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Bireyler, aktif olarak ¢calisilan donemdeki hayat standardini emeklilik doneminde de devam ettirmek amaciyla,
kazamimlarimin bir kismini yatinnma doniistiirmek istemektedirler. Bu istek dogrultusunda bireysel emeklilik
sistemlerine katilarak emeklilik gelirine ek olacak ikinci bir kazang elde etmeye yonelmektedirler. Bireyler,
bireysel emeklilik sistemi icerisinde yatirim karari verirken gevresel ya da psikolojik etkiler sunucunda rasyonel
olmayan kararlar alabilmektedir. Bu ¢alismanin amac: bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin, bireysel
emeklilik sistemine yonelik finansal davranislarini incelemektir. Bu dogrultuda, Erzincan ilinde yasayan ve
bireysel emeklilik sistemine katilmis olan 464 kisi tizerinde anket uygulamasi yapilmistir. SPSS ve AMOS
programlart ile anket sonuglart analiz edilmistir. Calismada kullanilan Birikim ve BES Olgegi ii¢ boyuttan
(birikim yapma amaci, BES temel bilgi diizeyi, BES’e yaklasim) olusmaktadir. Davranissal finans egilimleri ise
bes boyutu (asir1 giiven, asir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma, temsil etme egilimi) ile ele
alimmustir. Birikim ve BES dlceginin boyutlar: ile davranissal finans egilimleri arasinda agirlikli olarak pozitif
yonlii anlamly iliskiler tespit edilmistir.
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Abstract

Individuals want to turn some of their earnings into investments in order to maintain the living standard they
had during their active work, also during retirement. In line with this request, they participate in individual
retirement systems and aim to earn a second income that will be in addition to their retirement income. While
making investment decisions within the individual retirement system, individuals may take irrational decisions
depending on environmental or psychological effects. The aim of this study is to examine the financial behavior
of the participants towards the indvidual retirement system. Accordingly, a survey has been conducted on 464
people who live in Erzincan province and participate in the individual retirement system (IRS). Survey results
have been analyzed with SPSS and AMOS programs. The Accumulation and IRS Scale used in the study consists
of three dimensions (purpose of accumulation, basic knowledge of IRS, approach to IRS). Behavioral finance
trends have been analyzed with five dimensions (overconfidence, over-optimism, avoidance of regret, loss
avoidance, representation tendency). Predominantly positive and significant relationships were found between
the dimensions of the Accumulation and BES scale and behavioral finance trends.
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Giris

Bireysel emeklilik Sistemi, insanlarin aktif ¢alistiklar1 donemde belli miktardaki kazanglarini bireysel emeklilik
sistemi fonlarina aktararak, emekli olduklar1 zaman diisecek olan gelirlerini ek bir gelir saglayarak artirmay1 ve
boylece refah seviyelerini korumayi planladiklari bir sistemdir.

Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemini tamamlamak iizere ortaya ¢ikan, katilimin goniilliiliik esasina dayandig;,
katki pay1 toplanmasi ve emeklilik tirtinlerinin satisindan olusan, emeklilik bransinda faaliyet gésterme ruhsati
bulunan emeklilik sirketlerine yetki verildigi bir sistemdir. S6z konusu sistem igerisinde, bireysel emeklilik
katilimcilarinin yatirdigr katki paylari, emeklilik yatirim fonlar: vasitasiyla yatirima kanalize edilerek sistem
katilimcisina emekli oldugunda yeterli olacak diizeyde emeklilik geliri saglanmasi amaglanmaktadir (Apak ve
Tasciyan, 2010, s. 121).

Giiniimiizdeki ekonomik kogullar sadece emeklilik maas ile rahat bir yasam standardi olusturmaya olanakl
degildir. Diinyada da en 6nemli sorunlardan biri, yash ve bakima muhta¢ niifusun giderek artmasi olarak
goriilmektedir. Bu durum biitiin iilkelerde bir sosyal giivenlik krizi yasanmasina neden olmaktadir.
Dogumlarin azalmasi, saglik kosullarinin iyilesmesine bagli olarak insan dmriiniin uzamasi sonucunda niifus
yaslanmakta, ¢aligma hayatinda aktif pasif dengesi bozulmakta ve iilkeler bir sosyal giivenlik krizi ile kars:
karsiya kalmaktadir (Uyar, 2012, s. 31-32). Yasanan krizi ¢ozmeye yonelik olarak emeklilik yasinin
yiikseltilmesi, emeklilik 6demeleri ile sosyal giivenlik yardimlarinin azaltilmasi, devletin siibvansiyon yapmasi
gibi adimlar atilmigsa da yeterli gelmedigi goriilmistiir. Bu olumsuzluklarin yasanmasi yalnizca devletin
kurarak giivence ve denetim sagladigi, calisanlarin zorunlu katilimi esasiyla isleyen emeklilik sistemlerinin
yaninda goénilli katilima dayali olup katilimciya ek gelir imkani veren ikinci bir sisteme ihtiyac1 ortaya
¢ikarmistir. Ortaya ¢itkan bu yeni sistem Bireysel Emeklilik Sistemidir (Kayhan, 2007, s. 29). Bireysel emeklilik
sistemleri, bireylerin refahini artirmanin yaninda, ekonomiye de uzun vadeli kaynak yaratarak istihdami
artirmakta ve finansal piyasalarin derinlesmesini saglayarak kalkinmay1 hizlandirmaktadir (Kul, 2003, s. 36).
Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik ve Yatirim Sistemi kanununun 2001 yilinda yiiriirliige girmesinden sonra
faaliyetlerine baslayan Bireysel emeklilik sistemi, 1 Ocak 2017’den itibaren, 45 yas alt1 biitiin ¢alisanlara zorunlu
katilim goniillii cayma esast ile uygulanma donemine baglamistir (Gezen, 2019, s. 2).

Bir yatirim bi¢imi olmas1 miinasebetiyle, Bireysel emeklilik sisteminin katilimcisi olan bireyler de birer
yatirimcidir. Bireysel emekliligin davranissal finans kavramu ile iligkisi de bireylerin yatirim noktasinda aldig1
ya da alacagi kararlarin her zaman rasyonel olmayacagi, insanlarin psikolojik onyargilarla yanlis kararlara
yonelebilecegi gerceginden yola ¢ikilarak ortaya konulmaktadir.

Geleneksel finans modellerine gore, insanin psikolojisi onun dogru bir yatirim yapmasini engellememektedir.
Bunun nedeni insanin rasyonel olmasi ve gelecekle ilgili tahmin yaparken 6n yargilari ile davranmayacaginin
kabul edilmesidir (Nofsinger, 2014, s. 2). Rasyonel yatirimci, yatirima yonelik karar alirken ya da 6ntindeki
yatirim segeneklerini degerlendirirken rasyonel davranan insandir. Ancak insanin kararlarinda rasyonel
olamadig1 gergegi de finans tarihi kadar eskidir (Giing6r ve Demirel, 2018, s. 12). 1960’larin bagindan bu yana,
ilk olarak psikologlarin baslattii daha sonra aralarina finans¢1 ve ekonomistlerin de katildigi, insanlarin
aslinda rasyonel olmadigina yonelik varsayimlardan hareket eden bilim insanlari, bireylerin hem para
biriktirme hem de biriktirdigi paray1 harcama durumunda irrasyonel davranabildigini incelemislerdir (Ozerol,
2016, s. 7-8). Klasik teorilerin irrasyonel yatirimci davraniglarini anlamlandirmada yetersiz kalmas: davranigsal
finans yaklagimini dogurmustur (Aytekin ve Aygiin, 2016, s. 143). Belsky ile Gilovich’in tanimina gore
davranigsal finans, psikoloji ve finans gibi farkl iki disiplini bir araya getirerek, bireylerin para biriktirme, para
harcama veya yatirim yapma durumlarinda nasil ya da ni¢in mantiksiz karar aldiklarini agiklama ¢abasi igcinde
olan ikili disiplinler birligidir. Bu tanim insanin rasyonel olmadigini kabul etmenin yaninda neden rasyonel
olmadigina yonelik agiklama amaci da tasimaktadir (Ozerol, 2016, s. 12).
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Davranigsal finans insanlarin rasyonel davranmadig: diisiincesinden yola ¢ikarak, klasik teorilerdeki mantiga
dayal: finans modellerinin agiklayamadig1 piyasa anomalilerini anlamlandirmak ve yatirimc davraniglarinin
nedenlerini agiklayabilmek amaciyla olusturulan bir modeldir (Glaser vd., 2004, s. 527). Bu noktada rasyonel
insan modelinin karsisina sinirli rasyonel hatta ¢ogu zaman irrasyonel olabilen insan modeli konulmustur
(Tufan ve Sarigigek, 2013, s. 160). Davranigsal finansa gore insanlarin karar alma siireci incelendiginde, risk-
getiri iligkisinin yaninda farkli degiskenlerin de karar alma siirecine etki ettigi ve bu siirecin kusursuz olmadig
sonucu ortaya ¢tkmaktadir. Yatirimei kararlarinin kendisine en yiiksek yarari saglayan kararlar yerine, en iyi
ihtimalle kendisini tatmin edebilen kararlar olabildigi tespit edilmektedir (Stimer ve Aybar, 2016, s. 79). Yani
insanlarin yatirim kararlar1 ge¢misteki tecriibeleriyle, psikolojik ya da sosyal etkilerle degisebilmektedir.
Yatirimcilarin  psikolojik durumlarina bagli olarak algi bigimlerinin de yatirnm kararlarina etki ettigi
gozlemlenmektedir. Zira algilar bireylerin ¢evrelerinde gerceklesen olgular: kendi 6znel degerlendirmelerine
bagl olarak bi¢cimlendirmektedir (Akdemir ve Kirmizigiil, 2015, s. 223). Alg iizerine ¢alisan bir¢ok uzmana
gore algilarimiz gergektir ¢linkii insanlarin inanglarini, yorumlamalarini ve devaminda da davranis bigimlerini
aslinda sahip olduklar algilar belirlemektedir (Kirmizigiil, 2020, s. 12). Yatirimcilar riski algilama sekline gore
yanlis kararlar verebilmekte ve kendilerince daha az riskli gordiigii yatirima da yonelebilmektedir (Aytekin ve
Aygiin, 2016, s. 154-155).

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina farkli fon segenekleri sunarak yatirimlarinmi istedikleri sekilde
yapabilme olanag1 sunmaktadir. Her tiirlii yatirim kararinda oldugu gibi bireysel emeklilikte de mantik dis1
kararlar alinabilmektedir. S6z konusu mantik dist kararlara sisteme giris asamasinda, sistem igerisinde fon
tercihi yaparken ve sistemden ¢ikma durumlar1 da dahil biitiin siireclerde rastlanabilmektedir. Bu noktada
bireysel emeklilik sisteminin davranigsal finansla iligkisinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢aligma bireysel
emeklilik yatirnmcilarinin bireysel emeklilige yonelik tutum ve davranislarina yon vermesi ve bireysel emeklilik
katilmcilarinin mantik disi davranislarinin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Literatiirdeki ¢alismalar
incelendiginde bireysel emeklilige yonelik tutum ve davraniglarin bireysel emeklilige dair davranigsal finans
egilimlerinin incelendigi az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Davranigsal finans yaklagiminin boyutlari ile ele
alindig1 bir caligma ise bulunmamaktadir. Bu ¢alismada davranigsal finans yaklasimmnin boyutlari ile ele
alinmasi literatiire katk: saglamaktadir.

Literatiir Taramasi
Davranigsal finans kavramu ile bireysel emeklilik sisteminin birlikte ele alindig1 calisma sayis1 oldukga azdur.

Erdemci (2018), “Davranissal Finans A¢isindan Bireysel Emeklilik Sistemine Yonelik Tutum ve Davraniglar”
isimli caligmasi ile Eskisehir’de 371 gretmen iizerinde anket caligmasi uygulamistir. Ogretmenlerin birikim
yapma amacinin, BES temel bilgi diizeyinin ve BES’e yaklasimlarinin bireysel emeklilige yonelik davranigsal
finans egilimleri iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugunu tespit etmistir.

Ugar (2014) “Bireysel Emeklilik Fon Tercihlerinde Davranigsal Finans Egilimleri” isimli ¢alismasinda bireysel
emeklilik sitemi katilimcis1 214 kisi tizerinde anket ¢alismasi uygulamustir. Arastirma sonucunda fon tiirii
tercihinin demografik faktorlere ve davranigsal finans egilimlerine gore farklilik gosterdigi sonucuna
ulagmustir.

Dogan (2016) “Davranigsal Finans Egilimleri ile Bireysel Emeklilik Fon Tercihleri Arasindaki Iligkinin Test
Edilmesi: Tiirkiye’deki Banka Caliganlar1 Uzerine Bir Uygulama” isimli ¢aligmasi ile Bursa, Mersin ve
Ankara’da yasayan 400 banka calisan: tizerinde anket ¢alismasi yapmistir. Caligma sonucunda, davranigsal
finans egilimlerinin bireysel emeklilik fon tercihlerinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Bunun yaninda bireysel emeklilik sistemi ile davranigsal finans kavramlari farkli bir¢ok ¢alismada ayr1 ayri ele
alinmustir.
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Bireysel emeklilik sisteminin uygulama, isleyis ve gelisimi bakimindan incelendigi (Erdogan, 2019; Yal¢in ve
Magrap, 2019; Esen, 2016; Inneci, 2013; Isseveroglu ve Hatunoglu, 2012), bireysel emeklilik sisteminin vergi
uygulamalar1 agisindan incelendigi (Aydin ve Kaplan, 2014; Erdem, 2013), bireysel emekliligin fon
performansi ya da fon tercihleri bakimindan incelendigi (Aren vd., 2015; Dagli vd., 2008; Sener ve Akin, 2010),
bireysel emeklilik sistemlerinin Tiirkiye ve diger iilkelerin uygulamalar1 bakimindan incelendigi (Geng vd.,
2015; Sezgin ve Yildirim, 2015; Ozel ve Yalgin, 2013; Uyar, 2012; Apak ve Tag¢tyan, 2010; Can, 2010; Akgeyik,
2006), bireysel emeklilik sistemi ile bilisim teknoloji iliskilerinin incelendigi (Bayraktutan ve Sahin, 2007)
¢aligmalar mevcuttur.

Davranigsal finans yaklagimindaki finansal egilimlerin incelendigi (Aydin ve Agan, 2016; Sansar, 2016; Tufan
ve Sarigigek, 2013; Ege vd., 2012; Barak, 2008; Daniel vd., 1998), etkin piyasalar hipotezi ile davranissal finans
kargilastirmasinin ve ¢atismanin incelendigi (Kulali, 2016; Siimer ve Aybar, 2016; Sharma, 2014; Dogukanli ve
Ergiin, 2011; Girtinlii, 2011), davranigsal finans modellerinin incelendigi (Hong ve Stein, 1999; Barberis vd.,
1998), geleneksel finans ile davranigsal finans kargilagtirmasinin yapilarak davranigsal finansa gecisin
incelendigi (Tekin, 2016; Statman, 1999), farkli alanlardaki yatirime1 davraniglarinin davranissal finans bakis
agistyla incelendigi (Hobikoglu, 2013; Bayar ve Kilig, 2012; Kandir ve Inan, 2011; Taner ve Akkaya, 2005;
Hanson ve Kysar, 1999) calismalar bulunmaktadir.

Yontem

Arastirmanin amaci

Bu arastirmanin amaci, bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin bireysel emeklilik sistemine y6nelik finansal
davransslarini incelemektir (Sekil 1). Bireyler, birikim ya da yatirim karari alirken fakli durumlarin etkisi
altinda kalmaktadirlar. Bu farkli durumlarin etkisi ¢ogu zaman yatirimcinin verecegi mantikli karar
degistirebilmektedir. Kisilerin BES’e yonelik davranigsal finans egilimlerinin, BES’e yonelik disiincelerine
bagl olarak degisebilecegi diisiincesinden hareket edilerek bu ¢alisma yapilmigtir.

BIRIKIM VE BES DAVRANISSAL FINANS
- Birikim Yapma Amaci - Asin Giiven

- BES Temel Bilgi Diizeyi - Asm Iyimserlik

- BES’e Yaklasim > |- Pismanliktan Kaginma

- Kayiptan Kag¢inma
- Temsil Etme Egilimi

Sekil 1. Model ve hipotezler

Insanlar yatirim yaparken rasyonel olmayan kararlar verebilmektedir. Bireysel emeklilik sistemi katilimcilari
da birikimlerini sistem igerisinde yatirima déntstiiriirken, duygusal ya da psikolojik durumlarin etkisi altinda
kalarak rasyonel olmayan kararlar verebilmektedirler (Erdemci, 2018, s. 74). Davranigsal finans egilimleri
bireysel emeklilik yatirim fon tercihlerinde etkili olmaktadir (Dogan, 2016, s. 354). Davranigsal finans alaninda
yapilan c¢alismalar yatinmcilarin  duygularinin veya g¢evresel faktorlerin etkisinde kalarak rasyonel
davranamadigini ve mantik digi davranabildigini gosterebilmektedir. Bireysel emeklilik fon tercihlerinde
davranigsal finans bakis agisinin etkisi ongorii saglayabilmektedir (Ugar, 2014, s. 2). Bu baglamda bireysel
emeklilik ve davranigsal finans iligkisinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadur.
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Bireysel emeklilik sistemi ile davranigsal finans arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmalar ve literatiir
taramasina gore asagidaki hipotezler kurulmustur.

Hipotezler
H1: Yatirimcilarin birikim yapma amaci ile a) asir1 giiven, b) asir1 iyimserlik, ¢) pismanhktan ka¢inma, d)
kayiptan kaginma, e) temsil etme egilimi arasinda pozitif anlamli bir iliski vardar.

H2: Yatirnmcilarin BES temel bilgi diizeyi ile a) asir1 giiven, b) asir1 iyimserlik, ¢) pismanliktan kaginma, d)
kayiptan kaginma, e) temsil etme egilimi arasinda pozitif anlamli bir iliski vardar.

H3: Yatirimcilarin BES’e yaklasimu ile a) agir1 giiven, b) asir1 iyimserlik, ¢) pismanliktan ka¢inma, d) kayiptan
kaginma, e) temsil etme egilimi arasinda pozitif anlamli bir iligki vardur.

Calisma grubu

Erzincan’da yasayip BES’e katilim1 olan kisiler aragtirmanin evrenini olusturmaktadir. Giiven araliginin %95,
orneklem hatasinin %5 kabul edildigi sartlarda evrenin 1.000.000 ve iizerinde olmas: durumu igin érneklem
say1s1 384 kisi olarak alinir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004, s. 50). Bu dogrultuda Erzincan ilinde yasayan ve BES’e
katilimci olan bireylerden en az 384 kisi olacak sekilde ¢alisma yiiriitiilmesi hedeflenmistir. Bu ¢alisma
Erzincan Binali Yildirim Universitesi Rektorliigii Insan Aragtirmalar Etik Kurul Bagkaliginin 30/10/2020 tarih
ve 09 sayili oturumunda 09-28 sayili karari ile etik agidan uygun bulunmustur.

Calisma verilerinin elde edilmesi amaciyla nicel veri toplama araci olan anket yontemi kullanilmigtir. Anket
internet tizerinden hazirlanip bir anket linki olusturulmus ve bu link katilimcilara gonderilmistir. Kasim 2020
- Aralik 2020 doneminde katilimcilara gonderilen anketlere 464 kisi katilmis olup, anketlerin tamamu
degerlendirmeye alinmistir. Dolayisiyla 6rneklem sayisi gerekli biiytikliige ulasmustir.

Arastirmanin kisitlari

Bireysel emeklilik sistemine katilmis olan yatirimcilarin finansal davranislarini incelemeyi amaglayan bu
aragtirmanin kisiti, yalnizca Erzincan ilinde uygulanmis olmasi ve Covid-19 Pandemisi nedeniyle anketlerin
yliz yiize yapilamamis olmasidir.

Veri toplama araglari

Arastirma verilerinin olusturulabilmesi i¢in kullanilan anket formu ii¢ boliim icermektedir. Birinci béliimde
demografik &zellikleri belirlemeye yonelik 6 soru bulunmaktadir. Ikinci bélim bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarinin sisteme yonelik fikirlerini 6lcen 10 sorudan olugsmaktadir. Uciincii béliimde BES’e yonelik
finansal davraniglari belirlemek amaciyla 15 soruya yer verilmistir. Olgek sorular1 5’li likert dlgegiyle
derecelendirilmistir. Derecelendirme yapilirken; (1) Kesinlikle Katilmiyorum, (2) Katilmiyorum, (3) Fikrim
Yok, (4) Katiliyorum, (5) Kesinlikle Katiliyorum seklinde numaralandirma yapilmigtir.

Birikim ve BES élgegi

Arastirmada kullanilan Birikim ve BES 6l¢egi, Erdemci (2018) tarafindan yatirimcilarin bireysel emeklilik
sistemine yonelik fikirlerini 6lgmek amaciyla gelistirilmistir. Olgek, 10 sorudan ve birikim yapma amaci, BES
temel bilgi diizeyi, BES’e yaklasim olmak tizere ii¢ boyuttan olusmaktadir.

Davranissal finans élgegi

Arastirmada kullanilan Davranigsal Finans 6l¢egi, Giil vd. (2017) tarafindan yatirimcilarin BES’e yo6nelik
finansal davraniglarini 6lgmek amaciyla gelistirilmistir. Olgek, 15 sorudan ve agir1 giiven, agir1 iyimserlik,
pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma, temsil etme egilimi olmak {izere bes boyuttan olusmaktadir.

918



AUSBD, 2021; 21(4): 913-930

Analizler ve Bulgular
Aragtirma analizlerinin uygulanabilmesi icin anketlere verilen cevaplar sayisal olarak kodlanip bilgisayara
kaydedilmistir. Daha sonra SPSS 22.0 ve AMOS 24.0 programlarina aktarilmis ve gerekli analizler yapilmigtir.

Birikim ve BES ile davranigsal finans olgeklerinin giivenilirligi ve tutarliligini incelemek amaciyla 6lgeklere
giivenilirlik analizi yapilmistir. Cronbach Alfa katsayilary; birikim ve BES 6l¢eginin 0.905, davranissal finans
6lgeginin 0.928 degerleri iki dlgeginde oldukgea giivenilir oldugunu gostermektedir.

Birikim ve BES ile davranigsal finans l¢eklerinin yapi gegerliligini test ederek boyutlarini tespit etmek amaciyla
olgeklere agiklayici faktor analizi yapilmustir.

Aciklayic1 faktor analizi sonuglari incelendiginde, Birikim ve BES oOlcegi Barlett testi 6nem degeri p=0,000
olgekteki ifadeler arasinda yiiksek diizeyde iliski oldugu, KMO=0,875 degeri faktor analizi uygunlugunun gok
iyi olarak ifade edilen aralikta oldugu goriilmektedir. Yani Birikim ve BES o6l¢egi faktor analizi i¢in uygun
yapidadir. Ayrica 6l¢ek orijinaliyle benzer sekilde ti¢ faktor olarak tespit edilmistir. Faktor yiiklerinin kabul
edilebilir degerlerde oldugu (en kiigiik deger 0,832, en biiyiik deger ise 0,902) ve kiimiilatif varyans: agiklama
oraninin %83,920 oldugu tespit edilmistir.

Agiklayici faktor analizi sonuglar: Davranigsal Finans 6l¢egi agisindan incelendiginde, Barlett testi 5nem degeri
p=0,000 olgekteki ifadeler arasindaki iligkinin yiiksek seviyede oldugunu ifade etmekte, KMO=0,923 degeri ise
faktor analizi uygunlugunun miikemmel seviyede oldugunu agiklamaktadir. Yani Davranigsal Finans 6l¢gegi
faktor analizi i¢in uygun yapidadir. Ayrica olgekteki ifadelerin faktor yiikleri incelendiginde tiim ifadelerin
faktor ytklerinin 0,30’un iizerinde oldugu, yalnizca soru 14’tin faktor yiikiintin faktor2 ve faktor5’e dagildig:
gdzlemlenmistir. Bu nedenle bu ifade 6lgekten cikarilarak bundan sonraki analizlere devam edilmistir. Olgek
orijinali ile benzer bicimde bes faktor olarak tespit edilmistir. Faktor yiiklerinin kabul edilebilir degerlerde
oldugu (en kiigiik deger 0,598, en biiyiik deger ise 0,828) ve kiimiilatif varyans: a¢iklama oraninin % 76,985
oldugu tespit edilmistir.

Aciklayicl faktor analizi ile 6lgeklerin faktor yapilar: kesfedildikten sonra, AMOS programi yardimiyla faktor
yapilarinin dogrulanmas: amaciyla dogrulayici faktor analizi yapilmigstir (Sekil 2). Birikim ve BES 6l¢egindeki
BES2-BES3 ifadeleri ve Davranigsal Finans olgegindeki DF1-DEF3 ifadeleri arasinda modifikasyon ihtiyaci
belirlenerek bu ifadeler arasinda kovaryans olusturulmustur. BES 6l¢eginde ifadelerin standardize edilmis
faktor yiikleri (en kiigiik 0,82, en biiyiik 0.92), DF 6l¢eginde ifadelerin standardize edilmis faktor yiikleri (en
kiigiik 0,67, en biiyiik 0,88) olarak belirlenmistir.

Arastirma hipotezlerinin test edilmesi amaciyla Tablo 1’de sonuglar1 verilen korelasyon analizi yapilarak
degiskenler arasindaki iligkiler incelenmistir.

Arastirmadaki ilk hipotez Birikim Yapma Amaci ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iligkilerin
incelenmesidir. Bu dogrultuda korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde, Pearson korelasyon katsayilar
(Asirt Giiven=0,551, Asir1 iyimserlik=0,486, Pismanliktan Kaginma=0,518, Kayiptan Kaginma=0,499, Temsil
Etme Egilimi=0,568) birikim yapma amaci ile davranigsal finans egilimleri arasinda genel olarak orta dereceli
pozitif yonlii anlaml (p=0,000) iliski oldugunu géstermektedir. En giigli iliskilerin Birikim Yapma Amaci ile
Asir1 Giiven ve Temsil Etme Egilimi arasinda ortaya ¢ikmast, birikim yapma amacindaki degisimin asir1 giiven
ve temsil etme egilimini etkileyecegini ortaya koymaktadir.

Arastirmadaki ikinci hipotez BES Temel Bilgi Diizeyi ile davranigsal finans egilimleri arasindaki iliskilerin
incelenmesidir. Bu dogrultuda korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde, Pearson korelasyon katsayilar:
(Asir1 Giiven=0,501, Asir1 iyimserlik=0,373, Pismanliktan Kaginma=0,329, Kayiptan Ka¢inma=0,331, Temsil
Etme Egilimi=0,390) BES Temel Bilgi Diizeyi ile davranissal finans egilimleri arasinda genel olarak diisiik
dereceli pozitif yonlii anlamli (p=0,000) iliski oldugunu goéstermektedir. En giiglii iliskilerin BES Temel Bilgi
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Diizeyi ile Asir1 Giiven Egilimi arasinda ortaya ¢ikmasi, BES temel bilgi diizeyindeki degisimin asir1 giiven
egilimini etkileyecegini ortaya koymaktadir.

Arastirmadaki t¢iincti hipotez BES’e yaklasgim ile davramigsal finans egilimleri arasindaki iligkilerin
incelenmesidir. Bu dogrultuda korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde, Pearson korelasyon katsayilar:
(Asir1 Giiven=0,442, Asir1 iyimserlik=0,490, Pismanliktan Kaginma=0,467, Kayiptan Ka¢inma=0,365, Temsil
Etme Egilimi=0,456) BES’e Yaklasim ile davranigsal finans egilimleri arasinda genel olarak orta dereceli pozitif
yonlii anlamli (p=0,000) iligki oldugunu géstermektedir. En giiclii iligkilerin BES’e Yaklagim ile Agir1 fyimserlik
ve Pismanliktan Ka¢inma Egilimi arasinda ortaya ¢ikmasi, yatirimcilarin BES’e yaklasimindaki degisiminin
asir1 iyimserlik ve pismanliktan kaginma egilimini etkileyecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 1
Korelasyon Analizi Sonuglar1

Ort S.

Degiskenler BYA BTBD BY AG Al PK KK TEE
. Sapma
3,8 1,000
BYA p 1,178
3,2 4247 1,000
BTBD 1,226
8 ,000
3,0 ,508*  ,461** 1,000
BY 1,262
2 ,000 ,000
AG 3,2 993 551,501 ,442%* 1,000
9 ’ ,000 ,000 ,000
. 3,9 486%* 373 490**  ,632** 1,000
Al ,889
5 ,000 ,000 ,000 ,000
3,2 ,518%F  [)329%%  467** 559 ,640** 1,000
PK ,998
2 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
3,4 24997 )331%* )365** 473 ,523** 576 1,000
KK 1,152
1 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
3,4 ,568%F 390 ,456**  ,572**  ,552**  ,612** ,583** 1,000
TEE 1,116
0 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

** p=0,01 anlamlilik diizeyinde

Dogrulayici faktor ile yol analizi degerlerini igeren yapisal esitlik modeli kullanilarak aragtirma modelinin testi
gerceklestirilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler arasinda bulunan dogrudan ve dolayl etkiler Amos
programi kullanilarak yapisal esitlik modeli ile incelenmistir.

Modelde uyum iyiligi degeri incelenerek, Tablo 2’deki temel kurallar yardimiyla iyi uyum veya kabul edilebilir
uyum araliginda oldugu tespit edilebilir (Schermelleh-Engel vd., 2003, s. 52).

920



AUSBD, 2021; 21(4): 913-930

Tablo 2
Model Degerlendirmek I¢in Bazi Temel Uyum Indeksi Kural Onerileri
fyi Uyum Kabul Edilebilir Uyum
0 < CMIN(x?) Uyum Testi < 3df 3df < CMIN(x*) Uyum Testi < 5df
0,05 <pDegeri<1 0,01 < p Degeri < 0.05
0 < CMIN/DF(x*/df) Uyum Kriteri < 3 3 < CMIN/DFE(x*/df) Uyum Kriteri < 5
0 < RMSEA Uyum Kriteri < 0,05 0,05 < RMSEA Uyum Kriteri < 0,08
0,95 < NFI Uyum Kriteri < 1,00 0,90 < NFI Uyum Kriteri < 0,95
0,97 < CFI Uyum Kiriteri < 1,00 0,95 < CFI Uyum Kriteri < 0,97
0,95 < GFI Uyum Kriteri < 1,00 0,90 < GFI Uyum Kriteri < 0,95
0,90 < AGFI Uyum Kriteri < 1,00 0,85 < AGFI Uyum Kiriteri < 0,90
0 < RMR Uyum Kriteri < 0,05 0,05 < RMR Uyum Kiriteri < 0,10

Sekil 2 incelendiginde yapisal esitlik modeli maksimum olabilirlik yontemi ile standardize edilmis kestirim
sonuglar1 goriilmektedir. Sekil 2’deki modelin uyum iyiligi degerlerinin (CMIN/DF=3,908 ve RMSEA=0,079
degerleri ile NFI=0,927, CFI=0,953, GF1=0,918, AGFI=0,871 ve RMR=0,052) kabul edilebilir uyumda oldugu
goriilmektedir. Yani, ulasilan sonuglarla olusturulan yapisal esitlik modelinin uyum iyiliginin kabul edilebilir

aralikta oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Sekil 2. Yapisal esitlik modeli
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Hipotezleri test etmek i¢in degiskenler arasi iliskilerin gosterildigi yapisal esitlik modeline ait path diyagram
Tablo 3’te verilmistir.

Path diyagram degerleri incelendiginde; birikim yapma amaci ile davranigsal finans egilimleri arasindaki
yollarin %99 6nem seviyesi ile anlamli (p<0,01) oldugu ortaya ¢ikmaktadir. BES temel bilgi diizeyi ile asir1
giiven egilimi arasi yol %99 6nem seviyesinde anlaml (p<0,01) olarak bulunurken, asir1 iyimserlik ve temsil
etme egilimleri arasi yollarin %95 6nem seviyesi ile anlaml (p<0,05) olarak bulunmustur. Pismanliktan
kaginma ve kayiptan kaginma egilimleri arasi yollar incelendiginde ise istatistiksel agidan anlaml bir iligkinin
bulunmadig tespit edilmektedir. BES’e yaklagim ile asir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma ve temsil etme
egilimleri arasindaki yollar incelendiginde, %99 6nem seviyesinde anlamli (p<0,01) oldugu tespit edilirken,
asir1 giiven ve kayiptan kaginma egilimleri arasi yollar ise istatistiksel agidan anlamli bulunmamastir.

Tablo 3
Yapisal Esitlik Modelinin Tahmin Sonuglar:
Degiskenler Standardize Standart Kritik
Aras1 Yol Tahmin (R) Hata Oran (t) P

BYA 2 AG 0,54 0,041 9,164 el
BYA > Al 0,39 0,041 7,076 el
BYA - PK 0,51 0,050 8,674 el
BYA 2 KK 0,54 0,054 8,260 el
BYA - TEE 0,54 0,050 9,876 e
BTBD - AG 0,27 0,033 5,325 e
BTBD - Al 0,10 0,035 1,988  0,047%*
BTBD - PK 0,01 0,041 0,260 0,795**
BTBD - KK 0,10 0,044 1,772 0,076**
BTBD - TEE 0,11 0,043 2,115 0,034**
BY 2 AG 0,09 0,034 1,672 0,095**
BY > Al 0,29 0,039 5,139 el
BY 2 PK 0,31 0,046 5,216 el
BY 2 KK 0,11 0,047 1,842 0,065**
BY 2 TEE 0,19 0,047 3,552 el

*** p<0,01 anlamlilik diizeyinde

** p<0,05 anlamlilik diizeyinde

Tablo 1’deki korelasyon analizi ve Tablo 3’teki yapisal esitlik modelinin standardize edilmis tahmin sonuglar
gore;

e Birikim yapma amaci ile agir1 giiven (r=0,551, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,54, p<0,01), asir1
iyimserlik (r=0,486, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,39, p<0,01), pismanliktan kaginma (r=0,518,
p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,51, p<0,01), kayiptan kaginma (r=0,499, p=0,000<0,01;
standardize tahmin=0,54, p<0,01) ve temsil etme egilimi (r=0,568, p=0,000<0,01; standardize
tahmin=0,54, p<0,01) arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu bilgiler 151g1nda birinci
hipotezin tiim maddeleri (a, b, ¢, d, ) kabul edilmistir.
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e BES temel bilgi diizeyi ile asir1 giiven (r=0,501, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,27, p<0,01), asir1
iyimserlik (r=0,373, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,10, p=0,047<0,05) ve temsil etme egilimi
(r=0,390, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,11, p=0,034<0,01) arasinda pozitif ve anlaml bir iliski
oldugu goriilmektedir. BES temel bilgi diizeyi ile pismanhktan kaginma (r=0,329, p=0,000<0,01;
standardize tahmin=0,01, p=0,795>0,05) ve kayiptan kag¢inma (r=0,331, p=0,000<0,01; standardize
tahmin=0,10, p=0,076>0,05) arasinda iliski ise anlamli bulunmamustir. Bu bilgiler 15181nda ikinci
hipotezin a, b ve e maddeleri kabul, ¢ ve d maddeleri reddedilmistir.

e BESe yaklasim ile agir1 iyimserlik (r=0,490, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,29, p<0,01),
pismanliktan kaginma (r=0,467, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,31, p<0,01) ve temsil etme egilimi
(r=0,456, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,19, p<0,01) arasinda pozitif ve anlaml bir iligki oldugu
goriilmektedir. BES’e yaklasgim ile asir1 giiven (r=0,442, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,09,
p=0,095>0,05) ve kayiptan kagcinma (r=0,365, p=0,000<0,01; standardize tahmin=0,11, p=0,065>0,05)
arasinda iligki ise anlamli bulunmamuistir. Bu bilgiler 151¢1nda tiglincii hipotezin b, ¢ ve e maddeleri kabul,
a ve d maddeleri reddedilmistir.

Analizler ve bulgular sonucunda, birikim yapma amacinin arastirmada ele alinan davranigsal finans
egilimlerinin hepsi lizerinde pozitif yonde anlamli iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. BES temel bilgi
diizeyinin asir1 giiven, agir1 iyimserlik ve temsil etme egilimi ile pozitif yonde anlaml iliskisi tespit edilirken,
pismanliktan kacinma ve kayiptan kaginma ile istatistiksel acidan anlaml iligki tespit edilememistir. BES’e
yaklasim ile asir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma ve temsil etme egilimi arasinda pozitif yonde anlaml iligki
tespit edilirken, asir1 giiven ve kayiptan kaginma egilimi ile istatistiksel agidan anlamli iliski tespit
edilememistir.

Sonug¢

Bu ¢aligmada bireysel yatirimcilarin BES’e dair diistincelerinin BES’e yonelik davranigsal finans egilimleri
tizerinde olusan etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda Erzincan’da yasayan ve bireysel
emeklilik sistemi katilimcis1 olan kisiler tizerinde anket uygulamasi yardimiyla veriler toplanip sonuglar analiz
edilmistir. Kasim 2020 — Aralik 2020 doneminde katilimcilara gonderilen anket linkine 464 kisi katilarak yeterli
sayida kisiye ulasilmistir.

Arastirmada ilk olarak birikim ve BES 6lgeginin birinci boyutu olan birikim yapma amacinin davranigsal finans
egilimlerine etkisi incelenmistir. Bunun sonucunda birikim yapma amacinin asir1 giiven, asir1 iyimserlik,
pismanliktan ka¢inma, kayiptan kaginma ve temsil etme egilimleri ile pozitif yonde anlamli iligkisinin
bulundugu sonucuna ulagilmistir. Daha sonra birikim ve BES 6lgeginin ikinci boyutu olan BES temel bilgi
diizeyi ile davranigsal finans egilimlerinin iliskisi incelenmistir. Inceleme neticesinde BES temel bilgi diizeyinin
asir1 giiven, asir1 iyimserlik ve temsil etme egilimi ile pozitif yonde anlaml iligkisi tespit edilmis olup,
pismanliktan kaginma ve kayiptan kaginma ile istatistiksel agidan anlamli iligki tespit edilememistir. Son olarak
birikim ve BES o6lgeginin {iglincii boyutu olan BES’e yaklagim ile davranigsal finans egilimlerinin iligkisi
incelenerek, BES’e yaklagim ile agir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma ve temsil etme egilimi arasinda pozitif
yonde anlamli iligki bulunurken, asir1 giiven ve kayiptan kaginma egilimi ile istatistiksel agidan anlaml iligki
tespit edilememistir. Bu bulgular daha dnceden yapilan ¢alismalarla (Erdemci, 2018; Ugar, 2014 ve Dogan,
2016) benzerlik gostermektedir.

Genel anlamda yatirimcilarin birikim yapma amaci, BES temel bilgi diizeyi ve BES’e yaklagiminin, BESe iliskin
karar verme siirecinde sergileyecegi davranigsal finans egilimlerine etkileri istatistiksel agidan anlamli
bulunmustur. Yani, bireylerin birikim yapmasini anlamlandiracak bir nedenin varlig1 hem BES’e katilimlarini
artiracak hem de BES’ten ayrilmamalarini saglayacaktir. Ayni sekilde BES ile ilgili bilgi diizeyinin artirilmas:
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ve sisteme giiven olusturularak kisilerin BES’e yaklasiminda olumlu bir diizelmenin saglanmasi, katilimcilarin
sisteme dahil olmalarini artiracak ve sistemden ayrilmalari da 6nleyecektir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde yatirimcilarin bireysel emeklilik sistemiyle ilgili diisiincelerinin
bireysel emeklilige yonelik davranigsal finans egilimlerine etkisini boyutsal olarak incelemis ¢alisma olmamasi
dikkat ¢ekmektedir. Davranigsal finans egilimlerinin bireysel emeklilige etkisi birka¢ ¢aligmada tek boyut
olarak ele alinmigtir. Fakat boyutsal olarak ele alindig1 hi¢bir ¢aligma olmadigindan bu ¢alisma literatiirdeki bu
boslugu doldurmaktadir. Bu ¢alismada davranigsal finans egilimleri boyutlar: ile incelenerek literatiire katki
saglamakta ve arastirmanin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Aragtirmadaki degiskenlerin bir arada kullanilarak
farkli 6rneklem gruplarinda uygulanmasi sonraki ¢alismalar i¢in onerilmektedir. Ayrica bu ¢alismada BES’e
yonelik tutum ve davranislarin davranigsal finans egilimlerinden bes tanesi tizerine etkisi incelenmistir.
Gelecek ¢aligmalarda BES’e yonelik tutum ve davraniglarin diger davranissal finans egilimlerine etkisi
incelenebilir.
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Extended Abstract

Purpose

The purpose of this study is to examine the financial behavior of individual retirement system participants
towards the individual retirement system. Individuals are under the influence of different situations while
making an accumulation or investment decision. The effects of these different situations can often change the
logical decision of the investor. This study has been carried out based on the idea that the behavioral finance
tendencies of people towards individual retirement system may change depending on their thoughts about
individual pension system.

Design and Methodology

People who live in Erzincan and participate in IPS constitute the universe of this research. The questionnaire
method, which is a quantitative data collection tool, was used to obtain study data. The survey was prepared
on the internet and a survey link was created. Then this link was sent to the participants. In the period of
November 2020 — December 2020, 464 people participated in the surveys and all of the surveys were evaluated.
Therefore, the sample size has reached the required size.

The questionnaire form which is used to create research data fort his study includes three parts. In the first
part, there are 6 questions to determine demographic characteristics of participants. The second part consists
of 10 questions that measure the opinions of individual retirement system participants about the system. In
the third part, 15 questions are included in order to determine the financial behaviors towards individual
retirement system. Scale questions were graded with a 5-point Likert scale. In order to evaluate the answers, a
rating was made as (1) Strongly Disagree, (2) Disagree, (3) No Idea, (4) Agree, (5) Strongly Agree.

Accumulation and individual pension system scale: The accumulation and individual retirement system scale
used in this research was developed by Erdemci (2018) to measure the opinions of investors about the
individual pension system. The scale consists of 10 questions and three dimensions: the purpose of
accumulation, the basic knowledge of individual retriment system, and the approach to individual retriment
system.

Behavioral Finance Scale: Behavioral Finance Scale used in the research has been developed by Giil et al. (2017)
to measure the financial behavior of investors towards individual retirement system. The scale consists of 15
questions and five dimensions: overconfidence, over-optimism, avoiding regret, avoiding loss, and
representation tendency.

SPSS 22.0 and Amos 24.0 statistical programs were used to evaluate and analyse of the data used in the study.
With the help of these statistic programs, reliability and validity analysis, explanatory factor analysis, structural
equation model and confirmatory factor analysis and correlation analysis were performed. The significance
level of “p” has been taken as 5% in these analyzes.

Findings

As a result of the analysis of the data obtained from the surveys, it has been determined that the reliability and
consistency of the accumulation and individual retirement system scale and the behavioral finance scale were
at acceptable levels. When the averages of the answers given by the investors who participated in the survey
are analyzed, It is determined that the purpose of accumulation (Avg = 3.82), the basic knowledge of individual
retirement system (Average = 3.28), the approach to individual retirement system (Average = 3.02), the

tendency of overconfidence (Average = 3, 29), tendency to be overly optimistic (Avg = 3.95), tendency to avoid
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regret (Avg = 3.22), tendency to avoid loss (Avg = 3.41) and tendency to represent (Avg = 3.40). These values
show that investors' participation in these concepts has been at a high level. Investors' tendencies of over-
optimism remained at the highest level, and their approach to individual retirement system remained at the
lowest level.

In this study, behavioral finance trends (overconfidence, over-optimism, avoidance of regret, avoidance of loss,
tendency to represent) and accumulation and individual retirement system factors affecting these trends
(purpose of accumulation, basic knowledge of individual retirement system, approach to individual retirement
system) have been examined. It has been seen that the structural equation model established in line with this
examination was inacceptable harmony and most of the hypotheses put forward with this research were
confirmed.

As a result of the examination of the effect of the purpose of accumulation on behavioral finance tendencies,
positive significant relationships were found between the tendencies of overconfidence, over-optimism,
avoidance of regret, avoidance of loss and representation with the aim of accumulation. As the investors'
purpose of accumulation increases; It has been determined that overconfidence, over-optimism, avoidance of
regret, loss avoidance and representation tendencies also increased.

As a result of examining the effect of individual retirement system basic knowledge level on behavioral finance
tendencies, positive significant relationships have been determined between individual retirement system basic
knowledge level and overconfidence, over-optimism, and representation tendencies, while the relationships
between individual retirement system basic knowledge level and tendencies to avoid regret and loss haven’t
been found to be statistically significant. It has been determined that as investors' basic knowledge of individual
retirement system increased; overconfidence, over-optimism and representation tendency increased too.

As a result of the examination of the effect of the approach to individual retirement system on behavioral
finance tendencies, positive significant relationships have been found between the approach to individual
retirement system and over-optimism, regret-avoidance, and representation tendencies, while the
relationships between the approach to individual retirement system and over-trust and loss-avoidance
tendencies haven’t been found to be statistically significant. It has been determined that the positive increase
in investors' approach to individual retirement system, increases their tendency to be overly optimistic, to avoid
regret and to represent.

The effects of investors' accumulation goals, basic knowledge of the individual retirement system and their
approach to the individual retirement system on their behavioral finance tendencies when making decisions
regarding private pension were found to be statistically significant.

Research Limitations

The research was applied to investors participating in the individual retirement system in Erzincan province.
The limitation of this study, which aims to examine the financial behavior of investors participating in the
individual retirement system, is that it was conducted only in Erzincan and the surveys could not be conducted
face-to-face due to the Covid-19 Pandemic.

Implications (Theoretical, Practical and Social)
In line with these evaluations, the following recommendations have been developed for individual retirement
companies:

By increasing the basic level of knowledge of the investors about the system at the time of entering the
individual retirement system, imbalances that may occur in their financial decisions in the following periods
can be prevented. It is seen that people's lack of sufficient information about individual retirement system,
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prevents their participation in the system. It is observed that the participants, who are included in the system
with mandatory participation, leave the system due to insufficient knowledge of the system. It has been
concluded that these two situations can be eliminated by increasing the basic knowledge of individual
retirement system.

Investors can be prevented from leaving the system by explaining the gains of the purpose of accumulation
more effectively and by building trust in the individual retirement system. The existence of the purpose of
individuals at the point of saving (increasing the welfare level in retirement, accumulating for the future of
children, collecting money to meet any needs, etc.) increases participation in the system and prevents them
from leaving the system. Similarly, due to the positive increase in the approach to individual retirement system,
logical errors in their behavior towards individual retirement system are decreasing.

Originality/Value

When the studies in the literature are examined, it is noteworthy that there are no studies that examine the
effects of investors' opinions about the individual retirement system on behavioral finance tendencies towards
individual retirement. This study contributes to the literature by examining behavioral finance trends with its
dimensions and it gains importance due to this contribution. Using the variables in the study together and
applying them in different sample groups is recommended for future studies.
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