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TURKIYE'DE ALGISAL SAPMALAR

Adil Oran*, Ozlem Yilmaz**, Gorkem Turgut Ozer***
OzET

GlUnimizde artik insanlarin karar verirken her zaman optimizasyon yapan
rasyonel bireyler (homo economicus) gibi davranmadiklari kabul edilmektedir.
Buna ragmen, davraniglar rasyonel olmasa veya géziikmese bile onlari anlayip,
modelleyebilmek cok biiyiik énem tagir. Onceleri nispeten kiiciik bir topluluk
tarafindan (daha ziyade psikoloji alaninda cgalisan bir kesim) incelenen algisal
sapmalar (cognitive biases) 1974 yilinda Science dergisinde yayinlanan bir
makaleyle Tversky ve Kahneman tarafindan daha genis kitlelere tanitildi.
Glniimiizde, egemen goriis olmamakla birlikte, bazi davranigsal modeller
Ekonomi ve Finans alanlarina yavas yavas niifuz ederek literatiirde kendilerine
daha genis yer edinmektedir. Ulkemizde bu tiir algisal sapmalar (izerine yapiimis
kisith sayida calisma oldugu icin bu calismamizda literatiirde yaygin olarak
rastlanan ve bu galismada ele alinan baz algisal sapmalarin (gipalama, referans
noktalari, yanh olasilik degerlendirme ve risk egilimleri) gelismekte olan
ve dedisken bir ortam olan Tirkiye'de de varligini arastirmak istedik.
Calismamizda kullandigimiz veri anket yéntemiyle toplandi. Kullandigimiz ankette
literatlirdeki  Olceklerden yararlanarak sorular olusturuldu ve (niversite
ogrencilerinden baslaylp calisanlara ve emeklilere kadar uzanan genis bir
yelpazeye uygulandi. Bu genis kapsamli anketin sonuglari analiz edildiginde
katiimcilarin anlamli oranda basit gipalama algisal yanilgisi géstermedidi, fakat
referans noktasi etkisinin giivenli bir alternatifin varligi ile mevcut secenegi tesvik
edici oldugu, yanli olasilik degerlendirme algisal sapmasinin kumarbaz yanilgisi
yoniinde adir bastigi ve risk ediliminin bireysel kararlar tizerinde oldukga etkili
oldugu bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Algisal Sapma, Karar Verme, Cipalama, Referans Noktas,
Anket, Ttirkiye

COGNITIVE BIASES IN TURKEY
ABSTRACT

It has become widely accepted that people do not always behave like the
rational, optimizing individuals of traditional theories (homo economicus) when
making decisions. Despite the actions not being (or at least not seeming to be)
rational, it is still important to be able to try to understand and model them.
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Cognitive biases were originally of interest to a relatively small group (mostly
working in the area of psychology), however, they were introduced to a wider
audience with the appearance of Tversky and Kahneman's article in Science in
1974. Over time, despite not becoming the dominant views, behavioral models
have made a place for themselves in the Finance and Economics literature. As
there have only been a limited number of studies on this subject in Turkey, in this
study we will examine the presence of some cognitive biases (anchoring,
reference point, probability judgment and risk propensity) in Turkey that
are commonly found in the literature in other countries. We collected our data
using a survey that was developed by using information about measures used in
other surveys in the literature. Our sample includes a large number of
participants from a wide range, beginning from students to current employees to
retired individuals. The results lend support to the presence of reference point,
probability judgment and risk propensity cognitive biases. However, we fail to
find evidence supporting anchoring.

Keywords: Cognitive Bias, Decision Making, Anchoring, Reference Point, Survey,
Turkey

GIRIS

Davranigsal Finans, finansal karar alma sireglerinin psikolojik
faktorlerden nasil etkilendigini inceler. Dolayisiyla psikoloji ve ekonominin
kesistigi bir yerde bulunur. Klasik finans modelleri rasyonel, optimizasyon
yapan bireyler (homo economicus) lzerine kuruluyken, davranissal finans
Ozellikle bu davranislardan sapmalarla ilgilenir. Bu tir sapmalari bulmaya,
anlamaya ve hatta modellemeye caligir.

Psikoloji ve finansi ilgilendiren yazilar aslinda pek yeni dedil. Mesela
1912'de Selden Borsa’nin Psikolojisi isimli bir kitap yazdi. Ardindan uzunca
bir siire bu konuda fazla bir calismaya rastlanmadi ama 1974'te Tversky
ve Kahneman'in Science dergisindeki bir makalesi o zamana kadar
psikoloji alaninda calisan kisilerin ilgilendigi bir konuyu daha genis
kitlelere agmis oldu. Buna ragmen Finans ve Ekonomi alanlarinda bir
anda bir kucak acma olmadi. Hatta oldukca biyiik direnglere ragmen
kendisine bir yer edindi. Davranigsal Finans ve Ekonomi giinimiizde ana
alanlardan biri olmasa bile ilgi ¢eken ve diizenli olarak calismalar
yayinlanan bir alan olmay! basarmistir.

Saptanmis ¢ok sayida algisal sapmanin 6énemli bir kismina
davranigsal finans literatiirinde de rastlanir ve onemli yer tutar. Bu
galismada, bunlarin arasindan Cipalama, Referans Noktasi, Yanl
Olasilik Degerlendirme ve Risk Egilimi algisal sapmalari (zerinde
durulmus ve arastinlmistir. Bu algi sapmalarini incelemek amaciyla 18
soruluk bir anket hazirlanarak hem yiizyiize, hem de web lizerinden genig
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bir yelpazeden 1681 katimciya uygulanmis ve 1575 katilimcinin sonuglari
analiz edilmistir.

LITERATUR

Cipalama algisal sapmasi, belli bir bilginin alinan kararlarda (bilgi
karar ile dogrudan baglanti olmasa dahi) geredinden fazla adirlik
verilerek etkili olmasidir. Hatta bazi durumlarda bu bilgi tamamen ilgisiz
bir konuyla ilgili bile olabilir (Wilson, Houston, Etling ve Brekke, 1996).
Bunun olasi agiklamalarindan biri insanlarin tahmin olusturuken bir
baslangic noktasi kullanip ardindan bazi dizeltmeler yaparak son
tahminlerine ulastiklari yéniindedir (Tversky ve Kahneman, 1974). Slovic
ve Lichtensteinin (1971) da belirttikleri Gzere, ilk noktadan yapilan
dizeltmeler genellikle yetersiz kaliyor ve farkli baslangic noktalari
kullanildi§i zaman, o noktalara dogru bir yanlilik (bias) olusuyor.

Referans noktasi algisal sapmasi, bir Urdnin
dederlendiriimesinde verilen farkli referans noktalarinin Griiniin kalitesi
hakkindaki gériisii  etkilemesidir. Ornegin bir meniiye kimsenin
yemeyecedi pahall bir yeni yemek koymanin restoranin gelirlerine etkisi
olmamasi gerekir diye duslnlebilir, ancak arastirmalar bu eklemenin
kendisinden bir sonraki pahall olan yemegin satislarini arttirdigi bulmustur
(Ariely, 2008). Ayrica, kendisini andiran ama daha az gekici birisiyle ayni
grupta bulunmanin o kisinin gekiciligini arttirdigi da gdzlenmistir
(Sedikides, Ariely ve Olsen, 1999).

Yanh olasilik degerlendirme algisal sapmalar birgok cesit
olabilir ve temelde insan beyninin olasiik hesaplari yapmakta veya
anlamakta zorlanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeplerle dizenli
olarak bazi hatalara rastlamak mimkiindidr. Olasilik algisal sapmalarinin
ornekleri literatlirde uzun siredir yer almaktadir. Mesela, Laplace, (1820)
Fransa'da piyangoda bir sayinin uzun sire ¢gikmamis olmasi halinde o
saylya bir bahis hiicumu oldugunu gézlemlemistir. Tversky ve Kahneman
(1971) ise yodun istatistik kullanan psikoloji arastirmacilarinda bile olasilik
algilarinda sorunlara isaret ederek, kiglk drneklemlerde bile ana grubun
tam temsil edilme beklentisine “kiglik sayilar kanunu” ismini vermistir.
Bircok sapma 6rnedinin arasindan oldukga yaygin olan ve birbirinin tam
tersi iki 6rnek verecek olursak: Kumarbaz yanilgisi (Gambler’s fallacy) ve
Sicak El yanilgisini (Hot Hand fallacy) gosterebiliriz. Kumarbaz yanilgis
belli bir serinin artik devam etmeyecegi beklentisi (lst liste 3 yazi geldi,
artik kesin tura gelecek) iken, Sicak E/ yanilgist ise belli bir serinin devam
edecedi belentisidir (bu basketgi Ust Uste 5 say atti, yine atacak). Bu iki
beklenti de aslinda sezgilere oldukca uyan ama olasilik kurallarina
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temelden aykiri olan (Croson ve Sundali, 2005) beklentilerdir ve bunu
gosteren ¢ok sayida calisma bulunmaktadir (6r. Kahneman ve Tversky,
1972; Tversky ve Kahneman, 1979; Camerer, 1987; Clotfelter ve Cook,
1993; Dohmen, Falk, Huffman, Marklein ve Sunde, 2009).

Son olarak, Risk Egilimi algisal sapmasi ise ayni alternatiflerin
farkl sekillerde (kazang veya kayip gibi) sunuldugu takdirde kisilerin risk
edilimlerinde (riskten kacinma seviyeleri) biyilk farkliliklar ortaya
cikmasidir. Arastirmalar, beklenen fayda teorisine (expected utility
theory) uymayan bu tir durumlar buldukca alternatif bir teoriye ihtiyag
da duyuldugunu gosterdi ve Kahneman ve Tversky1979 yilinda bu tir
durumlara olasi bir agiklama getiren Beklenti Teorisi'ni (Prospect Theory)
gelistirdi. Bu teorinin ana noktalarindan biri, beklenen fayda teorisinin
aksine toplam zenginlik yerine mevcut durumdan farklar goz oniine
alinmasiydi. Ayrica mevcut durumun Ustiinde ve altinda insanlarin farkl
hareket edebilmelerine de imkan tanimasiydi. Bu sayede ayni zenginlik
seviyesine gelmenin bir kazang sonucu olmasiyla bir kayip sonucu olmasi
arasindaki gdzlenen memnuniyet farklarini da agiklayabiliyordu. Bu
calismada beklenti teorisinin tamamina degil ama gelismesinde énemli bir
adim olan kayip ve kazang¢ durumlarinda farkl risk edilimlerinin varliginin
incelenmesi ile ilgilenilmistir.

OLCUM VE YONTEM

Arastirma yontemi olarak vylz vylze ve c¢evrimigi anket
uygulanmistir. Bu dogrultuda incelenen her bir algisal sapma (gpalama,
referans noktalar, yanlh olasilik dederlendirme ve risk edilimleri)
literatiirde kullanilan anket sorulariyla 6lgiilmeye calisiimistir’. Cipalama
iki soruyla élciilmiistiir. Once anketi dolduranlara cep telefonlarinin son iki
hanesi sorulmus, takip eden soruda da resmi gdsterilen bir graviriin
fiyatinin tahmin edilmesi istenmistir. Bu iki sorunun cevaplari arasindaki
korelasyonun istatistiksel olarak ©&nemli ve glgli cikmasi cipalama
konusunda kisilerin algisal sapmalarinin olabilecedinin bir gdstergesidir
(Wilson, Houston, Etling ve Brekke, 1996). Referans noktasinin etkisini
6lgmek igin Kwon ve Lee'nin (2009) calismasinda kullanilan Gg gesit soru
kullanilmistir. Bu sorular genel olarak bir mevduat hesabi tanimlanmig ve
bu hesabin nasil bir yatirm firsati sundugu sorulmustur. Cevaplar 5
Likert 6lcegiyle degerlendirilmistir (Cok iyi, Iyi, Vasat, Kéti, Cok kéti). ilk
soruda anketi dolduranlarin tarif edilen mevduati kiyaslayabilecekleri

! Anket istek izerine yazarlardan temin edilebilir.
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herhangi bir bilgi verilmemistir (bu soru ankette digerlerinden daha 6n
sirada yer almistir). ikinci soru degerlendirmeye sunulan bu mevduat
hesabini risk/i olmayan baska bir hesap bilgisi de vererek kiyaslama
yapmaya acik halde sorulmustur. Uglincii soru ise degerlendirmeye
sunulan bu mevduat hesabini risk/i olan baska bir hesap bilgisi de vererek
kiyaslama yapmaya acik halde sorulmustur. Bu (i sorunun cevaplari
arasindaki iliski bize kisilerin referans noktalarindan ne kadar etkilenerek
bu mevduat hesabini dederlendirdiklerini gostermektedir. Olasilik algilama
Olgiml ise Dohmen, Falk, Huffman, Marklein ve Sunde’nin (2009)
kullandiklan klasik “Yazi-Tura” sorusuyla gergeklestirilmistir. Kisilere bir
yazi-tura dizilimi verilip, bir sonraki atista yazi gelme olasiligi sorulmustur.
Bu durumda %50 diginda verilen her cevap aslinda bir gesit algi sapmasi
gostergesidir. Risk edilimleri ise ¢ok bilinen bir yontemle o&lglilmeye
calisiimistir (Kahneman ve Tversky, 1979). iki soru sorulmus, her biri de
biri kesin dideri olasilikli olmak tzere iki secenekten hangisini secersiniz
seklinde sorulmustur. Birinci soru kazang ikincisi de kayip durumlarini
ifade edecek seklinde tasarlanmistir. Bu klasik yontem disinda Kwon ve
Lee (2009) tarafindan yeniden diizenlenen ve Sitkin ve Weingart (1995)
calismasiyla kullaniimaya baslanilan bir soru da sorulmustur. Finansal bir
kararin disik ve riskli alternatif segimi 5'i Likert Olgedine gore
degerlendiriimesi istenmistir (Kesinlikle, Yiiksek Ihtimalle, Belki, Disiik
Ihtimalle, Imkénsiz). Ankette algisal sapmalar belirleyen sorular disinda
kisilerin demografik &zelliklerini (yas, cinsiyet, egitim seviyesi, gelir
seviyesi ve meslek) ortaya cikaran bazi sorular da sorulmustur.

ORNEKLEM VE VERI

Orneklem olarak toplam 1681 kisiye anket uygulanmistir.
Bunlardan 858 kisi (cogunlugu calisan olan) anketi cevrimigi olarak
doldurmus, 823 kisi ise 6grenci olup anketi yliz ylize doldurmustur. Tablo
1'de 6rneklemin dagilimini gérmek mimkinddir.

Tablo 1: Orneklem

Toplam|Eksik [Tam
internet iizerinden 858 56 802
TOBB ETU 499 34 465
OoDTU 324 16 308
Toplam Anket 1681 (106 1575
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Anket calismasina katilanlarin ortalama yasi 27 (minimum 18,
maksimum 80) ve %59'u erkek. Katiimcilarin sahip olduklari veya
stirmekte olan en yiiksek editim dereceleri %57 lisans, %15 yiiksek lisans
ve %3 doktora olarak tespit edilmistir. Hane halki yillik gelir igin medyan
yaklasik 55.000 TL olarak bulunmustur. Tam zamanl calisanlarin orani
%42 ve bunlarin %14 civari finans, %9 civari yonetim, geri kalani da
bircok degisik sektdre dagiimis durumdadir.

BULGULAR

Sonuglar SPSS istatistik yazilim programinda yapilan analizlerle elde
edilmistir. Katihmcilardaki cipalama algisal sapmayi 6lgmek igin kullanilan
iki sorunun cevaplar arasindaki korelasyona baktigimizda, korelasyonun
istitastiki olarak onemli olmadigini gériiyoruz (p-degeri= 0,954, Tablo 2).
Yani, katilmcilarin telefon numaralarinin son iki hanesi ile ankette graviire
verecekleri fiyat arasinda basit ¢ipalama iligkisi bulunamamistir.

Tablo 2: Gipalama ile ilgili Bulgular

Tel. numarasi  |Gravur degeri
Tel. numarasi  Pearson 1,000 001
Korelasyonu
p-degeri ,954
Orneklem sayisi |1575,000 1575
Gravur degeri  Pearson 001 1,000
Korelasyonu
p-degeri ,954
Orneklem sayisi |1575 1575,000

Algisal sapmalar arasinda referans noktasinin iki 6lgimi
bulunmaktadir. Biri hic referans veriimeden tanimlanan mevduat
hesabiyla risksiz bir referansin karsilastirildigi iki soru arasinda bir iligki
olup olmadigini, dideri de yine hic referans verilmeden tanimlanan
mevduat hesabiyla bu sefer riskli bir referansin karsilagtiriimasini
icermektedir. Karsilastirma t-testiyle yapilmistir (Tablo 3). Analiz
sonuglarina gore (t degeri = 4,187; p-dederi= 0,00) finansal bir Grinin
degerlemesinde daha giivenli (ve daha az getirisi olan) referans Uriiniin
mevcut olmasi dederlemeyi negatif etkilemektedir. Yani givenli bir
yatinm araci referans noktasi verildijinde degerlendirilecek yatirim
aracinin  cazibesini azaltmaktadir. Referans noktasi algisal sapmasi
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mevcuttur ancak beklentilerden farkl olarak yatirim araci cazibesini pozitif
etkileyecegine negatif etkilemektedir.

Tablo 3: Referanssiz ve Riskli Olmayan Referanshi Hesabin
Karsilastirnlmasi - Eslestirilmis Orneklem t-testi

Eslestirilmis Orneklem istatistikleri

Orneklem |[Standart  |Standart Hata
Ortalama |sayisi Sapma Ortalama
Referanssiz |3 57 1575 1,013 ,026
Risksiz 317 |1575 1,025 026
Referansli

Eslestirilmis Orneklem Korelasyonu

Orneklem
sayisl Korelasyon |p-degeri
Referanssiz ve Risksiz|
referansli 1575 570 /000
Eslestirilmis Orneklem Testi (Eslestiriimis Farkliliklar)
Standart Farklp 95% Giiven
Standart  |Hata  [Arald! _ Serbestlik |p-degeri
Ortalama|Sapma OrtalamalAlt  [Ust t derecesi  |(2-yonlii)
,100 ,945 ,024 ,053 |,146 4,187|1574 ,000

Hig referans verilmeden tanimlanan mevduat hesabiyla bu sefer
riskli bir referansin karsilastiriimasini yine t-testiyle analiz edilmistir (Tablo
4). Bulgular finansal bir driiniin dederlemesinde daha riskli (ve daha cok
getirisi olan) referans Uriinin mevcut olmasi dederlemeyi etkiledigini
gostermektedir (t dederi=5,1; p-dederi= 0,00). Yani daha riskli bir yatirnm
araci referans noktasi verildiginde degerlendirilecek yatirim aracinin
cazibesini azaltmaktadir.
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Tablo 4: Referanssiz ve Riskli olan Referansli Hesabin
Karsilastinlmasi - Eslestirilmis Orneklem t-testi

Eslestirilmis Orneklem istatistikleri
Ornekle |Standart |Standart Hatal
Ortalama |m sayisi |Sapma |Ortalama
Referanssiz|3,27 1575 1,013 ,026
Riskii 1313|1575 [1,078 027
referansli
Eslestirilmis Orneklem Korelasyonu
[6rnekiem
sayIsl Korelasyon |p-dederi
Referanssiz ve Riskli 1575 408 1000
referansli
Eslestirilmis Orneklem Testi (Eslestirilmis Farkliliklar)
Standart |Farkin 95% Serbestli |p-degeri
Ortalam |Standart [Hata Guven ,ﬁrallgl k (2-
a Sapma |Ortalama [Alt Ust t derecesi |yonli)
,147 1,139 ,029 ,090 (,203 3’10 1574 ,000

Tablo 5'te goriildigu Uzere fikir belirten katiimcilarin %93‘linde
yanh olasilik dederlendirme algisal sapmasi gérilmemistir. Rastlanan az
sayidaki sapmada ise “kumarbaz yanilgisi” “sicak el yanilgisi’na oranla
daha siklikla rastlanmakta ancak istatistiksel olarak anlamli bir fark
olmadidi igin yorumlanmasini sakincali buluyoruz.

Tablo 5: Yanl Olasilik Frekans Dagilimi

Sikhk Yizde Gegerli Yiizde | Kimilatif Yiizde
Cevap <%50 30 1,9 1,9 1,9
%50 1338 85,0 85,0 86,9
>%50 72 4,6 4,6 91,4
Fikrim Yok 135 8,6 8,6 100,0
Toplam 1575 100,0 100,0
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Risk Edilimlerinin 6lglimiinde beklenen faydalarin esit oldugu iki
segenekli bir ortamda, alternatiflerin getiri oldugu durumda katiimcilarin
kesin olan segenegi, alternatiflerin gotiiri oldugu durumda ise
katiimailarin riskli olan segenegdi tercih edecedi 6ngoriimiistir. Fakat
yapilan analizler bu teoriyi desteklememektedir (Tablo 6).

Tablo 6: Risk egilimi- Kazang Durumu * Risk Egilimi- Kayip

Durumu
Kazang
1 2 3 Toplam
Kayip 1 Ver 440 [201 |28 |669
Kayip 65,8% [30,0% [4,2% ]100,0%
Kazang 44,0% (41,1% (32,6% |42,5%
% Toplam 27,9% [12,8% |1,8% |42,5%
2 Veri 544 275 31 850
Kayip 64,0% [32,4% [3,6% |100,0%
Kazang 54,4% 156,2% (36,0% [54,0%
% Toplam 34,5% (17,5% [2,0% |54,0%
3 Veri 16 13 27 56
Kayip 28,6% (23,2% [48,2% |100,0%
Kazang 1,6% (2,7% |(31,4% |3,6%
% Toplam 1,0% |,8% 1,7% [3,6%
Toplam Veri 1000 489 86 1575
Kayip 63,5% [31,0% [5,5% |100,0%
Kazang 100,0% |100,0% |100,0% [100,0%
% Toplam 63,5% [31,0% [5,5% |100,0%

SONUC

Bulgular bir bitiin olarak degerlendirildiginde, yapilan bu biyik
orneklem sayili calismada kisilerin incelenen Cipalama, Referans
Noktasi, Yanh Olasiik Degerlendirme ve Risk Egilimi algisal
sapmalardan bazilarini gosterdikleri ortaya gikmistir. Bu baglamda, kisiler
anlamli oranda basit gipalama algisal yanilgisi gostermemektedir. Bunun
sebebi ardarda sorulan iki sorudaki cevaplar (telefon numarasi ve fiyat
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tahmini) arasindaki iliskiyle élglilmeye calisilan bu algisal sapma, anketti

Oteki sorularin ve sayilarin arasinda kaybolmus olabilir. Referans noktasi

etkisinin glvenli bir alternatifin varligi ile mevcut segenedi tesvik edici

oldugu bulunmustur. Kisiler finansal karar verme mekanizmalarinda

(6rnegin bir yatinm aracini degerlendirirken) mevcut (bilgilendirilen) bir

referans noktasindan (ek bilgi olarak verilen baska bir yatinm araciyla

karsilastirarak) etkilenmektedirler. Katiimcilarin istatistiksel olarak anlamli
seviyede vyanh olasilik dederlendirme algisal sapma gostermedidi

bulunmustur. Son olarak bulgularimiz Kahneman ve Tversky (1979)

Beklenti Teorisi'ni (Prospect Theory) desteklemektedir: risk egiliminin

bireysel kararlar tizerinde oldukca etkili oldugu ortaya cikmistir. Tim bu

bulgulara gére Kkisilerin algisal sapmalari, aldiklari finansal, Grtin alim-
satim, yeni is kurma gibi kararlari etkilemekte ve is diinyasi oyuncularinin
go6zodniine almasi gereken énemli bir faktor olarak oniimize gikmaktadir.
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