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Bireysel Emeklilik Fon Tercihlerinin Davranigsal
Finans Perspektifinden Degerlendirilmesi

Evaluation Of Individual Pension Fund
Preferences From The Perspective Of Behavioral
Finance

[Iknur Ulkii ARMAGAN=

Irfan SEKTIOGLUY
Oz

Bireysel Emeklilik Sistemi iilkemizde sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis: olmakla birlikte, ayni zamanda
finansal piyasalar icin de bir fon kaynagr olusturmaktadir. BES'te toplanan birikimler finansal piyasalara
aktarilarak yeni yatirimlara doniismekte ve iilke ekonomisine katki saglamaktadir. Bu nedenle Bireysel
Emeklilik Sistemi katilimcilarimin sagladig: fon biiyiikliigii ve sistemdeki fon tercihleri 6nem kazanmaktadir.
Katilimcilarin fon tercihlerinin ise geleneksel teorilerin varsaydig: gibi her zaman rasyonel sekilde faydalarin
maksimize edecek sekilde olmadigi, belirsizlik ve risk altinda karar verirken bircok faktoriin etkisi altinda
kalarak, cogu zaman smirl rasyonel olarak, beklenenden ok daha farkli olabildigi goriilmektedir. Bu nedenle
katilimcilarin kararlarin etkileyen faktorlerin tespit edilmesi sistemin igleyisi ve karar vericiler acisindan 6nem
kazanmaktadir. Bu faktérleri nitel olarak, amagl 6rneklem yontemi kullanarak analiz eden calismada da
bireylerin agir1 giiven, asir1 iyimserlik, muhafazakarlik-tutuculuk onyargist ve bilgi eksikligi nedeniyle her
zaman rasyonel davranarak sistemde bireysel emeklilik yatirim fonu tercihi yapmadiklart goriilmektedir.
Katilimcilar sinirli rasyonel davranarak bireysel emeklilik yatirim fonu tercihlerini yapmaktadir.
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Abstract

Although the Private Pension System is complementary to the social security system in our country, it also
constitutes a source of funds for financial markets. The savings in the Private Pension System are transferred
to the financial markets and transformed into new investments and contribute to the country’s economy. For
this reason, the size of the funds provided by the participants of the Private Pension System and the fund
preferences in the system are important. It shows that the participants in the system are not always rational in
their fund decisions, as traditional theories assume, but often act bounded rationally under the influence of
many factors and make much different choices than expected. Therefore, identifying the factors affecting the
decisions of the participants is important for the functioning of the system and decision makers. In the study,
which analyzes these factors using the purposeful sampling, it is seen that individuals do not always prefer
private pension mutual funds in the system by acting rationally due to overconfidence, optimism, conservatism
bias and lack of information. Participants make their mutual fund choices with bounded rationality.

Keywords: Behavioral Finance, Private Pension System, Fund Preferences, Qualitative Research

JEL Classification: G41, G23, C83.

2 Ogr.Gor. Dr., Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Kegiborlu Meslek Yiiksekokulu, Finans
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, ulkuarmagan@isparta.edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-0542-0007

b Ogr.Gor. Dr., Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Yalvag Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve
Vergi Uygulamalar1 Béliim{i, irfansektioglu@isparta.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-0901-6397

Gelis Tarihi: 09.12.2022; Revizyon Tarihi: 22.12.2022; Received: 09.12.2022; Revised: 22.12.2022;
Kabul Tarihi: 23.12.2022; Accepted: 23.12.2022;
Cevrimici Yayimlanma: 24.12.2022. Available Online: 24.12.2022.



Diizce Iktisat Dergisi, 3(2), 164-179. Diizce Economics Journal, 3(2), 164-179.
Aralik 2022 December 2022

1. Giris

Tiirkiye’de 2003 yilinda uygulanmaya baslanan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), devletin sagladig:
mevcut durumdaki sosyal giivenlik sisteminin bir tamamlayicisidir. BES, ¢alisanlar i¢in zorunlu bir
sistem olan sosyal giivenlik sisteminden farkli olarak katilimcilar icin goniilliiliik esasina
dayanmaktadir. Sistemde katilmalardan toplanan tasarruflar emeklilik yatirim fonlarinda
degerlendirilerek finansal piyasalara fon olarak aktarilmaktadir. Boylece katilimcilar risk ve getiri
tercihlerine gore sectikleri emeklilik yatirnm fonlarinda tasarruflarinin profesyonel sekilde
yonetilmesini saglamakta ve getiri elde etmekte, {ilke ekonomisi de sistemde toplanan ve finansal
piyasalara aktarilan fonlardan uzun vadeli kaynak saglanmaktadir. Bu fonlar finansal piyasalarin
gelismesine yardimc olurken, yeni yatirimlar icin kaynak olusturarak ekonomik biiyiimeye de katki
saglamaktadir.

BES, bireylerin aktif olarak ¢alisabildikleri donemde gelirlerinden ayirdiklar: tasarruflarini bireysel
emeklilik sistemi yatirnm fonlarinda degerlendirerek gelecekte emekli olduklarinda mevcut gelir
diizeylerini korumalarina yardimci olmaktadir. Dolayisiyla emekli olunca sosyal giivenlik sisteminden
alman emeklilik maasina ilaveten ek bir gelir saglamaktadir. Aktif olarak ¢alismayan bireyler katki
paylarimi  diizenli olarak Odeyerek BES’e dahil olabilmekte, sistemde tasarruflarini
degerlendirebilmektedir. Sistemden emekli olmaya hak kazanmak icin katihmcilarin katihm paylarin
diizenli olarak Odemis olmasi, sistemde en az 10 yil kalmasi ve 56 yasini doldurmus olmasi
gerekmektedir. Emeklilik hakki kazanan katilimcilar isterlerse katilim paylarini 6demeye devam ederek
sistemde kalmaya ve tasarruf yapmaya istedikleri siire boyunca devam edebilmektedir. Boylece sisteme
dahil olan katilimcilar tasarruf yapmakta ve tasarruflarinin tercih ettikleri emeklilik yatirim fonlarinda
degerlendirilmesini saglamaktadir. Bu nedenle katilimcilar bir anlamda finansal piyasalarda islem
yapan yatirimcilardir ve aldiklari yatirim kararlar1 piyasada onem kazanmaktadir. Katilimcilarin
sistemle ilgili verdigi yatirim kararlar1 da geleneksel teorilerin kabul ettigi gibi her zaman beklenen
sekilde rasyonel olmayabilmektedir. Katilimcilar simurli rasyonel davranarak mantikli oldugu kabul
edilen kendilerine en ¢ok fayday: saglayacak tercih yerine iginde bulundugu kosullarda onlar1 en ¢ok
tatmin eden tercihe karar verebilmektedir. Dolayistyla katilimcilar davranigsal yaklasimin savundugu
gibi bircok faktoriin etkisi altinda kalarak sinirli rasyonel kararlar verebilmektedir.

Bu kararlar BES'in her asamasinda goriilebilmektedir. Bu nedenle katilimcilarin sistemde verdikleri
kararlar on plana gelmekte, en agiklayic1 sekilde ve dogru modellenmesi sistemin diizgiin islemesi
agisindan dnem kazanmaktadir.

BES katilimcilarimin bireysel emeklilik yatirim fonu kararlarini etkileyen faktorlerin arastirildig:
calismada amacli 6rneklem yontemi kullanilmistir. Katilimcilarin ¢alismaya dahil edilme kriterleri
kartopu orneklem yontemine gore belirlenmis; toplanan veriler analiz edilerek, kararlar1 davranigsal
yaklasimla agiklanmaya calisilmaktadir. Boylece BES katilimcilarinin sistemdeki tercihler arasindaki
kararlar1 davranigsal olarak incelenmektedir. Davranigsal yaklasimi temel alan analizin konuyla ilgili
mevcut literatiiriin yan: sira, politika yapicilara, bireysel ve kurumsal yatirimcilara katki saglamasi
amaclanmaktadir.

2.Bireysel Emeklilik Sistemi

Tiirkiye’de degisen yasam kosullar1 sosyal giivenlik sisteminde zaman icinde sorunlar olugsmasina
neden olmustur. Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in Sosyal Giivenlik Bakanlig tarafindan Bireysel Emeklilik
Komisyonu olusturulmus ve 1999 yilinda Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
hazirlanmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022). Kanun 28 Mart 2001 tarihinde mecliste kabul
edilmis, 7 Ekim 2001'de yiiriirliige girmistir. 27 Ekim 2003 tarihinde ise ilk sézlesme ile Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES) uygulanmaya baslamistir (T.C. Resmi Gazete, Say1: 24366). 25 Agustos 2016
tarihinde kanunda degisiklik yapilarak 45 yas alt1 calisanlarin is yerleri araciligiyla otomatik olarak
BES’e dahil edilmesi ve istediklerinde sistemden c¢ikabilmesi saglanmistir (T.C. Resmi Gazete, Sayu:
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29812). 17 Mayis 2021’de ise almnan kararla 18 yasini tamamlamamis bireylerin de BES’e dahil
olabilmeleri saglanmistir (T.C. Resmi Gazete, Say1: 31491). 2022 yilinda sistemde olan katilimcilara
saglanan devlet katkis1 oran1 %30’a yiikseltilmistir (T.C. Resmi Gazete, Say1: 31727). BES’e yonelik
yapilan tiim diizenlemeler sisteme katiim sayisinin ve sistemdeki fon tutarmin artirilmasim
amaglamaktadir.

BES devletin sosyal giivenlik sistemine alternatif olarak sunulan katilimin istege bagli oldugu bir
sistemdir. Sistem aktif olarak c¢alisan ya da c¢alismayan katihmcilara yaptiklar1 tasarruflar
degerlendirerek gelecekte bir birikim saglama imkan: vermektedir. Calisanlar isverenlerinin anlasmali
oldugu bireysel emeklilik sirketi {izerinden sisteme otomatik katihm saglayabilirken, aktif olarak
calismayan bireyler de kendi tercih ettikleri bireysel emeklilik sirketi iizerinden sisteme
katilabilmektedir.

Katilimcilarin islemleri bireysel emeklilik sirketleri tarafindan yapilmakta, emeklilik yatirim fonlari ise
bireysel emeklilik sirketlerinin anlasmali olarak calistig1 portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
yonetilmektedir. Sistemdeki katihmcilar BES mevzuatinda belirlenen sinirlamalar dahilinde bireysel
emeklilik sirketlerini, emeklilik sdzlesmelerindeki katki pay1 tutarlarini, emeklilik planlarini ve tercih
ettikleri emeklilik yatirnm fonu tercihlerini degistirebilmektedir. Ayrica sistemde katilimcilara katk:
pay1 6demelerine bir siire ara verme ve daha sonra yeniden baslayabilme hakk: da verilmektedir (EGM,
2022).

BES Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK) tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmekte, takas islemleri
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) tarafindan saglanmaktadir (Takasbank, 2022).
Emeklilik Gozetim Merkezi de sistemin giivenli ve etkin bi¢imde isletilmesini, katilimcilarin haklarinin
korunmasini saglamak amaciyla faaliyet gostermektedir.

Emeklilik Gozetim Merkezi verilerine gore 24 Kasim 2022 tarihinde sistemde yaklasik 14,5 milyon
katilimci, yaklasik 399 milyar TL fon biiytikliigii ve yetkili olarak islemlerine devam eden 15 bireysel
emeklilik sirketi bulunmaktadir (EGM, 2022)

BES’te katilimcilarin tasarruflar: tercih ettikleri bireysel emeklilik yatirim fonunda degerlendirilmekte
ve katilimailar tasarruflarindan getiri elde etmektedir. Bireysel emeklilik yatirim fonlar1 SPK izniyle
portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulmakta ve yonetilmektedir. SPK sirketlerin kurulabilecekleri
yatirim fonlarini ilgili yonetmelikte temel olarak pay senedi fonu, bor¢lanma araglar fonu, katilim fonu,
karma fon, para piyasasi fonu, kiymetli madenler fonu, endeks fon, fon sepeti fonu, katki fonu, degisken
fon, standart fon, hedef fon, baslangic fonu, otomatik katilim sistemi standart fonu seklinde
tanimlamaktadir (T.C. Resmi Gazete, Say1: 28586). Kurulmasina izin verilen yatirim fonlarinin her biri
farkli finansal {iriin portfdyiinden olustugu igin farkli seviyede risk diizeyi ve getiri orani icermektedir.
BES katilimcilarinin da fonlarin risk diizeyi ve beklenen getiri oranuni dikkate alarak bireysel emeklilik
yatirim fonu tercihlerini yapmasi ve birikimlerini bu fonda degerlendirme beklenmektedir. Fakat
sistemdeki katilimcilarin yatirim fonu tercihlerini risk ve getiri disinda daha bir¢ok faktor
etkileyebilmektedir. Katilimcilar beklendigi gibi sadece fonlarin risk diizeyi ve getiri oranlaria gore
bireysel emeklilik yatirrm fonu tercihlerini yapmayabilmektedir. Bu nedenle katilimcilarin fon
tercihlerini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi BES'in diizgiin isleyisi ve finansal piyasalarin istikrari
agisindan 6nem arz etmektedir.

3.Davranissal Finans Ac¢isindan BES

Geleneksel finans teorisinin temeli olan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)ne gore finansal piyasalarda
finansal varlik fiyatlar1 tiim bilgiyi yansitmaktadir ve piyasada fiyat farkliliklarindan kaynaklanan
arbitraj imkan1 bulunmamaktadir. Fiyat hareketleri rastlantisal sekilde olusmakta, ge¢mis fiyat
hareketleri ile gelecek i¢in fiyat tahmini yapilamamaktadir. Bu durumdaki piyasalara da etkin piyasa
denmektedir. Dolayisiyla etkin piyasalarda islem goren varlik fiyatlari, finansal varliklarin gercek
degerini yansitmaktadir (Fama, 1976, s.145).
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Geleneksel teorilere gore yatirimcilar her zaman rasyonel davranarak tercihleri arasinda faydalarini
maksimize, risklerini minimize eden kararlar vermektedir. Ayrica yatirimcilarin her zaman tercihleri
ile ilgili maliyetsiz ve tiim bilgiye sahip oldugu, cogu aza tercih ettigi, tercihleri arasinda tutarli oldugu,
sistematik hata yapmadig1, yapsa bile hatalarini tekrarlamadig: kabul edilmektedir. Ayrica hipotezin
piyasa yapisi ile ilgili varsayimlari: da bulunmaktadir. Ttim bu kosullar altinda yatirimcilarin her zaman
kendileri i¢in en rasyonel olan kararlar1 verdigi diistiniilmekte ve piyasada dogru fiyat olusumu
saglanmaktadir (Fama, 1970, s.386). Fakat varsayimlar altinda piyasalarin etkin oldugunu savunan
hipotez finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin davranislarini ve olusan fiyat anomalilerini tam
olarak agiklayamamaktadir. Bu durum tartismalara neden olarak davranigsal finans gibi yeni bir
yaklasimin 6n plana gelmesini saglamaktadir. Ciinkii finansal yatirimcilarin belirsizlik ve risk altinda,
glinlimiiz sartlarinda ve gelisen finansal piyasalarda artik tiim ve maliyetsiz bilgiye sahip olmasi
zorlasmaktadir. Kiiresel piyasalarda artan iiriin cesitliligi, teknolojik gelismelerle saglanan islem
yapilabilme kolaylig1 gibi bir¢ok gelisme yatirimcinin daha fazla ve ¢ok daha kolay finansal yatirim
yapabilmesini saglarken piyasada bilgiye erisim zorlasmakta ve maliyeti artmaktadir. Bu durum da
finansal yatirimcinin beklenenden farkli yatirnm kararlar1 verebilmesine neden olabilmektedir.
Dolayisiyla yatirimcilar her zaman geleneksel teorilerin varsaydig: gibi rasyonel davranamamakta,
davrarugsal yaklasimin kabul ettigi gibi sinirh rasyonel kararlar verebilmektedir (Simon, 1955, s. 112-
113).

Yatirimcr davranusini da dikkate alan davrarussal yaklasima gore yatirimcilar piyasada zamaninda ve
tam ve bilgiye sahip olsalar bile bilgiyi zaman kisit1 altinda, smirli isleme yetenekleri ile iginde
bulunduklar1 psikolojik, duygusal ve bilissel onyargilari, sosyal, kiiltiirel ve daha bir¢ok faktoriin
etkisiyle beklenenden farkli kararlar verebilmektedir. Yatirimcilar i¢in ayni bilgi mevcut bilgi birikimine
gore her yatirimcr igin farkli anlam ifade edebilmektedir.

Finansal yatirimcilar i¢in yatirim kararlarinda tercihlerin beklenen getirisi kadar beklenen riski de
onemli bir kriter olmaktadir. Geleneksel teorilere gore yatirimcilar piyasalarda en yiiksek getiriyi
saglamak isterken, en az riske razi olmaktadir. Bu nedenle de rasyonel yatirnmcilar optimum finansal
portfoy olarak kendilerine daha fazla fayda saglayan kayitsizlik egrisi tizerindeki optimum risk seviyesi
ve beklenen getiriye sahip portfoyii tercih etmektedir (Markowitz, 1952). Fakat geleneksel teorilerin
yatirimar icin yaptig1 bu tanim da tartismalara neden olmaktadir. Ciinkii gercek hayattaki yatirimcilar
icin risk algist da farklilasmaktadir. Davranissal yaklasima gore i¢inde bulundugu faktorlerin etkisi ve
belirsizlik altinda karar veren yatirimei igin sunulan tercihin algilanan riski, beklenen riskinden daha
onemli olmaktadir. Bu yaklasimda beklenti teorisi ile agiklanmaktadir (Kahneman ve Tversky,1979,
5.263). Yatinma simurli rasyonel davranarak tercihler arasinda beklendigi gibi faydasini maksimize
edecek olan tercihi degil, icinde bulundugu durumda yatirimciya yeterince iyi goriinen, onu tatmin
eden tercihe karar verebilmektedir. Dolayisiyla yatirimei belirsizlik ve risk altinda tercihler arasinda
kararini verirken tercihlerin tiimiinii analiz edecek yeterli bilgi, zaman, biit¢e ve degerlendirmeye
yetenegine ¢ogu zaman sahip olmadig1 icin, icinde bulundugu psikolojik, duygusal ve bilissel
onyargilar1 ve daha bircok faktoriin etkisiyle tercihler arasinda kisa yollar kullanarak kendisine kolay
gelen farkli kararlar verebilmektedir.

BES katilimcilar1 da sisteme tasarruflarini degerlendirmek ve yatirim yapmak amaciyla katildig: igin
finansal piyasalarda birer yatinmcidir. Bu nedenle BES katilimcilarinin emeklilik yatirrm fonu
tercihleriyle ilgili verdigi yatirim kararlar1 piyasalarin isleyisi ve gercek fiyat olusumu agisindan 6nem
kazanmaktadir. Finansal piyasalardaki yatirimcilar gibi BES katilimcilarinin belirsizlik ve risk altinda
verdikleri emeklilik yatirim fonu kararlarmi da birgok faktor etkileyebilmektedir. Bu faktorlerden
bazilar1 katilimcinin iginde bulundugu psikolojik durum, duygusal ve bilissel onyargilari, yasi,
cinsiyeti, egitim seviyesi, medeni durumu, ¢ocuk sayisi, gelir diizeyi, finansal okuryazarlik diizeyi, risk
algisi, sosyal cevresi gibi daha bir¢ok etkendir. BES katilimcilar1 mevcut kosullarina gore emeklilik
yatirim fonu tercihlerini yapmakta ve tasarruflarini tercih ettikleri finansal yatirim {iriinlerinden olusan
fonlarda degerlendirmektedir. Fakat bu tercihler arasinda katilimcilar her zaman beklendigi gibi
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rasyonel davranmamakta, bir¢ok faktoriin etkisiyle beklenenden ¢ok farkl: sinirli rasyonel fon tercihleri
verebilmektedir. Bu nedenle katilimcilarin kararlarimi etkileyebilen baslica faktorlerin incelenmesi
gerekmektedir.

4.Literatiir

Literatiir incelendiginde BES ile ilgili farkli ¢calismalar bulunmaktadir. Fakat sistemin isleyisi tilkeden
iilkeye farklilik gosterdigi icin 6zellikle yerli ¢calismalar baz alinmistir.

Akgiil ve Yigiter (2021) calismalarinda Erzincan’da yasayan ve BES’e yatirim yapan 464 kisiye ¢evrimici
anket uygulamistir. Degerlendirmede ise Erdemci (2018) tarafindan yatirimcilarin BES’e yonelik
fikirlerini 6lgmek amaciyla gelistirilen Birikim ve BES Olgegi kullanilmistir. Olgekte birikim yapma
amaci, BES temel bilgi diizeyi, BES’e yaklasim 6n plana ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin BES’e yonelik
finansal davranislarini1 6lgmek amaciyla Giil vd. (2017) tarafindan gelistirilen Davranissal Finans 6lcegi
tercih edilmistir. Olgek asirt gliven, asir1 iyimserlik, pismanliktan ka¢inma, kayiptan ka¢inma, temsil
etme Onyargilarina dayanmaktadir. Boylece katilimcilarin birikim yapma amaci, BES temel bilgi diizeyi,
BES’e yaklasimu ile asir1 giiven, asir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve temsil etme
onyargilar1 arasindaki iligki test edilmektedir. Calisma sonucunda, katilimcilarin birikim yapma
amacinin test edilen egilimlerin hepsi {izerinde anlamli ve pozitif iliskisi bulunmaktadir. BES temel bilgi
diizeyi ile asir1 giiven, asir1 iyimserlik ve temsil etme dnyargilar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliskisi
bulunmakta fakat pismanliktan ka¢ginma ve kayiptan kaginma onyargilar ile anlamli bir iligki tespit
edilememektedir. BES’e yaklasim ile dnyargilar arasindaki iliski test edildiginde ise asir1 iyimserlik,
pismanliktan kaginma ve temsil etme 6nyargisi arasinda anlamli ve pozitif, asir1 giiven ve kayiptan
kaginma Onyargilariyla anlamli bir iliski yoktur. Katilimcilarin BES’e yonelik davramsgsal finans
onyargilari ise BES’e yonelik diisiincelerine bagli olarak degisebilmektedir.

Kaynak (2021) calismasinda Kayseri Organize Sanayi Bolgesi fabrika ¢alisanlari ile 410 anket ¢alismasi
yapmakta ve katilimcilarin davranissal finans egilimleri ile birikim yapma amaci, BES’e yonelik temel
bilgi diizeyleri ve BES’e yaklasimlar: arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Analiz sonuglar tercih edilen
orneklem igin anlamli bir genelleme yapilamayacagini gostermektedir. Fakat BES ile ilgili yeterli bilgi
sahibi olmamalar1 ya da sahip olduklar1 bilginin dogruluguna iliskin giivenlerinin tam olmadig:
durumlarda, bireysel kararlar1 yerine cevrelerindeki diger BES katilimcilar1 veya tasarruf sahiplerini
taklit etmediklerini gostermektedir. Ayrica katilimcilar kazanglarina gore kayiplarina kars: daha fazla
duyarhidir. Calisanlar bilgi eksikligi oldugu durumlarda bilinmeyen olasiliklardan ¢ok, bilinen
olasiliklara doniik risk almayi1 tercih etmekte ve belirsizlikten kaginmaktadir. Katilimcilar
olumsuzluklar1 ve basarisizliklar: kotii sansa ya da diger bireylerin hareketleri ile agiklamamakta fakat
iyi sonuglar1 ve basarilar1 da kendi yeteneklerine ve becerilerine baglamaktadir. Katihmeilarin belirli
goriis veya ongoriilere baglanmaya egilimli oldugu goriilmektedir. Katilimecilar kararlarryla ilgili tercih
yaparken en ¢ok dikkat cekenleri tercih etmemekte ve tercihlerini belirli kaliplara gore vermemektedir.

Camkaya vd. (2019) analizlerinde 665 kisiye BES katilmak isteyip istemedikleri sormuslardir.
Tercihlerinde etkili olan demografik ve sosyolojik faktorler tespit edilmeye calistilmistir. Ankete
katilanlarin yaklasik %47’si BES’e katilmay1 tercih ederken, BES tercihlerinde katilimcilarin yasi, aylik
tasarruf yapma miktarlari, BES’te kalma fikri, bireysel emeklilik fonu tarafindan yapilan kesintiler
hakkinda bilgisi olmasi, bireysel emeklilik fonunda biriken tutar hakkinda bilgi sahibi olmasi, ev alma
fikri, birikimleriyle kendi isini kurma fikri, gelecegini giivence altina alma, bireysel emeklilik sigortasi
yaptirma fikri, araba alma faktorleri farkl istatistiksel anlamlilik diizeylerinde etkili olmaktadir.

Erdemci (2018) ¢alismada Eskisehir Milli Egitim Miidiirliigii biinyesinde calisan 6gretmenlerin, birikim
yapma amaci, BES temel bilgi diizeyleri ve BES yaklasimlari ile bireysel emeklilige yonelik davranigsal
finans egilimleri arasindaki iligki anket yontemi ile arastirilmaktadir. Calismada 6gretmenlerin bireysel
emeklilige yonelik davranigsal finans egilimlerinin BES’e olan yaklasimlari, birikim yapma amaclar1 ve
BES temel bilgi diizeylerindeki etkisinin pozitif oldugu bulunmaktadir.
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Cristea ve Thalassinos (2016) calismalarinda, BESin finansal piyasalarin 6nemli bir bileseni oldugunu
ve Avrupa Birligi'nin (AB) iiye iilkelerinin bireysel emeklilik sistemi mimarilerine smirli diizeyde
miidahale edebildigini savunmaktadirlar. Miidahalenin simirh kalma sebebinin iiye iilke kiiltiir{iniin,
davrarnus bi¢iminin, etik degerlerin, sosyal ve ekonomik yapilarin birbirinden farklilik gostermesine
baglanmaktadir.

Dogan (2016), calismasinda BES’teki emeklilik yatirim fonu tercihleri ile risk algisi, risk alma tutumu,
duygusal zeka, temel ve ileri diizey finansal okuryazarlik degiskenlerinin arasindaki iliskiyi anket
yontemiyle arastirmistir. Anket Ankara, Bursa ve Mersin’'deki 400 banka c¢alisanina uygulanmustir.
Analiz sonucunda bireysel emeklilik yatirim fonu tercihlerinde risk algisinin, risk alma tutumunun,
duygusal zekadnin, temel ve ileri finansal okuryazarlik diizeyinin etkili oldugunu belirlemistir.

Moral1 (2016), bireysel emeklilik sistemi yatirimcilarinin davranigsal tercihlerini etkileyen faktorleri
incelemis ve gelecek kaygisi tasimayan bireylerde sisteme katilimin diisiik oldugunu tespit etmistir.
Bununla birlikte sisteme katilimin, profesyonel/yar1 profesyonel meslek mensuplarinda, kalabalik is
yeri mensuplarinda ve egitim seviyesi yiiksek gruplarda daha fazla oldugunu saptamuistir.

Aren vd. (2015), calismada katilimcilarin BES’teki fon tercihlerinde etkili olan faktorler anket yontemi
ile aragtirilmaktadir. Anket Bursa, Ankara, Adana ve Istanbul'da yasayan 214 katilimciy1 icermektedir.
Katilimcilar, kamu ve 0zel sektdr ¢alisanlarindan, dgrencilerden ve calismadigi BES’e dahil olan
bireylerden olusmaktadir. Ankette duygusal zeka, risk alma tutumu, temel ve ileri finansal
okuryazarlik, demografik faktorler ile ilgili sorular sorulmaktadir. Analizde yas, egitim ve risk algisinin
fon tiirti tercihinde daha ¢ok 6nemli oldugu tespit edilmistir. Ayrica yatirimcilarin tercih ettigi fon
tiiriine gore, endise, yatirim istegi, beklenen kayip miktar1 gibi degiskenlerde de degisiklik oldugu
bulunmaktadir.

Giines (2015) Karabiik’te bireylerin BES’e katilmaya yonelik tutum ve davranislarinin arastirmak igin
700 bireyle anket ¢alismas1 yapmistir. Calismada farkli demografik 6zelliklere sahip bireylerin tercih
edildigi Kartopu Ornekleme Yontemi kullailmistir. Calismada katiimcilarin finansal yonetim
davraniglarini belirlemek amaciyla Dew ve Xiao (2011) tarafindan gelistirilen Finansal Idare Davranis
Olgegi, Hira ve Mugenda (1998) tarafindan gelistirilen Finansal Memnuniyet Diizeyi Olgegi ve Noone,
Stphens ve Alpass (2010) tarafindan gelistirilen Emekliligi Planlama Siireci Olgeginden yararlanilmugtir.

Analiz sonuglarina gore katilimcilarin %57,3'ti BES'i bir yatinm araci olarak gormektedir. Ayrica
katilimailar icin tasarruf imkani, devlet destegi ve prim 6demesi BES’e katilimi etkileyen onemli
faktorler arasindadir.

Korkmaz vd. (2007) Istanbul’da 1000 bireyin BES’e bakis acilari {izerine yaptig1 anket calismasinda;
katilimcilarin %22’sinin 6zel emeklilik sigortasina sahip oldugunu, %31’inin BES hakkinda yeterince
bilgi sahibi oldugunu, %42’sinin ise BES’in tanitiminin yeterli olmadigini diisiindiigiinii, %39 unun
BES’e dahil olmay: diisiindiigiinii; %49 unun BES'in en 6nemli 6zelligi olarak ¢alismayan bireylere de
ileride emekli olma imkani tanimasi oldugunu tespit etmektedir. Ayrica katihmcilarin %49u bireysel
emekliligi mevcut sosyal giivenlik sistemine ek olarak, %28’inin bir tasarruf araci olarak, %23’{iniin ise
¢ocuklarinin bir giivencesi olarak tanimlamaktadir.

Gerrans ve Clark-Murhpy (2004) ise 2399 kisiye yaptiklar1 anket ¢alismasinda demografik faktorlerin
emeklilik plani tercihlerine etkisini arastirmus, cinsiyet, yas ve medeni durumun emeklilik tercihlerinin
risk diizeyini etkiledigini tespit etmistir.
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5. Arastirma

5.1. Arastirmanin Amaci

Bireysel emeklilik sisteminde bireyler gesitli fonlar arasindan tercihte bulunarak sisteme dahil
olmaktadirlar. Geleneksel finans teorileri, bireylerin her zaman rasyonel davranarak tercihleri arasinda
faydalarin1 maksimize, risklerini minimize eden kararlar verdiklerini kabul etmektedir. Bu durum
tartismalara neden olmaktadir ve davranissal finans gibi yeni bir yaklasimin 6n plana ¢ikmasini
saglamaktadir. Ciinkii bireylerin belirsizlik ve risk altinda, giiniimiiz sartlarinda ve gelisen finansal
piyasalarda tiim ve maliyetsiz bilgiye sahip olmasimi zorlagtirmaktadir. Bu calismanin amaci,
katilimcilarin bakis agisiyla bireysel emeklilik sistemine dahil olan bireylerin fon tercihlerini yaparken
hangi faktorlerden etkilendiklerini anlamaya calisarak bu faktorleri davrarussal finans baglaminda
degerlendirmektir.

5.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada nitel arastirma yontemi kullanilmistir. Olgu bilimdeki deney ve yar1 deney, kiiltiir analizi,
gomiilii kuram, ornek olay, eylem arastirmasi, feminist arastirma ve tarihsel karsilastirmali arastirma
nitel arastirmalarin desenlerini olusturmaktadir (Sigri, 2018, s.76-77). Calismada olgu bilim
arastirmanin desenidir. Olgu bilim bireyin ¢esitli deneyimlerinden faydalanarak, belirli olgulara bakis
acilarini ve ytikledikleri anlamlar1 ortaya koymaya yoneliktir (Kocabiyik, 2016, s.55). Calismanin olgusu
“bireysel emeklilik fon tercihleri” olarak belirlenmistir. Nitel arastirma ilkelerine uygun olarak yeni
tema veya grup teskil edilmeyecek bigimde bulgular kendini tekrarlamaya basladiginda, kisacas1 veri
yeterli doygunluguna erisecek biiyiikliikteki bir grup ile nitel goriismeler yapilmis ve hemen ardindan
veriler igerik analizine tabi tutulmustur.

5.3. Verilerin Toplanmas1 ve Analizi

Katilimcilar, asamali siire¢ olan kartopu orneklem yontemi ile belirlenmistir. Kartopu 6rneklem
yonteminde veri yeterli doygunluga ulasana kadar devam etmektedir. Calisma grubu 18 yasmi
doldurmus, en az bir bireysel emeklilik hesab1 bulunan bireyleri kapsamaktadir. Katilimcilara sigorta
acenteleri, banka subeleri ve katilimc yonlendirmeleri yoluyla ulagilmustir.

Nitel arastirmalarda en sik kullanilan ii¢ veri toplama yontemi mevcuttur. Bunlar, yazili dokiimanlarin
incelenmesi, goriismelerin yapilmasi ve gozlem yapilmasi olmakla birlikte; bu ¢alismada bir¢cok detaya
sahip cevaplarin nitel analizinin yapilabilmesi amaciyla yar1 yapilandirilmis goriisme tekniginden
faydalanilmistir (Gok ve Erbas, 2011, s.70). Katilimcilar benzer ifadeler kullanmaya basladiginda
verilerin doygunluga ulastig1 anlasilmis ve goriismeler tamamlanmistir (Bayrake: vd., 2021, s.477). Bu
kosul altinda galisma grubu 30 bireysel emeklilik katilimcis birey ile gergeklestirilmistir. Aralik 2022
doéneminde yapilan goriismeler neticesinde ulasilan veriler Microsoft Word’e aktarilmis, akabinde
Microsoft Excel yardimiyla icerik analizi gerceklestirilmistir. Kodlanan katilimci ifadeleri amaca uygun
kategorize edilmistir.

5.4. Bulgular

Bu baglik altinda 30 bireysel emeklilik katilimcisinin bireysel emeklilik hakkindaki genel bilgilerine yer
verilmistir. Bulgular nitel arastirma kapsaminda sunulan sorulardir.

5.4.1. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim fle flgili Genel Bulgular

Katilimcilara bireysel emeklilik sistemine dahil olma amaglarinin yani sira kim adina, kag yildir katihm
sagliyor olduklar: sorulmustur. Katilimcilarin biiyiik cogunlugunun amacinin birikim yapmak oldugu
ve kendi adlarina islettikleri goriilmiistiir. Bununla birlikte, cocuklar1 ve hatta torunlar igin bireysel
emeklilik hesabini isleten katilimcilar da mevcuttur. Bireysel emeklilik hesaplarina katilim siireleri
baglaminda, 2 katilimcida 1 yildan az 13 katilimcida ise 5 yil ve {izeri siirelerde katilim s6z konusudur.
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Tablo 1. Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim ile Tlgili Genel Bulgular

Bireysel Emeklilik Sistemine Katilim fle {lgili Genel Bulgular
Birikim Zorunlu Yatirim Cocuklarin Evlilik Ev Egitim
Bireysel emeklilik sistemine katilim gelecegi almak
katilim amaci (kisi) 16 4 5 1 2 1 1
Toplam katilimei i¢indeki pay1 %53,3 %13,3 %16,6 %3,3 %6,6 %3,3 %3,3
Kendisi Cocuk ve Torun Hem Kendisi Hem
Cocuklar
Sisteminin kimin adina 23 5 2
igletildigi (kisi)
Toplam katilimc i¢indeki pay1 %76,8 %16,6 %6,6
1 yila kadar 1-5 yil 5 yil iizeri
Katilim siiresi 2 15 13
Toplam katilimcei igindeki pay1 %6,6 %50 %43,4

Tablo 1’e gore, calismanin katilimcilar baglaminda, %53,3 oraninda katilimei birikim amagl sisteme
dahil olmaktadir. Katilimcilarin %76,6’s1 kendi adlarina bireysel emekliligi isletmeyi tercih etmisken,
%93,4'liikk kism1 uzun vadede sistem igerisindedir (katilim siiresi 1 yil1 asmis ve halen devam eden
bireyler). Ayrica, bireysel emeklilik sistemine katilim ile ilgili olarak katilimcilarinin bazilarinin ifadeleri
sunlardir:

K10: “Gelecekte neler olacagini bilemedigim ve yaslandigimda daha iyi bir yasam siirmek i¢in birikim
amaciyla BES’e katildim”.

K2: “Katilimi1 sadece kendi adima actim. Gelir diizeyim artarsa ¢ocuklarim i¢in de agarim”.

K30: “Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi heniiz gok bilinmiyorken sisteme dahil oldum. O giinden
bu yana hig¢ ¢gikmadim; hatta kendim i¢in ikinci ¢ocuklarim i¢in birer adet katilim sagladim”.

K7: “Sistemle ilgili pek bir bilgi sahibi degilim, katil dediler katildim”.
5.4.2. Bireysel Emeklilik Fon Tercihlerine ve Bu Fonu Tercih Etme Nedenlerine iliskin Bulgular

Sigorta sirketleri ihtiyaclara 6zel bireysel emeklilik {irtinleri sunmaktadirlar. Ev hanumlarina, cocuklara
veya engellilere 6zel bireysel emeklilik planlar1 6rnek olarak verilebilir. Diinyada ve Tiirkiye’de ¢ok
sayida bireysel emeklilik fon tiirii olusturulmus olmakla birlikte Tiirkiye’de; pay senedi fonu,
bor¢lanma araglar1 fonu, katilim fonu, karma fon, para piyasasi fonu, kiymetli madenler fonu, endeks
fon, fon sepeti fonu, katki fonu, degisken fon, standart fon, hedef fon, baslangi¢ fonu, otomatik katilim
sistemi standart fonu tercih edilebilmektedir. Bireyler gelecekle ilgili beklentilerine gore bahsedilen
fonlar igerisinden istedikleri fon bilesenini tercih edebilirler. Bir diger taraftan, davramnigsal finansa gore
bireylerin referans noktalar: birbirinden farklilik gosterir ve referans noktasi her bireyde 6zneldir
(McFadden, 1999, 5.79). Kisacas1 bireyler finansal tercihlerde bulunurken birbirlerinden farkl kararlar
alabilirler.

Katilimcilara fon tercihlerinin igerigi ve belirledikleri bu fonlar: tercih etme nedenleri sorulmus ve
alian cevaplar Tablo 2’de belirtildigi gibi kodlanmaistir.
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Tablo 2. Bireysel Emeklilik Fon Tercihleri ve Tercih Etme Nedenleri
Bireysel Emeklilik Fon Tercihleri ve Tercih Etme Nedenleri
Diigiik | Ortalama | Esnek Hisse Faiz Doviz Hisse Doviz Karma Likit Fon
. riske getiriye fon senedi | icermeyen | icerikli | senedive ve fon fon icerigini
Tercih . . s
) sahip sahip fon veya fon fon altin altin bilmiyorum
edilen L. st s
fon doviz icerikli icerikli
fon <
L, agirhikli fon fon
igerigi fon
(kisi)
2 3 1 2 6 1 1 2 1 1 10
Toplam
katil
o | %66 %10 | %33 | %66 %20 %33 %33 | %66 %33 | %33 | %333
icindeki
pay1
Tercih | Tavsiye | Alternatif | Ortalama getiri Yiiksek Standart Hisse Faizsiz Doéviz Bilmiyor
etme olmamas1 | hedefi (getirinin getiri olmas1 senedi olmas: | kurlarinin
nedeni yeterli olmasi) hedefi icermeme yiikselisi
(kisi)
1 1 10 3 4 1 1 1 8
Toplam
katilima1
.. . %3,3 %3,3 %33,3 %10 %13,4 %3,3 %3,3 %3,3 %26,7
icindeki
pay1

Calismanin katilimcilar1 baglaminda tercih edilen fon tiiriiniin tam ismi, dort katilimer tarafindan
verilebilmistir. Tablo 2’de katilimcilarin -bilgi eksikligi sebebiyle- verdikleri cevaplar fon tiiriiniin tam
ismi olarak degilde, direkt verilen cevaplar baglaminda kodlanmigtir. Ornegin K24, faizsiz fon igerigi
kullandigini beyan etmistir. Ancak faizsiz fon ad1 altinda bir fon tiirti yoktur. Bu durum katiimcinin
faiz geliri icermeyen hisse senedi fonu, kiymetli maden fonlar1 veya sektdr fonu gibi fon tiirlerinde
tercihte bulundugunu gostermektedir. Tablo 2’de goriilecegi tizere katilimcilarin %26,7’si tercihte
bulunduklar1 fonu ve igerigini bilmemektedir.

Bireysel emeklilik fon tercihleri ve tercih etme nedenleri ile ilgili olarak katilimcilarinin bazilarinin
ifadeleri sunlardir:

K16: “Etrafimdaki insanlarin bazilar1 bireysel emekliligi kullaniyor. Tavsiye ettiler gittim ben de
yaptirdim. Hangi fonu kullandigimi bilmiyorum. Fon mu segiliyor?”

K11: “Riski yiiksek olmasin. Ortalama bir getiri benim igin yeter”.

K1: “Memur oldugum i¢in zorunlu tutuldu. Fonu secerken muhasebeci arkadasim yonlendirdi. Yavag
yavas islesin, zaten en diisiik getirili olani tercih ettik”.

5.4.3. Bireysel Emeklilik Fon Tercihinde Yonlendirme ve Fon Bilesenlerinde Degisiklik Yapilmasina
fliskin Bulgular

Katilimcilara bireysel emeklilik fonu se¢imlerinin kendileri tarafindan m1 yapildigy; yapilmadiysa kim
tarafindan yonlendirildikleri sorulmustur. Ayrica fon bilesenlerinde degisiklik yapryorlar mi1 sorusu da
yoneltilmistir. Cevaplar Tablo 3’teki gibi kodlanmistir.
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Tablo 3. Bireysel Emeklilik Fon Tercihinde Yonlendirme ve Fon Bilesenlerinde Degisiklik

Bireysel Emeklilik Fon Tercihinde Yonlendirme ve Fon Bilesenlerinde Degisiklik

Fon tercihinde Ker.ldi‘ Ban'kau' Muha?ebe.ci ?ortf.ﬁ‘y‘ Otomatik Hatirlamayan Aile ' E§ .
yonlendirme se¢imi tavsiyesi | Tavsiyesi | yoneticisi | tanimlanma tavsiyesi | tavsiyesi
(kisi)
12 6 1 1 3 4 2 1
Toplam katil
oplam jatihmel | g0, 20% %3,3 %33 10% %134 %66 | %33
i¢indeki pay1
Yapiyor Yapmiyor
Fon Bilgi
bilesenlerinde . Kasten eksikligi
degisiklik 14 12
yapmal(kisi)
Toplam katilimc1 o o o
icindeki payt %13,4 %046,6 40%

Tablo 3’e gore ¢alismanin katilimcilart baglaminda, fon tercihlerini %40 oraninda kendisi belirleyen
katilimcilar, %20 oraninda ise bankaci tavsiyesi ile fonlarini belirlemislerdir. Bir diger taraftan
katilimcilara belirledikleri fonda sonradan degisiklige gidiyorlar mi sorusu yoneltildiginde %86,6
oraninda degisiklik yapmadiklari ortaya ¢ikmistir. Dikkat ¢ekici sekilde, katihmcilar fon tercihlerindeki
degisikligi konu hakkinda bilgi sahibi olmadiklari icin yapmamakta ya da yapamamaktadirlar.

Bireysel emeklilik fon tercihinde yonlendirme ve fon bilesenlerinde degisiklik yapma ile ilgili olarak
katilmailarinin bazilarinin ifadeleri sunlardir:

K24: “Sectigimiz fon degistirilebiliyor mu? Bilmiyordum”.
K13: “Piyasa kosullarina gore yilda ortalama ti¢ veya dort defa fonlarimda degisiklik yapiyorum”.

Ké6: “Zorunlu olarak sisteme girdigim i¢in sonradan herhangi bir degisiklik yapma ihtiyac
hissetmiyorum. Diizenli 6deme yaptik¢a birikiyor ne de olsa”.

5.4.4. Bireysel emeklilik fonlar1 disindaki tasarruflarin hangi yatirim aracinda degerlendirildigi
konusuna iliskin bulgular

Katilimcilara bireysel emeklilik sistemine dahil olmasalard:i tasarruflarini hangi yatirim aracinda
degerlendirecekleri ve neden bu yatirim aracinda degerlendirecekleri sorulmustur. Cevaplar Tablo
4’teki gibi kodlanmuistir.
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Tablo 4. Bireysel Emeklilik Disindaki Tasarruflarin Degerlendirilecegi Yatirim Araglari ve Nedenleri

Bireysel Emeklilik Disindaki Tasarruflarin Degerlendirilecegi Yatirim Araglar

Bireysel emeklilik disinda tasarruflarin hangi

Toplam katilimei igindeki

yatirim araglarinda degerlendirilecegi (kisi) pay1

Hazine fonlar 1 %3,3
Doviz ve altin 4 %13,4
Doviz 4 %13,4

Altin 3 10%

Faiz icermeyen yatirim araglar 1 %3,3
Kumbara hesab1 1 %3,3
Hisse senedi 1 %3,3
Déviz ve Tahvil 1 %3,3
Ev alim1 5 %16,4

Araba alim1 2 %6,6
Vadeli/vadesiz Mevduat 3 10%
Fikri yok 3 10%
Tasarruf edemez 1 %3,3

Neden bu yatirim aracini tercih edersiniz? (kisi)

Toplam katilimc igindeki

payt

Alternatif olmamasi 1 %3,3

Yiiksek getiri i¢in 3 10%
Ortalama getiri i¢in 1 %3,3

Her zaman/ uzun vadede kazandiracagi icin 3 10%
Faiz icermedigi icin 2 %6,7

Baska bildigi yatirim arac1 olmamasi 2 %6,7
Kira geliri i¢in 1 %3,3

Evi olmadig; icin 2 %6,7

Paray1 yonetmek istememe 1 %3,3
Higbir bilgisi yok 14 %46,7

Tablo 3’e gore calismanin katiimcilart baglaminda, bireysel emeklilik sistemine dahil olunmasa
tasarruflari ile ev alacagini ifade eden katilimc sayis1 5’tir. Bu %16,4’liikk bir orana denk gelmektedir.
Katilimailar gesitli dagilim gostermis olsalar da altin, doviz veya her ikisine de ayn1 anda yatirim
yapacagin beyan eden katilimc sayisi toplam katilimcilarin %36,9'u kadardir. Segecekleri yatirim
aracin1 neden sectikleri konusunda bilgi istenen katihimcilar, %46,7 gibi yiiksek bir oranla higbir

gerekgesi ve bilgisi olmadan tercihte bulunmuslardir.

Katilimcilara bireysel emeklilik sistemine dahil olmasalard: tasarruflarini hangi yatirim aracinda
degerlendirecekleri ve neden bu yatirim aracinda degerlendirecekleri ile ilgili olarak katilimcilarinin

bazilarimin ifadeleri sunlardir:

K21: “Parami1 vadeli mevduat disinda hicbir yere yatirmadim. En azindan ne alacagimi biliyorum. Bir

de isletmeme mal alabilmek i¢in dolar alirrm”.

K19: “Sirf faiz getirisi istemedigim icin doviz alirim”.
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K22: “Ogrenci oldugum igin farkli yatirim alanlarinda degerlendirecek param yok. Olsa da kumbara
hesabi agar oraya yatirirdim. Bireysel emeklilik gibi zaten”.

Katilimcilara son olarak eklemek istedikleri hususlar sorulmus; bir¢ogu herhangi bir ekleme
yapmamustir. K2'den “En iyi yatirnm BES”, K4'ten “herkese BES'i tavsiye ederim” ve K30’dan “BES
olmasa tasarruf edemezdim” cevaplar1 alinmig ve goriismeler tamamlanmaistir.

Sonug

Finansal piyasalardaki yatirimcilar gibi BES katihmcilarinin belirsizlik ve risk altinda verdikleri
emeklilik yatirim fonu kararlarini birgok faktor etkileyebilmektedir. Katiimcinin iginde bulundugu
psikolojik durum, duygusal ve bilissel 6nyargilari, yasi, cinsiyeti, egitim seviyesi, medeni durumu,
cocuk sayisi, gelir diizeyi, finansal okuryazarlik diizeyi, risk algisi, sosyal ¢evresi gibi daha bir¢ok faktor
emeklilik yatinm fonu tercihinde etken rol oynayabilmektedir. Davranigsal finans catis1 altinda
toplanan bu etkenler; yanlilik ve hatalardan (bias) olusan kendini yaniltma, duygular ve kendini kontrol
etme, kestirme ¢ikarimlar, ifade etme/cerceveleme 6nyargisi, sosyal etkilesim, kaybetmekten kaginma
ve kumarci yaklasimi olarak ifade edilmektedir.

Birey aklinin Oniine gegebilecek diizeyde kendini yamiltma egilimine kapilabilir. Kendini yaniltma
yoluyla olusabilecek kendine asir1 giiven anomalisi, bireyin basarisiz yatirnm kararlar1 almasina
sebebiyet vererek gereginden fazla sayida yatirim islemi yapmasina, fazladan risk alinmasina imkan
saglayabilir (Gilles ve Lior, 2006, 5.499). K10, K13 ve K.25 yil igerisinde fon tercihinde 2 ila 4 defa
degisiklik yaptiklarini belirtmislerdir. Barber ve Odean’a (2000) gore, yatirim kararlarinda eyleme
doniismiis aksiyon sayilari asir1 giiven anomalisini isaret eden 6nemli bir vekildir (Barber ve Odean,
2000, s.774). K10, K13 ve K.25'in bireysel emeklilik sistemine devam ettikleri diisiiniildiigiinde, zaman
igerisinde fon tercihlerini onlarca defa degistirebilecekleri; boylelikle asir1 giiven anomalisine kapilarak
farkli tahminler yapip en sonunda da ciddi hatali kararlar alabileceklerini gostermektedir.

Bir diger taraftan, bireysel emeklilik sistemine katilan bireylerin sisteme katiimindaki temel neden
gelecekte daha iyi bir finansal duruma sahip olma istegidir. Uzun vadeli yapilan bireysel emeklilik
yatirimi aslinda ¢ok da iyi bir yatirim stratejisi olmakla birlikte, her zaman beklenen diizeyde getiri
saglamayabilir. Secilen fonlarin getirisi veya sik sik fon tercihinde degisiklige gidilmesi, beklenen
getiride sapmalara yol acabilir. Yine kendini yaniltma egilimi vasitasi ile asir1 iyimserlik anomalisine
kapilabilen katilimci, gelecekleri ile ilgili olarak bireysel emeklilik girisimlerinin basarili olma olasiligin
veya getiri beklentilerini zirvede tutmaya egilim gostermesi anlamina gelmektedir. Bireysel emeklilik
katilimcisinin ¢ok uzun vadede sistemde kalmasi onu, nasil olsa her ay 6deme yaptigi icin getiride de
yenilmez olma beklentisine yonlendirebilir (Dawson ve Henley, 2012, 5.49).

Beklenti teorisi, bireylerin sezgileri yoluyla finansal karar aldiklarini, bilinmeyen ve uzak gelecekte
¢ozlimlemesi zor durumlar basitlestirme egiliminde olduklarini iddia eder ve yatirim kararlarinda
beklenen riskin degil algilanan riskin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir (Dém, 2003, s.1). Calismanin
katilimcilar1 baglaminda 10 katiimci bireysel emeklilik sisteminde dahil olduklar1 fonlar
bilmemektedir. Her ay diizenli olarak 6deme yapmalarina ragmen hangi fonu kullandigini bilmeyen
katilimcilar, uzak gelecekte ¢oziimlemesi zor durumlar: basitlestirme egilimine girmekte; bir diger
taraftan da kabul ettikleri risk diizeyinin de farkinda olamamaktadirlar. Bu durum, beklenen riskten
ziyade algilanan riske 6nem verildiginin de bir gostergesidir.

30 katihmcinin 26’s1 fon tercihlerini degistirmediklerini ifade etmistir. K30, fon bilesenlerinde
degisiklige gidiyor musunuz sorusuna “hi¢ gitmedim, gitmem de; kararlarim sorgulansin istemem”
ifadesini kullanmistir. Davranigsal finansta muhafazakarlik-tutuculuk anomalisine gore, bireyler karar
alirken yeni bilgilerden ziyade mevcut bilgilerine gore aksiyon alabilmektedirler. Piyasada olusan
major haber akislarina ragmen daha 6nce sahip oldugu ve aldig1 kararlarin dogruluguna olan inanciru
degistiremeyen veya vazgecemeyen bireyler muhafazakarlik-tutuculuk egilimine kapilmig
sayllmaktadirlar (Barak, 2008: 176). Bireyin inanglarni giincellemede agir davranmas: ya da
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giincellememesi, uzun vadede piyasa kosullar1 ne olursa olsun fon tercihlerinde degisiklik yapmamasi
tipik olarak muhafazakarlik-tutuculuk anomalisinin varligim gostermektedir.

Katilimcilarin 6’s1 6zellikle faizsiz fon tercihlerinde bulunduklarini beyan etmistir. Ancak tasarruflarin
bireysel emeklilik disinda baska bir yatirrmda degerlendirmis olsaydiniz sorusuna katilimcilardan biri
hazine fonlari, bir digeri de banka mevduatlarinda degerlendirecegini ifade etmistir. Anlasilacag iizere,
bazi katihlmcilar faize hassasiyet duymalarina ragmen bilgisizlikten kaynakli olarak yatirim araglarini
tanimamakta, faiz barindiran yatirim araglarin tercih edebilmektedirler.

Standard & Poor’s (S&P) verilerine gore finansal okuryazarlik diizeyinde 144 iilke igerisinde 120. sirada
bulunan Tiirkiye’de bireysel emeklilik katiimcilarinin yatirimini yaptiklar: fonu tanimamasi ve fonlari
ile ilgilenmemesi sasirtici degildir. Tiirkiye’de finansal okuryazarlik seviyesinin yiikseltilmesine
yonelik calismalarin ve bireysel emeklilik katilhimlarina verilen destegin artirilmasi gerekmektedir.
Ayrica bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin  gesitli davranigsal finans anomalilerine
kapilabilecekleri bilinci ile sigorta sirketlerinin katilimcilari belirli araliklarla fonlari ve tistlendikleri risk
diizeyleri ile ilgili bilgilendirmesi faydal1 olacaktir.
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Extended Abstract
Background

The Private Pension System in our country is a complement to the social security system. Accumulations
in the system also constitute a source of funds for financial markets. Accumulations in the system also
constitute a source of funds for financial markets. For this reason, the fund size and mutual fund
preferences of the Private Pension System participants are important. Participants' fund preferences are
also not always rational, as traditional theories assume. Participants are able to make very different
decisions than expected, being influenced by many factors and often acting bounded rationally. For this
reason, determining the factors affecting the decisions of the participants in terms of behavioral finance
is important for the functioning of the system and decision makers.

Research Purpose

In the private pension system, individuals participate in the system by choosing between various
mutual funds. Traditional finance theories accept that individuals always act rationally and make
decisions that maximize their benefits and minimize their risks among their choices. This is causing
controversy and bringing a new approach, behavioral finance, to the forefront. Because it is difficult for
individuals to have all and cost-free information in financial markets under uncertainty and risk in
today's conditions. The aim of the study is to determine which factors affect individuals in the private
pension system while making their fund choices and to evaluate these factors in terms of behavioral
finance.

Methodology

Qualitative research method was used in the study. Experiment and semi-experiment in fact-science,
cultural analysis, embedded theory, case study, action research, feminist research, and historical
comparative research are the patterns of qualitative research. In the study, case science is the design of
research. Fact science is aimed at revealing the perspectives and meanings they attach to certain
phenomena by benefiting from the various experiences of the individual. The phenomenon of the study
was determined as "private pension fund preferences". Qualitative interviews were conducted with a
group in accordance with qualitative research principles. The interviews continued until the findings
began to repeat themselves in a way that no new themes or groups were formed, and until the data
were sufficient in terms of diversity. Then the data were subjected to content analysis.

Findings

Turkey ranks 120th among 144 countries in terms of financial literacy. It is not surprising that individual
pension participants do not recognize their preferred fund and are not interested in their funds. In the
context of qualitative research, participants who are sensitive to interest earnings do not know that their
preferred funds include interest. This is due to a lack of knowledge and constitutes an important
element of behavioral finance. They tend to self-deception, excessive optimism, and simplification of
difficult-to-solve situations in the distant future, which can get in the way of the individual's mind.

Conclusion
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Many factors can affect the pension mutual fund decisions of individual pension participants, such as
investors in financial markets, under uncertainty and risk. Many factors such as the participant's
psychological state, emotional and cognitive biases, age, gender, education level, marital status, number
of children, income level, financial literacy level, risk perception, and social environment can play an
active role in choosing a pension mutual fund. Individual pension participants in Turkey can make
serious erroneous decisions by making different estimations due to the overconfidence anomaly. Again,
by being overly optimistic anomaly of private pension participants, they keep the probability of success
of their private pension initiatives or their return expectations at their peak. Participants give
importance to perceived risk rather than expected risk.
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