sayili Resmi Gazete’de
yaymlanmistir. Bu Kanun, bireylerin emekliligine yonelik tasarruflarin yatirima
dontigmesi ve emekli olduklar1 zaman ek bir 6deme saglayarak gelir ve yasam
diizeylerinin artirtlmas1 yaninda, kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlar
niteliktedir. Ayrica ¢ikarilan Kanun sonrasinda yapilan g¢alismalar ile ekonomik
kalkinma, olusan kaynaklarla uzun vadeli istihdam saglama konularinda 6nemli

katkilar sunmustur (Uyar, 2012:73-74).



BES katilimcilar1 yatirim yaparken birgok unsurdan etkilenmektedir. Bu etkilenmeler
zaman zaman rasyonel karar vermeyi zorlastirarak yatirimcilart duygusal bir sekilde
karar vermeye itmektedir, bu durumda davranigsal finansin ortaya ¢ikisin
saglamaktadir. Ayrica katilimcilarin karar alma asamasinda kendilerine olan
giivenleri, iyimser olmalari, kendilerine yakin olan tercihlerde bulunma gibi egilimleri
de katilmcilarin BES’deki birikimlerini etkileyebilmektedir. Boylece BES’in,
yatirnmcilarin verdigi kararlardaki yanilgilara mantiksal ve zihinsel olarak nasil

yonlendigini arastiran davranigsal finansla olan iligkisi ortaya ¢cikmaktadir.

Ug boliim yer alan bu ¢alismanin ilk bdliimiinde sigorta kavrami,bireysel emeklilik
sistemi tanimlanmaktadir. BES’in diinyada ve Tirkiye’deki tarihsel gelisimi yer
almaktadir. Ardindan bu sistemdeki fonlarin yonetimi ve finansmani, sistemin etkileri,
avantajlari, bu sistemin Tiirkiye’deki ve diinyadaki gelisimi ve sistemin tiirleri

agiklanmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde davranigsal finans kavrami ve bunun tarihsel gelisimi
ele alinmaktadir. Sonrasinda davranigsal finansin diger bilim dallariyla olan iliskisi ve
davranigsal finans agisindan bireysel yatirimcilarin finansal yatirim egilimleri ayrintili

bir sekilde ifade edilmektedir.

Calismanin {iciincii ve son boliimiinde bireylerin, davranissal finans agisindan bireysel
emeklilik sistemine yonelik tutum ve davraniglar arastirilarak belirlenen hipotezler
test edilmektedir ve bu arastirmanin sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu calismada Kayseri
Organize Sanayi Bolgesi Fabrikalarinda ¢alisanlarin birikime yatkinliklari, BES temel
bilgi diizeyleri, BES’e olan yaklagimlar1 ile bireysel emeklilige yonelik gostermis
olduklar1 davranissal finans egilimleri arasindaki iliski glivenilirlik analizi ve faktor
analizi ile aragtirllmistir. Sonrasinda kolmogorov smirnov testi ile verilerin dagilimi
incelenmis ve cesitli istatistiksel analizler (kruskal wallis, ki-kare, dogrusal regresyon
analizi) uygulanmistir. Bu analizler sonucu ¢alisanlarin birikime olan yatkinliklari,
BES temel bilgi diizeylerinin ve BES’e olan yaklagimlarinin bireysel emeklilige
yonelik gostermis olduklar1 davranigsal finans egilimleri iizerinde etkili oldugu

saptanmistir.



2. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Bu boliimde oncelikle sigorta kavramini agiklayip; sigortanin tanimi, konusu, énemi
ve Tirkiye’deki tarihsel gelisimi hakkinda bilgi verdikten sonra bireysel emeklilik
sistemini ayrintili bir sekilde aciklama asamasina gecilmektedir. Bireysel emeklilik
sisteminin tanimi, Diinyadaki tarihsel gelisimi, Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi
aciklanmistir. Daha sonra ise bireysel emeklilik sisteminde devlet katkisi, taraflart ve

finansman kaynaklar1 hakkinda ayrintili bilgi verilmistir.
2.1. Sigorta Kavramm

Sigortanin dilimizdeki karsilig1 giiven ve emniyettir. Latince kokenli bir kelimedir
(Baran, 1982:11) Dogal afetler, sosyal ve ekonomik gelismeler ile teknolojik
degisikliklerin olusturdugu tehlikelerden dogan zararlarin Oniine ancak bir topluluk
halinde yasayan insanlarin bir araya gelmesiyle gecebilecekleri bilincine varmiglardir.
Iste bireylerin karsilasma ihtimali bulunan tehlikelerin ekonomik sonuglarini énceden
tahmin edip Oniine gegebilmek icin bagkalarinin malvarligina bagvurma zorunlulugunu
hissetmeleri, sigorta diisiincesinin olusmasinin en 6nemli sebebi olmustur (Evren,
2007:4). Sigorta, insanlarin, kurumlarin veya kuruluslarin ugrayabilecegi ve
kendisinin karsilayamayacag1 =zararlari, bir organizasyon yoluyla aralarinda
paylasarak, hasarin telafi edilmesidir (E. A. ve A. O., 2006: 30). Ek olarak sigorta,
miisterinin dogal dengesinin gelecekte bozulma olasiliina kars1 gelistirilen bir ¢oziim

yoludur (Karabulut, 1988: 2).
2.1.1. Sigortamin Tanimi

Kurulusu kanunlarla belirlenmis, risklere kars sigortalamak isteyen kisi ve kuruluglara
teminat veren sirketlere sigortaci, mal veya hayati giivence altina alan kimse veya

kurulusa da sigortal1 ad1 verilmektedir (Aksigorta, 1995: 8).

Sigortanin en temel 6zelligi, riskin dagitilmasidir. Insanim karsilastigi risk nedeniyle
ugradig1 zarar, aym riskle karsi karsiya kalarak heniiz zarar gormemis insan
toplulugunun katilimi ile artmasi daha kolay bir hale gelmektedir. Bu da bireye,
gelecek kaygisi duymama imkani vermektedir (Gengosmanoglu, 2003: 101).0 zaman
burada, sigorta sozlesmesinin en dnemli noktasi olan riskin tanimini sdyledir. Risk:
“Heniiz ger¢eklesmemis olmakla birlikte gerceklesme ihtimali olan tehlike” olarak

tanimlanmaktadir (Cipil, 2004: 4).



Risk, insanlar ve kurumlar i¢in etkili bir kavramdir. Risklerin yonetilmesi noktasinda
da uzun zamandan bu yana sigorta mekanizmasi rol oynamaktadir. Toplum i¢inde
yasayan insanin mali ve hayati oldukca cesitli tehlikelerle kars1 karsiyadir. Risk,
gerceklesme olasiligt her an sdz konusu olabilen bir olgudur. Insanlarn
karsilasabilecekleri ayni tiirden tehlikelere karsi birlik olmalari ve tek basina
tastyamayacaklar1 ekonomik krizleri, ¢ogunlukla paylasarak onlemeleri sigortanin
temelini olusturur. Sigorta sirketleri de bu dayanisma islemini organize edip yiiriitiirler

(Duman, 1990: 19).
2.1.2. Sigortanin Konusu ve Onemi

Ekonomideki gelismeler is hayatinda hem bireyler arasinda hem de kurumsal olarak
rekabeti arttirmistir. Bu sebeplerden dolay1 kisiler ve kurumlar kendilerini daha fazla
giivence altna almaya calismaktadir. Iste bu giivence altinda olma ihtiyaci da
sigortacilik sektoriiniin gelismesini saglamistir. Sigortanin birinci yapict 6gesi,
toplumun karsilasacaklar: risklere karsi kendilerini giivende hissetmek istemeleridir.
Risklerden dogacak olan belli zararlarin 6nceden topluluga dagitilmasi ile giivenligin
saglanmast miimkiin olacaktir. Gergeklesecek olan zararlar sigortaci tarafindan

O0denecektir (Aksigorta, 1995: 7).

Sigorta ihtiyaci, gelecegin bugiinden diisiiniilmesi nedeniyle sigortalinin olasi veya
beklenmeyen risklere karsi korunmasindan kaynaklanmaktadir. Sigorta, bu riskin
gerceklesmesi durumunda belirlenmis varligin yerine konulmasi giivenligini veya

hasarin telafisi durumunu gerceklestirmektedir (Karabulut, 1988: 4).

Sigortayr farklilastiran en onemli Ozellik, sigortanin gelecege yonelik bir hizmet
olmasi ve gelecekte ortaya ¢ikacak bir ihtiyaci gidermek i¢in satin alinmasidir. Sigorta
bir tiir glivencedir. Sigorta piyasasinin varlik sebebi can, mal ve sorumluluk konusunda

giivence vermektedir (Aybay, 2002: 21).

Hizmet sektorii icinde cok dnemli bir yerde bulunan sigorta sektorii ulusal kaynaklarin
ve varliklarin ugrayacagi zararlari minimuma indirme islevini yerine getirmektedir..
Sigorta faaliyetlerinin {ilke ekonomisi bakimindan bir 6nemi de, tasarruflara kaynak

saglayan vergilere katkilarda bulunmasidir (Duman, 1990: 23).

Sigorta bir siire sonunda toplu 6deme veya aylik baslama giivencesi veren hayat

sigortalarina 6denen primler ise en belirgin tasarruf araglarindandir. Bu kisisel fayda



sigortanin sagladig1 ekonomik fayda ile birlestiginde sigorta, insanlarin ve toplumlarin
refah diizeyinin ylikselmesine, bdylelikle toplumun kalkinmasina neden olur (Evren,

2007:12).

Bireysel olarak bakildigindaise dogal afetler, yangin, 6liim, hirsizlik, sakathik gibi
rizikolarin gergeklesmesinden dolayr meydana ¢ikacak sosyal ve ekonomiksorunlar
engellenmis olur. Gelecek nesillerin huzurlu ve giivenli bir sekilde yetistigi ortam
olusturur. Sigorta, insanlar i¢in sagladig: giivenlik ile milli ekonomiyi de gii¢lendirir

(Elbeyli, 2001: 23).
2.1.3. Sigortacihigin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Sigorta dilimize Italyanca’daki “Sicurta” kelimesinden gelmistir ve Italyanca’daki
anlami gelecekte ortaya ¢ikma ihtimali bulunan kaza, hirsizlik, yangin gibi zararlarin
karsilanmas1 amaci ile yapilan ¢ift tarafli bir protokol biciminde
tammlanmustir.  Sigortacilik ile alakali kavramlarin ¢ogu italya’da gelistirilmis olup

bu kavramlar dilimize Italyanca’dan ge¢mistir (Nomer ve Yunak, 2000:62).

Osmanli déneminde sigortadan uzun yillar boyunca dini nedenlerle uzak durulmus ve
ancak 1839’daki Tanzimat Fermani’ndan sonra sigorta sistemi gelismistir. Osmanli’da
ticaretin gayrimiislimlerin is1 olarak goriilmesi ve ayrica sigortaciligin dinen caiz
goriilmemesi sigortanin gelismesinin nedenidir. Bundan dolayr diger yabanci
iilkelerde ve dzellikle Ingiltere’de Lloyd’s ile 17. yiizyilda baslayan sigortacilik gogu
tilkede ekonominin belli bash sektorlerinden biri durumuna gelirken tilkemizde hala

beklenen gelisimi gosterememistir (Nomer ve Yunak, 2000:62).

Sigortaciligin iilkemizdeki ilk olumlu asamasi, sigortacilarin kendilerine gelip ve
kendi aldiklar kararlarla hiikiimet tarafindan konulan kurallara uyup uygulamari ile
baslar. Bu noktada 1900 yilinda Istanbul’da cikan bir yangin sonrasinda Sigorta
Sirketleri Sendikast kurulmustur. Kurulan sendika, Londra Yangin Biirosu
Komitesinin (Fire Office Committe of London) talimatlarina uygun olarak ilk yangin
sigortasin1 ortaya koymustur. Sendika disinda faaliyette bulunan sigorta sirketler
olmasina ragmen 1912°de iiye sayist 50°nin iizerindedir. Sendikanin ad1 1916 yilinda
“Tiirkiye’de Calisan Sigorta Sirketleri Cemiyeti” olarak degistirilmistir. 1914 yilinda,
yabanci sermayeli sigorta sirketleri i¢in teminat sart1 getiren bir yasa ¢ikartilmistir.

1918°de ise, ittihadi Osmanl Sigorta Sirketi kurulmustur (Sergici, 2001:21).



Osmanli donemindeki son 6nemli sigorta sirketi ise 1923°de kurulan Sark Sigorta’dir.
Cumhuriyetin ilaniyla her alanda baslatilan kalkinma hamlesinden sigortacilik sektorii
de etkilenmis ve 1925 yilinda Tiirkiye s Bankasi tarafindan Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta Sirketi kurulmustur. Sigorta sirketlerinin denetimi hakkinda 1927°de 1149 ve
1173 SSayili KKanunlargikarilarak sigortacilik yasal diizenlemeye tabi tutulmustur.
Bu gelismelere karsin sigortacilik sektorii inaniglarin etkisi altinda kalmistir.
Cumhuriyetin kurulmasiyla baslayan milli sigortacilik i¢in o yillarda Tiirk ve
Miisliiman olan bir kisinin sigortacilik meslegini icra etmesi, toplumda biiytik bir ay1p

olarak goriilmiistiir (Sergici, 2001:23).

Yine Cumbhuriyetin yeni kuruldugu yillarda sigorta islemlerini diizenlemek amaciyla
1160 SSayili KKanun miikerrer sigorta hakkinda yiirtirliige girmistir. Milli Reasiirans
T.A.S’ nin 1929 yilinda kurulup faaliyet gostermeye baslamasiyla Tiirkiye’de
sigortacilikta yeni bir donem baglamistir. 1935°te Giiven Sigorta, 1936 yilinda da
Ankara Sigorta kurulmustur. 1938 yilinda yayimlanan ve 1149 Sayili Kanun’u
degistiren 3392 Sayili Kanun, sirketlerin parasal karsiliklarinin iilkede kalmasini ve
ulusal hedeflere uygun kullanilmasimi 6ngordiigli gibi, sigorta sirketlerinin
islemlerinin daha siki bir denetim altina alinmasim1 da diizenlenmistir (Nomer ve

Yunak, 2000:64).

Ozel sermaye ile kurulan ilk ulusal Tiirk sigorta sirketi 1942°de faaliyetlerine baslayan
Dogan Sigorta’dir. 1953’de motorlu kara tasit araclarina mecburi mali sorumluluk
sigortast uygulamasi’nin baslatilmast ile 1925°de kurulan Sigortacilar Daire—i
Merkeziyesi’nin yerine Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi’nin kurulmasi

onemli gelismelerdendir (Nomer ve Yunak, 2000:65).

1990°da kaza sigortalar1, yangin ve nakliyat sigortalar1 alaninda serbest tarife diizenine
gecilmigstir. Sigorta sektoriiniin diizenlenme yetkisi Sanayi ve Ticaret Bakanligindan
Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligina devredilmistir (Nomer ve Yunak,

2000:66).

Goriildiigii gibi sigortacilik konusunda Osmanli imparatorlugu’nun son dénemlerine
denk gelen geligsme siireci Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasiyla hizlanmigtir. Tim
bu siireci ii¢ bolime ayirabilir; Cumhuriyet’in ilanindan 1960’lara kadar olan
diizenleme donemi; bu yillardan 1980’lere kadar uzanan ve sektore giris ¢ikislarin

oranla daha az oldugu duragan dénem ve serbest piyasa ekonomisinin etkisinde olan



degisim donemi. 1980’li yillara kadar gegen siirede sigortacilik sektorii genel anlamda
kapali bir sektér olmustur. 80’li yillardan giiniimiize kadar gecen siirede sektorde
sunulan tirtinlerde ve sigortacilik anlayisinda onemli degisiklikler yapilmistir (Cipil,

2003:23).

20. yiizyilin ortalarina kadar Tiirkiye’de sigortacilik faaliyetleri ¢ok goriilmemektedir.
Tiirkiye’de sigortacilik ancak 20. yiizyilin ikinci yarisindan sonra gelisme

gostermektedir. (Evren, 2007:15).

Gliniimiiz sigortacilik iilkemizde gegmise oranla ¢ok biiyiik bir atilim gerceklestirmis
olsa da ozellikle yerli kaynakli sigorta sirketlerinin ¢ok biiyiik bir kism1 bankalarin bir
uzantis1 olarak kurulmaktadir. Oysa sigorta sirketlerinin finansal giice kendi
biinyelerinde gelmeleri ve kendi hizmet agin1 olusturabilmeleri 6nemlidir. Tiirkiye’de
bankalar ile sigorta sirketlerini baglantili olmalar1 sonucunda birbirlerini etkilemeleri
kaginilmazdir. Baglantili iki sektor arasinda biiyiime bankacilik sektorii agirlikll
gerceklesmis ve sigortacilik sektorii biiylimesini engellemistir. Vergi diizenlemeleri
sigortacilik islemlerini de kapsayacak bigimde bankacilik alaninda yapilmistir (Cipil,
2003:25).

2.2. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bu boliimde bireysel emeklilik sisteminin tanimi, Diinyadaki tarithsel gelisimi,
Tirkiye’deki tarihsel gelisimi agiklanmistir. Daha sonra ise bireysel emeklilik
sisteminde devlet katkisi, taraflar1 ve finansman kaynaklar1 hakkinda ayrintili bilgi
verilmistir. Son olarak ise Bes’de 0Ozet veriler verilerek sistemdeki katilimcilarin
toplam fon tutari, bu fon tutarimin i¢indeki toplam Devlet katkisi fon tutar1 ve

sirketlerin toplam katilimcilar1 hakkinda bilgi verilmistir.
2.2.1. Bireysel Emeklilik Sistemi Tanim

Bireysel emeklilik sistemi, bir sézlesme dogrultusunda, calisanlarin hesaplarina
diizenli bir sekilde yatirilan katki paylarinin emeklilik donemine kadar bir fon
yonetimiyle degerlendirilmesi yontemiyle organize bir emeklilik sigortasi c¢esididir.
Bu sistem, katilimcilarin iiretim siirecinde yer aldiklar siire boyunca kazandiklar
gelirin bir kisminmi tasarruf ederek yaslilik donemlerinde yasamlarini daha rahat
siirdiirme olanagini saglamaktadir. Baska bir ifadeyleireysel emeklilik; ¢alisanlarin
calistiklar1 siire boyunca elde ettikleri gelirlerden ettikleri tasarruf ile emeklilik

stiresince stirdiiriilebilir bir hayat saglamalarina yol agan ve dnceden belirlenmis bir



emeklilik plan1 i¢inde isverenler, ¢alisanlar veya her iki grubun ya da herhangi bir
isverene bagli olarak ¢alismayan bireylerin, diizenli olarak belirli bir tutarda yaptiklari
katkilarin bir fonda toplanarak, profesyonelce yonetildigi organizasyonlar olarak

tanimlanmaktadir (Derelioglu, 2001 15).

Diger bir tanima gore “bireysel emeklilik; bireylere yasliliklarinda veya aktif ¢alisma
hayatlarinin sonunda, katkilarinin bireysel hesaplarda takip edildigi, kamu tarafindan
gozetilen, denetlenen ve emeklilikte bu kisilerin ek gelir elde etmeleri iizerine
olusturulmus, biitiiniiyle 6zel sirketler hizmet verdigi bir emeklilik sistemidir”

(Elveren, 2001: 53-54).

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi ikinci emeklilik geliri ile bireylerin
emeklilikte refah diizeyinin artmasini saglamaktadir. Yeni is ve istthdam olanaklar
olusturarak sosyal gilivenligin kapsamindaki artisa ve kamunun sosyal gilivenlikte
olusan yiikiiniin azalmasina imkan yaratmaktadir. Bu sistem finansal sektérde uzun
vadeli fonlarin artmasim1i ve boylece finans sektoriiniin daha saglikli islemesini
hedeflemenin yanisira piyasalardaki dalgalanmalarin ve spekiilasyonlarin azalmasina
ve sermaye piyasasinin daha giivenli hale gelmesine hizmet eden 6zel bir emeklilik

sistemidir (Evren, 2007:17).

Diinyadasosyal giivenlik rejimleri bir kriz i¢ginde bulunmaktadir. Niifusun yaslanmasi,
aktif-pasif dengesinin bozulmasi, saglik hizmetlerinin maliyetlerinde artis goriilmesi,
ekonomik dalgalanmalar, issizlik, sigortasiz is¢i calistirma egilimi, enflasyon gibi
nedenler her iilkede sosyal sigorta kurumlarmi sikintiya siiriiklemektedir. Bunun
sonucunda emeklilik primleri azaltilarak emeklilik yasi yiikseltilmektedir. Bu nedenler
yiiziinden artik iilkelerde sosyal giivenlik sistemlerinin devletin yonetimi ve garantisi
altinda isleyen tek ayakli yonetiminin yetersiz oldugu anlasilmaktadir. Devletlerin
ozellestirme yoluyla bu sistemi ekonomik olarak daha rahat faaliyet gdstermesini
desteklemesi gerekmektedir. Bunun yerine bu temel rejim korunmakla birlikte is¢i ve
igverenlerin daha 6nce de sOylendigi iizere zorunlu veya goniillii yoldan olusturulan

ikinci bir yonteme ihtiya¢ duyulmaktadir. (Sentiirk, 2001: 37).

Bireysel emeklilik sistemi; kisisel 6zgiirliige dayanan bir modeldir. Bu model bireylere
sosyal ve ekonomik 6zgiirliik saglamaktadir. Bu kisilerin birey olmalar1 agisindan yani
kendi kararlarin1 vermeleri a¢isindan 6nemlidir. Dolayisiyla bireysel emeklilikde karar

verici bireyler adina devlet degil bireyin kendisidir (Evren, 2007:19).



2.2.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Diinyadaki Tarihsel Gelisimi

Bireysel emeklilik modellerinin gegmisi 19. Yiizyila kadar gotiiriilebilir. 1875 yilinda
ABD’deki polis, itfaiyeci ve 6gretmenlerin yardimlagma sandiklart American Express
Co. kurulmustur. 1902 yilinda ingiltere’de Equitable Life Assurance Society’nin
sundugu hayat sigortasi policesi ile emeklilik maasi, bu plan1 gergeklestiren ilk

sonugtur (Pollard, 1999: 32).

1875-1929 yillar1 arasinda ABD ve Kanada’da 421 6zel emeklilik programi kurulmus
olmasina karsin gelisim doneminin hizlanmasi ancak 1929 Biiyiik Buhrani sonrasini
bulmustur. Ekonomik sorunlar, bireylerin birikimlerinin deger kaybetmesine neden
olmus, bireylerde giivensizlik ve gelecek kaygisi ortaya ¢ikmistir. Kamunun sosyal
giivenlik sistemlerinin yetersizligi, c¢alisanlarin sosyal giivenlik sorumluluklarinin
isverence de paylasilmasi gerektigi fikrini ortaya ¢ikarmistir. 1960 yilinda ¢alisanlarin
%41°1 0zel emeklilik programlart biinyesine katilmistir ve 1969 yilinda vergi
reformuyla birlikte %45°e yiikselmistir. Bu vergi avantajlar ile 35,9 milyon 6zel
sektor ¢alisaninin bireysel emeklilik programlarina tiye olmasi saglanmistir. 1990
yilinda 39,5 milyon 6zel sektor calisani (toplam 6zel sektor calisanlarinin %43 iine

denk gelmektedir) (Sentiirk, 2001: 38).

Emeklilik programlarinin Avrupa’da yayginlagsmasi 1940’11 yillara denk gelmektedir.
ABD’ye gore islevsellesmesi daha sonraki donemlere denk gelse de bugiin icin
ulasilan diizeye (6zellikle Ingiltere, Hollanda ve Isvigre’de) ABD emeklilik
programlarinin iizerindedir. Neo-liberalizmin etkili oldugu giinlimiiz diinyasinda,
devletlerin sosyal giivenlik harcamalarin1 kismak ve biitcedeki agirliklarint azaltmak
amactyla bireysel emeklilik programlarini tesvik edici kararlar alinmaktadir. (Altay,

2013:14).
2.2.3. Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye’de Tarihsel Gelisimi

Ulkemizde sosyal giivenlik reformunun bir parcasi olarak, kamu sosyal giivenlik
sistemini tamamlayici 6zellikler tagiyan bir nitelikte 16 Mayis 2000 tarihinde Bakanlar
Kurulu’nca Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligi’na sunulan "Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu Tasarist" ile vatandaslarin emeklilige yonelik
gontlli gergeklestirilen tasarruflar diizenleyen bireysel emeklilik hesaplarina dayali

fonlu bir sistem olusturulmasi amaglanmistir (Altay, 2013:16).



Igili tiim kesimlerin goriis ve dnerilerinin oldugu ortak bir metin ve sosyal giivenlik
reformunun bir pargast olarak TBMM tarafindan 28 Mart 2001 tarihinde kabul
edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanun,
yayimlandig tarihten itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde yiiriirlige girmistir

(Altay, 2013:26).

Bireysel emeklilik sistemine yonelik vergi tesviklerini diizenlemek amaciyla Bazi
Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 28 Haziran 2001
tarthinde TBMM tarafindan kabul edilmis ve 10 Temmuz 2001 tarih ve 24458 Sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir.Yapilan mevzuat ¢aligmalart ile sistemin etkili bir
bicimde uygulanabilmesini gerekli kilan idari ve hukuki ¢erceve ¢izilmis, 27 Ekim
2003 tarthinde bireysel emeklilik sisteminin baglatilmasiyla birlikte emeklilik
sirketleri faaliyete gegmistir (Altay, 2013:21).

2021’in ortalarina gelindiginde ise Emeklilik Gozetim Merkezinden edinilen verilere

gore belirtilmistir. Bunlar;

Emeklilik Sirketi Sirketin Internet Adresi
YLEGON Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
Allianz i) Allianz Hayat ve Emeklilik A.5.
Allianz {i) Allianz Yagam ve Emeklilik A.5.
& = Anadolu Hayat Emeklilik A5,
Aviva Ry Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
B Axa Hayat ve Emeklilik A.S.
ot b Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
i mr s e EMNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
Cigl‘lﬂ Cigna Saflik Hayat ve Emeklilik A.S.

Tablo 2.1. Bireysel Emeklilik Sirketleri
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& Fiba Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

S Garanti BEVA Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

e== Groupama Hayat A.S.

2 BRI, Katilimm Emeklilik ve Hayat A.S.
Bl MetLife Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
G s NN Hayat ve Emeklilik A.S.
e s i Tilrkiye Hayat ve Emeklilik A.S*

Tablo 2.1. (devam) Bireysel Emeklilik Sirketleri

Halk Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik ve Hayat A.S., Ziraat Hayat ve
Emeklilik A.S. bu iic sirket 24 Agustos 2020 tarihinde Tiirkiye Hayat ve Emeklilik
A.S. altinda birlesmistir (EGM, 2020).

14 Haziran 2007 tarthinde yiirtirliige giren Sigortacilik Kanunu ile 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanununa belirli konularda yeni hiikiimler
eklenmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi’'nin gorev, yetki ve sorumluluklart Kanunla
yeniden tanimlanmustir ve Miistesarlikca hayat sigortasi ve diger sigorta branglarinda
verilecek yetkiler de Emeklilik Gozetim Merkezi’nin faaliyet alanmna dahil edilmistir

(Topgiil, 2012: 313).

9 Agustos 2008 tarihinde yiiriirliige giren Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik ile grup emeklilik s6zlesmesi, igveren grup emeklilik s6zlesmelerinde hak
kazanma siiresi, ¢alisanlarca hak kazanilan birikimlerin aktarilmasi ve 6denmesi,
emeklilik s6zlesmesinin yiiriirliige girmesi, cayma hakki, sozlesmenin feshedilmesi,
fon dagilimindaki degisiklik, birikimlerin aktarimi ve haciz gibi konularda kapsamli

diizenlemeler yapilmistir (Topgiil, 2012: 315).
2.2.4. Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi

Katilimcilarin 1 takvim yili icinde devlet katkis1 olarak alabilecegi maksimum tutar, ilgili
yila ait toplam briit asgari iicret toplammin %25’ini asamaz. Isverenler ise; 6demenin
yapildig1 ayda kazanilan {icretin %15’ini ve yillik olarak asgari iticretin yillik tutarimi
gecmemek sartiyla calisanlar i¢in 6dedikleri katki paylarim direk olarak gider gosterebilirler
(Giilcan, 2017:372-373). Devlet katkisi i¢in 5’1 bir simif ayrimi yapilmstir. Bunlar;
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[lIk 3 wyil iginde sistemde kalinmamasi durumunda devlet katkisi
kazanilamamaktadir (0 - 3 y1l arasinda devlet katkis1 %0).

3-6 y1l sistemde kalinmas1 durumunda %15 devlet katkis1 kazanilmaktadir (3 - 6 y1l
arasinda devlet katkis1 %15).

6-10 y1l sistemde kalinmasi1 durumunda %35 devlet katkis1 kazanilmaktadir. (6 - 10
yil arasinda devlet katkis1 %35)

10 y1l ve 56 yasina kadar sistemde kalinmamasi durumunda %60 devlet katkis1
kazanilmaktadir. (10 y1l — 56 yas oncesi devlet katkis1 %60).

10 yil sistemde kalinmasi durumunda ve 56 yasina kadar sistemde kalinmasi
halinde emeklilik hakki kazanilmis olur. Devlet katkisinin %100’i hak edilir (10
y1l ve 56 yasin dolmasi durumda devlet katkis1%100) (Biiyiikkara ve Balci, 2014:9).

2.2.5. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

Calisan bireylerin emeklilik donemi dncesinde kazandiklar: gelirin bir kismini diizenli

olarak biriktirmeleri ve bu birikimleri sistemdeki kurallara uygun olarak yatirim

araclarinda degerlendirmeleridir. Sistemde birikimler, vergi tesvikleri saglanarak,

emeklilik yatirim fonlar1 araciliiyla yatirima yonlendirilir (Korkmaz, 2006: 57).

Bireysel emeklilik sisteminin isleyis yapis1 Sekil 2.1. :

BIREYSEL EMEKLILIK
DANISMA KURULU
A
HAZINE SERMAYE PIYASASI
MUSTESARLIGI KURULU
EMEKLILIK GOZETIM
MERKEZ1
EMEKLILIK SIRKETI
(Emeeklilik Yatirun Fonlar:)
BIREYSEL EMEKLILIK SAKLAYICI KURULUS
ARACISI {Takasbank vh.)
KATILIMCI

Sekil 2.1. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyis Yapist

Kaynak: TiSK, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarinin Yeri ve Geligimi,
http://tiskweb.com/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1146, (Erisim Tarihi: 12.05.2020).
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Bireysel emeklilik sisteminde kurumsal isleyisinin tepesinde Bireysel Emeklilik
Danigma Kurulu vardir. Bu Kurul, bireysel emeklilik politikalarini belirlemek ve
bunlarin gergeklestirilmesini saglamak amaciyla alinmasi1 gereken onlemler ile ilgili
onerilerde bulunmakla gorevlendirilmistir. Hazine Miistesari’nin baskanliginda olmak
tizere Maliye Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Hazine Miistesar1 ve
SPK tarafindan yetkilendirilecek en az genel miidiir diizeyinde birer temsilciden
olusmaktadir. Takasbank, SPK tarafindan saklayici olarak gorevlendirilmistir. EGM
temel olarak, emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin giinliik olarak gdzetiminin
yapilmasinda ve yetkili kamu otoritelerine raporlanmasinin yani sira kamuoyunun ve
sistem katilimcilariin bilgilendirilmesi islevlerini de yerine getiren bir diger kontrol
noktasidir. Hazine Miistesarligit ve SPK, sistem ile ilgili diizenlemeleri yapan,
sistemdeki diger katilimcilarin bu diizenlemelere uygun olup olmadigini denetleyen

ve sistemin giiven iginde iglemesini saglayan kurumlardir (Ugur, 2004: 17).

Bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 olarak,
medeni haklarin1 kullanma ehliyeti olan bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarini
yatirima yonlendirerek; emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerini
yiikseltmek, ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturarak istihdamin artirilmasina ve

ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak hedefi tasimaktadir (Ugur, 2004: 17).

Birikimler portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir. Sistemdeki bireyler
yatirtlacak olan katki paymnin hangi yatirim araglarinda degerlendirilecegine kendisi
karar verebilir ve bu kararini (yatirnm dagilimi) yil igerisinde degistirebilir. Katilimci
sisteme giris yaptigi tarihten itibaren en az 10 y1l sistemde bulunmak sart1 ile 56 yasini

tamamladiktan sonra emekli olmaya hak kazanmaktadir (Ugur, 2004: 17).
2.2.5.1. Sozlesmenin kurulmasi ve katkilarin toplanmasi

Sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist niteliginde olan 6zel emeklilik sistemi;
“Emeklilik sirketi Yetki Belgesi” almis finans kurumlarinda, ¢alisanlar adina finansal
ayricaliklara sahip birer Bireysel Emeklilik Hesabi (BEH) acilmasi sarti vardir.

Bireysel emeklilik sisteminde igleyis iic asamalidir;

(“Bireysel Emeklilik Sistemi Isleyisi”, http://bireyselemekliliksistemi.org/bireysel-

emeklilik-sistemi-isleyisi.html).
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Yatirim siireci:

* Sozlesmenin yapilmasi ve katkilarin elde edilmesi: Katilimer; gelir diizeyi,
emeklilik donemindeki gelir beklentileri ve yatirinm tercihleri yoniindeki planini
secerek emeklilik s6zlesmesi basvuru formunu doldurur. S6zlesme kurulduktan
sonra katilimemin ve var ise igverenin 6dedigi katkilar, katilimci adma agilan
Bireysel emeklilik hesabinda takip edilmektedir.

« Katkilarin yatirrma yonlendirilmesi: Bireysel emeklilik hesaplarina dédenen katki
paylari, katilimeinin tercih ettigi emeklilik yatirim fonlarinda yatirima yonlendirilir.
Emeklilik yatirim fonlari, emeklilik sirketinin portfdy yonetim sirketiyle yapacagi
ve SPK tarafindan onaylanacak olan portfdy yonetim sozlesmesine gore
yonetilmektedir. Sistemde bulunulan siire igerisinde birikimler bireysel emeklilik
hesabinda izlenmekte ve BEH e iliskin her tiirlii bilgi diizenli olarak katilimciya
iletilmektedir. Burda bulunan bilgiler, BEH e yatirilan katki miktarlarini, hesaptaki
emeklilik yatirim fonlarinin detaylarini ve birikimlerin degerini igermektedir.

* Emeklilik: Katilmer emeklilige hak kazandigi zaman bireysel emeklilik
hesabindaki birikimin bir kismin1 ya da tamamini toplu olarak alabilecegi gibi
yapacagi yillik gelir sigortasi sozlesmesi dogrultusunda emeklilik maas1 olarak da

alabilmektedir.
2.2.5.2. EmeKklilik siireci

Sosyal giivenlik sisteminin yiikiinii azaltmak ve kisilerin ¢alisma olanaginin olmadigi
yaslilik donemlerinde refah diizeylerini yiikseltmek icin bireysel emeklilik sistemi
uygulamaya konmustur. BES esas olarak, yalnizca emeklilik riskine karsi garanti
saglamaktadir ve Oliim veya mal{il olma durumu halinde ise katki paylarmin ve

gelirlerinin toptan 6deme yoluyla geri 6denmesidir (Kaya, 2018:44).

2.2.6. Bireysel Emeklilik Sisteminin Taraflari
2.2.6.1. Katilhmel

Emeklilik s6zlesmesine gore adina ve hesabina bireysel emeklilik hesab1 agilan fiil

ehliyetine sahip gercek kisilere katimci denir (EGM, 2020).
2.2.6.2. Emeklilik sirketi

Bir Emeklilik sirketi, kurulusundan itibaren iki yil i¢inde en az yiiz bin katilimciya

hizmet verecek sekilde bir planlamay1 yapmis olmasi, is plani ve sistem tasariminda
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ongoriilen diizenlemelerini tamamlamis olmasi ve ¢alismalarin yapilacag: yer, teknik
ve idari altyap1 ile insan kaynaklarinin uyumunu saglamis olmasi1 gerekmektedir

(Baglan, 2006: 86).

Sirketin finansal durumunun bozulmasi ve durumun diizeltilemeyecek bir duruma
gelmesi durumda sirketin sézlesme yetkileri ilgili bakanlik tarafindan kaldirilabilir,
yonetim kurulunda degisiklikler yapilabilir, faaliyet ruhsatlar1 iptal edilebilir ve
sirketin iflas1 istenebilir (Baglan, 2006: 86).

2.2.6.3. Portfoy yoneticisi

Bu sirketler emeklilik yatirim fonlarinda portfoy yonetimi sozlesmesi kurallarina gore
vekil olarak yoneticilik yapar. Faaliyet izinlerini Sermaye Piyasasi Kurulu vermektedir

(EGM, 2020).
2.2.6.4. Takasbank

Emeklilik yatinm fonlarinda yapilan alim satimlari ve takaslar1 kontrol eden
kurulustur. Fon paylarini katilimer bazinda tutmakta ve fon hesaplarinda yatirim
yapilacak katki pay1 tutarlari ile buna denk gelen pay sayilarini fon temelinde izleme

imkani saglamaktadir (EGM, 2020).
2.2.6.5. Hazine miistesarhgi

BES ile ilgili mevzuat diizenlemeleri ve sistemin gelistirilmesi i¢in yapilan ¢aligmalar
Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii 'nce yiiriitiilmektedir. Sistemde yer
alacak bu sirketlere de bu kurulus tarafindan ruhsat verilmektedir. Hazine Miistesarligi
Sigorta Denetleme Kurulu da sistemde faaliyette bulunan emeklilik sirketlerinin ve

Emeklilik Gozetim Merkezi’nin faaliyetlerini denetlemektedir (EGM, 2020).
2.2.6.6. Emeklilik gozetim merkezi

Emeklilik Gozetim Merkezi; 4632 Sayili Kanun uyarinca, Hazine Miistesarliginin

gorevlendirme ve yetkilendirmesi ¢ergevesinde,

e Bireysel emeklilik sisteminin itimath ve dinamik sekilde yiiriitilmesine giivence
vermek
e Katilimcilarin hak ve ¢ikarlarinit korumak i¢in emeklilik sirketlerinin ve bireysel

emeklilik aracilariin islemlerini denetlemek
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e Gozetime ve denetime yonelik planlar yapip, neticelerini ilgili kurumlara rapor
etmek

e Bireysel emeklilik hesaplari, emeklilik planlari, katilimcilara ve sozlesmelere ait
bilgileri elektronik ortamda saklamak, bu bilgileri konsolide etmek

e Kamuoyunu ve katilimcilar bilgilendirmek

e Istatistik iiretmek

e Sigorta branglarina verilen diger gorevleri yerine getirmek
ile yiikiimlidiir (EGM, 2020).
2.2.6.7. Sermaye piyasasi kurulu

“Emeklilik yatirim fonlari, portfoy yonetim sirketleri ile emeklilik girketleri arasinda
yapilan soOzlesmeler ile saklayicilara iliskin diizenlemeleri yapar; s6z konusu
unsurlarin faaliyetlerini ve emeklilik yatirim fonlarindaki olagandisi fiyat ve miktar

degisimlerini denetler.” (EGM, 2020).
2.2.6.8. Bireysel emeklilik danisma kurulu

BES’e ile iligili planlar belirler, bu planlarin hayata ge¢cmesi i¢in dikkat edilmesi
gereken Onlemler ve kanun diizenlemeleri konusunda Onerilerde bulunur (EGM,

2020).
2.2.6.9. Bireysel emeklilik aracilari

Emeklilik sirketleri tarafindan katilimcilara emeklilik sdzlesmelerine iligskin aracilik

yapar. Bunlar1 emeklilik sirketi adina da yapabilir (EGM, 2020).
2.3. Bireysel Emeklilik Sisteminde Finansman Kaynaklari

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarin katki pay1 6demeleri, gider 6demeleri ve gider

kesintileri ile finanse edilmektedir.
2.3.1. Katki Pay1 Odemeleri

Bireysel emeklilik sistemi, katilimcilarin goniillii olarak katilip sisteme katki payi
O0demesi yaparak isletilmesine dayali bir sistemdir. Bu sistemde katilimcilar kendi

istekleriyle sisteme dahil olmaktadirlar (Alper, 2002: 20).

Katki paylarinin 6deme donemleri ise katilimcinin tercihine birakilmistir. Hayat

sigortalarinda oldugu gibi katilimci, katki paylarini aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik ve yillik
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periyotlar halinde ddeyebilir. “Sistemde katki pay1 6demeleri katilimc1 ya da katilimei
nam ve hesabma hareket edenin kredi karti veya banka hesabindan otomatik
cekilebilecegi gibi, eft-havale yoluyla ya da bankadan nakit olarak da
yapilabilmektedir” (Nefesoglu, 2005: 73).

2.3.2. Gider Odemeleri ve Gider Kesintileri

Emeklilik i¢in gereken giderlerin karsilanabilmesi, emeklilik sirketi tarafindan yeterli
oranda gider kesintisi yapilmasini gerektirmektedir. Katilimcilarin hesaplarindan
yapilacak olan her tiirlii gider ve kesintinin emeklilik s6zlesmesinde belirtilmesi

zorunludur (Bacak, 2005:49).

Bu kesintilerin girketler tarafindan yapilmasinin yasal bir zorunlulugu yoktur. Ayrica
sistemde yapilabilecek biitiin kesintiler, bireysel emeklilik mevzuatinda iist sinirlar ile
belirtilmistir. Bu kesintiler; giris aidati, yonetim giderleri ve fon isletim giderleridir

(Bacak, 2005:49).
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3. DAVRANISSAL FINANSIN TANIMI VE AMACLARI

3.1. Davramssal Finans

Geleneksel finans yatirimcilarin 6zelliklerini yalnizca rasyonel olarak tanimlasada,
davranigsal finans, insanlarin duygusal ve bilissel egilimlerinin de finansal piyasalar
tizerinde bir etkisi olacagini kabul eder. Baska bir deyisle, davranigsal finans, bireysel
karar verme davranigindaki psikolojik egilimin durumu olarak tanimlanmaktadir

(Erdemci, 2018:21).
3.2. Davramssal Finans Kavramm

Davranigsal Finans, finansal piyasalarin bireyleri irrasyonel olarak kabul etmesiyle
ortaya ¢ikmigtir. Geleneksel finans, yatirimeilar1 yalnizca rasyonel olarak
nitelendirirken davranigsal finans bu durumun aksine insanlarin duygularinin ve
biligsel egilimlerinin de finans piyasalari {izerinde etkileri oldugunu kabul etmektedir.
Yani davranigsal finans bireylerin psikolojik egilimlerinin karar verme

davraniglarindaki durumudur bi¢ciminde tanimlanabilir (Erdemci, 2018:23).

Insanlarin ruh halleri degiskendir ve ayn1 zamanda insanlar farkli olaylara karsi farkli
tepkiler gosterebilmektedir. Bu farkliliklar bireylerin yatirim kararlarinda da etki
gostermektedir. Boylelikle insan psikolojisinin ekonomi bilimi i¢in 6nemli bir etkiye
sahip oldugu sdylenebilir. Davranigsal finans yatirimci psikolojisiyle ilgili ilkelerin

yatirim sirasinda uygulanmasidir (Peterson, 2012:430).

Davranigsal finansin ilkeleriyle yatirimda bulunan fonlar zaman zaman kendi
rekorlarint kirabilmektedir. Bu da, finansal piyasalarin sadece rasyonellikle degil,
beklentilerdeki psikolojik degisimle de islediginin bir gostergesidir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016:1).

Literatiirde yer alan davranissal finans ile ilgili bazi tanimlamalar (Kiyilar ve Akkaya,

2016:1).

¢ Yatirimcilarin kesin sonug almada psikolojik etkenlerle beraber degerlendirilmesi

e Mudilerin kesin sonu¢ alma mekanizmalarindaki biligsel ve sistematik yanliglari
belirlemek

e Mudileri ‘normal’ atlederek, rasyonel olmayan karar da alabileceklerini farzetmek

e Biligsel ve hassas hatalarin yatirimeilarin kesin sonuglarina tesirini arastirmak

o Etkili Piyasa Hipotezi'ne segenek yeni bir model olusturmak.
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3.3. Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Tarihte bilinen en eski irrasyonel yatirimci davranist 17.yy’da Hollanda’da yasanmis
olan ‘Lale Cilginligr’ olayidir. 1562 yilinda Kanuni Sultan Siilleyman’in Hollanda
Krali’na lale soganlar1 gondermesi ile Hollandalilar lale ile tanismis ve elde edilmesi
zor olan bu cigege itibar ederek bunu bir statii gostergesi haline getirmislerdir. Zaman
icinde orta sinif mensubu insanlar da bu akima kapilip sahip olduklar1 mallar lale
alabilmek ugruna satarak lale fiyatlarinin inanilmaz bir 6l¢iide artmasina neden
olmusglardir. Ancak 1637 yilinda herkesin bir anda lale satisina baslamasiyla lale
fiyatlar1 hizla diismiis ve bu durumda ‘Lale Cilginlig1’ sona ermistir. “Bu olaylar
sonucunda Hollanda ekonomisi uzun siireli bir buhran yasamistir” (Kiyilar ve Akkaya,

2016:1).

Uzak bir gecmiste gergeklesen bu olay, bireylerin ne kadar irrasyonel kararlar
verebilecegini gorebilmemiz igin sadece bir drnektir. Davranig¢ilik yaklasimi 1913
yilinda John D. Watson tarafindan psikolojiye kazandirilmis olsa da, davranissal
finansin temeli 1759°da Adam Smith’in ‘Ahlaki Diisiince Sistemi’ adli kitabinda
‘riskten kaginma’, ‘zarardan kaginma’ kavramlarinin tanimlarinin yapilmasiyla ilk kez
yapilmigtir. Smith’in goriislerini o donemdeki diger bir 6nemli diisliniir olan Jeremy
Bentham da desteklemistir ve Bentham, c¢alismalarinda ekonomik davranislarda
psikolojinin roliinii belirterek yararin psikolojik boyutu hakkinda calismalarda

bulunmustur (Senkesen, 2009:22).

18. yiizyilda psikolojinin finans iizerinde etkisi olmasi diisiincesi 19. yiizyilda etkisini
yitirmistir. Daha sonra, neoklasik devrim baglamistir ve ekonomik insan olarak
tanimlanan varlikyerini, ¢ikarlarina gore kararlar verebilen ‘Homo economicus’a
birakmistir. Homo economicus, kararlarinda ¢ikarlarini gozetir ve verdigi her kararda
kar/zarar hesab1 yaparak rasyonel diisiinen bir insan tipini betimlemektedir. Her ne
kadar Keynes, Irving Fisher ve Vilfredo Pareto gibi aragtirmacilar davranigsal finansin
varligin1 vurgulamis olsalar da bu diisiince yirminci yiizyilin ortalarina kadar tamamen

saygl gormemistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:1).

Davranigsal finans bilimsel literatiire 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos
Tversky tarafindan ‘Econometrica’ adli dergide yaymnlanan “Beklenti Teorisi:
Belirsizlik Altinda Karar Verme (Prospect Theory: An Analysis Of Decision Under

Risk)” adli calismayla girmistir. Kahneman ve Tversky’nin ‘Beklenti Teorisi’
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psikoloji ve finans arasinda baglanti bulundugunu sdyleyerek davranigsal finansin
temelini olusturmustur. Insanlarin, belirsiz durumlar1 degerlendirdikleri sirada
olasiliklarin ve belirsizligin nasil algilandigin1 belirlemek amaciyla varsayimlar
gelistirmisler, Beklenen Fayda Teorisindeki rasyonel kurallarin ihlal edildigini ve bu
teorinin yetersizligini belirterek Beklenti Teorisini olusturmuslardir. Bu ¢alismada
bireyler yatirimda bulunurken kaybetmekten hoslanmadiklari ve memnuniyetlerinin
belirli noktalar etrafinda ortaya ¢iktigi, bu noktalardan uzaklastik¢a kazang veya kayip
algisinin da degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. Kahneman, psikoloji ile finans
bilimini bir araya getirip belirsiz durumlarda karar verme iizerine yaptig1 ¢aligma ve
‘Beklenti Teorisi’ ile 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazanmis ve bu ddiille
davranigsal finansi bilim diinyasina tanitarak bu modelin hizla 6nem kazanmasina

neden olmustur (Sezer, 2013:52).
3.4. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi, insanlarin yatirim sirasinda az kazanca ragmen yine de az risk
almaya egilimli olduklarmi savunurken, 1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos
Tversky’nin “Beklenti Teorisi: Belirsizlik Altinda Karar Verme” adli ¢alismasi ile
insanlarin belirsizlik ve risk altinda irrasyonel tercihler yapabileceklerini tespit

etmislerdir (Sezer, 2013:52).

Boylece psikoloji ile finans bilimini birlestiren Beklenti Teorisi, ekonominin en
prestijli dergilerinden biri olan ‘Econometrica’da yayinlanarak finans literatiiriindeki
yerini almigtir. Kahneman gibi bir psikologun dnderliginde yazilmis olan bu makale
ekonomi diinyasinda en ¢ok atif yapilan eserler arasindadir. Kahneman, insanin
tamamen rasyonel hareket eden ve her zaman miimkiin olan opsiyonlar arasinda
cikarmi en iist seviyede tutacak olan alternatifi tercih ettigini gorse de bu durumun
miimkiin olamayacagini, gergekte insanin ¢esitli psikolojik algilara sahip oldugunu ve
sosyal bir cevresinin bulundugunu, bunun ise kararlarina etkide bulunacagim
gostermistir.Ciinkii insan duygulara, sezgilere ve bilingalt1 diirtiilere sahip olan, sosyal

cevresinden etkilenen ve etkileyebilen bir varliktir (Sezer, 2013:52).

Beklenti Teorisine gore bireyler karar verirken iki asama kaydederler. Bu asamalar;
diizeltme ve degerlendirme asamalaridir. Degerlendirme de kendi i¢inde iki boliime

ayrilmaktadir. Bunlar da; deger fonksiyonu ve agirlikli olasiliktir (Sezer, 2013:52).
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3.5. Diizeltme Siireci

Bu siirecte mevcut olasiliklar diizenlenmektedir. Bu asamada sec¢im siirecini
kolaylastirmak amaciyla segenekler organize edilir. Diizeltme siirecinin ardindan karar
veren bireylerin diizeltilmis olan tiim segenekleri degerlendirip kendi agisindan en

dogru karar1 verdigi varsayilir.
Diizeltme asamasinin temel fonksiyonlar1 asagidaki gibidir (Sezer, 2013:52):

Kodlama: Bireyler sonuglanan zenginlik ve refaha gore degil, varliklarini referans
noktas1 olarak elde ettikleri kazan¢ veya kayipla nitelemektedirler. Kodlanan sonug

referans noktasinin iizerindeyse kazang, altindaysa kayip olarak tanimlanmaktadir

(Sezer, 2013:54):
Birlestirme: Benzer sonuglarla beklentilerin birlestirilerek basite indirgenmesidir.

* Ayirma: Bir alternatifin risksiz ve riskli kisimlarinin birbirinden farklilagsma
asamasidir.
+ Iptal Etme: Bu siiregte degerlendirmede bulunan ortak unsurlar degerlendirme

stirecinden ¢ikarilir.

Ayrica basitlestirme ve segenek baskinligi olarak bahsedilmesi gereken iki asama daha
vardir. Basitlestirmede olasiliklar ve ¢iktilar yuvarlanir ve gerceklesme olasiligi zor
olan secenek gormezden gelinir. Secenek baskinliginda ise bazi segeneklerin daha
genis ¢apli bir incelemeye alinmasinin kabul veya red durumlari igerilmektedir (Kaya,

2018:26).
3.6. Deger Fonksiyonu

Beklenti Teorisi’nde bireylerin deger fonksiyonlari taraflidir. Ornegin; bireylerin mal
varlig1r kimi bireyler i¢in zenginligi ifade ederken kimine gore bu durum fakirlik
demektir. Ancak varliklarda ortaya ¢ikan degisiklikler bu yargidan bagimsizdir.
Yatirimcilarin kayip yasamalar1 halinde mutsuzluk duygusuna kapilmalari, kaybin
artist durumunda ayni oranda artis gostermez. Bu kazang durumunda da bdyledir.

“Dolayistyla bu teori, alg1 ve yargi prensipleriyle uyum gosterir” (Sezer, 2013:55):
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Deger

Kayp Kazang

Sekil 3.1. Kuramsal Deger Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman, D. and Tversky, A. (1979). Prospect theory: An analysis of desicion under risk.
Econometrica,47(2), 262-292.

Beklenti Teorisi’nde Sekil 3.1.’deki gibi deger fonksiyonunu belirten egri kazang
bolgesinde konkav, kayip bolgesinde ise konvekstir. Bu durum, bireylerin kazang
alaninda riskten uzaklasirken kayip alaninda risk almaya egilimli olduklarin

gostermektedir (Erdemci, 2018:33).

Beklenti Teorisinin deger fonksiyonu, kazanglara gore kayiplar i¢in daha diktir ve bu,
“kayiptan kaginma” ozelligini belirtmektedir. Bu durumda bireylerin kazanca,
kayiplara gore daha duyarli olduklar1 goriilmektedir. Kisaca ifade edilecek olursa
deger fonksiyonu, referans noktasindan sapmayi belirtir ve bu, ayn1 orandaki kazang

veya kayip i¢in degisiklik gostermektedir (Erdemci, 2018:33).
3.7. Agirhkh Olasilik Fonksiyonu

Beklenti Torisinde tercihler birer karar agirlig1 fonksiyonu gorevindedir ve bunun her
zaman olasiliklara ters diigmedigi varsayilir. Agirliklar cok diisiikse sifir, ¢ok yiiksekse
bir olarak tanimlanir. Bu da bir olayin gerceklesme durumunun sayisal bir

gostergesidir (Orgun, 2016:3).
3.8. Davranigsal Finansin Diger Bilim Dallari ile Tliskisi

1960’11 yillardan itibaren, cogu psikolog insan davranisinin tamamen rasyonel
olmadig1 konusunda bulgular elde ederek bu konuda hemfikir olmuslardir. Bu bilim
insanlarindan bagimsiz olarak ekonomistler ve finansg¢ilar da insanlarin yatirim
yaptiklar1 zaman rasyonel olmadiklarini diisiinmiislerdir. Zaman iginde bu farkl
disiplinlerden gelen insanlar ortak bir diisiinceye vararak, insanlarin birikim yaparken,

para harcarken ve yatirim yaparken neden zaman zaman irrasyonel davrandiklarini

23



aragtirmaktadirlar. Bu yilizden davranigsal finansin, basta finans ve psikoloji olmak
tizere diger sosyal bilim dallar1 olan sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropoloji ile olan

iliskisini anlamak gerekmektedir (Orgun, 2016:3).

Sosyoloji, insan ve grup
davraniglarini sistematik olarak

Psikoloji, davramiglar ve biligsel
suregler ile bu metotlarin
bireyleri fiziksel, ruhsal ve dig
faktorlerden nasil etkilendigini

inceler. Bu disiplin 6zellikle sosyal
iligkilerin insanlarin tavir ve
davraniglar: Uzerine etkilerine

Sosyal Psikoloji, sosyal gruplar
icindeki insanlarin
davraniglarini inceler. Bu alan

insanlarin digerlerini nasil
etkiledigini arastinir.

odaklanir.

arastiran bilim dalidir.

Ekonomi, kaynaklarin
Uretimi, tahsisi ve
harcanmasi yaninda
emek, finans, sermaye ve
vergi gibi konulara
odaklanan bilim dalidir.

Finans, karar verme ve deger
belirlemeyle ilgili bir disiplindir.
Finans fonksiyonu kaynaklarin
edinimi, yatirnmi ve yonetimi ile

Davranigsal
Finans

S

Yatirim, kar ya da gelir elde
etmek icin para veya
sermayenin bono, hisse
senedi, sabit degerler veya
ticari faaliyetlere tahsis
edilmesidir.

Davranigsal Ekonomi, bireylerin
nasil ve nigin bilimsel veya rasyonel
olmayan harcama aligkanhklars,
yatinnm pratikleri ve bor¢ aima
adetleri oldugunu agiklamak igin
psikoloji ve ekonomi bilimini birlikte)
kullanan bilimdir.

Davranigsal Muhasebe,
muhasebeci olan veya
olmayanlarin muhasebe
bilgilerini nasil islediklerini ve
imuhasebe fonksiyonundan nasil|

etkilendiklerine iligkin
davramislarini inceleyen alandir.

Sekil 3.2. Davranigsal Finansin Bilim Alanlar1

Kaynak: Orgun, C. (2016). Bireysel Yatirimct Ne Ister?, (1. Baski). Bursa: Ekin Basim Yaym Dagitim.
3.8.1. Finans

Davranigsal finans, insan duygularinin yatirnm yaparken verilen kararlar tizerindeki
etkisini arastirmaktadir. Finans bilimi ile davranigsal finansin baglantilarinin
temelinde kayip, kazang ve deger iliskisi yatmaktadir. Yatirimcilarin finansal kararlar
verirken ki davraniglarini agiklayan davranigsal finans yaklasimi, bireylerin kazanmak
istedikleri miktari, kaybetmeye goze aldiklari miktar1 ve yatirimlarina ne derece deger

bigtiklerini anlayabilmek igin bize yol gostermektedir (Ozcan, 2011:12).
3.8.2. Psikoloji

Psikoloji, zihnin ve davranislarin bilimsel olarak ifade edilmesidir. Psikoloji sozciigii
Yunanca’da sirastyla ‘hayat’ ve ‘aciklama’ anlamlarina gelen iki s6zciik olan ‘psyche’
ve ‘logos’ kelimelerinin birlesmesiyle meydana gelmistir. Psikolojik degisimler,
konusma ve hareketler gibi gozlemlenebilen davranigsal siirecler ile diisiinceler ve
riyalar gibi disaridan gdzlemlenemeyen siireclerin  konusunu olusturmaktadir

(Boyiikaslan, 2012: 31).

Bilissel psikolojide diisiinme siireci psikolojinin iizerinde durdugu konulardan biridir.

Bir bireyi anlamak i¢in yapilan caligmalar1 bilgilenme siireci olusturmaktadir.
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Psikolojinin ilgi alanlari; algi, hafiza, 6grenme, sorun ¢6zme, dikkat, dil ve duygudur.
Buna bagli olarak yatirim kararlarinda yatirimeilari etkileyen kararlar psikolojinin ilgi
alanina girmektedir. Yatirimcilar karar alma siirecinde yalnizca finansal ve ekonomik
olarak hareket etmez. Aldiklar1 kararlarda ge¢cmiste yasadiklari deneyimler, igsel

diirtiiler, i¢inde bulunulan durumu algilama sekli de bu asamada etkili olmaktadir

(Goksu, 2013: 17).
3.8.3. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji son zamanlarda sevgi ve ¢ekicilik, saldirganlik ve sosyal algi, uyma
davranigi, ylikleme kurami ve c¢evresel psikoloji gibi popiiler konularla
ilgilenmektedir. Yatirimcilarin yatirnm yapmadan Once yaptigi piyasa arastirmalari,
bireylerin ¢evresel haberleri algilama bi¢imiyle ilgilidir. Ayn1 veriler farkli bireyler
icin ayni alginin olusmamasina neden olmaktadir. Algilarin farkli olmasi, amaglar,
deger yargilari, yasanilan kiiltiirel ortam, ihtiyaglar, hisler, deneyimler ve hatta fiziksel
ozelliklerle ilgilidir. Bu unsurlar1 uyarici faktoriin farkli olusu, uyaricinin yogunluk
farki, uyaricinin hareketliligi tekrarlama siklii, yenilik ve benzerlik, statii ve dis
goriiniis gibi dis faktorler ve algilayan bireyin kisilik 6zellikleri, ihtiyaglari, amaglar

ve motivasyonu gibi i¢sel faktorler olarak ayirmak miimkiindiir (Goksu, 2013: 17).
3.8.4. Sosyoloji

Sosyal psikoloji genel olarak; grup dinamigi, toplumsallik, liderlik ve tutum
degisikligi gibi konular tizerine kuruludur. Bu konularin yaninda sevgi ve cekicilik,
saldirganlik ve sosyal algi, uyma davranisi, ylikleme kurami ve ¢evresel psikoloji gibi
eski zamanlara gore daha fazla dikkat ¢ceken konularla da ilgilenmektedir. Sosyal
psikoloji alaninda yapilan ¢alismalarda, bireylerin bagka bireyler hakkinda fikir sahibi
olmaya calisirken, hakkinda fikir topladiklar1 bireyin farkli 6zelliklerine dikkat etmek
yerine, onlarin ortalamasin1 alma yatkinliginda oldugu ifade edilmektedir. Bir diger
yandan sosyal psikolojide yapilan ¢alismalarla, davranissal finansin temelinde bulunan
bir 0Ozellik olan insanlarin mantik dist  davraniglar  sergilemeleri durumu

desteklenmektedir (Tufan, 2008: 44-45).

Yatirimcilar, piyasadaki haberlere bireysel olarak yorum yapmakta ve buna gore de
birtakim kararlar almaktadir. Bu asamada algilama devreye girmektedir. Algi
insanlarin uyarilar1 fark etme, anlama ve bunlara deger ylikleme siireci olarak

tanimlanmaktadir. Bu asamada 6nemli olan kisim, kisinin davranisa yonelmesine
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neden olan uyarinin algilanma bigimidir. Iki farkli birey ayn1 uyariy1 veya bilgiyi farkli
bicimlerde algilayabilir. Bu farklilik, bireylerin deger yargilarinin, amaclarinin,
ihtiyaclarinin, i¢inde bulunduklari kiiltiirel ortamin, gegcmis deneyimlerinin ve hatta
fiziksel 6zelliklerinin etkisinden dogmaktadir. Bu faktorler igsel ve digsal faktorler

olmak tizere ikiye ayrilmigtir (Goksu, 2013: 18-19):

+ Igsel Faktorler: Algilayan bireyin kisiligini ifade eden sosyallik, kisilik 6zellikleri,
ihtiyaglar, kisisel motivasyon ve hedefler.

» Dagsal Faktorler: Uyar1 gonderenler arasindaki farkliliklar, uyaricinin ve uyarilarin
yogunlugu ve hareketliligi, uyarilarin tekrarlanmasi, i¢inde bulunulan ortam goz
Ontine alinirsa uyaricinin veya cismin farkliligi, yenilik ve benzerlik, statii ve genel
gorunus.

3.8.5. Antropoloji

Antropoloji insan ¢esitliliginin bilimidir ve insani i¢inde yer aldigi toplumsal ve

biyolojik cesitlilikte algilamaya; insanlarin zaman i¢inde gesitli sartlara nasil adapte

oldugunu, bu adaptasyon sekillerinin gelisimini, kiiresel ¢apta gergeklesen olaylarin
insanlarin adaptasyonunu nasil doniisiime ve degisime zorladigin1 gdstermektir. Bu
ylizden antropoloji diinyayr bir biitiin olarak ele almakta ve insanligi bir biitiin

igerisinde gérmeye ¢alismaktadir (Varol ve Giiltekin, 2016:1431).

Antropoloji ve sosyoloji ortak bir entelektiiel anlayistan gelmektedir. Antropoloji daha
cok ilkel toplumlari incelerken, sosyoloji daha ¢ok modern toplumlari incelemektedir
(Goksu, 2013: 19-20). Davranigsal finans ile antropolojinin bagintisi, antropolojinin
ekonomik ve sosyal hayati bir araya getirdigi ekonomik antropoloji alaninda ortaya
cikmaktadir. Ekonomik antropoloji sekilcilik, ger¢ekcilik ve kiiltiirelcilik olarak {ice
ayrilmaktadir (Tufan, 2008: 51-53):

» Sekilcilik: Neoklasik ekonomi ile iligkili olan sekilcilik, ekonomiyi kitlik
durumlarinda fayda maksimizasyonu seklinde ifade etmektedir.

* Gergekeilik: Gergekeilik, akiler karar almayr ve kithk durumlarini dikkate
almamaktadir. Gergekgiligin alani, yalnizca bireylerin sosyal ve dogal ortamlarda
nasil yasadigidir. Bir toplumun yasam stratejisi, cevreye ve maddesel sartlara olan
uyum olarak goriilmektedir ve bu olusum fayda maksimizasyonunu barindirabilir

veya barindirmayabilir.
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+ Kiiltiirelcilik: Kiilttirelcilik yaklasimi, bireylerin kiiltiirel altyapilari ile ilgilenmenin
yaninda bireylerin satin aldiklart mallara nasil degerler yiikledikleri ile de
ilgilenmektedir..

3.9. Davramissal Finans Acisindan Yatirnmcilarin Finansal Yatirnm Egilimleri

Yatirnmcilar finansal olarak karar verdikleri sirada bir¢ok faktor ile karsilagsmaktadir
ve her zaman karsilarina ¢ikan bilgileri degerlendirmeleri ve dogru kararlar
verebilmeleri miimkiin olamamaktadir. Yatirimcilar belirsiz durumlarda karar vermek
durumunda kaldiklarinda hislerinin, icgiidiilerinin, deneyimlerinin ve ¢evrelerinin
kendilerini etki altinda birakmasi kaginilmaz bir hal alacaktir. Bu boliimde
yatinmcilarin  karar verirken karst karsiya kaldiklart durumlardan ve yatirim

kararlarina etki eden bu faktorlerden sz edilecektir (Bdyiikaslan, 2012: 89).

David Hirshleifer 2001 yilindaki ¢alismasinda karar verirken yapilan hatalar1 dort
baslikta belirtmistir. Bunlar; kendini kandirma (self deception) egilimi, sezgisel
basitlestirme (heuristic simplification) egilimi, duygusal (emotions) egilimler ve

sosyal etkilesimler (social interactions) basliklaridir (Hirshleifer, 2001: 8-20).
3.9.1. Asin1 Giiven (Overconfidence)

Insanlar basarili olduklar1 zaman sonuglar1 kendi yeteneklerine ve calismalarina
baglarken, basarisiz olduklarinda bunun sebebini dis faktorlere ve kotii sansa baglarlar.
Ornegin, smavlarda 6grenciler iyi not aldiklarinda bunu kendi ¢abalarina ve zekalaria
baglarlarken, kotii gelen notlar1 dersi veren Ogretmene yani digsal bir nedene

baglamaktadirlar (D6m, 2003: 61-65).

Kendine ¢ok fazla giivenen bir yatirnmci kendi inancinin ve tahminlerinin diger
insanlarinkine gore daha degerli olduguna inanir. Yatirimcilar piyasada olumlu
sinyaller fark ettiklerinde daha fazla alim yapmaya ve olumsuz sinyal fark ettiklerinde
daha fazla satim yapmaya ydnelmektedirler. Insanlarin kendilerine duyduklari agiri
giiveni arttiran iic adet faktdor bulunmaktadir. Bunlar; ylikleme Onyargisi, bilgi

yanilsamasi ve kontrol yanilsamasidir (Dom, 2003: 61-65):

Biligsel psikolojideki arastirmalarin ¢ogunlugu bireylerin genel olarak kendilerine
asir1 derecede giivendiklerini gostermektedir. Asirt giiven bilgi tahmininde asiriya
kagmaya, risklerin diisiik ongoriilmesine ve durumlar1 kontrol etmenin daha kolay

sanilmasina sebebiyet vermektedir. Bunlar soyledir (D6m, 2003: 61-65):
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e Yiikleme Onyargist: Insanlar iyi sonuglar1 kendilerine, kotii sonuglar1 ise dis
faktorlere baglamaya egilimlidir. Bu ise yiikleme Onyargisini belirtmektedir.
Yatirim yapmaya yeni baslayan yatirimecilar bakimindan normalden daha kisa
zamanda elde edilmesi beklenen basarilar, yatirimeilarin kendilerine olan giivenin
artmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda yakin bir zamanda basar1 elde etmis
olan yatinmcilar kendilerine fazlaca giivenmekte ve boylece daha aktif ve
spekiilatif kararlar alabilmektedir.

e Bilgi Yanilsamasi: Bireylerin bilgilerinin artistyla 6ngoriilerinin dogrulugunun da
ayni oranda artacagina inanmalari bilgi yanilsamasini agiklamaktadir.

e Kontrol Yanilsamasi: Insanlar, sonuclart kontrol altinda tutabileceklerine
inandiklart zaman ozgiivenleri daha da artmaktadir. Yetenekler dogrultusunda
gelisen basarilar kontrol altina alinabilirken, sans ile gelen basarilar kontrol
edilememektedir. Bireyler sansi beceriden kolayca ayirt edememektedirler.

Boylece kontrol yanilsamasi ortaya ¢ikmaktadir.

Asirt giiven, bireylerin risklere karsi verdikleri tepkiler {izerinde de etkilidir.
Genellikle kendine giiveni yiiksek olan yatirimcilar, aldiklar: risk seviyelerini hatali
bir sekilde yorumlamaktadirlar. Bu durum, bu yatirnmcilar i¢in algilanan riskin
beklenen riskten Onemli olmasindan dolayr ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimeinin
bulundugu portfoyiin yiiksek bir miktar getirecegi inanci, asir1 giivenden
kaynaklanmaktadir. Bu durum da algilanan risk diizeyini degistirmektedir (Tufan ve

Sarigicek, 2013: 10).
3.9.2. Asirt fyimserlik

Asint iyimserlik, bireylerin bilgilerine asir1 glivenmesine ve asir1 iyl tahminlerde
bulunmasina, durumu daha iyi kontrol altina alma yeteneklerinin bulundugunun
zannedilmesine, durumun oldugundan daha iyi goOsterilmesine ve riskin az
ongoriilmesine sebep olan bir dnyargidir. Yapilan ¢alismalarda ve deneylerde ¢ogu
bireyin inanglariin asir1 iyimserlik onyargisina maruz kaldigi ortaya koyulmaktadir.
Ornegin; araba kullanicilar iizerinde yapilan bir ¢alismada siiriiciilere ‘Ne kadar iyi
bir siirliciisiiniiz?’ sorusu yoneltilmistir. Bu soruya siiriiciilerin %80’1 kendi siiriis

yeteneklerinin ortalamanin iizerinde oldugunu sdylemistir (Barak, 2006: 107).

Asint iyimserlik Onyargisi, kisilerin kontrol edemedigi olaylan diisiik bir sekilde

tahmin etme egilimine yoneltmektedir. Iyimserlik dnyargisina sahip olan bireyler ayni
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zamanda kontrol yanilsamasi egilimine de sahiptir ve geleceklerini kontrol altina alma
konusunda abartili tahminlerde bulunmaktadirlar. Ayrica asir1 iyimserlik 6nyargisi
sosyal olaylarda diisiik sans 6ngoérme yonelimindedir ve bu yiizden sansa bagli olaylar

hatali olarak algilanmaktadir (Barak, 2006: 107).

Iyimserlik finansal piyasalarda dzellikle kazanim tahminleri ve analistlerin menkul
kiymetler tavsiyelerinde etkili olmaktadir. Gozlemler sonucunda analistlerin kazang
tahminlerinin genellikle iyimser oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda g¢aligsmalar,
bireylerin boyle on yargilara karsi uyarilmalarina ragmen buna maruz kaldigim

gostermektedir (Dom, 2003: 81-83).
3.9.3. Sonradan Anlama Onyargisi

Sonradan anlama, gerceklesmis bir olay sonrasinda kisilerin daha dncesinden sonucu
dogru tahminde bulundugunu ifade etme Onyargisidir. Bireylerin karsilagilan bir
sorunun ¢oziimiinii bilmemelerine ragmen bilmedigini belli etmemeleri de bu
onyargiya dahildir. Bu oOnyargi, kisilerin sonu¢ 6grenildikten sonra “Zaten boyle
olacagini biliyordum” iddiasini belirten gézlemsel bir argiimana dayandirilmaktadir.
Bu tarz bir sonuca ulasan bireyler ¢cogunlukla sonucun kendi kararlari iizerindeki
etkisinin de farkina varmamaktadir. Bu 6nyargi pay piyasalarini yorumlayan bireylerin
de distiikleri en biiyiik yanilgilardan biridir. Bu Onyargi, piyasalarda yasanan
degisimlerden sonra yorumcularin bu degisimler i¢in yorum yapmalarina ve

kendilerine fazla giiven duymalarina neden olmaktadir (Kiigiiksille ve Usul, 2012: 26).
3.9.4. Asina Olam Tercih Etme

Bireyler riske sahip iki se¢cenek arasinda kalmalar1 durumunda az da olsa hakkinda
bilgi sahibi olduklar1 bir alternatifi, hi¢ bilgi sahibi olmadiklar1 diger birine tercih
ederler. Hatta bazen kazanma olasilig1 diisiik ve riski yiiksek olan secenegi tercih
ettikleri bile goriilmektedir. Asina olma Onyargis1 algilanan riski, gercek riske oranla
diisiik gostermektedir. Bu da yatirimcilarin daha az g¢esit yatirim yapmalarina neden

olmaktadir (Hayta, 2014: 377-338).

Bu tarz bir ¢esitlilik pek uygun olmasa da, yatirimcilar portfdylerinde daha ¢ok yerel
yatirimlara yer vermeye meyillidir. Insanlar bilindik olana yonelerek tercihlerde
bulunurlar. Yatirimeilar yatirim karari alirken bu yola sik¢a basvurmaktadirlar. Sialm

ve digerlerinin 2012 yilindaki arastirmalarinda, Amerika’daki yatirimcilar genis capli
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yatirim fonlarinin biiyiikk bir bolimiini kendi eyaletlerindeki hedge fonlara

yatirdiklarini belirtmisglerdir. (Glimiis, Kog¢ ve Agalarova, 2013: 78).
3.9.5. Kendini Dogrulatma Egilimi

Bireylerin diisiindiiklerini destekleyen deneyimlere inanma, desteklemeyenleri ise
ciddiye almama ve umursamamalar1 egilimi dogrulayici 6nyargiy: ifade etmektedir.
Bunun etkileri bilimsel ¢aligmalarda siirekli belgelenmesine ragmen bu egilim
hakkinda yeterince arastirilma yapilmamistir. Bir bilgi yatirimcilarin - kendi
diisiincelerini destekliyorsa yatirime1 o bilgiyi arastirma egiliminde olur ve kendi
diistincelerine ters gelen bilgilerden uzak durur. Bu da yatirimcilarin bilgi elde etmek
icin yonelecekleri secenekleri etkilemekte, bunun yaninda 6grendikleri bilgiyi nasil
yorumlayacaklarin1 belirlemektedir. Bdylece dogrulayici kanita verilen Onem,

dogrulayici olmayana gore ¢ok daha fazla olacaktir (Kiigiiksille ve Usul, 2012: 32).

Insanlarin bilgi edinirken bilgi bozunmasi ve hata yayilmas: konularinin ger¢eklesmesi
psikologlar tarafindan dogrulanmistir. Bu yanilginin bir biligsel 6rnegi de temel
ozelliklerinden bir tanesi uyumlu olmayan davranis rneklerinin ¢cogunun bir nedenle
diistince ve algilama hatalariyla bagmtisinin oldugu diislincesidir. Bu hatali
yontemlerin dikkat ¢eken bir yonii dogrulayici onyargi olarak adlandirilabilir. Bu olgu,
bireylerin inandiklarin1 destekleyen veya bunlar1 dogrulayan deneyimleri aragtirmak
ve bazen bu deneyimlere katilmak yoluyla bunlar1 giizellestirme egilimidir. Gegmiste
dogru ¢ikmis olan deneyimler giliven vericidir. Dogrulayici olmayan deneyimler ise bu
durumun tersine giivenilmezdir, cogunlukla bireyler tarafindan dikkate alinmayarak

bu deneyimlere kars1 6nyargili olarak yaklasilir (Kiigtiksille ve Usul, 2012: 32-33).
3.9.6. Tutuculuk

Tutuculuk, belirli bir goriise inatla baglanma egilimi olarak tanimlanabilir.
Tutuculukta bireylerin yeni bir bilgiyi kabul etmeleri onceki fikir ve tahminlerinden
ayrilmadiklar siirece ¢ok zordur. Tutuculuga finansal sektdrden bir 6rnek verecek
olursak, bir yatirirmcinin bir sirketin kazanimlarina yonelik olumsuz bir haber almasini
ve bu haberin daha 6nce yayinlanmis olan diger bir olumlu haberle ters diistiigiinii
varsayalim. Tutuculuk Onyargist yatinmcinin yeni bilgiye yeterli tepkiyi
verememesine ve giincel olan haberin yerine gegmisteki haberin getirdigi tahmininden

kalan izlenimlerini siirdiirmesine neden olabilmektedir (Bayar, 2011: 142).
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3.9.7. Sezgisel Basitlestirme Egilimi

‘Hevristik’ kavrami, sorun ¢ozmede ¢esitli konularda kullanilabilen ancak her zaman
dogru ¢Ozlimii saglamayan strateji olarak ifade edilebilir. Aragtirmalar bilgiyi analiz
etmede ortaya ¢ikan kargasayr azaltmak i¢in beynin hevristikler gibi yollar
kullandigin1 gostermektedir. Bu yollar, beynin bilginin tiimiinii kavramasindan ziyade
kestirmeler liretmesine neden olmaktadir. Kisa yollar, fazla bilgiyi beynin organize
etmesini ve hizlica islemesini saglamaktadir. Ornek verecek olursak, bir bilardo
oyuncusu atis yapmadan once topun gidecegi aciy1 ve hizi bilimsel olarak hesaplamaz,
atis1 gecmiste yasadigi deneyimlere dayanarak gergeklestirir ve bunun igin matematik
bilmesine gerek yoktur. Giindelik yasamdaki bircok sorun bu hevristiklerin
kullanimiyla ¢oziiliir ve bu hayati oldukca kolaylastiran bir zihinsel siirectir. Bunun
yaninda zihinsel hevristikler optimum tercihlerden sistematik olarak uzaklagsmanin da
nedeni olmaktadir. Finansal piyasalarda yatirim kararlar1 alirken de tipki bilardo
ornegi gibi bilissel kisa yollar kullanilmaktadir. Bu yolla alinan kararlardan bazilari
rasyonel olurken, kimi kararlar da tercih edilen rasyonellikten uzak olabilmektedir. Bu
da her zaman i¢in dogru sonuca ulagilma imkanini saglamamaktadir (Barak, 2006: 97-

98; Yasar, 2008: 71).

Aragtirmalara gore dort durumda kestirme yollar daha yaygin kullanilmaktadir. Bunlar

(Aronson, 2008: 142):

e Dikkatli bir diisiinme i¢in zaman bulamama durumu,

e Agsir bilgiye sahip olma durumu,

e Sansa bagli olmayan olaylarda ¢ok fazla diislinmeye yer verilmemenin istenmesi
ve,

e (ok az bir bilgiye sahip olunmas1 durumlaridir.

3.9.7.1. Temsil etme kisa yolu

Temsil etme kisa yolu bireylerin karar verirken en son ve en fazla goze ¢arpan, en cok
dikkat ¢eken noktanin iizerinde durmasi ve bunlara agirlik vermesi durumlarinda

ortaya ¢ikmaktadir (Ulkii, 2001: 106).

Temsil etme kisa yoluna gore bireyler kararlarimi kaliplasan olgulara gore

vermektedirler. Yatirnmcilar yiikseliste olan hisse senetlerini almayi istemekte ve
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yakin zamanda kotii tutum sergileyen hisse senetlerinden uzak durmaktadirlar (Tufan,

2008: 54).

Istatistikteki biiyiik sayilar kanunu, bir drneklemin icinden c¢iktig1 popiilasyon
hakkinda bilgi verebilmesi i¢in yeterli derecede biiyiik olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Psikolojideki kiiglik sayilar kanununa gore de insanlar Orneklem
biiyiikliigiinii g6z 6niinde bulundurmaksizin popiilasyon hakkinda fikir sahibi olurlar.
Bu durum da kisilerin kiiciik gozlemlerden biiylik sonuclar ¢ikarmalarina neden

olmaktadir (Bostanci, 2003: 19-20).

Yatirimcilar, kiiciik bir 6rnek grubunun temsil etme giiciinii, bliyiik bir gozlem
grubunun temsil etme giiciine denk gorebilir ve buna bagl olarak hatali kararlar
alabilmektedir. Ornegin; bireyler yatirrm yapmak istedikleri bir menkul degerin uzun
vadeli getirilerini analiz etmektense o anki ortalama durumunu daha fazla
diisiinmektedirler. Sonug olarak bu yatirimcilar, uzun dénemde basarili performans
gosteren bir hisse senedi yerine, yalnizca yakin bir siirecte yiikselmis olan bir menkul
degere yatirim yapmay1 tercih edeceklerdir. Bu da ileriki zamanlarda zarar etmeleri

olasiligin1 dogurabilecektir (Otluoglu, 2009: 29-30).
3.9.7.2. Cerceveleme yamlgisi

Cergeveleme yanilgisi, yatirimcilarin karar vermeleri sirasinda, olaylarin yansitilma
seklinden dolay1 etkilenerek degisik tepkiler gostermelerini ifade eden bir bilissel
yanilgidir. Kahneman ve Tversky’nin 1981°deki “The Framing of Decisions and the
Psychology of Choice” isimli eserinde ayni sorun farkli olarak gosterildiginde, karar
vermeyi saglayan psikolojik normlarin tahmin edilebilir degisiklikler sergilediklerini
gosteren cergeveleme etkisini bilimsel literatiire kazandirmislardir. Bireyler se¢im
yaparken biitiin segenekler tizerinde akilc1 degerlendirmelerde bulunamamaktadirlar.
llgilerini ¢eken belli secenekleri gercevelerler ve bunlar arasindan secim yaparlar

(Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 255).

Kahneman ve Tversky tarafindan 1984 yilinda yapilan bir deneyde, Amerika Birlesik
Devletleri’nde 600 insanin hayatini kaybetmesine neden olacak bir hastalik iki farkli
deney grubuna sonuglari ayni olan farkli senaryolarla anlatilmustir. flk gruba, A
programi uygulandigr takdirde 200 kisinin hayatta kalacagi, B programi
uygulandiginda ise 600 kisinin hayatta kalma olasiliginin tigte bir, herkesin hayatin

kaybetme olasiliginin da iigte iki olacag: sdylenmistir. Ikinci gruba, C programmin
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uygulanmasi durumunda 400 kisinin hayatim1 kaybedecegi, D programinin
uygulanmasi durumunda ise hayat kayb1 olmama ihtimalinin ii¢te bir olacagi, herkesin
O0lme olasiligiin da iigte iki olacagi sdylenmistir. Yani ayni soru ilk gruba yasama
cercevesiyle, ikinci gruba da oliim g¢ergevesiyle aktarilmistir. Sonug olarak ilk grupta
A programini segenler %72 iken, ikinci grupta C programini segenlerin %22 oldugu
saptanmustir. Iki programin sonuglar1 da aynmidir ancak insanlar olumlu olan cerceveye

sahip opsiyonu daha fazla tercih etmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 256).

Finans piyasalarinda da buna benzer se¢imler yapmak durumunda olan yatirimcilar
bazen bu tip yanilgilara diisebilmektedirler. Ornek vermek gerekirse, birbirine benzer
olan A ve B portfoyleri arasinda yatirim karar1 almak durumunda olan bir yatirimeinin
A portfoytiniin %70 yararli oldugunu, B portfoyiiniin de %30 yararli olmadigin1 bildigi
varsayilsin. Iki durum da aslinda ayni1 olmasina ragmen A portfdyiine yonelik olumlu
bir izlenim verildigi i¢in yatirimer kararini A portfoylinden yana kullanacaktir

(Boyiikaslan, 2012: 103-104).
3.9.7.3. Zihinsel siniflandirma kisa yolu

Thaler, zihinsel muhasebenin 3 temel dgesini vurgulamaktadir. Birincisi; sonuglarin
algilanma ve yorumlanma bigimini, buna ek olarak kararlarin alinma seklini ve daha
sonra bu kararlarin nasil degerlendirildigini icermektedir. Muhasebe bu boliimde hem
onceden ongoriilen (ex ante), hem de gecmise yonelik (ex post) maliyet-kar analizi
dogrultusunda gerekli girdileri sunmaktadir. ikinci bilesen; belli etkinliklerin belli
hesaplara atanmasini ifade etmektedir. Masraflar; gruplara ayrilmakta ve harcamalar
cogunlukla dogrudan veya dolayli olarak biitgeleri sinirlandirmaktadir. Ugiincii bilesen
ise hesaplarin degerlendirilme sikligi ile ilgilidir. Hesaplar giinliik, haftalik, aylik,
yillik araliklarla degerlendirilebilmektedir. Pompian agisindan zihinsel muhasebe,
kisileri zihinsel olarak ayr1 ayr1 gruplandirmistir. Ornegin; gruplardan biri paranin elde
edilme yontemini (¢alisma, miras vs.) veya paranin nasil kullanilacagini (tembellik,
gereklilik vs.) anlatabilir, finansal degerleri farkli farkli degerlendirebilir ve bu
degerlendirmeler bireyleri irrasyonel kararlar vermeye itebilmektedir (Kiigiik, 2014:

109; Giirkan, 2009: 49-50).

Drazen Prelec ve Duncan Simester’in yaptiklari deneyi 6rnek olarak gostermistir. Bu
deneyde Prelec ve Simester, Boston Celtics biletleri i¢in takimin {ist diizey performans

sergiledigi bir donemde bir agik artirma diizenler. Ac¢ik artirmada yer alan bireylerin
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yarisina, ihaleyi kazanmalar1 durumunda bileti 24 saat i¢inde nakit olarak 6demeleri
gerektigi, grubun diger yarisina da kredi karti yoluyla 6deme gergeklestirecekleri
sOylenmistir. Acik artirma sonuglarindan sonra, kredi kart1 ile 6deme yapilacagi bilgisi
bulunan bireylerin, nakitle 6deme yapilacagini bilen bireylere oranla en az iki kat daha
fazla teklif verdikleri gozlemlenmistir. Bu deneyde bireylerin parayr harcama

yontemleri gdzlemlenmistir (Giirkan, 2009: 50).

Farkli islemlerin beyinde farkli hesaplara kaydedilmesi ve =zihinsel hesaplarin
birbirinden ayr1 ayr1 degerlendirilmesi yatirimcilarin zamanlama, yatirim araci
secimleri gibi konularda yanlig kararlar alabilmelerine yol agabilmektedir. Diger
psikolojik 6nyargilarin da bir araya gelmesiyle zihinsel hesaplamalar sonucunda riskin
hatali algilanmas1 ve bununla birlikte portfoylerde az yatirnm cesitlendirilmesi

meydana gelebilmektedir (Biilbiil, 2008: 44).
3.9.7.4. Demirleme/referans noktasi alma

Bireyler yeni bilgiler 6grenmelerine ragmen tepkilerini her zaman bu bilgilere gore
giincelleyememektedirler. Kahneman ve Tversky 1974 yilinda yaptiklar1 bir
calismada, insan beyninin karmasik bir durumla karsilastiginda problemleri
¢cozebilmek i¢in bir referans noktasi belirledigini, sonradan edinilen bilgilerle de bu
referans noktasin diizeltebildiklerini tespit etmislerdir. Buna demirleme egilimi adim
verilmektedir. Bireyler ¢ogunlukla ge¢misteki gozlem ve deneyimlerden hareket
ederek bir referans noktasi belirlemektedir. Referans noktasi, problemin yontemini
olusturmakta ve hesaplara dayanmaktadir. Bireylerin yapacagi diizeltmeler iki

durumda da yeterli olmayacaktir (Bdyiikaslan, 2012: 106).

Tversky ve Kahneman’in, bir deneyde Birlesmis Milletler Teskilati’nda ylizde kag
Afrikali bulundugunu sorarken 0’dan 100°e kadar sayilarin bulundugu bir carkifelegi
cevirttikleri ¢alisma, demirleme egilimi i¢in yapilmis olan en etkili deneylerden
birisidir. Denekler bu ¢alismadan hi¢ anlamadiklar1 halde sorular1 cevaplandirirken,
carkifelegin gosterdigi degerlerin etkisinde kalmistir. Higbir anlam ifade etmemesine
karsin demirlenilen degerin, bireylerin kararlar1 iizerinde Onemli bir etkisi
bulunmustur. Bir bagka 6rnekte Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan bir deneyde
ilk olarak 2 X3 X4 X5X 6 X7 X 8veardindan 8 X7X 6 X5 X 4 X 3 X 2 ¢carpma
islemlerinin sonucu istenmistir. Ilk ¢arpma isleminin sonuglarinin ortalamasi 512,

ikinci islem i¢in istenen sonucun ortalamasi 2.250 olmustur. Bu durumun nedeni
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bireylerin ilkinci ¢arpimin biiyiik bir degerle basladigi i¢in sonucun da bu dlgiide
biiyiikk olacagini diisiinmiis olmalaridir. Bu bir demirlemedir. Ayrica cevaplarinin
yanlis oldugu tekrardan tahmin yapmalar: istenen denekler, ilk tahminlerinden yola

cikarak diizeltme islemine gitmislerdir (Turguttopbas, 2008: 128).
3.9.7.5. Kayiptan kacinma

Kahneman ve Tversky kayiptan kaginma kavramini ortaya atmislardir ve bunun
bireylerin kayiplara daha fazla hassasiyet duyduklarini ifade etmek i¢in sdylemislerdir.
Yani bireyler kazanclara gore kayiplara daha fazla duyarlidir kayiplara verdikleri tepki
kazanglardakine gore daha fazladir. Ornegin, 10.000 dolarlik kayip igin duyulacak bir
liziintii, ayn1 miktardaki bir kazancin mutlulugundan daha fazla olacaktir. Bu yiizden
bireyler kayiptan kaginmasi, kazanci arzulamalarindan daha 6nemlidir (Kiigiik, 2014:

112).

Kahneman ve Tversky’nin yaptiklari bir ¢alismada bireylere sunulan iki se¢enekten
biri igin karar vermeleri istenmistir. {lk segenekte bireye 7.500 dolarlik kesin bir kayip,
ikinci secenekte de %75 olasilikla 10.000 dolarlik bir kayip ile %25 olasilikla 10.000
dolar kazanma secenegi sunulmustur. Ik segenekte kayip, ikincide ise kazanma
olasiligin1 sunulmaktadir. Iki secenekte de kayip veya kazanglar birbirine denk iken,
bireyler kayiptan kag¢inma i¢giidiisiinden dolay1 kaybetme secenegine katlanmamay1

tercih ederek ikinci secenegi tercih etmislerdir (Alpdiindar, 2016: 57).
3.9.7.6. Mevcudiyet kisa yolu

Mevcudiyet Onyargisi, yatirimeilarin yatirim yaparken menkul degerlerin hangi yone
dogru hareketlenecegine yonelik olasiliklar {izerinde karar verirken, deneyimler
151g¢1nda hareket etmesini belirtmektedir. Yatirimet bir sorun yasadigi zaman, aklinda
bu sorunla ilgili ayrintilar1 kategorize eder ve buna dayanarak sorunu geri ¢agirir.
Yatirimcinin hafizasinda bu olay ile ilgili bir bilgi varsa, yatirirmcinin bu olaym olma
olasiligina olan inanci artig gostermektedir. Ancak olay ile ilgili mevcut bir bilgi yoksa

yatirimet bu olasiligi 6nemsemeyebilir (Yildirim, 2017: 43).
3.9.7.7. Bilissel catisma

Bireyin inang¢larinin veya bilgilerinin birbirleri veya davranis egilimleri ile uyusmadigi
durumlara biligsel catisma denilmektedir (Dom, 2003: 104). Shiller duygusal olarak

degerlendirilen biligsel c¢eliskiyi “hatali inanclardan kaynaklanan bir pismanlik

35



duygusu” olarak nitelemistir (Kahyaoglu, 2011: 35). Beyin birbirine uymayan iki
farkli bilgiyle ugragmaktan kaginir ve bu durumda filtreleme yapar. Bilissel
uyumsuzluk bu filtreleme siirecinden oOnce gelen akil tutarsizligt durumudur
(Senkesen, 2009: 265). Bilis, bir bireyin kendisine, davranigina ve ¢evresindekilere
iligkin bildigi her seyin tanimlamasidir (D6m, 2003: 101). Festinger’e gore eger iki
bilisin birbiriyle ilgisi varsa ya uyumlu ya da geliskili olmak zorundadir. ki bilis
birbiriyle tutarli oldugu durumda uyumlu, bunun tersi oldugu durumlarda ise ¢eliskili
demektir. Bir birey celiskili bir durumla karsilastiginda bundan psikolojik olarak bir
rahatsizlik duymakta ve catismadaki degerlerin 6nemini azaltmak ve uyusanlarin
Onemini artirmak yoluyla bu g¢eliskiyi olabildigince azaltmaya ¢aligmaktadir

(Kahyaoglu, 2011: 36).

Bilissel ¢eliski, kisaca mevcut bir durumun akil tarafindan bilincin kabul ettigi bigimde
yargilanmasina neden olan bir kestirme davranis bi¢imidir. Ornegin; araba kullanirken
trafik kazasina tanik olan bir siiriicii, trafik kazasi yapma olasilig1 etkilenmemesine
ragmen araci daha dikkatli bir sekilde kullanacaktir. Bu dikkatli olma durumu bir stire
devam ettikten sonra yeniden eski durumuna donecektir. Bu davranisin temelinde
insanlarin yaptiklar: hatalardan gerektigi kadar ders ¢ikarmamalar1 vardir (Kuzkun,

2013: 16; Taner ve Akkaya, 2005: 49).
3.9.7.8. Kumarbaz yanilgisi

Kumar tarih boyunca insanlari sans yoluyla kazanma yoluna iten bir gerceklik
olmustur. Bunun nedenini Adam Smith, bireylerin yeteneklerini abartmalar1 ve
sanslarinin yaver gittigi konusunu anlamsizca varsaymalar1 olarak ifade etmistir.
Bundan yaklasik 160 y1l sonra Keynes, Smith’in goriisiine benzer bir goriis belirterek:
‘Bir iilkenin sermayesinin gelismesinde kumarhanelerinin payr varsa, bu iste bir
yanliglik var demektir.” ciimlesini kurmustur.Bir diger yandan insanlar kendilerini
heyecanla tatmin etmek amaciyla da para harcama egilimindedirler. Ancak bu yatirim
s0z konusu oldugu durumlarda tehlikeli olabilmektedir. Bireyler 1’e 100 bir kazanma
thtimalini, 1’e 5 bir olasiliga gore ¢ok daha heyecanli goérmektedirler. Psikolojik
kontrol bozuklugu olarak nitelendirilen patolojik kumarbazlik, risk karsisinda bir
duyarsizlik, 6z denetim eksikligi ve risk almak yoluyla zevk alma ile sekillenmektedir.
Patolojik kumar rahatsizlig1 genellikle zamanla artis gostermektedir ve daha sonralari

da giderek azalmaktadir. Yani bu durum bireylerin 6miir boyunca muzdarip olacaklari
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kalic1 bir durum degildir. Bireysel ¢ikarlar bakimindan yillik zaman diliminde verilen
tesviklerle calisan tacirlerin risk almasi mantikli goriilebilir. Ancak tacirlerin bu
davraniglart miisteriler i¢in patolojik zararlara neden agabilmektedir (Kiiden, 2014:

68).
3.10. Duygusal Egilimler

Duygusal egilimler, bireylerin bilgileri islerken hissetmeyi one ¢ikartmaktadir.
Duygusal egilimlerin yatirimci davranislart {izerinde bir etkisinin olmadig
sOylenemez. Bunun yaninda bu egilimin dl¢limiiniin yapilabilmesi de olduk¢a zordur

(Hayta, 2014: 342).
3.10.1. Kendini Kontrol Edememe Egilimi

Bireylerin kendi kontrollerini yitirmeleri yeteri kadar disiplin zaafi dogurmaktadir ve
bunun sebebi duygulari ile hareket etmeleridir. Kendini kontrol edememe hali
bireylerin; kisa vadede hedeflere odaklanma, zamanlamaya takilmaksizin fazladan
islem yapma, kayiptan kaginma egilimi ile birlikte zarara neden olan hisse senetlerini
satmamak gibi hatalar yapmasina neden olmaktadir. Kendi kontrollerini saglayamayan
yatirimeilar uzun vadeli hedefleri ile uyumsuz olan davranislar sergileyebilmektedir.
Bu acidan bakildiginda, bir yatinm karari almak ile, spor yapma veya sigarayi
birakmak istemek arasinda pek de bir farklilik bulunmamaktadir. Birey bu kararlarin
herhangi birinde taviz vererek gelecegini diisiinerek refah diizeyini artirmaya
caligmaktadir. Ornegin; bir emeklilik fonunda birikim yapan bireyler bugiin eglence
yapmak yerine birikim yaparak, gelecekleri i¢in tasarrufta bulunmakta ve buna bagh

olarak gecici zevklerden zamandan taviz vermektedirler (Ertan, 2007: 44).
3.10.2. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Belirsizlik tarafli bir degisken olmakla beraber bazen objektif olarak yiiksek belirsizlik
seklinde herkesin hemfikir olabilecegi, bilginin yeterli veya gilivenli olmadigi gibi
durumlarda belirlenebilir. Belirsizlikten kacinma durumu, bireylerin belirsiz
olasiliklardan ziyade bilinen olasiliklarin risklerini alma tercihinde bulunduklari
anlamina gelmektedir. Giinliik hayatta bireyler i¢in ¢ok fazla belirsizlik vardir. Bu
belirsizliklerin en biiyiigii ise bireyler tarafindan giinlilk ekonomi hakkinda eksik
bilgiye sahip olunmasidir. Burada bilgi eksikligi, bireylerin karar verirken karar

verdikleri ortama dair tam bir fikir edinememelerine yol agmakta, bu yiizden de alinan
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kararlarin sonuclart kesinlikten uzak bir hal almaktadir. Bunun yaninda, bilgi tanim
olarak yer alsa bile, bireyler i¢in bilginin algilanmasi bireyin akil konumuna baghdir.
Bilgi akilsal bir siirecle iglenir ve bu siliregte anlamlanir. Bu da ayni1 bilginin bireyler
tarafindan farkli farkli anlasilmasi anlamma gelmektedir. Insanlarm icinde yer
aldiklar1 girketlerin hisse senedini satin almalari, dogduklar1 sehrin takimini tutmalari
tercih meselesi ve agina olma durumu ile ilgilidir. Asina olunana yatirim yapilmasi
sonucunda bu hisse senetlerine daha ¢ok yatirim yapilmakta ve pek fazla bir portfoy

cesitlendirmesi gergeklestirilmemektedir (Kojabad, 2012: 55-56).
3.10.3. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Pigsmanlik, yanlhis kararlar sonucu geriye alimmamayan durumlarda maruz kalinan
duygunun tanimidir (D6m, 2003: 90). Pismanlik, hisse senetleri piyasasinda kar eden
senetleri acele bir sekilde satma, buna mukabil zarar eden senetleri elde tutma seklinde

ortaya ¢ikmaktadir (Aslan, 2016: 49).

Yatirimcilar kararlar1 sonrasinda gurur duymak icin kazang getiren senetleri erken bir
sekilde satma, buna karsilik pismanlik yagamamak i¢in kayba neden olan senetleri
uzunca bir siire saklama egilimindedirler. Ornegin; bir yatirrmeinim ihtiyag duydugu
paray1 veya portfoyiine eklemek istedigi bir senedi finanse etmek amaciyla elinde
bulunan iki senetten birini satmak istedigini varsayalim. Bu durumda yatirimei
aldigindan bu yana %?20 kazang getirisi olan A senedini mi yoksa %20 kayip getiren
B senedini mi satacaktir? Yatirimci A senedini satarak %20’lik bir kar elde etmis
olursa, elde ettigi kazangtan dolay1 gururlanarak mutlu olacaktir. B senedini satmasi
durumunda ise %20 zarara ugrayacak ve dogru olmayan bir yatirimda bulunmanin
pismanligiyla {iziintii hissedecektir. Bu ylizden yatirimci B senedini bir miiddet daha
saklayacak ve fiyatinin yilikselmesini ve bdylelikle kara gegmesini bekleyecektir. Bazi
yatirimceilarin fiyati diismekte olan senetleri ortalama maliyetini diigiirmek i¢in almaya
devam etmeleri de, zarardan ve pismanliktan kacinma isteklerinin bir sonucudur

(Kuzkun, 2013: 14).
3.10.4. Hayal Kirikhigindan Kacinma Egilimi

Bir olayda elde edilen getiri, beklentilere gore eksik veya zit oldugunda hissedilen
psikolojik reaksiyon hayal kirikligi olarak adlandirilmaktadir. Gergeklesen ile
beklenen arasindaki fark biiylidiik¢e hayal kiriklig1 da artmaktadir. Psikolojide yapilan

caligmalar, hayal kirikliginin etkisinin verilen kararlardan sonra elde edilen getirinin
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sagladigi fayda tizerinde olumsuz oldugunu gostermistir. Getirilerin ve beklentilerin
karsilastirilmasiyla ortaya ¢ikan hayal kirikligi olduk¢a olumsuz bir duygudur.
Bireyler aldiklar1 kararlarda kalkistiklar1 isin sonucunu da diisiindiikleri i¢in hayal
kiriklig1 riskini de hesaba katarlar ve kararlarini bu dogrultuda verirler (Ertan, 2007:

72).

Kisiler bir belirsizlik durumuyla kars1 karsiya kaldiklarinda, tercih ettikleri secenekler
tizerinden beklenti icine girerler. Belirsizlik sona erdiginde ve secilen alternatifin
sonucu elde edinildiginde bu sonug, beklenti ile karsilagtirilir. Gergek getirinin
beklentiden daha az olmasi durumunda birey, sonuctan dolayi edilen faydanin yaninda
bir de hayal kiriklig1 yasar. Diger taraftan, gergeklesen getirinin beklentiden daha fazla

olmasi durumunda ise kisi gurur ve seving yasamaktadir (Kojabad, 2012: 40).
3.11. Sosyal Etkilesimler

Sosyal bilimler alaninda yapilan aragtirmalarda, bireylerin ve toplumlarin
cevrelerindeki olaylardan, deger yargilarindan, diisiincelerden etkilendikleri ve bu
unsurlarin insan davranislarm ydnlendirdigi saptanmistir. Insanlarin giindelik hayatin
etkileyen bu unsurlar finansal piyasalarda da azimsanamayacak bir etkiye sahiptir.
Ornegin; yatirimcilarm rassal olmayan bir bigimde ayn1 menkul degerlerle alim ve
sattm yapma c¢abasi i¢inde bulunduklar1 goézlemlenmektedir. Bu durum, ayni
sOylentilerin olmas1 ve yatirimcilarin belli seviyede birbirlerini taklit etme egilimi

icerisinde olmalarindan kaynaklanmaktadir (Yasar, 2008: 111).
3.11.1. Siirii Davranisi

Genel olarak insanlar, daha 6zele indirgenirse de yatirimcilar toplu olarak hareket
etmeye yatkindirlar. Yatinmcilarin 6zellikle toplu olarak gerceklestirilen piyasa
islemlerini kendi hareketlerinden daha ¢ok 6nemsemeleri ve bu akimlardan etkilenmek
yoluyla yatirim kararlarinda bulunduklar1 sik¢a gozlemlenmektedir. Bu davranis

tiirline de siirii psikolojisi ad1 verilmistir (Giimiis ve digerleri, 2013: 80).

Yatirnme1 yatinmda bulunacagi hisse senedinin gercek degerini hesaplamalarla
belirleyemiyorsa, hislerine glivenmek zorunda kalmaktan bagka caresi kalmamaktadir.
Bir yatirnmcinin hisse senedi hakkindaki diislincesi yatirimci sosyalizasyonundan
gelmektedir. Yatirimcilar bir hisse senedi ile ilgili analistlerin yorumlarini, medyanin

ne yazdigmi, diger kimselerin de neler disiindiigiini arastiracaktirlar. Yani
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yatirimecilar yatirnm kararin1 deyim yerindeyse bagkalarinin fikirlerine gore
almaktadirlar. Yatirimcilarin yatirnm kararlar1 ile ilgili c¢aligmalar ve goriis
aligverisleri, sonunda fikir birligine donlismektedir. Bu siirecin sonunda bu fikir birligi
aslinda bir yatirimcer siiriisii olusturmaktadir. Yatirimcilar olusan bu siiriiden geri
kalmamak amaciyla haberleri siirekli takip ederler. Bir konuda c¢ogunlugun fikir
birligine varmis olmasi durumunda yatirimct bu fikrin tersine bir goriise sahipse,
yatirimci siiriisiinlin yanilamayacagini diisiiniir ve bu psikolojiyle bir ikilemde kalir.
Yatirimcinin kendi karar1 bu cogunluk grubun karari ile ayni ise birey aldig1 karardan
daha emin olacaktir. Yatirnmer siiriisiine katilarak zarar eden hisse senedini segen
yatirimet, bir¢ok diger yatirimeinin da ayni senedi tercih ettiginin farkinda olacagi i¢in
pismanlik yasamaz. Pismanliktan kaginma egilimi, siirii psikolojisinin bir pargasi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kara, 2005: 35-36).
3.11.2. Rasyonel Siirii Davranisi

Diger yatirimcilarin kararlarinin cazip gelerek bireyin kararlarin 6niine ge¢mesi siirii
davranigina ayak uyduruldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin, yatirim araglariyla
ilgili yeterince bilgi sahibi olmamalar1 veya bildiklerinin dogruluguna tam olarak
giivenemedikleri durumda, bireysel kararlar bir tarafa birakilarak ¢ogunlugun taklit
edilmesi rasyonel siirii davramisi olarak degerlendirilmektedir. Rasyonel siirti
davraniglar1 li¢ baslik altinda incelenecek olursa bunlar bilgiye, sayginliga ve iicrete

dayali siirii davraniglaridir (Altay, 2008: 30-31).
3.11.3. Bilgiye Dayal: Siirii Davramsi (Bilgi Selalesi)

Yatirimcilar benzer yatirim kararlarinda bulunmak zorunda olduklarindan dolay:
benzer davraniglara sahiptirler. Bu yiizden yatirnmcilarin sahip oldugu bilgi,
gosterdikleri davraniglar ve sonug beklentileri de yine benzer olmaktadir. Bu yiizden
de baslangigtaki bilgiler farkli oldugunda bile sonuglarin ayni olmasi bekletisinin
olusmasi durumunda da siirii davranisi ortaya ¢ikabilmektedir. Boyle bir durum ortaya
ciktig1 zaman yatirimeilar birbirlerinin davranislarini gézlemleyebilmektedirler ve bu
davraniglarin sonucuna sahitlik edebilmektedirler. Buradaki asil dikkat edilmesi
gereken konu yatinmcilarin hangi segenegin nasil daha uygun oldugunu
belirlemesidir. Yatirimcilarin her biri segenekleri ¢oziimleyerek direkt karar verme

olanagina sahiptir. Ancak bu maliyetli bir metoddur ve fazlaca zamana mal olacaktir.
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Bundan dolayi1 baska yatirimcilarin bilgi ve deneyimlerine giivenmek daha kolay, daha

pratik ve daha ekonomik bir yontemdir (Hayta, 2014: 341).
3.11.4. Sayginhga Dayal Siirii Davranisi

Scharfstein ve Stein’a gore borsada ticaret yapmay1 meslek edinen fon yoneticileri
bazen kendi bireysel yeteneklerine giivenememektedir. Bundan dolayr bu bireyler
giiven duyabilecekleri yatirimcilarin - davranislarini izleyerek siirii  psikolojisi

gosterirler (Yildirim, 2017: 53).

Keynes, alaninda yiiksek sayginligi bulunan fon yoneticilerinin kendi bilgilerini
onemsemeyerek bagka fon yoneticilerinin yatirim yaparken verdikleri kararlari dikkate
aldigimi belirtmektedir. Bu da fon yoneticilerinin kendi sayginliklarina deger vererek
gbzden diismemeyi hedefledikleri anlamina gelmektedir. Yani sayginliklarina leke
gelebilecegi ¢ekincesiyle yatirimcilar, akilcr davranmaktan daha ¢ok farkli bireylerin
yatirim kararlarini takip ederek rasyonelligin disinda hareket etmekte ve siirii davranisi

kapsaminda karar almaktadirlar (Yildirim, 2017: 52-53).
3.11.5. Ucrete Dayal Siirii Davrams:

Borensztein ve Galos, fon yoneticilerinin sergiledikleri performansin degerlendirmesi
diger yoneticilerinkine gore yapildigindan oOtiirii bu siirii davranisinin meydana
geldigini belirtmektedir. Degerlendirme mutlak deger sekli yerine agiklanan sekilde
yapilmadig1 i¢in bu tiir bir siiri davranisi ortaya ¢ikmistir (Dogukanl ve Ergiin, 2011:
231).

Bir fon yoneticisinin ayliginin diger yoneticilerin performanslarina bagl bir duruma
gelmesi, siirii davranisini ifade etmektedir. Karar veritken fon yoneticilerinin
onemseyecegi bir veri de diger fon yoneticilerinin verdikleri yatirim kararlaridir ¢linkti
bu yoneticiler birbirleriyle karsilastirilmaktadir. Bu ylizden fon yoneticileri
birbirlerinin kararlarini takip ederek performanslarini buna gore sekillendirmektedir
ve buna bagl olarak maaslarin birbirleri arasinda farklilasmasini azaltacak riskte

davranislar sergilemis olacaklardir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 231).
3.11.6. Irrasyonel Siirii Davramsi

Cogu zaman yatirimci psikolojisinin yol actig1 rasyonel olmayan siirii davranislarinda
yatirimcilar, kendi becerilerinin ve yeteneklerinin gotiirecegi yolu degil de diger

yatirimcilarin - yolunu takip ederler. Klasik ekonomistler insanlarin rasyonel
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olduklarini ve buna bagli olarak gbézlemlenen siirlii davranisinin; edinilen bilgilere,
sayginliga, koruma endisesine ve iicrete bagli olarak ortaya ¢ikan bir kavram oldugunu
belirtmistir. Fakat bazen mantikli davraniglar duygusal faktorlerle irrasyonel
davraniglara dontisebilmektedir. Yatirimcilar genellikle bagli bulunduklari toplulugun
fikirleri ve davramislari haricinde bir karar vermezler. Iste o zaman Kkisiler,
bulunduklar1 grubun verdigi kararlar disinda karar vererek basarisiz olma riskiyle karsi
karstya olmak yerine grupla paralel giderek ayni kararlar1 vererek basarisiz olmayi

yeglerler (Aldemir, 2015: 54-55).
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4. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ DAVRANISSAL FINANS
UZERINE ETKISININ ANALIZI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsamusitlari

Bu caligmanin amaci insanlarm bireysel emeklilik sistemine olan yaklagimlari; birikim
yapmaya olan yatkinlik, bireysel emeklilik hakkindaki temel bilgi seviyesinin dl¢iilmesi,
hangi sistem tiiriiniin tercih edildigi, finansal risk alabilme arzusu ve son olarak yatirim
aract tercihlerini ortaya koymak. Bu amagla Calisma Kayseri Organize Sanayi Bolgesinde
bulunan fabrikalardaki ¢alisanlara anket uygulanmasi yoluyla gergeklestirilmistir. Ancak,
Tiirkiye’de bu kapsamda fabrikalarda c¢aligan sayisi diigiiniildiigiinde, zaman ve maliyet
kisitlart da dikkate alindiginda, uygulamanin Kayseri Organize Sanayi Bolgesi ile sinirli
kalmasina karar verilmistir. Dolayisiyla, caligmanin sonuglarinin diger organize sanayi
bolgesi calisanlarinin, hatta Kayseri’deki diger Organize Bolgelerinde ¢alisanlarin tutum,

davranig ve goriislerini dogrudan temsil etmesi s6z konusu degildir.

4.2. Literatiir Taramasi

Bireysel emeklilik sistemi ve davranigsal finans ile ilgili oldukca az ¢alisma vardir.

Asagida bu caligmalardan bazilarina deginilmistir.

Yazar ve Calismanin Ad1 Cahismamn Icerigi,Yontemi ve Uygulandig

Calismanin Yih Yer
Akgil (2021) Davranigsal Finans Yaklasimi  Erzincan ilinde bireysel emeklilik sistemine katilan
Cercevesinden Bireysel yatrimeilara anket uygulanmustir.  Bireysel
Emeklilik Sistemine Yonelik emeklilik sistemine kargi giiven olusturularak,
Tutum ve Davraniglar yatrimetlarin sistemden ayrilmalari engellenebilir

sonucuna ulagmustir.

Erdogan (2019) Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik  Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminde olusan

Sistemi Uygulamasindaki
Sorunlar ve Coziim Onerileri

sorunlarmn neler oldugu agiklamak ve bu sorunlarm
¢Ozim oOnerilerinin neler olabilecegini
anlatmaktadir.

Erdemci (2018)

Davranigsal Finans Acisindan
Bireysel Emeklilik Sistemine
Yonelik Tutum ve Davraniglar

Eskisehir ilinde calisan 371 Ogretmen {izerinde
anket ¢aligmasi yapmustir. Bireylerin BES’e olan
yaklagimlart ile birikim yapma amaglarinin
farkhilasti1 ve BES temel bilgi diizeylerinin yeterli
olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Dogan (2016)

Davranigsal Finans Egilimleri ile
Bireysel Emeklilik Fon Tercihleri
Arasindaki Miskinin Test
Edilmesi: Tiirkiye’deki Banka
Calisanlar1 Uzerine Bir
Uygulama

BES’ deki yatirim tercihleri ile davranigsal finans
egilimleri arasindaki baglantry: aragtirmustir.

Ankara, Bursa ve Mersin Kkentlerinde bulunan
bankalardaki toplam 400 personele anket
uygulanmustir. Bu analizlerin sonucunda da bireysel
emeklilik yatirmm tercihlerinde risk algisini, finansal
okuryazarlik diizeyinin etkili oldugunu belirlemistir.

Tablo 4.1. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Davranissal Finans Uzerine Yapilan Calismalar
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_ Hidayet
GUNES (2015)

Bireylerin Bireysel Emeklilik
Sistemine Yonelik Tutum ve
Davranislari: Karabiik Ilinde
Bir Alan Aragtirmasi

Karabiik ilinde kisilerin bireysel emeklilik
sistemine yonelik davranis ve tutumlarmin
neler oldugunun 700 kisiye anket uygulanarak

belirlenmesidir. Hayatlarini planlama
stireclerinin  bireylerin  bireysel emeklilik
sistemine  katilmaya yonelik tutum ve
davraniglar1 {izerinde etkili oldugu yapilan
coklu regresyon analizi sonucunda
bulunmustur.

Mehmet
ORHAN (2015)

Bireysel Emeklilik Sistemi ve
Geng Tiketicilerin  Alg1 ve
Tutumlar1  Uzerine Bir
Aragtirma

Ankara ili Kegioren ilgesi sinirlarinda yasayan
15-24 yas araliginda olan geng tiiketicilere
anket uygulanmigtir. Sonugta gerek devlet
gerekse de emeklilik sirketleri araciligi ile
diizenlenen tanitim kampanyalar1 ve tesvik
uygulamalarini yetersiz gordiigii anlagilmistir

Murat KUDEN
(2014)

Davranigsal Finans Agisindan
Bireysel Yatirim Tercihlerinin
Degerlendirilmesi

Geleneksel finans teorileri ile davranigsal
finans teorisi arasinda farklar oldugunun
anlatilmasi. Anket calismasi 437 bireysel
yatirrmciya uygulanmistir. Caligmada basit
tesadiifi orneklem yonteminden
yararlanilmistir. Sonugta yatirimcilarin bilgi
yetersizliginden degil de psikolojik dnyargilar
nedeniyle irrasyonel davraniglar sergiledikleri
anket sonu¢larindan anlasilmaktadir.

Aysun GOKSU
(2013)

Portfoy Yatirim Kararlarinda
Davranigsal Finansin Etkisi:
BIST Uygulamasi

Davranigsal finans egilimlerinin BIST'de
yatirrm yapan yatirimcilarin  gosterdikleri
etkilerin arastirilmasi. Borsa Istanbul, Destek
Menkul Degerler ve bireysel yatirimcilar
olmak iizere 152 kisiye gonderilen anket
calismasina 96 kisi katilmistir. Yapilan anket
calismasinin sonuglari, bireysel yatirimcilarin
yatirrm karari alirken rasyonelligin yaninda
irrasyonel  davranmiglar  sergiledigini  de
gostermektedir.

HILAL ILGIN
UYAR
(2012)

Tirkiye'de bireysel emeklilik
sistemi ile ekonomik
geligmislik arasindaki iligkinin
incelenmesi

Bireysel emeklilik sisteminin makroekonomik
etkilerini Imkb’deki veriler ile inceleyerek
bireysel emeklilik sistemi verileri ile temel
ekonomik gostergeler arasinda anlamli bir
iliski olup olmadigmi aragtirmaktir. Bu
caligmada arastirmanin yontemi olarak Riske
Maruz Deger- VAR modelleri kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara goére sadece sertifika
sayisi ile mevduat faizi arasinda anlamli bir
iligki tespit edilmistir.

Emir
OTLUOGLU
(2009)

Davranigsal Finans
Cergevesinde Asirt  Giiven
Hipotezinin Test Edilmesi:

IMKB' de bir uygulama

Caligmada, c¢esitli ekonometrik modeller
kullanilarak IMKB’de asir1 giiven hipotezinin
gegerli  olup olmadigt test edilmistir.
Arastirmada, IMKB-30 Endeksi’nin getiri ve
islem hacmi serilerinden hareketle IMKB’deki
yatirrmcilarin - asir1 - giiven  egilimde olup

olmadiklart smanmigtir. Sonu¢ olarak bir
nedensellik  iligkisinin ~ varligim1  ortaya
koyarken fiyatlardaki volatilitenin
yatirimcilarin -~ asirt gliven  egiliminden

kaynaklanmadigini da ortaya koymaktadir.

Tablo 4.1. (devam) Bireysel Emeklilik Sistemi ve Davranissal Finans Uzerine Yapilan

Caligsmalar
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Evrim Davranigsal Finans ve Tirk tahvil verimi iizerinde CNBC-e Tiiketici
SENKESEN Yatirimci Duyarliliginin ~ Giiven Endeksi, VIX volatilite (korku) endeksi,
(2009) Tahvil Verimi  Uzerindeki iilke risk primi, Amerikan 3 aylik LIBOR faizi
Etkisi: IMKB Tahvil ve Bono ve i¢ borg stokunun etkili oldugu sonucu ortaya
Piyasasinda Bir Uygulama cikmistir. Tiirkiyede yatirimer duyarliliginin
bir diger ifadeyle yatirimct duygu, his ve
diistincelerinin sabit getirili menkul kiymet
fiyatlari, dolayisiyla varlik fiyatlari {izerindeki

belirleyici roliinii gdstermektedir.
P. Neslihan Yatirimei Davranislarinin - IMKB’de islem géren sirketlerin verileri
TURGUTTOPB Finansal Kararlara Etkileri {izerinden gerceklestirilen bu ¢alismada
AS (2008) (Davranigsal ~ Finans)  ve belirlenmis donemlerde olusan fiyat hareketleri
Davranigsal Finans davranigsal finans ac¢isindan incelenmistir.
Teorilerinin IMKB'de Test IMKB'de uzun dénemli egilimlerin kisa
Edilmesi donemli hareketlerden daha biiyilk Gnem

tagidigini gorilmiistiir.

Berna BULBUL Davranissal Finans Ag¢isindan Davranissal finans teorisinin  anlatilmasi.
(2008) Bireysel Yatirim Tercihlerinin  Davranigsal finansin teorisinin  geleneksel
Degerlendirilmesi finans teorilerinden farkinin neler olduguna yer
verilmesidir. IMKB'de yabanci ve vyerli
yatirimeilarin - islem  hacimlerinin  analiz

edilmesi sonucunda yerli yatirimcilarin siirii
davranis1 gostererek yabanci yatirimeilar: takip
ettigi bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 4.1. (devam) Bireysel Emeklilik Sistemi ve Davranigsal Finans Uzerine Yapilan

Caligsmalar

4.3. Arastirmanin Metodolojisi

Calismanin modeli, mevcut verilerin nasil toplandig1 ve verilerin toplanmasinda hangi aracin
kullanildigi, anket formu olusturulurken yararlanilan ¢aligmalar, ¢alismanmin ana kiitlesi ve
orneklemi, yapilan degerlendirmeler ve analizler bu noktada ayrmtili bir bi¢cimde ifade

edilecektir.
4.3.1. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Bu caligma Kayseri Organize Sanayi Bolgesinde bulunan fabrikalardaki ¢alisanlar
tizerinde uygulanmigtir. Caligma, katilimcilarin bireysel emeklilige yonelik kararlar
alirken davranigsal finans egilimleri gdsterip gostermediklerini ifade etmesi agisindan
tanimlayict arastirma, davranissal finans egilimleri ile katilimcilarin birikim yapma
amaci, bireysel emeklilik sistemine yonelik temel bilgi diizeyleri ve bireysel emeklilik
sistemine yaklagimlari arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini 6lgmesi agisindan da
sebep-sonu¢ arastirmasi niteligi tasimaktadir. Bu siirecte farkli analiz yontemleri
kullanilarak uygulanin gecerliligi kanitlanmistir. Faktor analizi ile de8isken sayisini
azaltarak ve degiskenler arasindaki iligkilere ulasarak verilerin giivenirlik oranlarina
ulasilabilmektedir. Mann-Whitney U testi niceliksel dlgekli gézlemlerin dagilimini

incelemek icin kullanilan, parametrik olmayan istatistik testi olarak kullanilmaktadir.
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Mann-Whitney U testini kullanmamizin nedeni ise parametrik olmayan sonuglara
ulagismasidir. (KMO) Kaiser — Meyer — Olkin veri degerlerinin tutarliligi igin
kullanilan parametrik olmayan istatistiksel yontemdir. Kruskal-Wallis siralamali tek
yonlii varyans analizi, bagimsiz gruplar arasi anakiitle medyanlariin esitligini
simamak amaci ile kullanilan, bir anakiitlenin grup medyanlarinin esit olup olmadigin
arastirmaktir.  Kullanillan  diger  yontemler  gibi  parametrik  olmayan

istatistik sinamasidir.
4.3.2. Arastirmanin Hipotezleri
Aragtirmanin hipotezleri su sekildedir:

HO: Birikime yatkinlik cinsiyete gore anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Birikime yatkinlik cinsiyete gére anlamli bir farklilik gosterir.

HO: Birikime yatkinlik egitime gdre anlamli bir farklilik gostermez.

HI: Birikime yatkinlik egitime gore anlamli bir farklilik gosterir.

HO: Birikime yatkinlik yas grubuna gore anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Birikime yatkinlik yas grubuna goére anlamli bir farklilik gosterir.

HO: Birikime yatkinlik gelir diizeyine gore anlamli bir farklilik géstermez.

H1: Birikime yatkinlik gelir diizeyine gore anlaml1 bir farklilik gosterir.

HO: Birikime yatkinlik ¢alisma stiresine gore anlamli bir farklilik géstermez.

H1: Birikime yatkinlik ¢alisma stiresine gore anlamli bir farklilik gosterir.

HO: Temel bilgi diizeyi cinsiyete gore anlamli bir farklilik gdstermez.

HI1: Temel bilgi diizeyi cinsiyete gore anlamli bir farklilik gosterir.

HO: Temel bilgi diizeyi egitime gore anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Temel bilgi diizeyi egitime gore anlamli bir farklilik gosterir.

HO: Temel bilgi diizeyi yas grubuna gore anlamli bir farklilik gostermez.

HI1: Temel bilgi diizeyi yas grubuna gore anlaml bir farklilik gosterir.

HO: Temel bilgi diizeyi gelir diizeyine gore anlamli bir farklilik géstermez.

H1: Temel bilgi diizeyi gelir diizeyine gore anlamli bir farklilik gdsterir.

HO: Temel bilgi diizeyi ¢aligma siiresine gore anlamli bir farklilik géstermez.

HI1: Temel bilgi diizeyi ¢aligma siiresine gore anlamli bir farklilik gosterir.
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HO: Temel bilgi diizeyi ile birikime yatkinlik arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H1: Temel bilgi diizeyi ile birikime yatkinlik arasinda anlamli bir iligki vardir.

HO: Finansal risk almay1 sevmek ile bireysel emeklilik sisteminde kalmak arasinda anlamli
bir iliski yoktur.
H1: Finansal risk almay1 sevmek ile bireysel emeklilik sisteminde kalmak arasinda anlamli
bir iliski vardir.
HO: Sistemin tiirii ile sistemden ayrilmay:1 diistinmek arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H1: Sistemin tiirii ile sistemden ayrilmay1 diistinmek arasinda anlamli bir iligki vardir.

HO: En ¢ok kullanilan yatirim aract ile bes temel bilgi seviyesi arasinda anlamli bir fark yoktur.
H1: En ¢ok kullanilan yatirim aract ile bes temel bilgi seviyesi arasinda anlamli bir fark vardir.

4.3.3. Veri Toplama Araci ve Verilerin Toplanmasi

Calismada anket formlar1 veri toplama araci olarak kullanilmistir. Anket ¢alismasi yiiz
yiize yapilmis ve toplam 410 fabrika calisanina uygulanmistir. Katilimeilarin bireysel
emeklilige yonelik kararlar verirken davranigsal finans egilimi gosterip gostermediklerini
ifade etmeye ve davranigsal finans egilimleri ile katilimcilarin birikim yapma amaci, BES’
e yonelik temel bilgi diizeyleri ve BES’ e olan yaklagimlari arasinda anlamli bir iliski olup
olmadigini 6lgmeye yonelik hazirlanan anketteki ifadelerin ve 6lgegin gelistirilmesinde
literatiirdeki benzer caligmalarda uygulanan anketteki sorulardan, konuyla ilgili kitaplarda
yer alan Orneklerden yararlanilmistir. Anket formunda yer alan sorular olusturulurken

yararlanilan baslica ¢alismalar Tablo 4.1.’de sunulmustur:
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Yazar/ Yayin Yili

Calismanmin Adi

Cagr1 Erdemci

Davranissal Finans A¢isindan Bireysel Emeklilik Sistemine Ydnelik
Tutum ve Davramslar: Eskisehir Ili Milli Egitim Rakanlig

2018 . C xa - L
( ) Biinyesindeki Ogretmenler Uzerine Bir Inceleme
Hidayet GUNES Bireylerin Blrerysel meﬂ_{llh.k S_lstem_me Yénelik Tutum ve
(2015) Davranislari: Karabiik Ilinde Bir Alan Arastirmasi
Mehmet ORHAN ]ah.re;.rsel Eplekllllk Sistemi ve Geng Tiiketicilerin Alg ve Tutumlan
- Uzerine Bir Arastirma
(2015)
Seda ALDEMIR ]_Z)avramssal. Finans 5_(;1§md311? Yatirimel Davranislarinin
(2015) Incelenmesi: Tokat Ili Ornegi

Arzu Rahime UCAR
(2014)

Bireysel Emeklilik Fon Tercihlerinde Davranigsal Finans Egilimleri

Bireysel Yatinimcilar Finansal Yatirim Kararina Yénlendiren

?,‘[;IIZI; KUCUK Faktorlerin Davranissal Finans Acisindan Ele Alinmasi: Osmaniye
- Ornegi
Murat KUDEN Davranissal Finans Agisindan Bireysel Yatirum Tercihlerinin
(2014) Degerlendirilmesi
thrahim KUZKUN Vatirmeilarda Risle Alma Diizeyinin Belirlenmesi: Bir Alan
(2013) Galigmas:
Ag Bireyzel Yatirimcilan Finansal YVatirim Kararma Yanlendiren
Rl Faktérlerin Davramssal Finans Acismdan Incelenmesi:
BOYUKASLAN anty
(2012) Afyonkarahisar Omegi

Davranigzal Finans: Finanzal Kararlan Yanlendiren Sosyal
Elkrem TUFAN S
- Paikolojik Anomatilerin Davranizzsal Finans Baglaminda Incelenmesi
(2008) . 3

ve IMER Acimindan Degerlendirilmesi
Serpil DOM (2003) Tatirimes Paileolojist: IMEB Uzerine Ampirik Bir Caligma

Tablo 4.2. Anket Olusturulurken Yararlanilan Kaynaklar
4.3.4. Ana Kiitle ve Orneklem

Calismanin ana kiitlesini Kayseri Organize Sanayi Bolgesinde bulunan fabrikalardaki
calisanlar olusturmaktadir. Tiirkiyenin ilk 500 sirketinin bilglerinin bulundugu web
sayfasindan (https://www.is0500.org.tr) elde edilen veriler 1s181inda Kayseri Organize
Sanayi Bolgesinde ilk 500 sirket arasinda yer alan 14 sirket ¢alisaninin toplam 13.690

calisandan 410 kisiden olusan bir 6rneklem belirlenmistir.
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4.3.5. Degerlendirme ve Uygulanan Analizler

Anket sonuglarinin degerlendirilmesinde ve analizinde SPSS (v. 25.0) (Statistical
Package for the Social Science) programindan yararlanilmistir. Anket sorularina
verilen cevaplar 1s18inda, frekans, yilizde ve ortalama dagilimlarini igeren tablo
olusturulmus, bunun yani sira hipotezlerin sinanabilmesi icin faktor analizi, kruskal

wallis, ki-kare, dogrusal regresyon analizi yapilmistir.
4.4. Bulgular ve Yorum

Bu kisimda ilk olarak demografik oOzelliklere ve davranmigsal finans egilimlerini
O0lcmeye yonelik ifadelere iliskin bulgular tablolarla gosterilmistir. Sonrasinda
belirlenen degiskenler arasindaki iligkileri 6lgmeye yonelik gergeklestirilen analizler

sonucunda elde edilen bulgular ifade edilip yorumlanmis ve hipotezler sinanmistir.
Demografik Ozelliklere Y&nelik Bulgular

Kayseri Organize Sanayi Bolgesinde bulunan fabrikalardaki uygulanan anketin frekans analizi
araciliiyla ifade edilen agiklayici nitelikteki demografik ozellikleri (cinsiyet, yas, egitim
durumu, ¢alisma siiresi, aylik ortalama gelir).Arastirmanin amaci dogrultusunda elde edilen
verilere iligkin betimsel ve sonu¢ ¢ikarmaya yonelik istatistiksel analizler yer almaktadir.

Analiz sonuglari agagidaki boliimlerde detayli olarak sunulmaktadir.

Orneklem hacmi 410 kisidir. Veriler siirekli, nominal ve ordinal olarak ayr1 ayr1 ele alinmistir.

Temel Istatistikler
Yas Caligma siiresi Sistemde Kalma Siiresi

N Valid Gegerli 410 410 410

Missing Kayip 0 0 0
Mean Ortalama 36.18 50.90 10.40
Standart Sapma 7.773 51.912 18.297
En diisiik 24 2 2
Maximum En yiiksek 72 288 120

Tablo 4.3. Temel Itatistikler

Siirekli verilerin 6zeti yukaridaki tabloda mevcuttur. Minimum yas 24 maksimum yas
72, ortalama yas 36.18’dir. Calisma siiresi minimum 2 ay, maksimum 288 ay ve
ortalama 50,9 aydir. Sistemde kalma siiresi ise minimum 2 ay, maksimum 120 ay ve

ortalama 10,4 aydir. Her iki verinin de standart sapmasi ytiksektir.
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Cinsiyet Dagilim

Kisi Sayisi Yizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde
Valid Ggrl Erkek 324 79.0 79.0 79.0
Kadin 86 21.0 21.0 100.0
Total 410 100.0 100.0
Tablo 4.4. Cinsiyet Dagilimi1
Ankete katilanlarin %79°u erkek, %21°1 kadindir.
Egitim Durumu Dagilim
Kisi Sayisi Yiizde Gegerli Yiizde Toplam Yiizde
Valid Lise 317 71.3 77.3 77.3
Gerl On Lisans 27 6.6 6.6 83.9
Lisans 54 13.2 13.2 97.1
Lisansiistii 12 2.9 2.9 100.0
Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.5. Egitim Durumu Dagilimi

Ankete katilanlarin %77,31i lise, %6,6’s1 6n lisans, %13,2’si lisans, %2,9u lisans iistii

egitim diizeyindedir.

Aylik Gelir Dagilim

Kisi Sayisi Yiizde GecgerliYiizde Toplam Yiizde
Valid 2500 VE ALTI 22 54 54 54
2501-3500 306 74.6 74.6 80.0
3501-4500 38 9.3 9.3 89.3
4501-5500 17 4.1 4.1 93.4
5501-6500 10 24 24 95.9
6500 VE UZERI 17 4.1 4.1 100.0

Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.6. Aylik Gelir Dagilimi

Katilimcilari %5.,4°14 2500 TL alt1, %74,6°s1 2501-3500 TL arasi, %9,3°11 3501-4500 TL
arasi, %4,1°1 4501-5500 TL aras1, %2,4i 5501-6500 TL aras1 ve %4,1°1 6500 TL {izeri
gelire sahiptir.

Verilerin dagilimi Kolmogorov-Smirnov ile test edilmis ve test sonucunda verilerin

normal dagilmadig1 gbézlemlenmistir. Veriler normal dagilima uymadig i¢in Spearman

Korelasyonu incelenmistir. Korelasyon katsayilar1 asagidaki tabloda mevcuttur.

d-1 d-2 d-3 d-4 d-5 d-6 d-7 d-8 d-9 d-10 d-11 d-12

d-1 0,465 0,321 0,466 0,357 0,379 0,069 0,189 0,252 0,238 0,225 -0,142
d-2 0,465 0,177 0,438 0,205 0,269 0,214 0,237 0,308 0,233 0,256 -0,096
d-4 0466 0438 0,286 0,362 0,495 0,117 0,438 0,305 0,373 0,424  -0,108
d-5 0,357 0,205 0,240 0,362 0,301 0,175 0,146 0,224 0,298 0,052 -0,143
d-6 0,379 0,269 0,074 0,495 0,301 0,229 0473 0,310 0415 0428 -0,119
d-7 0,069 0,214 -0,211 0,117 0,175 0,229 0,267 0,205 0,316 0,127 0,046
d-8 0,189 0,237 0,028 0,438 0,146 0,473 0,267 0,216 0,343 0,447  -0,046
d-9 0,252 0,308 0,129 0,305 0,224 0,310 0,205 0,216 0,407 0,142 -0,130
d-10 0,238 0,233 0,044 0,373 0,298 0,415 0,316 0,343 0,407 0,307 -0,180
d-11 0,225 0,256 0,002 0,424 0,052 0,428 0,127 0,447 0,142 0,307 0,070
d-12  -0,142 -0,096 -0,263 -0,108 -0,143 -0,119 0,046 -0,046 -0,130 -0,180 0,070

Tablo 4.7. Korelasyon Matrisi
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Davranig analizi sorularinin korelasyon matrisi incelendiginde bu sorulardan 4. ile
6.’n1n, 6. ile 8.”in, 4. ile 1.”in diger degiskenlere gore daha yiiksek korelasyonlu oldugu
gorilmektedir. Tim veri seti goz Oniine alindiginda degiskenlerin korelasyonlari
degisim gosterse de c¢ok yiiksek korelasyona sahip diyebilecegimiz degiskenler

bulunmamaktadir. Veriler arasi en yiliksek korelasyon 0,495’tir.

4.4.1. Likert Olcekli Sorularin Frekanslar

Bireysel Emeklilige Yonelik Asiri Iyimserlik Egilimi(davramssall)
Kisi Sayis1 Yiizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid  Kesinlikle Katilmiyorum 58 14.1 14.1 14.1
Katilmiyorum 123 30.0 30.0 441
Ne Katiliyorum Nel29 31.5 315 75.6
Katilmiyorum
Katiliyorum 79 19.3 19.3 94.9
Kesinlikle Katiliyorum 21 5.1 5.1 100.0
Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.8. Bireysel Emeklilige Yonelik Asir1 Iyimserlik Egilimi

“Birikim yapma konusunda basarili oldugumu diisiiniiyorum.” ile bireysel emeklilige
yonelik agir1 iyimserlik egiliminin sorgulandigi anket sorusunda Kayseri Organize
Sanayideki fabrika calisanlar1 % 14.1 ‘1 (58 kisi) kesinlikle katilmiyorum, % 30.0 (123 kisi)
katilmiyorum,% 31.5 (129 kisi) ne katiliyorum ne katilmiyorum,% 19.3 (79 kisi)
katiliyorum,% 5.1 (21 kisi ) kesinlikle katiliyorum cevabini vermistir. Bu sonuca gore ankete
katilanlar gogunlugun bu ifadeye katilmadigr goriilmektedir. Buna bagh olarak ¢aliganlarin
bireysel emeklilige yonelik birikim kararlart alirken asirt iyimserlik egilimi gostermedigi

goriilmektedir. Kendilerini birikim yapma konusunda basarili gormemektedirler.

Bireysel Emeklilige Yonelik Kendini Kontrol Edememe Egilimi (davranigsal2)

Kisi Yiizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde
Sayisi

Kesinlikle Katilmiyorum 77 18.8 18.8 18.8
Katilmiyorum 104 254 25.4 443
Ne Katiliyorum Ne 36 210 21.0 653
Katilmiyorum

Katiliyorum 71 17.3 17.4 82.6
Kesinlikle Katiliyorum 71 17.3 17.4 100.0
Total 409 99.8 100.0

Missing System 1 2
Total 410 100.0

Tablo 4.9. Bireysel Emeklilige Yonelik Kendini Kontrol Edememe Egilimi

“Kendi keyfimden, eglencemden ve diger tliketimlerimden fedakarlik yaparak
emeklilik donemim i¢in tasarrufta bulunuyorum.” ile bireysel emeklilik sisteminde

kendini kontrol edememe egiliminin sorgulandig1 anket sorusunda Kayseri Organize
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Sanayideki fabrika c¢alisanlart % 18.8 (77 kisi) kesinlikle katilmiyorum , % 25.4 (104
kisi) katilmiyorum ,% 21.0 (86 kisi) ne katiliyorum ne katilmiyorum,%17.3 (71 kisi)
Katiliyorum,% 17.3 (71 kisi) kesinlikle katiliyorum cevabini vermistir. Bu sonuca gore
ankete katilanlar cogunlugun bu ifadeye katilmadig1 goriilmektedir. Buna bagh olarak
calisanlarin  kendi keyfimden diger/eglencemden/tilkketimlerimden fedakarlik
yapamadiklar1 ve gelecekteki hayatlarina yonelik refah diizeylerini artirmaya
calig(a)madiklar1 goriilmektedir. Buna bagh olarak c¢alisanlarin bireysel emeklilige

yonelik kendini kontrol edememe egilimi gosterdigi goriilmektedir.

Bireysel Emeklilige Yonelik Zihinsel Siniflandirma Egilimi (davramssal3)
Kisi Sayis1 Yiizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid Kesinlikle Katilmiyorum 147 35.9 36.0 36.0
Katilmiyorum 168 41.0 41.2 77.2
Ne Katiliyorum Ne 66 16.1 16.2 93.4
Katilmiyorum
Katiliyorum 22 54 54 98.8
Kesinlikle Katiliyorum 5 1.2 1.2 100.0
Total 408 99.5 100.0

Missing System 2 .5

Total 410 100.0

Tablo 4.10. Bireysel Emeklilige Yonelik Zihinsel Siniflandirma Egilimi

“Birikimimim tlimiinii bireysel emeklilige yatiririm.” ile bireysel emeklilige yonelik zihinsel
siiflandirma egiliminin sorgulandig1 anket sorusunda Kayseri Organize Sanayideki fabrika
calisanlar % 35.9 (147 kisi) Kesinlikle Katilmiyorum,%41.0 (168 kisi) ,%16.1 (66 kisi) Ne
Katiliyorum Ne Katilmiyorum,% 5.4 (22 kisi) Katiliyorum,%1.2 (5§ kisi) Kesinlikle
Katiliyorum cevabimi vermistir. Bu sonuca gore ankete katilanlar ¢cogunlugun bu ifadeye
katilmadig goriilmektedir. Bu da ¢alisanlarin birikimlerini farkli amaglara ya da hesaplara

ayirdigini ve bu durumun da birikim kararlar tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Bireysel Emeklilige Yonelik Asir1 Giiven (Bilgi Yanilsamasi) Egilimi (davramssal4)
Kisi Sayis1 Yiizde  Geeerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid Kesinlikle Katilmiyorum 58 14.1 14.2 14.2
Katilmiyorum 82 20.0 20.0 34.2
Ne Katiliyorum Ne 69 16.8 16.9 51.1
Katilmiyorum
Katiliyorum 161 39.3 394 90.5
Kesinlikle Katilryorum 39 9.5 9.5 100.0
Total 409 99.8 100.0

Missing System 1 2

Total 410 100.0

Tablo 4.11. Bireysel Emeklilige Yonelik Asir1 Giiven (Bilgi Yanilsamasi) Egilimi

“Bireysel emeklilik sistem 1 hakkinda bilgi sahibi oldugum takdirde sisteme yonelik
yatirim tahminlerimin dogrulugunun artacagini diisiiniiyorum.” ile bireysel emeklilige

yonelik asir1 giiven-bilgi yanilsamasi egiliminin sorgulandigi anket sorusunda Kayseri
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Organize Sanayideki fabrika calisanlart % 14.1 (58 kisi) Kesinlikle
Katilmryorum,%20.0 (82 kisi) Katilmiyorum,%16.8 (69 kisi) Ne Katiliyorum Ne
Katilmiyorum, % 39.3 (161 kisi) Katiliyorum,% 9.5 (39 kisi) Kesinlikle Katiliyorum
cevabini vermistir. Bu sonuca gore ankete katilanlar cogunlugun bu ifadeye katildig
goriilmektedir. Yani Calisanlarin bilgi diizeylerinin artmasiyla Ongoriilerinin

dogrulugunun da ayni sekilde artacagina inanmaktadir.

Bireysel Emeklilige Yonelik Rasyonel Siirii Davramsi Egilimi (davramssalS)
Kisi Sayis1 Yiizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid  Kesinlikle Katilmiyorum 107 26.1 26.1 26.1
Katilmiyorum 108 26.3 26.3 52.4
Ne Katiliyorum Ne 124 30.2 30.2 82.7
Katilmiyorum
Katilryorum 52 12.7 12.7 95.4
Kesinlikle Katiliyorum 19 4.6 4.6 100.0
Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.12. Bireysel Emeklilige Y o6nelik Rasyonel Siirii Davranigi Egilimi

“Bireysel emeklilik sistemi hakkinda bilgi sahibi olmadan ¢evremdekilerin
tavsiyesiyle sisteme giris yaparim veya sistemde kalmaya devam ederim.” ile bireysel
emeklilige yonelik asir1 giliven-bilgi yanilsamasi egiliminin sorgulandigi anket
sorusunda Kayseri Organize Sanayideki fabrika c¢alisanlart % 26.1 (107 kisi)
Kesinlikle Katilmiyorum,%26.1 (108 kisi)Katilmiyorum,%30.2 (124 kisi) Ne
Katiliyorum Ne Katilmiyorum,%12.7 (52 kisi) Katiliyorum, %4.6 (19 kisi) Kesinlikle
Katiliyorum cevabini vermistir. Bu sonuca gore ankete katilanlar ¢ogunlugun bu
ifadeye katilmadigi goriilmektedir. Yani calisanlarin bireysel emeklilik sistemi ile
ilgili yeterli bilgi sahibi olmamalar1 veya sahip olduklar1 bilginin dogruluguna iliskin
giivenlerinin diisiik oldugu durumda, bireysel kararlar1 birakarak c¢evredeki diger
bireysel emeklilik sistemi katilimcilarini ya da tasarruf sahiplerini taklit etme egilimi

gostermemektedir.

Bireysel Emeklilige Yonelik Kayiptan Kacinma Egilimi (davranigsal6)
Kisi Sayis1 Yiizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid  Kesinlikle Katilmiyorum 40 9.8 9.8 9.8
Katilmiyorum 74 18.0 18.0 27.8
Ne Katiliyorum Ne 80 19.5 19.5 473
Katilmiyorum
Katiliyorum 162 39.5 39.5 86.8
Kesinlikle Katiliyorum 54 13.2 13.2 100.0
Total 410 100.0 100.0
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Tablo 4.13. Bireysel Emeklilige Yonelik Kayiptan Kacinma Egilimi

“Yatirnmlarin  sonucunda birikimimde yasanacak kaybin verecegi {iiziintli, ayni
tutardaki kazancin yasatacagi sevingten daha ¢ok etkiler.” ile bireysel emeklilige
yonelik kayiptan kaginma egiliminin sorgulandigi anket sorusunda Kayseri Organize
Sanayideki fabrika caligsanlar1 % 9.8 (40 kisi) Kesinlikle Katilmiyorum, %18.0 (74
kisi) Katilmiyorum,%19.5 (80 kisi) Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum,%39.5 (162
kisi) Katiliyorum,%13.2 (54 kisi) Kesinlikle Katiliyorum cevabinit vermistir. Bu
sonuca gore ankete katilanlar ¢ogunlugun bu ifadeye katildigr goriilmektedir. Yani
calisanlarin kazancglara nazaran kayiplara karsi daha fazla duyarli olduklar1 ve daha
cok tepki verdikleri goriilmektedir. Bu nedenle ¢alisanlar a¢isindan kayiptan kaginma,

kazanci gerceklestirmekten daha fazla 6nem arz etmektedir

Bireysel Emeklilige Yonelik Bilissel Catisma Egilimi (davramgsal7)
Kisi Sayis1 Yiizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid Kesinlikle Katilmiyorum 47 11.5 11.5 11.5
Katilmryorum 64 15.6 15.6 27.1
Ne Katiliyorum Ne 102 24.9 24.9 52.1
Katilmiyorum
Katiliyorum 145 354 355 87.5
Kesinlikle Katiliyorum 51 12.4 12.5 100.0
Total 409 99.8 100.0

Missing System 1 2

Total 410 100.0

Tablo 4.14. Bireysel Emeklilige Yonelik Kayiptan Kaginma Egilimi

“Bireysel emeklilikte ¢evremdekilerin ugradigi kayba tanik olmam, benim yatirim
davranigim1 etkiler.”ile bireysel emeklilige yonelik bilissel catisma egiliminin
sorgulandig anket sorusunda Kayseri Organize Sanayideki fabrika ¢aliganlar1 %11.5
(47 kisi) Kesinlikle Katilmiyorum,%15.6 (64 kisi) Katilmiyorum,%?24.9 (102 kisi) Ne
Katiliyorum Ne Katilmiyorum,%35.4 (145 kisi) Katiliyorum,%12.4 (51 kisi)
Kesinlikle Katiliyorum cevabini vermistir. Bu sonuca gore ankete katilanlar
cogunlugun bu ifadeye katildigi goriilmektedir. Yani calisanlarin bu olayr
hafizalarindaki mevcudiyetine gore yargilayan yaniltict ve kestirme bir davranis
bicimi goriilmektedir. Bir bagka deyisle ¢evremdekilerin ugradigi kayba tanik olan
calisan, kendisinin kayip yasama ihtimalinde artis olmasa bile birikimlerini bireysel
emeklilik sisteminde yatirima doniistiiriirken daha dikkatli davranacaktir. Fakat bu

dikkat bir siire daha devam edecek ve sonrasinda yeniden eski halini alacaktir.
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Bireysel Emeklilige Yonelik Asina Olam1 Tercih Etme ve Belirsizlikten Kacinma Egilimleri

(davranigsal8)
Kisi Sayis1 Yiizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid  Kesinlikle Katilmiyorum 48 11.7 11.7 11.7

Katilmiyorum 73 17.8 17.8 29.5

Ne Katiliyorum Ne 72 17.6 17.6 47.1

Katilmiyorum

Katiliyorum 163 39.8 39.8 86.8

Kesinlikle Katiliyorum 54 13.2 13.2 100.0

Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.15. Bireysel Emeklilige Yonelik Asina Olan1 Tercih Etme Ve Belirsizlikten

Kac¢inma Egilimleri

“Bilgi sahibi oldugum ve bana standart bir getiri sunacak olan X fonunu, bilgi sahibi
olmadigim fakat getirisinin daha yiiksek olma ihtimali olan Y fonuna tercih ederim.” ile
asina olanm tercih etme ve belirsizlikten kaginma egilimlerinin sorgulandigi anket
sorusunda Kayseri Organize Sanayideki fabrika c¢alisanlart % 11.7 (48 kisi) Kesinlikle
Katilmiyorum,%17.8 (73 kisi) Katilmiyorum,%17.6(72 kisi) Ne Katiliyorum Ne
Katilmiyorum,%39.8 (163 kisi) Katiliyorum,%13.2 (54 kisi) Kesinlikle Katiliyorum
cevabini vermistir. Bu sonuca gore ankete katilanlar ¢gogunlugun bu ifadeye katildig
goriilmektedir. Yani ¢alisanlar riskli iki secenek arasinda kalmalart halinde az da olsa bilgi
sahibi olduklart bir secenegi kazanma olasilig1 digerine gore diisiik olsa bile, tercih
etmektedir. Ayrica ¢alisanlar bilgi eksikligine dayali olarak bilinmeyen olasiliklardan ¢ok,

bilinen olasiliklara yonelik riskler almayi tercih ederek belirsizlikten kagmmaktadir.

Bireysel Emeklilige Yonelik Asir1 Giiven (Yiikleme Onyargisi) ve Hatalar1 Yanhs
Degerlendirme Egilimleri (davramssal9)
Kisi Sayis1 Yiizde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid  Kesinlikle Katilmiyorum 42 10.2 10.2 10.2
Katilmiyorum &9 21.7 21.7 32.0
Ne Katiliyorum Ne 156 38.0 38.0 70.0
Katilmiyorum
Katiliyorum 105 25.6 25.6 95.6
Kesinlikle Katiliyorum 18 4.4 4.4 100.0
Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.16. Bireysel Emeklilie Yonelik Asir1 Giiven (Yiikleme Onyargisi) Ve

Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimleri

“BES fonlarimdaki olas1 kayiplardan portfoy yoneticilerini sorumlu tutarim.” ile asiri
giiven (yiikleme Onyargisi) ve hatalar1 yanlis degerlendirme egilimlerinin bir arada
sorgulandig1 anket sorusunda Kayseri Organize Sanayideki fabrika calisanlar1 %10.2
(42 kisi) Kesinlikle Katilmiyorum, %21.7 (89 kisi) Katilmiyorum, %38.0 (156 kisi)
Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum, %25.6 (105 kisi) Katiliyorum, %4.4 (18 kisi)
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Kesinlikle Katiliyorum cevabint vermistir. Bu sonuca gore ankete katilanlar
cogunlugun kararsiz kaldigir goriilmektedir. Yani calisanlar kotii sonuglart dissal
etkenlere baglamamaktadir. Bagka bir deyisle calisanlar basarisizliklar1 kotii sansa

veya diger kisilerin aksiyonlari ile gerek¢elendirmemektedir.

Bireysel Emeklilige Yonelik Asir1 Giiven (Yiikleme Onyargisi) Egilimi (davranissall0)
Kisi Sayis1 Yuzde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid Kesinlikle Katilmiyorum 31 7.6 7.6 7.6
Katilmiyorum 66 16.1 16.1 23.7
Ne Katiliyorum Ne 105 25.6 25.6 49.3
Katilmiyorum
Katiliyorum 152 37.1 37.1 86.3
Kesinlikle Katiliyorum 56 13.7 13.7 100.0
Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.17. Bireysel Emeklilige Ydnelik Asirt Giiven (Yiikleme Onyargist) Egilimi

“BES fonlarimdaki olast kazanglari kendi bagsarim olarak degerlendiririm.” ile bir
onceki soru ile baglantili olarak asir1 giiven (yiikkleme Onyargisi) egiliminin
sorgulandig1 anket sorusunda Kayseri Organize Sanayideki fabrika calisanlari %7.6
(31 kisi) Kesinlikle Katilmiyorum, %16.1 (66 kisi) Katilmiyorum, %25.6 (105 kisi)
Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum, %37.1 (152 kisi) Katiliyorum, %13.7 (56 kisi)
Kesinlikle Katiliyorum cevabini vermistir. Bu sonuca gore ankete katilanlar
cogunlugun bu ifadeye katildigi goriilmektedir. Yani ¢aliganlar ortaya ¢ikan iyi

sonugclar1 ve basarilari, kendi yeteneklerine ve becerilerine baglamaktadir.

Bireysel Emeklilige Yonelik Tutuculuk Egilimi (davranissalll)

Kisi Sayisi Yiizde Gegcerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid Kesinlikle Katilmiyorum 47 11.5 11.5 11.5

Katilmiyorum 67 16.3 16.3 27.8

Ne Katiliyorum Ne 110 26.8 26.8 54.6

Katilmiyorum

Katiliyorum 141 344 34.4 89.0

Kesinlikle Katililyorum 45 11.0 11.0 100.0

Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.18. Bireysel Emeklilige Yonelik Tutuculuk Egilimi

“Olusturdugum X emeklilik yatirnm fonu ile ilgili bu ay olumsuz beklentiler s6z
konusu olsa bile planlamami gegen ayki olumlu beklentiye gore yaparim.” ile
tutuculuk egiliminin sorgulandigi anket sorusunda Kayseri Organize Sanayideki
fabrika c¢alisanlart %11.5 (47 kisi) Kesinlikle Katilmiyorum,%16.3 (67 kisi)
Katilmiyorum,%?26.8 (110 kisi) Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum,%34.4 (141 kisi)
Katiliyorum,%11.0 (45 kisi) Kesinlikle Katiliyorum cevabini vermistir. Bu sonuca
gore ankete katilanlar gogunlugun bu ifadeye katildig1 goriilmektedir. Yani ¢caligsanlarr

belirli bir goriis ya da dngoriiye inatla baglanmaya meyillidir.
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Bireysel Emeklilige Yonelik Temsil Etme Egilimi (davramssall2)
Kisi Sayis1 Yuzde  Gegerli Yiizde Toplam Yiizde

Valid Kesinlikle Katilmiyorum 12 2.9 2.9 2.9
Katilmiyorum 52 12.7 12.7 15.6
Ne Katiliyorum Ne 177 43.2 43.2 58.8
Katilmiyorum
Katiliyorum 153 37.3 37.3 96.1
Kesinlikle Katiliyorum 16 3.9 3.9 100.0
Total 410 100.0 100.0

Tablo 4.19. Bireysel Emeklilige Yo6nelik Temsil Etme Egilimi

“Birikimlerimin degerlendirilmesi i¢in fon karmami olustururken uzun vadede basarili
bir performans sergileyen B emeklilik yatirim fonunu, kisa vadede yiikseliste olan ve
dikkat ¢ceken A emeklilik yatirim fonuna tercih ederim.” ile temsil etme egiliminin
sorgulandigr anket sorusunda Kayseri Organize Sanayideki fabrika c¢alisanlar1 %2.9
(12 kisi) Kesinlikle Katilmiyorum,%12.7 (52 kisi) Katilmryorum,%43.2 (177 kisi) Ne
Katiliyorum Ne Katilmiyorum,%37.3 (153 kisi) Katiliyorum,%3.9 (16 kisi) Kesinlikle
Katiliyorum cevabint vermistir. Bu sonuca gore ankete katilanlar ¢ogunlugun bu
ifadeye katildig1 goriilmektedir. Yani calisanlar karar verirken, en fazla géze carpan,
en fazla dikkat ¢ceken unsurlarin lizerinde durmamakta ve kararlarini kaliplara gore

vermeyerek temsil etme egilimi géstermemektedir.
4.4.2. Faktor Analizi ve Giivenilirlik Analizi

Bu arastirmada oncelikle anket sorularinin giivenirlik ve gegerliligi test edilmistir. 6-
17. arasindaki sorular birikime yatkinlik ve bilgi diizeyini 6l¢gmekte olup bu 12 sorunun
giivenirlirligini  hesaplamak icin tutarlilik  katsayisi  "Cronbach Alpha"
hesaplanmaktadir. Olgegin genel giivenirligi o = 0.779 kadar yiiksek bulunmustur.
Aciklayici faktor analizi yontemi, 6l¢egin yapr gegerligini ortaya koymaktadir. Barlett
testi sonucunda (p = 0.000 <0.05) faktor analizine dahil edilen degiskenler arasinda
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Test sonucu (KMO = 0.784> 0.60) orneklem
biiyiikliigiiniin faktor analizi i¢in yeterli oldugunu gostermektedir. (KMO) Kaiser —
Meyer — Olkin ver degerlerinin tutarliligi i¢in kullanilan istatistiksel yontemdir.
Olgegin genel giivenirligi %78 ile yiiksek bulunmustur. Faktor analizi uygulamasinda
varimax yontemi sec¢ilmis ve faktorler arasindaki iliskinin yapisi degismeden
kalmistir. Varimaks yonteminde amag faktor varyanslarini maksimum yapmaktir. Bu
yontemle faktor ¢ikarma isleminde yiiksek olan faktor yiikleri daha yiiksek, diisiik olan
faktor yiikleri ise daha diislik olarak elde edilmis olur. Boyleliklede yorumlanmasi
daha kolay olur, ¢iinkii hangi degiskenlerin bir degiskenle iligkili oldugunu sdyler.

Faktor analizi sonucunda degiskenler, agiklanan toplam varyansin% 60.75'ini
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olusturan 3 faktor altinda toplanmistir. Bulunan alfa giivenirligi ve agiklanan varyans
degerine dayali olarak anketin etkili ve giivenilir bir ara¢ oldugu anlasilabilir. Olgegin

son faktor yapisi asagida gosterilmistir.

Cronbach's Alpha Soru Adedi
779 12

davranigsall 21.88 45.476 .498 351 756
davranigsal2 21.70 43.478 479 316 757
davranigsal3 22.66 51.325 134 226 788
davranigsal4 21.49 41.879 .656 505 735
davranigsal5 22.16 46.851 371 244 769
davranigsal6 21.31 43.406 .587 427 745
davranigsal? 21.38 47.385 315 250 775
davranigsal8 21.34 44111 516 394 753
davranigsal9 21.68 46.553 456 262 760
davranigsal10 21.28 44.687 .529 372 752
davranigsalll 21.44 44.885 491 367 756
davramigsall2 21.34 54.908 -133 102 .805

Tablo 4.20.Giivenilirlik Istatistigi

Yukaridaki Tablo4.19.herhangi bir soru silindiginde giivenilirligin nasil degisecegini
gostermektedir. Analiz gore 3. Soru ve 12. Sorular anketten cikarilirsa glivenilirlik
strastyla 0,788 ve 0,805’e yiikselmektedir. Ancak bu degisim c¢ok diisiik oldugu i¢in

bu calismada soru elemesi yapilmamustir.

KMO and Bartlett's Testi
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 784
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 743.373
Serbestlik Derecesi 36
Anlami .000

Tablo 4.21. KMO And Bartlett's Testi

Aciklanan Toplan Varyans Tablosu

1k Ozdegerler Toplamlar

Bilesenler Total % Varyansi Bilesen % Total % Varyansi Bilesen %

1 3,080 34,227 34,227 3,080 34,227 34,227
2 1,379 15,327 49,554 1,379 15,327 49,554
3 1,008 11,197 60,750 1,008 11,197 60,750
4 0,802 8,910 69,660

5 0,626 6,955 76,615

6 0,619 6,881 83,495

7 0,582 6,470 89,965

8 0,478 5,310 95,275

9 0,425 4,725 100,000

Tablo 4.22. Ac¢iklanan Toplan Varyans Tablosu
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Temel Bilesenler

1 2 3
16. soru 0,848 -0,027 0,065
13. soru 0,744 0,27 -0,017
11. soru 0,682 0,332 0,198
12. soru 0,127 0,792 -0,223
14. soru 0,205 0,58 0,276
15. soru 0,444 0,576 0,123
8. soru -0,014 -0,19 0,795
6. soru 0,299 0,181 0,657
10. soru -0,036 0,493 0,586

Tablo 4.23. Temel Bilesenler

Sorularin faktor analizi degerlendirilmesinde 6zdegeri birden biiyiik faktorlerin ele
alinmasina, degiskenlerin faktor icerisindeki agirligin1 gosteren faktor yiiklerinin
yiiksek olmasina, ayni degisken icin faktor yiiklerinin birbirine yakin olmamasina

dikkat edilmistir.

Faktorlerin 1.si Yatirim Tercihleri, 2.si Davranis Tiirleri ve 3.sii Birikime Yatkinlik

olarak isimlendirilmistir.
4.4.3. Verilerin Analizi

Bu boliimde faktor analizi ile elde edilen Yatirnm Tercihleri, Davranis Tiirleri ve
Birikime Yatkinlik gruplarmin  demografik 6zelliklere gore karsilastirilmasi

yapilmistir.

Veriler istatistiksel analizlere tabii tutulurken kontrol edilmesi gereken varsayimlar

vardir. Bunlar;

e Veriler aralikli ya da oransal olmalidir.
e Veriler normal dagilima uymalidir.

e Gruplar arasi1 varyans esit olmalidir.

Bu varsayimlarin karsilanma durumlarina gore farkli analizler kullanilacaktir.
Asagidaki tabloda hangi varsayimlarin saglanmasi ile hangi analizlerin

kullanilabilecegi gosterilmektedir.

59



Istatistik Analiz Varsayimlar

Grup Gruplarin Varsayimlar Kullanilacak Test
Sayisi Durumu
2 Bagimsiz Her 3'i de karsilantyorsa Bagimsiz t-testi
2 Bagimsiz 3 varsayimdan en az 1'i ihlal edilmigse Mann-Whitney U testi
2 Bagimsiz En az 1. ve 2. varsayim ihlal edilmigse Bagimli t-testi
2 Bagimsiz 1. ve 2. varsayim ihlal edilmigse Wilcoxon testi
2 Bagimsiz Nominal veri kullaniliyorsa Ki-kare testi
3 ve iizeri Bagimsiz Her 3'i de karsilantyorsa ANOVA testi
3 ve iizeri Bagimsiz 3 varsayimdan en az 1'i ihlal edilmigse Kruskal-Wallis testi

Tablo 4.24. Istatistik Analiz Varsayimlar
4.4.4. Normallik Testi
HO: Veriler normal dagilima uymaktadir.

H1: Veriler normal dagilima uymamaktadir.

Kolmogorov-Smirnov?

Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Yatirim_Tercihleri ,110 405 ,000 ,955 405 ,000
Davranis_Turleri ,139 405 ,000 ,950 405 ,000
Birikime_Yatkinlik ,093 405 ,000 972 405 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

Tablo 4.25. Normallik Testi

Yatirim_Tercihleri

Davranis_Turleri Birikime_Yatkinlik

N Valid 405 405 405

Missing 0 0 0
Carpiklik -412 -,568 ,152
Carpikligin standard hatsi 121 121 121
Kurtosis Basiklik -,555 -,017 -,269
Std. Error of  Kurtosis ,242 242 ,242

Basikligin standard hatasi

Tablo 4.26.Carpiklik-Basiklik
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Expected Normal

a 3 G ] 12

Observed Value

Sekil 4.1. Yatirim Tercihleri Q-Q Plot Gosterimi

Verilerin normal dagilima uygunlugu yatirim tercihleri Q-Q grafigi ve Shapiro-wilk
testi ile degerlendirilmistir. Q-Q plot grafigi incelendiginde verilerin normal dagilima

uymadig1 anlagilmaktadir. Bu goriis Shapiro-wilk testi ile de desteklenmektedir.

Expected Normal

0 3 6 9 12

Observed Value

Sekil 4.2. Davranmis Tiirleri Q-Q Plot Gosterimi

Verilerin normal dagilima uygunlugu davranis tiirleri Q-Q grafigi ve Shapiro-wilk
testi ile degerlendirilmistir. Q-Q plot grafigi incelendiginde verilerin normal dagilima

uymadig1 anlagilmaktadir. Bu goriis Shapiro-wilk testi ile de desteklenmektedir.
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Normal Q-Q Plot of Birikime_Yatkinlik

Expected Normal

1] 3 B 9 12
Observed Value

Sekil 4.3. Birikime Yatkinlik Q-Q Plot Gosterimi

Verilerin normal dagilima uygunlugu birikime yatkinlik Q-Q grafigi ve Shapiro-wilk
testi ile degerlendirilmistir. Q-Q plot grafigi incelendiginde verilerin normal dagilima

uymadig1 anlagilmaktadir. Bu goriis Shapiro-wilk testi ile de desteklenmektedir.

Histogram

Mean =673
Std. Dev. = 2 864
N =403

G0

Frequency

20

0

0o 2,00 4,00 6,00 G,00 10,00 12,00

Sekil 4.4. Yatirim Tercihleri Histogram Grafigi
Verilerin normal dagilima uygunlugu yatirim tercihleri histogram grafigi ve Shapiro-wilk
testi ile degerlendirilmistir. Histogram grafigi incelendiginde verilerin normal dagilima

uymadigi anlagilmaktadir. Bu goriis Shapiro-wilk testi ile de desteklenmektedir.
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Sekil 4.5. Davranig Tiirleri Histogram Grafigi

Verilerin normal dagilima uygunlugu davranis tiirleri histogram grafigi ve Shapiro-wilk

testi ile degerlendirilmistir. Histogram grafikleri incelendiginde verilerin normal dagilima

uymadigi anlagilmaktadir. Bu goriis Shapiro-wilk testi ile de desteklenmektedir.
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Sekil 4.6. Birikime Yatkinlik Grafigi
Verilerin normal dagilima uygunlugu birikime yatkinlik histogram grafigi ve Shapiro-

wilk testi ile degerlendirilmistir. Histogram grafigi incelendiginde verilerin normal
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dagilima uymadigi anlagilmaktadir. Bu goriis Shapiro-wilk testi ile de

desteklenmektedir.

Degiskenler normal dagilima uymadigi icin, nicel degiskenlerde iki grup arasi
karsilastirmalarda Mann-Whitney U testi, ikiden fazla gruplar arasi karsilastirmalarda
Kruskal-Wallis testi kullanilacaktir. Verilerin analizi SPSS 25.0 programinda
gerceklestirilmistir. Anlamlilik diizeyi p<0,05 olarak kabul edilmistir.

Yatirim_Tercihleri

Mann-Whitney U 9588,000
Wilcoxon W 13329,000
Z -4,316
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Gruplandirilmig Degigken: cinsiyet
Tablo 4.27. Yatinm Tercihleri Degiskeninin Cinsiyet Durumuna Gore

Karsilastirilmasi
HO: Yatirim Tercihleri degiskeni cinsiyete gére anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Yatirim Tercihleri degiskeni cinsiyete gore anlamli bir farklilik gosterir.

cinsiyet N Sira ortalamasti Sira toplami1

Yatirim_Tercihleri Erkek 319 215,94 68886,00
Kadn 86 154,99 13329,00
Total 405

Tablo 4.28.Yatirim Tercihleri Degiskeninin Cinsiyete Gore Dagilimi

Yatirim Tercihleri degiskeninin cinsiyet agisindan anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann Whitney U-Testi sonuglarina gore
gruplar arasindaki fark anlamli vardir. (p<0.05). Buna gore Yatirim Tercihleri

bireylerin cinsiyetlerine goére anlamli bir farklilik géstermektedir.

Davranis_Turleri

Mann-Whitney U 12507,500
Wilcoxon W 63547,500
Z -1,267
Asymp. Sig. (2-tailed) ,205

a. Gruplandirilmig degisken: cinsiyet
Tablo 4.29. Davranis Tiirleri Degiskeninin Cinsiyet Durumuna Goére Karsilastirilmasi

HO: Davranis Tiirleri degiskeni cinsiyete gore anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Davranis Tiirleri degiskeni cinsiyete gore anlamli bir farklilik gosterir.
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cinsiyet N Sira ortalamasi Sira toplami1

Davranis_Turleri Erkek 319 199,21 63547,50
Kadmn 86 217,06 18667,50
Total 405

Tablo 4.30. Davranis Tiirleri Degiskeninin Cinsiyete Gore Dagilim1

Davranig Tiirleri degiskeninin cinsiyet agisindan anlamhi bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann Whitney U-Testi sonuglarina gore
gruplar arasindaki fark anlamli bulunmamistir. (p>0.05). Buna gore Davranis Tiirleri

bireylerin cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik géstermemektedir.

Birikime_Yatkinlik

Mann-Whitney U 12101,000
Wilcoxon W 63141,000
Z -1,692
Asymp. Sig. (2-tailed) ,091

a. Gruplandirilmis degisken: cinsiyet
Tablo 4.31. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Cinsiyet Durumuna Gore

Karsilastirilmasi
HO: Birikime Yatkinlik degiskeni cinsiyete gore anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Birikime Yatkinlik degiskeni cinsiyete gore anlamli bir farklilik gosterir.

Sum of Ranks Sira

cinsiyet N Sira ortalamasi toplam1

Birikime_Yatkinlik Erkek 319 197,93 63141,00
Kadin 86 221,79 19074,00
Total 405

Tablo 4.32. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Cinsiyete Gore Dagilimi

Birikime Yatkinlik degiskeninin cinsiyet acisindan anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Mann Whitney U-Testi sonuglarina gore
gruplar arasindaki fark anlamli bulunmamustir. (p>0.05). Buna goére Birikime

Yatkinlik bireylerin cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik gostermemektedir.

Yatirim_Tercihleri

Kruskal-Wallis H 28,714
df 3
Asymp. Sig. ,000

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmig degisken: egitimdurumu

Tablo 4.33.Yatirim Tercihleri Degiskeninin Egitim Durumuna Gore Karsilastirilmasi

HO: Yatirim Tercihleri degiskeni egitime gore anlamli bir farklilik géstermez.

H1: Yatirim Tercihleri degiskeni egitime gore anlamli bir farklilik gosterir.
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egitimdurumu N Mean Rank

Yatirim_Tercihleri Lise 312 189,95
On Lisans 27 183,39
Lisans 54 276,21
Lisanstistii 12 257,04
Total 405

Tablo 4.34.Yatirim Tercihleri Degiskeninin Egitim Durumuna Goére Dagilimi

Yatirim Tercihleri degiskeninin bireylerin egitim durumlar agisindan anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi sonuglarina
gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore Yatirim Tercihleri

bireylerin egitim seviyelerine gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

Yatirim Tercihleri degiskeni arttik¢a birikime yatkinlik da artmaktadir.

Davranis_Turleri

Kruskal-Wallis H 7,968
df 3
Asymp. Sig. ,047

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: egitimdurumu

Tablo 4.35. Davranis Tiirleri Degiskeninin EZitim Durumuna Gore Karsilastirilmasi

HO: Davranis Tiirleri degiskeni egitime gore anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Davranis Tiirleri degiskeni egitime gore anlamli bir farklilik gosterir.

egitimdurumu N Sira ortalamasi

Davranis_Turleri Lise 312 196,23
On Lisans 27 194,44
Lisans 54 233,48
Lisanstuisti 12 261,21
Total 405

Tablo 4.36. Davranis Tiirleri Degiskeninin Egitim Durumuna Gore Dagilimi

Davranis Tiirleri degiskeninin bireylerin egitim durumlar agisindan anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi sonuglarina
gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gére Davranig Tiirleri

bireylerin egitim seviyelerine gore anlaml bir farklilik gostermektedir.

Davranig Tiirleri degiskeni yiikseldikge temel bilgi seviyesi de ylikselmektedir.

Birikime Yatkinlik
Kruskal-Wallis H 31,621
df 3
Asymp. Sig. ,000

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilnis degisken: egitimdurumu

Tablo 4.37. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Egitim Durumuna Goére Karsilastirilmasi

HO: Birikime Yatkinlik degiskeni egitime gore anlamli bir farklilik gostermez.
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HI: Birikime Yatkinlik degiskeni egitime gore anlamli bir farklilik gosterir.

Egitim durumu N Sira ortalamasi

Birikime_Yatkinlik Lise 312 185,46
On Lisans 27 253,50
Lisans 54 269,30
Lisanstistii 12 247,17
Total 405

Tablo 4.38. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Egitim Durumuna Gore Dagilimi

Birikime Yatkinlik Degigkeninin bireylerin egitim durumlart agisindan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi
sonuclarina gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore
Birikime Yatkinlik bireylerin egitim seviyelerine goére anlamli bir farklilik

gostermektedir.

Birikime Yatkinlik degiskeni yiikseldikce temel bilgi seviyesi de yiikselmektedir.

Yatirim_Tercihleri

Kruskal-Wallis H 12,868
df 4
Asymp. Sig. 012

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmig degisken: yas_grup

Tablo 4.39. Yatirim Tercihleri Degiskeninin Yas Gruplarina Gore Karsilastirilmasi

HO: Yatirim Tercihleri degiskeni yas grubuna gore anlamli bir farklilik géstermez.

H1: Yatirim Tercihleri degiskeni yas grubuna gore anlamli bir farklilik gosterir.

Mean Rank Sira
yas_grup N ortalamasi
Yatirim_Tercihleri 18-25 1 261,00
25-35 183 225,31
35-45 162 185,94
45-60 54 179,14
60+ 5 185,40

Total 405
Tablo 4.40.Yatirim Tercihleri Degiskeninin Yas Gruplarina Gére Dagilimi

Yatirim Tercihleri Degiskeninin bireylerin yas gruplari agisindan anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi sonuglarina
gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna Yatirim Tercihleri

bireylerin yas gruplarina gére anlaml bir farklilik gostermektedir.

En yiiksek grup 18-25 yas aras1 iken, en diisiik grup 45-60 yas arasidir.
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Davranis_Turleri

Kruskal-Wallis H 17,426
df 4
Asymp. Sig. ,002

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmis degisken: yas_grup

Tablo 4.41. Davranis Tiirleri Degiskeninin Yas Gruplarina Gore Karsilastirilmasi

HO: Davranig Tiirleri degiskeni yas grubuna goére anlamli bir farklilik gdstermez.

H1: Davranig Tiirleri degiskeni yas grubuna goére anlamli bir farklilik gosterir.

yas_grup N Mean Rank

Davranis_Turleri 18-25 1 110,50
25-35 183 227,89
35-45 162 179,78
45-60 54 186,01
60+ 5 246,50
Total 405

Tablo 4.42. Davranis Tiirleri Degiskeninin Yas Gruplarina Gére Dagilimi

Davranis Tiirleri Degiskeninin bireylerin yas gruplar agisindan anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi sonuglarina
gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore Davranis

Tiirleri bireylerin yas gruplarina gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

En yiiksek kitle 60 yas iizeri, en diisiik kitle ise 18-25 yas araligidir.

Birikime_Yatkinlik

Kruskal-Wallis H 3,600
df 4
Asymp. Sig. ,463

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmig degisken: yas_grup

Tablo 4.43. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Yas Gruplarina Gore Karsilastirilmasi

HO: Birikime Yatkinlik degigkeni yas grubuna gore anlamli bir farklilik géstermez.
HI: Birikime Yatkinlik degiskeni yas grubuna gore anlamli bir farklilik gosterir.

yas_grup N Sira ortalamasi

Birikime_ Yatkinlik 18-25 1 194,50
25-35 183 208,23
35-45 162 205,41
45-60 54 175,95
60+ 5 227,20
Total 405

Tablo 4.44. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Yas Gruplarina Gére Dagilim1

Birikime Yatkinlik Degiskeninin bireylerin yas gruplar1 agisindan anlamli bir farklilik

gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi sonuglarina
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gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmamistir. (p>0.05). Buna gore Birikime

Yatkinlik bireylerin yas gruplarina gére anlamli bir farklilik gdstermemektedir.

Yatirim_Tercihleri

Kruskal-Wallis H 13,052
df 5
Asymp. Sig. ,023

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable Gruplandirilmig de§isken: calisma suresi grup

Tablo 4.45.Yatirim Tercihleri Degiskeninin Calisma Siiresine Gore Karsilastirilmasi

HO: Yatirim Tercihleri degiskeni calisma siiresine ne gore anlamli bir farklilik
gostermez.

HI1: Yatirim Tercihleri degiskeni ¢alisma siiresine gore anlamli bir farklilik gosterir.

calisma_suresi grup N Sira ortalamasi

Yatirim_Tercihleri 0-36 184 217,22
37-60 94 203,88
61-120 83 195,58
121-180 25 146,50
181-240 15 188,63
241+ 4 89,38
Total 405

Tablo 4.46.Yatirim Tercihleri Degiskeninin Calisma Siiresine Gére Dagilimi

Yatirim Tercihleri Degiskeninin bireylerin ¢alisma siireleri acisindan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi
sonuglarina gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore
Yatirnm Tercihleri bireylerin ¢alisma siirelerine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

Caligsma siiresi arttik¢a Yatirim Tercihleri degiskeni azalmaktadir.

Davranis_Turleri

Kruskal-Wallis H 27,202
Df 5
Asymp. Sig. ,000

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmig degisken: calisma suresi_grup

Tablo 4.47. Davranis Tiirleri Degiskeninin Calisma Siiresine Gore Karsilastirilmasi

HO: Davramig Tiirleri degiskeni c¢alisma siiresine ne gore anlamli bir farklilik
gostermez.

H1: Davranis Tiirleri degiskeni caligma siiresine gore anlamli bir farklilik gosterir.
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calisma_suresi_grup N Sira ortalamasi

Davranis_Turleri 0-36 184 231,95
37-60 94 188,48
61-120 83 178,20
121-180 25 153,98
181-240 15 195,33
241+ 4 61,88
Total 405

Tablo 4.48. Davranis Tiirleri Degiskeninin Calisma Siiresine Gore Dagilimi

Davranig Tiirleri Degiskeninin bireylerin ¢alisma siireleri agisindan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi
sonuclarina gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore
Davranis Tiirleri bireylerin c¢alisma siirelerine gore anlamli  bir farklilik

gostermektedir.

0-36 ay calisma stiresine sahip olanlar en yiiksek, 241 ayin iizerinde ¢alisma siiresine

sahip olanlar en az Davranis Tiirleri puanina sahip olduklar1 goriilmektedir.

Birikime_Yatkinlik

Kruskal-Wallis H 23,532
Df 5
Asymp. Sig. ,000

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: calisma_suresi_grup

Tablo 4.49. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Calisma Siiresine Gore Karsilastirilmasi
HO: Birikime Yatkinlik degiskeni calisma siiresine ne gore anlamli bir farklilik
gostermez.

H1: Birikime Yatkinlik degiskeni ¢alisma siiresine gore anlamli bir farklilik gosterir.

Calisma Siiresi N Sira ortalamasi

0-36 184 223,39
37-60 94 158,37
61-120 83 205,38
121-180 25 238,30
181-240 15 171,00
241+ 4 164,13
Total 405

Tablo 4.50. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Calisma Siiresine Gore Dagilimi

Birikime Yatkinlik Degiskeninin bireylerin ¢alisma siireleri agisindan anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi sonuglarina
gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore Birikime Yatkinlik

bireylerin ¢alisma siirelerine gore anlamli bir farklilik géstermektedir.
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121-180 ay calisma sliresine sahip olanlar en yiiksek, 37-70 ay calisma siiresine sahip

olanlar en diisiik olanlardir.

Yatirim_Tercihleri

Kruskal-Wallis H 22,461
df 5
Asymp. Sig. ,000

a. Kruskal Wallis Test

b. Gruplandirilmig degisken: Aylik Gelir

Tablo 4.51. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Calisma Siiresine Gore Dagilimi

HO: Yatirim Tercihleri degiskeni gelir diizeyine gére anlamli bir farklilik gostermez.

HI1: Yatirim Tercihleri degigkeni gelir diizeyine gore anlamli bir farklilik gosterir.

Aylik Gelir N Sira ortalamasi

Yatirim_Tercihleri 2500 VE ALTI 22 106,02
2501-3500 301 201,27
3501-4500 38 241,17
4501-5500 17 246,09
5501-6500 10 214,60
6500 VE UZERI 17 223,94
Total 405

Tablo 4.52. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Calisma Stiresine Gore Dagilimi

Yatirim Tercihleri Degiskeninin bireylerin gelir diizeyleri agisindan anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi sonuglarina
gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore Yatirim Tercihleri

bireylerin gelir diizeylerine gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

Gelir seviyesi arttikga Yatirim Tercihleri degiskeni de artmaktadir. Ancak 5500 TL

tizeri geliri olanlarda bu durum bozulmakta, bir miktar diisiis gézlemlenmektedir.

Davranis_Turleri

Kruskal-Wallis H 13,891
Df 5
Asymp. Sig. ,016

a. Kruskal Wallis Test

b. Gruplandirilmig degisken: aylikgelir

Tablo 4.53. Davranis Tiirleri Degiskeninin Gelir Diizeyine Gore Karsilastirilmasi

HO: Davranis Tiirleri degiskeni gelir diizeyine gore anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Davranig Tiirleri degiskeni gelir diizeyine gore anlamli bir farklilik gosterir.
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Aylik Gelir N Sira Ortalamasi

Davranis_Turleri 2500 VE ALTI 22 121,45
2501-3500 301 205,85
3501-4500 38 207,17
4501-5500 17 194,00
5501-6500 10 253,00
6500 VE UZERI 17 228,41
Total 405

Tablo 4.54. Davranis Tiirleri Degiskeninin Gelir Diizeyine Gére Dagilimi

Davranis Tiirleri Degiskeninin bireylerin gelir diizeyleri agisindan anlamli bir farklilik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi sonuglarina
gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore Davranig

Tiirleri bireylerin gelir diizeylerine gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

En yiiksek grup 5501-6500 iken, en diisiik grup 2500 ve altr’dr.

Birikime Yatkinlik
Kruskal-Wallis H 21,861
df 5
Asymp. Sig. ,001

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmig degisken: aylikgelir

Tablo 4.55. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Gelir Diizeyine Gore Karsilastirilmasi

HO: Birikime Yatkinlik degiskeni gelir diizeyine gore anlamli bir farklilik gostermez.

H1: Birikime Yatkinlik degiskeni gelir diizeyine gore anlamli bir farklilik gosterir.

Aylik Gelir N Sira Ortalamast

Birikime_Yatkinlik 2500 VE ALTI 22 161,14
2501-3500 301 193,15
3501-4500 38 242,39
4501-5500 17 222,26
5501-6500 10 295,00
6500 VE UZERI 17 270,12
Total 405

Tablo 4.56. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Gelir Diizeyine Gore Dagilim1

Birikime Yatkinlik Degiskeninin bireylerin gelir diizeyleri acisindan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi
sonuclarina gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore
Birikime Yatkinlik bireylerin gelir diizeylerine gore anlamli bir farklilik

gostermektedir.

En yiiksek grup 5501-6500, en diisiik grup 2500 ve alti’dir.
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Yatirim Tercihleri

Kruskal-Wallis H 40,386
df 4
Asymp. Sig. ,000

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmig degisken: En ¢ok kullandiginiz yatirim araci hangisidir?

Tablo 4.57. Yatirim Tercihleri Degiskeninin Yatirim Araglarina Gore Karsilastirilmasi

HO: En ¢ok kullanilan yatirim araci ile Yatirim Tercihleri degiskeni arasinda anlamli
bir fark yoktur.
H1: En ¢ok kullanilan yatirim araci ile Yatirim Tercihleri degiskeni arasinda anlamli

bir fark vardir.

En ¢ok kullandiginiz yatirim araci

hangisidir? N Sira Ortalamasi

Yatirim_Tercihleri Altin 118 180,37
Doviz 93 168,74
Hisse Senedi 43 173,28
Tiirev Araglar 30 255,88
Araba ve Gayrimenkul 121 248,85
Total 405

Tablo 4.58. Yatirim Tercihleri Degiskeninin Yatirim Araclarina Gore Dagilimi

Yatirnm Tercihleri Degiskeninin bireylerin en ¢ok yatirim yaptigi arag agisindan
anlaml bir farklilik gdsterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal
Wallis Testi sonuglarina gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05).
Buna gore Yatirim Tercihleri bireylerin en ¢ok yatirim yaptiklari ara¢ gore anlaml bir

farklilik gostermektedir.

Tiirev araglar ve Araba-Gayrimenkul’e yatirim yapanlarin Yatirim Tercihleri

degiskeninde daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

Davranis_Turleri

Kruskal-Wallis H 12,622
df 4
Asymp. Sig. ,013

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmis degisken: En ¢ok kullandiginiz yatirim araci hangisidir?

Tablo 4.59. Davranis Tiirleri Degiskeninin Yatirim Araglarina Gore Karsilastirilmasi

HO: En ¢ok kullanilan yatirim aract ile Davranis Tiirleri degiskeni arasinda anlamh
bir fark yoktur.
H1: En ¢ok kullanilan yatirim araci ile Davranig Tiirleri degiskeni arasinda anlamli bir

fark vardir.
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En ¢ok kullandiginiz yatirim araci hangisidir? N Sira ortalamasi

Davranis_Turleri Altin 118 193,76
Doviz 93 186,53
Hisse Senedi 43 175,42
Tiirev Araglar 30 215,93
Araba ve Gayrimenkul 121 231,26
Total 405

Tablo 4.60. Davranig Tiirleri Degiskeninin Yatirim Araglarina Gore Dagilimi

Davranig Tiirleri Degiskeninin bireylerin en ¢ok yatirim yaptig1 ara¢ agisindan anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal Wallis Testi
sonuglarma gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore Davranis

Tiirleri bireylerin en ¢ok yatirim yaptiklart ara¢ gére anlaml bir farklilik géstermektedir.

Tiirev araglar ve Araba-Gayrimenkul’e yatirim yapanlarin Davranig Tirleri

degiskeninde daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

Birikime_ Yatkinlik

Kruskal-Wallis H 4,792
df 4
Asymp. Sig. ,309

a. Kruskal Wallis Test
b. Gruplandirilmig Degisken: En ¢ok kullandiginiz yatirim araci hangisidir?

Tablo 4.61. Birikime Yatkinlikk Degiskeninin Yatirnm Araglarina Gore

Karsilastirilmasi
HO: En ¢ok kullanilan yatirim araci ile Birikime Yatkinlik degiskeni arasinda anlamli
bir fark yoktur.
H1: En ¢ok kullanilan yatirim araci ile Birikime Yatkinlik degiskeni arasinda anlamli

bir fark vardir.

En ¢ok kullandiginiz yatirim araci hangisidir? N Sira ortalamasi

Birikime_Yatkinlik Altin 118 202,18
Doviz 93 192,40
Hisse Senedi 43 220,73
Tiirev Araglar 30 237,72
Araba ve Gayrimenkul 121 197,04
Total 405

Tablo 4.62. Birikime Yatkinlik Degiskeninin Yatirim Araglarina Gére Dagilimi

Birikime Yatkinlik Degiskeninin bireylerin en ¢ok yatirim yaptigi ara¢ agisindan
anlaml bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Kruskal
Wallis Testi sonuglarina gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmamaistir. (p>0.05).
Buna gore Birikime Yatkinlik bireylerin en ¢ok yatirim yaptiklari ara¢ gére anlamh

bir farklilik géstermemektedir.
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4.4.5. Arastirmaya Katilan Bireylerin Yatirim Tercihleri, Davrams Tiirleri ve

Birikime Yatkinhk Degiskenleri Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Bireylerin Yatirim Tercihleri, Davranis Tiirleri ve Birikime Yatkinlik degiskenleri
arasindaki iligski belirlemek iizere yapilan Regresyon Analizi istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur. (F=21,850; p=0,000<0.05).

ANOVA Testi Sonug¢lari

Serbestlik
Model karerler toplam1  derecesi ~ Kare ortalamsi F Sig.
1 regresyon 205,539 2 102,770 21,850 ,000P
Artik 1890,772 402 4,703
Total Toplam 2096,311 404

a. Bagimli Degisken : Birikime_Yatkinlik
b. P Tahminciler: ( Devamli), Davranis Turleri, Yatirim Tercihleri

Tablo 4.63. Anova Testi Sonuglari

Standartize Edilmemis  Standartize Edimis

Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,086 ,327 6,381 ,000
Yatirim_Tercihleri 146 ,043 ,183 3,352,001
Davranis_Turleri ,163 ,050 ,179 3,275 1,001

a. Bagiml1 Degisken: Birikime Yatkinlik
Tablo 4.64. Regresyon Katsayilar1 Tablosu

Yapilan analiz sonuglarina gore 13, 31 ve 13, anlamli bulunmugtur. Bireylerin Yatirim
Tercihleri ve Davranis Tiirleri puanlart arttik¢a, Birikime Yatkinlik puanlar da

artmaktadir (13,=0.146, £3,=0.163).

Tahminin standard
Model R R kare Diizeltilmis R kare hatas1

1 ,3132 ,098 ,094 2,16874
a. Tahminci: ( Devamli), Davranis_Turleri, Yatirim_Tercihleri

Tablo 4.65. Regresyon Modeli Ozet Tablosu

Analiz sonuglarma goére modelin agiklayicilik giiciiniin %9,4 oldugu anlagilmaktadir.
Bu sonugcta yapilmis olan analizin sadece yiizde 9.4’luk kisim i¢in net sonug verdigini
diger kalan yiizdelik dilim i¢in neden bu tercihlerde bulundugunu

bilinmemektedir.(R>=0,094)

Yapilan regresyon analizi sonucunda bireylerin temel bilgi seviyeleri ile yatirima
yatkinliklar1 arasinda anlamli bir iligkisi oldugu saptanmistir. Sonuglara gore Yatirim
Tercihleri puan1 1 birim arttikga Birikime Yatkinlik 0.146 birim, Davrams Tiirleri
puani 1 birim arttik¢a Birikime Yatkinlik 0,163 puan artmaktadir.
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Modelin agiklayiciligi oldukea diistiktiir.

Chi-Square Tests
Serbestlik  Asimptotoik  .Kesin anlam  Kesin anlam

Deger Derecesi anlam 2 tarafli 2 tarafll Tek tarafli
Pearson Chi-Square 3,103 1 ,078
Continuity Correction® 2,159 1 ,142
Likelihood Ratio 2,743 1 ,098
Fisher's Exact Test ,086 ,076
Linear-by-Linear Association 3,096 1 ,079
N of Valid Cases 405

b. Sadece 2x2 lik tablo icin hesaplanmigtir .
Tablo 4.66. Risk Almayr Sevmek Ile Bireysel Emeklilik Sisteminde Kalmalari

Arasidaki Iliski

HO: Finansal risk almay1 sevmek ile bireysel emeklilik sisteminde kalmak arasinda
anlamli bir iligki yoktur.
HI1: Finansal risk almay1 sevmek ile bireysel emeklilik sisteminde kalmak arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Bireylerin risk algilari ile bireysel emeklilik sisteminde kalmalar1 arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan Ki Kare Testi sonuglarina gore
gruplar arasindaki fark anlamli bulunmamistir. (p>0.05). Buna gore risk almay1

sevmek ile bireysel emeklilik sisteminde kalmak arasinda anlamli bir iligki yoktur.

KI Kkare testi

Serbestlik 2 tarafli 2 tarafli kesin ~ Tek tarafli
Deger derecesi asimptotik anlam anlam kesin anlam
Pearson Chi-Square 52,961% 1 ,000
Continuity Correction® 50,627 1 ,000
Likelihood Ratio 45,054 1 ,000
Fisher's Exact Test ,000 ,000
Linear-by-Linear 52,830 1 ,000
Association
N of Valid Cases 405

a. Hicbir hiicrenin beklenen sayisi 5 ten az degildir. Minimum beklenen say1 14,56 dir.
b. Sadece 2x2 lik tablo i¢in hesaplanmigtir

Tablo 4.67. Sistem Tiirii ile Sistemden Ayrilmay: Diisiinmek Arasindaki iliski
HO: Sistemin tiirii ile sistemden ayrilmay1 diisiinmek arasinda anlamli bir iliski yoktur.

HI: Sistemin tiirii ile sistemden ayrilmay1 diisiinmek arasinda anlamli bir iligki vardar.
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Bireysel Emeklilik
Sisteminde ayrilmay1

diisiindiiniiz mii? toplam
Evet Hayir
Say1 30 37 67
L Beklenen say1 52,4 14,6 67
Istege T
: . bagh BES o WithinBireysel - g,
Bireysel Emeklilik Emeklilik Sisteminin hangi ’ % 55,20%  100,00%
Sisteminin hangi tiirtine katilimcisisiniz?
tiiriine Say1 287 51 338
katilimeisisiniz? Otomatik  Beklenen say1 264.,6 73,4 338
k.atlhn? % within Bireysel 84.90
sistemi Emeklilik Sisteminin hangi ’ % 15,10%  100,00%
tiirtine katilimcisisiniz?
Say1 317 88 405
Beklenen say1 317 88 405
Toplam % within Bireysel 78.30
Emeklilik Sisteminin hangi ’ % 21,70%  100,00%

turtine katilimcisisiniz?

Tablo 4.68. Arastirmaya Katilan Bireylerin Bireysel Emeklilik Tiirlerinin, Bireysel

Emeklilikten Ayrilmay1 Diisiinme Durumlarina Gore Karsilastirilmast

Bireylerin bulunduklar1 sistem tiirii ile sistemden ayrilmay: diisiinmeleri arasinda

anlaml bir farklilik olup olmadigimi belirlemek amaciyla yapilan Ki Kare Testi

sonuglarina gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore

bireylerin bulunduklari1 sistem tiirii ile sistemden ayrilmay: diistinmeleri arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tabloda da goriilecegi lizere otomatik katilim tiiriinde olanlar daha yiiksek oranda

sistemden ayrilmay1 diisiinmektedirler.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu c¢alismada insanlarin bireysel emeklilik sistemine olan yaklasimlari; birikim
yapmaya olan yatkinlik, bireysel emeklilik hakkindaki temel bilgi seviyesinin
Olclilmesi, hangi sistem tiiriinlin tercih edildigi, finansal risk alabilme arzusu ve son
olarak yatirim araci tercihlerini ortaya koymak amaciyla yapilmistir. Caligsma, bireysel
emeklilik sistemine yonelik davranigsal finans egilimleri ve bunu etkileyen faktorleri
kapsamaktadir. Calismada bireysel emeklilik i¢in yapilan birikimin; cinsiyet, yas
grubu, gelir seviyesi, egitim seviyesine, ¢alisma siiresine bagl olup olmamasi, yine
bireysel emeklilikte bilgi diizeyinin; cinsiyete, yas grubuna, gelir seviyesine, egitim
seviyesine, ¢aligma siiresine ve birikim yapma istegine bagli olup olmamasi, finansal
risk almay1 sevmek ve bireysel emeklilik sisteminde yer alip almamak arasinda bir
iliski olup olmamasi, bireysel emeklilik sisteminin tiirii ile sistemden ¢ikist diistinmek
arasinda bir iligki olup olmamasi ve en c¢ok kullanilan yatirim araci ile bireysel
emeklilik sistemi temel bilgi diizeyi arasinda bir iligski olup olmamas1 hipotezlerinin
yanit1 arastirilmistir. Elde edilen istatistik ¢iktilarina gore calismanin sonucunda

herhangi bir genelleme yapilamamaktadir.

Bu arastirmada oncelikle anket sorularimin giivenirlirligive gecerliligi. "Cronbach
Alpha" ile hesaplanmaktadir. Olgegin genel giivenirligi (0 = 0.779) yiiksek
bulunmustur. Agiklayict faktér analizi yontemi, Olgegin yapi gecerligini ortaya
koymaktadir. Barlett testi sonucunda (p = 0.000 <0.05) faktor analizine dahil edilen
degiskenler arasinda bir iligki oldugu tespit edilmistir. Test sonucu (KMO = 0.823>
0.60) orneklem biiyiikliigiiniin faktér analizi i¢in yeterli oldugunu dogrulamaktadir.
Faktor analizi uygulamasinda varimax yontemi se¢ilmis ve faktorler arasindaki
iliskinin yapist degismeden kalmistir. Faktor analizi sonucunda degiskenler 6 faktor
altinda toplanmis ve toplam varyansi1 % 75.49' olarak bulunmugstur. Anketin, bulunan
alfa giivenirligi ve agiklanan varyans degerine dayali olarak etkili ve glivenilir bir arag
olmas1 anlasilabilir bir durumdur. Yani faktor analiz uygulanabirlir giivenliktedir.
Daha sonra verilerin dagilimlar1 incelenmis, hem “birikime yatkinlik” hem de “temel
bilgi diizeyi” verilerinin normal dagilima uymadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle gruplar
arast farkliliklar1 incelemek i¢in Kruskal-Wallis, Mann-Whitney U testi gibi

parametrik olmayan testler uygulanmistir. Bu testlerin sonuclarina gore, bireylerin

79



birikime yatkinliklar1 ve temel bilgi diizeyleri; egitim diizeyi, yas gruplari, ¢alisma

stireleri ve aylik gelirlerine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir.

Bu iki baghgim iliskisini 6l¢gmek i¢in dogrusal regresyon modeli kurulmustur. Model
sonucuna gore temel bilgi seviyesi 1 birim arttik¢ca yatirima yatkinlik 0,848 birim

artmaktadir.

Kategorik veriler arasi iligkileri incelemek i¢in Ki-Kare testi uygulanmigtir. Test
sonuclarina gore bireylerin bulunduklar1 sistem tiirii ile sistemden ayrilmay1

diistinmeleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Belirlenen degiskenler arasindaki iligkileri 6lgmeye yonelik gerceklestirilen analizler

sonucunda elde edilen bulgular ifade edilip yorumlanmis ve hipotezler sinanmuistir.

Katilimcilarin minimum yas 24 maksimum yas 72, ortalama yas 36.18’dir. Calisma
stiresi minimum 2 ay, maksimum 288 ay ve ortalama 50,9 aydir. Sistemde kalma stiresi
ise minimum 2 ay, maksimum 120 ay ve ortalama 10,4 aydir. Her iki verinin de

standart sapmas: yiiksektir.

Katilimeilarin %79’u erkek, %21°1 kadindir.

Katilimeilarin %77,3°1 lise, %6,6’s1 0n lisans, %13,2’si lisans, %2,9’u lisans tistii
egitim diizeyindedir.

Katilimeilarin %5,4°4 2500 TL alt1, %74,6°s1 2501-3500 TL arasi, %9,3’1 3501-4500
TL aras1, %4,1°1 4501-5500 TL arasi, %2,4°1 5501-6500 TL aras1 ve %4,1°1 6500 TL

tizeri gelire sahiptir.

Verilerin dagilimi Kolmogorov-Smirnov ile test edilmis ve test sonucunda verilerin
normal dagilmadigr gozlemlenmistir. Veriler normal dagilima uymadigl igin
Spearman Korelasyonu incelenmistir ve tiim veri seti géz Oniine alindiginda
degiskenlerin korelasyonlar1 degisim gosterse de ¢ok yiiksek korelasyona sahip

olmadig1 bulunmustur.

Faktor analizi ile elde edilen Yatirim Tercihleri, Davranig Tiirleri ve Birikime

Yatkinlik gruplarinin demografik 6zelliklere gore karsilastirilmasi yapilmistir.

Veriler istatistiksel analizlere tabi tutulurken kontrol edilmesi gereken varsayimlar

vardir. Bunlar;

e Veriler aralikli ya da oransal olmalidir.
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e Veriler normal dagilima uymalidir.

e Gruplar aras1 varyans esit olmalidir.

Bu varsayimlarin karsilanma durumlarina gore farkli analizler kullanilacaktir.
Verilerin normal dagilima uygunlugu histogram, Q-Q grafikleri ve Shapiro-wilk testi
ile degerlendirilmistir. Q-Q plot ve histogram grafikleri incelendiginde verilerin
normal dagilima uymadigi anlagilmaktadir. Bu goriis Shapiro-wilk testi ile de
desteklenmektedir. Test sonucuna gore her iki degisken de normal dagilima
uymamaktadir. (p<0,05) Bu sebeple analizlerde parametrik olmayan testler

kullanilmistir.

Degiskenler normal dagilima uymadigi i¢in, nicel degiskenlerde iki grup arasi
karsilastirmalarda Mann-Whitney U testi, ikiden fazla gruplar arasi karsilastirmalarda
Kruskal-Wallis testi kullanilmistir. Verilerin analizi SPSS 25.0 programinda
gercgeklestirilmistir. Anlamlilik diizeyi p<0,05 olarak kabul edilmistir.

Arastirmaya Katilan Bireylerin Yatirim Tercihleri, Davranig Tiirleri ve Birikime Yatkinlk
Degiskenleri Arasindaki iliskinin Incelenmesi amaciyla yapilan analiz sonuglarina gore

modelin agiklayicilik giiciiniin %9,4 oldugu anlagilmaktadir. (R2=0,094)

Bireylerin Yatirim Tercihleri, Davranig Tiirleri ve Birikime Yatkinlik degiskenleri
arasindaki iliski belirlemek tizere yapilan Regresyon Analizi istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur. (F=21,850; p=0,000<0.05).

Yapilan analiz sonuglarina gore 3, 13, ve 13, anlamli bulunmustur. Bireylerin Yatirim
Tercihleri ve Davranig Tiirleri puanlar arttik¢a, Birikime Yatkinlik puanlari da artmaktadir.
(3;=0.146, £3,=0.163)

Yapilan regresyon analizi sonucunda bireylerin temel bilgi seviyeleri ile yatirima
yatkinliklar1 arasinda anlamli bir iliskisi oldugu saptanmaistir. Sonuglara gore Yatirim
Tercihleri puani 1 birim arttikca Birikime Yatkinlik 0.146 birim, Davranis Tiirleri
puant 1 birim arttik¢a Birikime Yatkinlik 0,163 puan artmaktadir.

Modelin agiklayiciligr oldukca diisiik bulunmustur. Sosyal bilimlerde agiklayicilig

diisiik sonuglar bulunabilir.Yiiksek yada diisiik sonuglar kabul gérmektedir.

Bu durum sosyal bilimlerde olabilmektedir.
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Bireylerin risk algilar1 ile bireysel emeklilik sisteminde kalmalar1 arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan Ki Kare Testi sonuglarina gore
gruplar arasindaki fark anlamli bulunmamustir. (p>0.05). Buna gore risk almay1

sevimek ile bireysel emeklilik sisteminde kalmak arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Bireylerin bulunduklari sistem tiirii ile sistemden ayrilmay:1 diisiinmeleri arasinda
anlamli bir farklilik olup olmadigimi belirlemek amaciyla yapilan Ki Kare Testi
sonuclarina gore gruplar arasindaki fark anlamli bulunmustur. (p<0.05). Buna gore
bireylerin bulunduklar1 sistem tiirii ile sistemden ayrilmayi diisiinmeleri arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Calismanin literatiire ve BES’e giris asamasinda fon sepeti olusturmak i¢in emeklilik
sirketlerinin bireylere sunmus olduklar1 risk-getiri anketinin genisletilmesine ve fon
sepeti olusturulup sisteme katildiktan sonra da bireylerin gosterdikleri bu egilimleri
takip etmek amaci ile bu sekildeki bir anketin uygulanmasina yonelik fayda saglamasi
amaclanmaktadir. Ciinkii sadece sisteme giris esnasinda degil, sistemdeyken de
bireylerin BES’e olan yaklagimlariyla birikim yapma amaclarmin gesitlendigi ve BES
temel bilgi seviyelerinin yeterli olmadigi goriilmektedir. Bu durum da bireylerin
bireysel emeklilige yonelik karar alirken sergiledikleri davranigsal finans egilimlerini
etkilemekte ve bu etkiyle bireyler fon sepeti irrasyonel degisimler yapabilmektedir. Bu
nedenle, sisteme giriste ve sistemdeyken sergilenen tutum ve davranislarin davranigsal
finans acisindan dikkate alinmasi ve bu davranislarin asil nedenlerini tespit
edilmesinin, emeklilik sirketi ile bireyler arasindaki faydayr artiracagi
diisiiniilmektedir. Kisilerin egitim seviyesi, aylik geliri ve yasi arttikca birikim yapma
egilimleri artmaktadir. Birikim yapan bir toplum olmak isteniyor ise kisilerin egitim
seviyesini artirmak gerekmektedir. Egitim seviyesi artan toplumun yasam standarti
artiyor, bu durum da birikim yapmasina yol acgabilir. Piyasalardaki dalgalanmalar
kisilerin bilgi sahibi oldugu yatirim araglarina yol agmaktadir. Bu durumda toplumda

BES’e yonelik bilinirlik artirildiginda daha ¢ok yatirim yapilacagi ongoriilmektedir.

Sonu¢ olarak literatiirden elde edilen bilgiler 1singinda literatiir sonuclartyla
karsilastirildiginda su sonuglara varilmistir. Calisanlarin bilgi diizeylerinin artmasiyla
ongoriilerinin dogrulugunun da ayni sekilde artacagina diisiiniilmektedir. Bireysel
emeklilik sistemi ile ilgili yeterli bilgi sahibi olmamalar1 veya sahip olduklar1 bilginin

dogruluguna iliskin giivenlerinin diisiik oldugu durumda, bireysel kararlar1 birakarak
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cevredeki diger bireysel emeklilik sistemi katilimcilarimi ya da tasarruf sahiplerini
taklit etme egilimi gostermemektedir.Calisanlarin kazanglara nazaran kayiplara karsi
daha fazla duyarli olduklar1 ve daha ¢ok tepki verdikleri gériilmektedir. Bu nedenle
calisanlar agisindan kayiptan kaginma, kazanci gergeklestirmekten daha fazla 6nem
arz etmektedir. Calisanlar bilgi eksikligine dayali olarak bilinmeyen olasiliklardan
cok, bilinen olasiliklara yonelik riskler almayi tercih ederek belirsizlikten
kaginmaktadir. Calisanlar basarisizliklar1 kétii sansa veya diger kisilerin aksiyonlari
ile gerek¢elendirmemektedir. Caligsanlar ortaya ¢ikan iyi sonuglar1 ve basarilari, kendi
yeteneklerine ve becerilerine baglamaktadir. Calisanlar belirli bir gorlis ya da
Ongoriiye inatla baglanmaya meyillidir. Calisanlar karar verirken, en fazla goze
carpan, en fazla dikkat ¢eken unsurlarin iizerinde durmamakta ve kararlarini kaliplara

gore vermeyerek temsil etme egilimi gostermemektedir.

Calismanin, farkli degiskenler, 6rneklem gruplari, sektorler ve cografi bolgeler dikkate

alinarak yapilacak sonraki ¢aligmalara katki saglayacag diistiniilmektedir.
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EK 1. Davramssal Finans A¢isindan Bireysel Emeklilik Sistemine Yonelik
Tutum ve Davramslar ile lgili Bir Arastirma

1. Cinsiyetiniz?

Erkek [0 Kadmn [

2. Egitim durumunuz?

Lisansiistii (I Lisanas [0 On Lisans (0 Lise O

3. Yasmiz?

5. Aylik Geliriniz (Maas ve Diger gelirler)

02500 VE ALTI
02501 — 3500
3501 — 4500
04501 — 5500
05501 — 6500
06500 ve UZERT

6. Birikim yapma konusunda basarili oldugumu diisliniiyorum.

UKesinlikle Katilmiyorum
UKatilmiyorum[]

[INe Katiliyorum Ne Katilmiyorum[
UKatiliyorum

UKesinlikle Katiliyorum

7. Kendi keyfimden, eglencemden ve diger tiiketimlerimden fedakarlik yaparak emeklilik
dénemim i¢in tasarrufta bulunuyorum.

UKesinlikle Katilmiyorum
UKatilmiyorum

LINe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
OKatiliyorum

OKesinlikle Katiliyorum

92



8. Birikimimim tiimiinii bireysel emeklilige yatiririm.

OKesinlikle Katilmiyorum
OKatilmiyorum

LNe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
OKatiliyorum

OKesinlikle Katiliyorum

9. Bireysel emeklilik sistemi hakkinda bilgi sahibi oldugum takdirde sisteme yonelik yatirim
tahminlerimin dogrulugunun artacagini diistiniiyorum.

UKesinlikle Katilmiyorum
OKatilmiyorum

UNe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
UKatiliyorum

LIKesinlikle Katiliyorum

10. Bireysel emeklilik sistemi hakkinda bilgi sahibi olmadan ¢evremdekilerin tavsiyesiyle
sisteme girig yaparim veya sistemde kalmaya devam ederim.

OKesinlikle Katilmiyorum
LKatilmiyorum

[INe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
UKatiliyorum

LIKesinlikle Katiliyorum

11. Yatirimlarin sonucunda birikimimde yasanacak kaybin verecegi iiziintii, ayn1 tutardaki
kazancin yasatacagi sevingten daha ¢ok etkiler.

UKesinlikle Katilmiyorum
OKatilmiyorum

LINe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
UKatiliyorum

UKesinlikle Katiliyorum

12. Bireysel emeklilikte g¢evremdekilerin ugradigi kayba tanik olmam, benim yatirim
davranigim etkiler.

UKesinlikle Katilmiyorum
UKatilmiyorum

CINe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
OKatiliyorum

OKesinlikle Katiliyorum

13. Bilgi sahibi oldugum ve bana standart bir getiri sunacak olan X fonunu, bilgi sahibi
olmadigim fakat getirisinin daha yiiksek olma ihtimali olan Y fonuna tercih ederim.

UKesinlikle Katilmiyorum
UKatilmiyorum
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LINe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
OKatiliyorum
OKesinlikle Katiliyorum

14. Bes fonlarimdaki olasi kayiplardan portfoy yoneticilerini sorumlu tutarim.

OKesinlikle Katilmiyorum
OKatilmiyorum

LINe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
UKatiliyorum

OKesinlikle Katiliyorum

15. Bes fonlarimdaki olas1 kazanglar1 kendi basarim olarak degerlendiririm.

UKesinlikle Katilmiyorum
UKatilmiyorum

[INe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
OKatiliyorum

OKesinlikle Katiliyorum

16. Olusturdugum X emeklilik yatirim fonu ile ilgili bu ay olumsuz beklentiler s6z konusu
olsa bile planlamami gegen ayki olumlu beklentiye gore yaparim.

LKesinlikle Katilmiyorum
LKatilmiyorum

[INe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
UKatiliyorum

LKesinlikle Katiliyorum

17. Birikimlerimin degerlendirilmesi i¢in fon karmami olustururken uzun vadede basarili bir
performans sergileyen B emeklilik yatirim fonunu, kisa vadede yiikseliste olan ve dikkat ¢ceken
A emeklilik yatirim fonuna tercih ederim.

LKesinlikle Katilmiyorum
UKatilmiyorum

CINe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
OKatiliyorum

OKesinlikle Katiliyorum

18. En ¢ok kullandiginiz yatirim araci hangisidir? (Yalnizca bir sikki isaretleyin)

U Altin

U D6viz

L1 Hisse Senedi

U Tiirev Araglar

L1 Araba ve Gayrimenkul

94



19. Finansal alanda risk almay1 sever misiniz?

OKesinlikle Katilmiyorum
OKatilmiyorum

LINe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
OKatiliyorum

OKesinlikle Katiliyorum

20. Bireysel Emeklilik Sistemine katilmaya devam ediyor musunuz?

UKesinlikle Katilmiyorum
OKatilmiyorum

UNe Katiliyorum Ne Katilmiyorum
UKatiliyorum

UKesinlikle Katiliyorum

21. Bireysel Emeklilik Sisteminde kalma siireniz?

22. Bireysel Emeklilik Sisteminin hangi tiiriine katilimcisisiniz?
Olistege baglh BES

OOtomatik katilim sistemi

23. Bireysel Emeklilik Sisteminde ayrilmay diistindiiniiz mii?

LEvet [Hayir
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