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Bu ¢alismada risk tutumlari ayrisan ajanlarin glivene dayali iligkilerde farkli davraniglar sergileyip sergilemedikleri
ve tecriibe edilen giiven iliskilerinin risk tutum ve tercihlerini etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. ilgili cercevede
yazinda giderek popller hale gelen deneysel iktisat yontemleri kullanilarak 6zgiin bir melez tasarim
hazirlanmistir. Bireylerin risk tercihlerini analiz etmek amaci ile Holt & Laury (2002) tarafindan gelistirilen ¢oklu
fiyat listesi uygulamasindan istifade edilmistir. Bireyler arasindaki glven iliskisini ¢6zimlemek icin ise Berg,
Dickhaut & McCabe (1995) tarafindan yazina kazandirilan klasik gliven oyununun bir siriimi tercih edilmistir.
Deney sonucunda elde edilen veriler gesitli istatistiki testler ve ekonometrik yontemler ile analiz edilmistir.
Bulgular, risk tercihlerinin giiven karari tzerinde belirleyici bir roli olmadigini isaret etmektedir. Oysaki gliven
iliskisi tecriibesinin bireylerin risk tercihlerini degistirdigi gézlemlenmistir. Bireyler gliven iliskisi sonucunda
kendilerini kazangl hissettiklerinde risk alma yatkinliklari azalmaktadir. Ek olarak, bireylerin kendilerine yapilan
transferleri is birligini arttirma sinyali olarak yorumlayip daha fazla risk alma ve toplumsal optimuma yakinsama
egilimi icine girdikleri degerlendirilmistir.
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Abstract

This study examines whether individuals with different risk attitudes exhibit different behaviors in trust-based
relationships and whether experienced trust relationships influence risk attitudes and preferences. An original
hybrid design is employed via experimental economic methods, which are becoming increasingly popular in the
literature. The multiple price list developed by Holt & Laury (2002) is used to analyze individuals' risk preferences.
To analyze the trust relationship between individuals, a version of the classic trust game introduced by Berg,
Dickhaut & McCabe (1995) is preferred. The data obtained from the experiment are analyzed using various
statistical tests and econometric methods. The findings indicate that risk preferences do not have a decisive role
in trust decisions. However, it has been observed that trust experiences do influence individuals' risk preferences.
When individuals consider a gain, their inclination to take risks decreases. Additionally, it is considered that
individuals interpret transfers made to them as signals of increased cooperation, leading them to take more risks
and approach the social optimum.
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1. Girisg

Sosyal sermaye, pek ¢cok arastirmaci tarafindan ekonomik kalkinmanin ana bilesenlerinden biri
olarak degerlendirilmektedir. 1980’li yillarda Pierre Bourdieu, James Coleman ve Robert
Putnam’in c¢alismalariyla zenginlesen sosyal sermaye kurami, glinimuizde strdurulebilir
kalkinma modelleri icin vazgegilmez bir izlek haline gelmistir. Pek ¢ok farkli sekilde betimlenen
sosyal sermaye kavrami icin Diinya Bankasi tarafindan onerilen tanim oldukc¢a kapsayicidir
(Grootaert, 1998). Bu tanima gore sosyal sermaye toplumlari birlikte tutan bir tutkaldir. Bu
tutkal olmadan blylime, esitlik ve yoksullukla micadele politikalarinin sekteye ugramasi
kuvvetle muhtemeldir. Yazindaki genel uzlasi sosyal sermayenin toplumsal aglar, normlar ve
glvenden tesekkdl ettigidir (Saukani & Ismail, 2019). Bu c¢alismanin temel hedefi sosyal
sermaye dizeyinin ve dolayisiyla stirdirilebilir kalkinmanin 6nemli belirleyicilerinden bir olan
gliven unsurunu mikro perspektiften irdelemektir.

Guven, toplum Uyelerinin is birligi yapma egilimi kuvvetlendiren bir unsur olmasi hasebiyle
deneysel iktisatcilar tarafindan sikhkla laboratuvar ortaminda arastiriimaktadir. Bu
arastirmalar neticesinde gilveni pekistiren/sekteye ugratan 06gelerin tespit edilmesi
hedeflenmekte; bdylece sosyal sermaye stokunun arttirilabilecegi ve kalkinmanin
sirdurdlebilir kilinabilecegi 6ngoérilmektedir. Bu ¢calisma da ilgili hedefe 6zglilenmekle birlikte
dzgiin bir cerceveye sahiptir. ilgili baglamda makalede risk tutumlarinin giiven iliskisini nasil
etkiledigi deneysel olarak irdelenecektir. Risk tutumlarina odaklanilmasinin temel nedeni
kontroli gli¢ olan sistematik degiskenleri laboratuvar kosullari altinda arastiran ¢alismalarin -
daha zorlu bir irdelemeyi gerektirmeleri hasebiyle- nispeten az olmasidir.

Alandaki 6ncli arastirmacilardan John Ledyard (1995), Brown-Kruse & Hummels (1992)
calismasindan ilhamla gliven ve risk arasindaki rabitaya iliskin su tip bir degerlendirmede
bulunur “Disuk risk varken giiven 6nemsizlesir ancak yliksek risk durumunda giiven 6nem
kazanir”. Bu yorum bize giivene atanan énemin mutlak olmadigini isaret eder. ilgili cercevede
dustk riskli bir ortamda glicl bir given iliskisi olmadan da sosyal sermaye birikimi olanakh
hale gelir. Bu tip bir yaklasim surdirilebilir bir kalkinma politikasi igin alternatif patikalar
sunar. Ancak bu noktada bireysel diizeyde dulstik riskten neyi anlamamiz gerektigine iliskin bir
sorun ile karsi karsiya kaliniz. Clinkii ayni duruma farkli bireyler tarafindan farkh risklilik
seviyeleri atanmasi olasidir. Ornegin, vergi denetimi yapilma olasiligi her miikellef icin aynidir.
Ancak kimi mukellefler denetime ugrama olasiliginin az oldugunu disinilr ve X birim vergi
kacirmayi diistk riskli bir tesebbiis olarak degerlendirirken, kimi mikellefler denetime ugrama
olasiligini yiksek bulur ve yiksek riskli X birim vergi kagirma girisimine kalkismaz.

Bireylerin tutumlarindaki bu ayrismayi aciklamaya calisan temel teorilerden bir tanesi Arrow
& Pratt’a aittir. Arrow & Pratt tarafindan olusturulan riskten kagcinmanin klasik teorisine gore
bireysel tercihlerin kékeninde karar alma mekanizmasinin beklenen fayda teorisine gore
isledigi varsayimi yer almaktadir. Bu yaklasima gore baglamdan bagimsiz bicimde (g tip
ajandan bahsedilebilir: a) Riskli ¢ciktinin beklentisine esit olmasina ragmen deterministik ¢iktiy
tercih eden/riski sevmeyen ajan; b) iki tip ciktiya esit mesafede duran/risk nétr ajan; c)
Deterministik ¢ciktiya esit olan riskli ¢cikti beklentisini nceleyen/risk seven ajan (Werner, 2008).
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Bu calisma kapsaminda Arrow & Pratt’dan ilhamla risk tutumlari ayrisan ajanlarin glivene
dayaliiliskilerde farkli davranislar sergileyip sergilemedikleri arastirilacaktir. Ek olarak, tecriibe
edilen glven iligkilerinin risk tutum ve tercihlerini etkileyip etkilemedigi de irdelenecektir.
Yazinda risk ile is birligi ya da gliven ile is birligi arasindaki bagintiyi irdelemeye yonelik pek ¢cok
deneysel uygulama gercgeklestirilmesine ragmen risk algisi ve gliven arasindaki iliski deneysel
olarak nadiren arastiriimistir. Bu nedenle risk algisinin gliven tecriibesinden bagisikligini
arastiran bu yenilikgi tasarim vasitasi ile yazina 6zgiin bilimsel katki saglanmasi umulmaktadir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Calismanin giris bolimu olan birinci bolimde, sosyal
sermaye mefhumu ve giiven ile risk arasindaki iliski serimlenmektedir. ikinci béliimde giiven
ve risk kavramlarina iliskin temeller ve 6l¢iim metotlari irdelenmektedir. Ugiincii bélimde
gliven ve risk iliskine odaklanan deneysel iktisat literatlrii taranmaktadir. Dérdiincii bolimde
deneysel tasarim betimlenmekte; akabindeki besinci bélimde ise uygulamaya iliskin analiz
ciktilar aktarilmaktadir. Sonug boliminde ¢alismanin izlegi, vargi ve kisitlari sunulmaktadir.

2. Temeller
2.1. Giiven ve Olgiimii

Guven farkli sosyal bilim dallarindan (sosyoloji, psikoloji, felsefe, iktisat, vb.) arastirmacilarin
ilgisini ¢ceken bir kavram olmasi nedeniyle mutlak bir tanima sahip degildir. Ancak yine de
Rousseau vd. (1998) calismalarinda disiplinler arasi bir tarama gerceklestirerek lzerinde
ortaklasilan bir gliven tanimi yaratmaya cabalamislardir. Yazarlara gore given, baskalarinin
niyet ya da davranislarina yonelik pozitif beklenti nedeniyle olumsal bir zarara karsi bir
savunmasiz kalmaya razi olmaktir. Rousseau vd. (1998) mikro diizeyde psikolojik siuiregler ile
makro seviyede kurumsal diizenlemeleri eklemleyen glivenin cesitli formlari oldugunu isaret
eder: Caydiricilik temelli gliven (faydaci perspektiften bakildiginda ihanet etmenin maliyeti
taraflariihanetten caydirdigi icin rasyonel bir gliven iliskisinin olusmasi beklenir), hesap temelli
glven (iktisadi degisimin her iki taraf icin de faydali olacagini vurgulayan rasyonel tercihi
vurgular), iliskisel gliven (tekrarli etkilesimden tirer), kurumsal gliven (hesap temelli ve
iliskisel glivenin bileskesidir). Muhakkak ki pek ¢ok vecheye (esitlik, dayanisma, karsihklilk,
toplumsal diizen, kolektif eylem, vb.) sahip olan giliven iliskisini farkl sekillerde tasnif etmek
olanaklidir (Schilke vd., 2021). Ancak neredeyse tiim tasnif sistemlerinin ortiik ya da acik bir
bicimde glivenin makro ve mikro boyutlari olan girift bir iliski olduguna dikkat cektikleri
vurgulanmalidir.

Yukarida aktarilan nitelikleri itibari ile glivenin pek cok iktisadi iliskiyi ve faaliyeti etkileyen
ve/veya belirleyen bir rabita oldugu degerlendirilmektedir. Bu nedenle gliven arastirmasina
odaklanan iktisatgilarin sayisi da hizla artmaktadir. iktisattaki gérgiil gliven arastirmasinin en
temel tartismalarindan biri “gliveni hangi yontemle dlgmenin daha saglikh oldugu” sorunu
lizerine sekillenir. isaret edilen hususta deneyler ve anketler en sik kullanilan yéntemlerdir.

Guveni 6lgmek icin tasarlanan deneyler arasinda hediye degisim oyunu (HDO) ve gliven oyunu
(GO) one cikar (Fehr, 2009). Fehr vd. (1993) tarafindan gelistirilen HDO, bir insanin digerine
yardim etmek icin -digerinden aldigi hediye/daha yliksek Ucret karsihginda- fedakarlik yapip
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yapmayacagini arastirir (Charness vd., 2004). Katilimcilar isveren ve calisanlar olarak
ayrilmaktadir. isveren sayisi isci sayisindan daha fazladir. Her isveren sadece bir calisan
istihdam edebilir. isverenler tek tarafli siirekli bir miizayede cercevesinde sozlesmeler
sunarlar. Her teklif bir Gcreti ve cari donemde talep edilen eforu icerir. Her donem basinda
teklifler yapilir. Eger calisan teklifi kabul ederse isveren teklif ettigi ticreti vermek zorundadir;
ancak c¢alisan talep edilen efor seviyesini segmek zorunda degildir. Arzu ettigi efor seviyesini
(1 ile 10 arasinda) tercih edebilir. Cari efor seviyesi sadece isveren ve is¢i tarafindan bilinir.
Ucret 6denmek zorunda oldugu igin efor tizerinde baskilayici bir faktér degildir. Efor yalnizca
sosyal tercihler ve/veya itibar ile manipiile edilebilir (Fehr, 2009). Nash ¢6ziminin isaret ettigi
dengeden farkli olarak oyuncularin hediyeleri* degistikleri diger bir ifadeyle is birligi yaptigi
gozlemlenir. Boylece glivenin i¢selligi isaret edilmektedir.

Berg vd. (1995) tarafindan gelistirilen GO glven, karsilikllik ve toplumsal tarih arasindaki
dolayimlayici etkileri arastiran bir tasarimdir. ilk asamada A ve B odalarindaki bireylere 10 USD
katilim bedeli verilir. B odasindaki birey bu parayi saklar. A odasindaki bireylerin elde ettikleri
paranin ne kadarini B odasindaki anonim partnerine gonderecegine karar vermesi gerekir.
ikinci asamada belirlenen miktarin 3 kati B odasindaki partnere iletilir. B odasindaki partner 3
kat olarak kendisine iletilen paranin ne kadarini A odasindaki partnere geri gonderecegine
karar vermelidir. Deney sonucunda rasyonel ve bencil davranis kalibina uymayan tercihler
gozlemlenmis; deneklerin glivenmeye (A odasindakiler tarafindan génderilen para glivenin
Olglistidiir) ve glivene karsilik vermeye (B odasindakiler tarafindan geri gonderilen para
karsihklihgin o6lgtsudur) kayda deger bir yatkinliklari olduklari vargisina ulagiimistir (Johnson &
Mislin, 2011)°.

Guveni 6lgmek icin anket kullanilan uygulamalarda ise iki tip anket 6ne gikmaktadir. Bunlardan
ilki Genel Sosyal Ankettir. 1972 yilindan beri uygulanan anket Amerikan halkinin evrilen
karakter ve tutumlari ile doniisen distince, duygu ve gérislerini arastirmaktadir®. 1981
yilindan itibaren gergeklestirilen Diinya Degerler Anketi ise pek ¢ok lilkedeki kosut arastirmalar
vasitasiyla degerlerin degisimi ve kalkinma arasindaki iliskileri irdelemektedir’. Her iki ankette
de deneklere bazi sorular yoneltilir ve verdikleri yanitlar Gzerinden degerlendirmeler yapilir.
Ornegin Genel Sosyal Anket cercevesinde deneklere yoneltilen giiven sorusu sudur: “Genel
olarak ¢ogu insan glvenilir midir yoksa insanlarla iliski kurulurken g¢ok dikkatli olmak mi
gerekir?” Yanit segenekleri ise guvenilebilir, ¢ok dikkatli olamam ve degisir olarak
sunulmaktadir.

Son zamanlarda giliven O&l¢iminde anket calismalarinin gitgide popdlerligini vyitirdigi
gozlemlenmektedir. Davranissal tekniklerin glivene iliskin degerlendirmeler icin daha elverisli
bir metot olduguna iliskin kani yayginlasmaktadir. Clinkl bircok arastirmaci anket sorularina

“ilgili calismada hediyeler isveren icin licret, isci icin efordur. isci zorunda olmamasina ragmen taahhiit ettigi eforu
sectiginde gliven esasl bir hediye degisim dengesi olusur.

5 Oyunda gondericiler tarafindan (A odasindaki bireyler) alicilara génderilen miktar giivenin; alicilar tarafindan (B
odasindaki bireyler) gondericilere transfer edilen miktar ise givenilirligin (trustworthiness) gostergesi olarak
betimlenir.

6 https://www.norc.org/research/projects/gss.html (10/01/2024)

7 https://www.worldvaluessurvey.org/wvs.jsp (10/01/2024)
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verilen yanitlarin sadece katilimcilarin diger insanlarin guvenilirliklerine iliskin inanglari-
tarafindan belirlenmedigi disinmektedir. Yanitlar ayni zamanda katiimcilarin sosyal risk
almaya yonelik kendi tercihlerini de yansitmaktadir (Fouragnan, 2013). Bu eklemlenme ise
yapilmak istenen arastirmanin 6lgme-degerlendirme giiciini sekteye ugratmaktadir.

2.2. Risk ve Ol¢iimii

Risk tanimlamasi ve tasnifi oldukga zor bir kavramdir. Literatiirde buna yonelik pek ¢ok girisim
mevcuttur. Yazinda dikkati ¢eken yaklasimlardan Ugl su sekildedir. Knight (1921) riski, ¢ikti
dagiliminin 6nsel ya da deneyime bagli olarak istatistiksel olarak bilindigi durumu tasvir etmek
icin kullanir. Willett’e (1951) gore ise risk, arzu edilmeyen bir olayin deneyimlenmesine iliskin
nesnellestirilmis belirsizligi isaret etmektedir. Markowitz (1952) ise riski arzu edilen seylerin
beklenen getirisi ve arzu edilmeyen seylerin getirilerinin varyansi c¢ergevesinde
degerlendirilmesi gerektigini belirtir. Aktarilanlar 1s18inda, mutlak bir risk tanimina ulasmanin
zorlugu gozlemlense de riskin eksik bilgi ve beklenen fayda/kayip dagilimi ile yakindan ilisikli
oldugunu degerlendirmek miumkiindir (Athearn, 1971).

Riske iliskin tercihlere ekonomik yaklasimi, ortodoks iktisat kuraminin merkezine konuslanan
beklenen fayda teorisi cercevesinde incelemek mumkiindir. Bireysel karar alma
mekanizmasinin belirsizlik altinda isleyisini arastiran ¢alismalarin pek c¢ogunun kuramsal
kdkeninin bahsi gecen teori cercevesinde Bernoulli’'ye kadar dayandigini degerlendirmek
olanaklidir. Beklenen fayda yaklagimina gére rasyonel bir birey faydasini riskten kaginma
egilimi 1s18inda maksimize etmektedir. Bu yaklasim kapsaminda bireyleri Ug¢ tipe ayirmak
olanaklidir (Bakiniz Sekil 1). Riskten kaginan bireyler (konkav fayda fonksiyonuna
sahiptir/azalan marjinal fayda prensibi gecerlidir), risk notr bireyler (dogrusal fayda
fonksiyonuna sahiptir), risk seven bireyler (konveks fayda fonksiyonuna sahiptir). Diger bir
ifadeyle riskten kaginma egiliminin siddeti fayda fonksiyonun egriligine baghdir. ilgili
cercevede yerlesik kuramin ve risk olgltlerinin Von Neumann & Morgenstern’in (1944)
“Oyunlarin ve iktisadi Davranisin Teorisi” adli eseri cercevesinde sekillendigi degerlendirilebilir
(Stefansson & Bradley, 2019).

Yazinda beklenen fayda teorisi kapsaminda kullanilan alternatif risk 6lglleri mevcuttur. Bu
Olcliler riskten kaginan bireyin riske karsi nasil/ne kadar duyarh olduklarini isaret eder
(Tasdemir, 2007). Bahsedilen 6lcliler arasinda 6zellikle Arrow-Pratt tarafindan 6nerilen mutlak
riskten kaginma katsayisi ve goreli riskten kaginma katsayisi dikkat cekmektedir. Ozgiin Arrow-
Pratt riskten kacinma katsayisi servet (stok degiskeni) Gzerinden betimlenirken, goreli katsayi
bir akim degiskeni niteligindeki gelir (servetin bir orani olmak Uzere) Uzerinden
hesaplanmaktadir (Tasdemir, 2007).

Laboratuvar kosullarinda bireylerin riskten kagcinma egilimlerini 6lcmeye yonelik siklikla tercih
edilen bes metottan bahsetmek olanakhdir. Bunlar ¢oklu fiyat listesi (CFL), rastlantisal piyango
ciftleri, sirali piyango secimi, Becker-DeGroot-Marschak mekanizmasi ve &diinlesim
tasarimidir (Harrison & Rutstréom, 2008). Yazinda en c¢ok kullanilan yontem CFL’dir. CFL'de
katihmcilarin iki ¢ikti arasindaki secimlerden olusan bir dizide tercihlerini ardisik sekilde
aciklamalari beklenir. Bir bireyin bir ¢ciktidan vazgecip diger ciktiyi tercih ettigi nokta riskten
kacinmanin bir 6lcttlint sunar (Drichoutis ve Lusk, 2016). Rastlantisal piyango ciftlerinde
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deneklere parasal ¢iktilar iceren piyangolar arasindan tercih yapmaya yonelik goérevler atanir.
Deney sonunda bu goérevlerden biri rastgele olarak secilir. Denek o gorevde tercih ettigi
piyango ile baglidir (Starmer ve Sugden, 1991). Sirali piyango se¢iminde katilimci sirali bir
kiimeden sadece bir piyango seger. Becker-DeGroot-Marschak (Becker vd., 1964)
mekanizmasinda katilimci bir teklif 6ne siirer. Daha sonra rastgele belirlenen bir fiyat ile bu
teklif karsilastirilir. Eger teklif daha biiyiikse fiyat 8denir ve séz konusu mal alinir. Odiinlesim
tasariminda katilimciya odilleri 6nceki yanitlarina gore gercek zamanli olarak i¢sel belirlenen

Sekil 1: Risk Egilimleri Farkl Bireylerin Fayda Fonksiyonlar

A
u(w) |
|
I —_——
PO /
~
7
AU(W) s |
Fayda // /
Degisimi / /
Riskten /
Kaginan
/ /
/ /
/
/ Risk
/ Nbtr /
/
/
/
Risk L s
Seven/ 7~
_-
A -
AWk AWen AWk W

Kazang Degisimi

Not: W kazanci, U (W) W kazang diizeyindeki faydayi temsil etmektedir.

piyangolar sunulur ve bdylece bir kesinlik muadili belirlenir (Harrison ve Rutstrém, 2008)2.

Yazindaki en popller metot olan CFL bu arastirmada da tercih edilmistir. CFL yénteminin
uygulama detaylari calismanin ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak paylasilacaktir.

3. Deneysel iktisat Literatiirii: Giiven ve Risk

Bohnet & Zeckhauser (2004) calismalarinda gliven, risk ve ihanet arasindaki iliskileri
arastirmistir. Makalede iki tip oyun kullanilmistir. Bunlardan bir tanesi iki secenekli bir GO’dur;
diger oyun ise iki secenekli riskli bir diktatér oyunudur (DO). Yazarlar boylece tek seferlik
etkilesimli bir oyunda bir yabanciya glivenme kararinin sadece riskli bir bahisten mi ibaret

8 Yazinda tiim yéntemlere iliskin pek cok siiriim mevcuttur. Burada en sik kullanilan stirimler aktarilmistir.
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oldugunu yoksa glivenin kotiye kullanilmasi ihtimaline karsi gliven kararlarinda ek bir risk
priminin mi gozlemlendigini sorgulamiglardir. Arastirmacilar katilimcilarin ¢ikti sansa bagl
oldugunda -ciktinin diger oyuncunun givenilirligine bagh oldugu duruma nispetle- daha fazla
risk almak istediklerini tespit etmislerdir. Yazarlara gore givenirligin glindeme geldigi
durumda ortaya ¢ikan ihanet bedeli parasal kayiplardan daha fazlasini isaret etmektedir.

Kosfeld vd. (2005)° deneysel ¢alismalarinda oksitosin hormonunun glven Uzerine etkisini
arastirmistir. Calismada iki tip oyun kullanilmistir bunlar bir tanesi GO; digeri ise risk oyunudur.
Risk oyunu GO’nun bir tlrevidir. Ancak bu oyunda alici yoktur. Onun yerine rastgele yanitlar
Ureten bir mekanizma mevcuttur. Yazarlar bahsi gecen hormonun gliven iliskisini
kuvvetlendirdigini tespit etmislerdir. Ek olarak, oksitosinin kisiler arasi etkilesim slrecinde
artan sosyal riskleri kabullenme yatkinligini arttirdigi vargisina ulagsmislardir. Bu nedenle insan
disi memeliler ve insanlarin toplumsal eklemlenme siireclerinin benzerligini isaret etmislerdir.

Eckel & Wilson (2004) gliven ve risk arasindaki iliskileri ¢ozlimlemek amaci ile deneysel bir
arastirma gergeklestirmislerdir. Makalede GO kullaniimistir. Risk tutumlarini analiz etmek igin
ise Uc¢ farkli tesvik mekanizmasi/gorev tasarlanmistir. Bu gorevlerden birincisinde birey
piyangolar arasindan tercih yapar, ikincisinde piyangolar ve kesin miktarlar arasinda se¢im s6z
konusudur, Gglincl gorevde ise bir anket uygulamasi gergeklestirilir. Uygulama sonucunda
arastirmacilar deneysel risk olgitleri ile gliven karari arasinda anlaml bir iliski bulamamistir.
Ek kontrol degiskenlerini de analize dahil ettiklerinde anket sonucu elde edilen risk egilim
bilgileri ile gliven karari arasinda zayif bir iliski tespit etmislerdir.

Asraf vd. (2006) giiven ve guvenilirlikle iliskili motive edici unsurlari deneysel bir tasarim
araciligiyla arastirmislardir. Arastirmada yatirim oyunu (YO)° ve DO kullanilmis; Rusya, Giiney
Afrika ve Amerika Birlesik Devletleri’'nde uygulamalar gergeklestirilmistir. Katihmcilarin risk
yaklagimlarini belirlemek igin kesin kazanglar ile ihtimali getiriler arasindaki tercihleri
gozlemlenmistir. Vargilar risk tercihlerinin gliven lzerinde anlamh bir etkisinin olmadigini
isaret etmektedir. Son tahlilde Ui¢ Ulkedeki deneklerin olduk¢a benzer davrandiklar
degerlendirilmistir.

Schechtern (2007) geleneksel risk olgim vyaklasimi ile risk yaklasimi arasindaki iliskiyi
¢O6ziimlemek icin Paraguay kirsalinda deneysel bir arastirma gergeklestirmistir. Bu amacla
geleneksel bir GO ve sadece riskten kacinmayi 6lcen 6zgiin bir deney kullanmistir. Uygulama
sonucunda risk tutumunun GO’daki segimleri 6ngérmek agisindan kritik deger tasidig
degerlendirilmistir. Ek olarak yazar riske iliskin unsurlarin analiz haricinde birakilmasinin
cinsiyet ve varlik gibi énemli agiklayici unsurlarin katkisinin anlasilmasina ket vurdugunu
yorumlamistir.

Bohnet vd. (2008) tarafindan Bohnet & Zeckhauser (2004) calismasi genisletilerek ayni
uygulama Amerika Birlesik Devletleri’ne ek olarak 5 iilkede (Brezilya, Cin, Umman, isvicre ve
Turkiye) gerceklestirilmistir. Deney ciktilari ihanetten kaginma dizeyinin Glkeler arasinda
anlamli derecede farklilasmadigini ve dolayisiyla Bohnet & Zeckhauser (2004) calismasinin

9 Guiven ve toplumsal tercilerin néroekonomik temelleri tizerine bir degerlendirme icin bakiniz Fehr vd. (2005).
10 Gliven oyununa verilen diger bir isimdir.
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vargilarinin global bir gegerlilik kazandigini isaret etmektedir. Katimcilarin ihanete
ugramaktan kaginmak icin vazgececekleri beklenen parasal getiri -ayni ¢iktilari vaat eden bir
cekiliste kaybetmekten kagcinmak amaci vazgececekleri beklenen parasal getiriden- tipik olarak
daha fazladir.

Ben-Ner & Halldorsson (2010) gerceklestirdikleri ¢alismada given ve givenilirligin nasil
Olgllecegine ve nelerden etkilendiklerine odaklanmislardir. Bu amacgla hem GO kullanmislar
hem de anket sorularindan faydalanmislardir. Risk tutumlarini degerlendirmek igin de anket
sorularindan ve Eckel & Wilson (2004) benzeri bir mekanizmadan istifade etmislerdir. Her iki
yontem siginda risk tutumlarinin given ve givenilirlik Gzerine anlamh bir etkisini
gozlemlememislerdir.

Houser vd. (2010) giivene iliskin kararlarda riskin roliini arastirmak amaci ile deneysel bir
calisma planlamislardir. Arastirmada iki tiir YO ve CFL kullanilmustir. ilk tiir YO’da génderiyi alan
insandir; ikinci tir YO'da ise geri gonderim kararlar bilgisayar tarafindan alinmaktadir.
Uygulama sonucunda elde edilen giktilar yatirim kararlarinin gliven ve risk ¢evresine gore
anlamli sekilde ayristigini isaret etmektedir. Ek olarak, ilgili cercevede gliven kararlarinin
bireysel risk tutumu ile siki sikiya ilisikli olmadigi degerlendirilmistir.

Slonim & Guillen (2010) ayrimcilig YO’'nun -deneklerin partnerlerini secebildigi ve secemedigi-
bir versiyonu lzerinden deneysel olarak arastirmislardir. Katilimcilarin risk tercihleri ise fiyat
listeleri aracihgiyla 6lglilmuUstir. Riske iliskin tespitlerin génderilen ve geri génderilen lizerine
kayda deger bir etkisi gozlemlenmemistir. Calisma sonucunda segimin olanakli oldugu
uygulamada anlamh bir ayrim oldugu sonucuna ulasiimistir. Vargilara gore denekler karsi
cinsten partnerleri tercih etmekte ve daha fazla kaynak gondermektedirler.

Etang vd. (2011) deneysel calismalarini Kamerun kirsalinda ylritmuslerdir. Calismanin amaci
sosyal mesafenin gliven ve Ozgecilik Gzerine etkilerini dlgmektir. Bu amagla GO, DO ve risk
oyunundan istifade edilmistir. Risk oyununda oyuncu baslangi¢ kaynaginin bir kismini
hipotetik riskli bir projeye yatirabilmektedir. Yatirimin getirisi bir zar atisi ile belirlenmektedir.
Sonugclar katilimcilar ayni kdyden oldugunda GO’da daha fazla para transfer edildigini isaret
etmektedir. Ek olarak, GO’daki transfer miktarlarinin risk tutumlari ile ilisikli olmadigi
degerlendirilmistir.

Corcos vd. (2012), Eckel & Wilson (2004) benzeri deneysel bir tasarim tercih ederek giivenin
muglak bir karar olup olmadigini sorgulamislardir. Standart tek seferlik anonim GO kullanan
arastirmacilar; risk tutumlarini 6lgmek icin ise Holt & Laury (HL)'! (2002) fiyat listesi
mekanizmasinin glincel bir versiyonundan istifade etmislerdir. Calisma ciktilari riskten
kacinma ile GO’daki tercihler arasinda anlamli negatif korelasyon oldugunu isaret etmektedir.

Sapienza vd. (2013) arastirmalarinda anket odakli risk Olcimlerinin yerindeligini
tartismislardir. Bu amagla HL tlrevi iki tir piyango (kayip olanakli/olanaksiz), GO ve daha farkh
oyunlardan yararlanmislardir. GO sonucunda risk toleransi daha yliksek olan kisilerin daha
fazla para transfer ettikleri gozlemlenmistir. Yazarlar son tahlilde hem anket yanitlarinin

11 Bjr CFL siiriimii olarak degerlendirilmektedir.
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(Dunya Degerler Anketi) hem de geleneksel GO ciktilarinin bir 6l¢iit olarak kullanilabilecegini
degerlendirmiglerdir.

Garapin vd. (2015) calismalarinda glivenin toplumsal orintiler ve risk ile iliskilerini
coziimlemeyi hedeflemislerdir. Bu amacla DO, GO, HL ve halka testi'? kullanarak deneysel bir
arastirma tasarlamislardir. Vargilar GO’daki paylasma davranisinin riskle ilgili milahazalardan
bagisik oldugunu isaret etmektedir. Ek olarak yazarlar bireyler kolektif fayda fonksiyonuna
sahip oldugunda HL'nin stratejik baglam icin uygun olmadigini degerlendirmislerdir.

Fairley vd. (2016) risk degerlendirmesinde kullanilan iki 6l¢ttil (HL ve GO) karsilastirmislardir.
Bir 6lcltte insanin digerinde ise mekanik bir aygitin stirece dahil olmasinin farkhlik yaratacagini
ongormuslerdir. Bu amacgla ¢alismalarinda standart GO ile ayni baglamda riskli bir GO
tasarlamislardir. Gliven kararini objektif riske indirgememe 6zelliginin sunulan tasarimin
0zglin yani oldugu one surilmektedir. Arastirma ciktilari GO’daki transferlerin bireysel risk
tutumlari ile agiklanabildigini oysaki piyango risk tercihlerinin herhangi bir aciklayici glici
olmadigini isaret etmektedir.

Chetty vd. (2021) GO’yu insanlarin risk tutumunu dikkate almadan giliven seviyesini arastirdigi
icin elestirmisler ve bu boslugu doldurmak amaci ile tesvik uyumlu bir deney tasarlamislardir.
Arastirmada deneklere kapsamli bir 6dil ve olasiliklar sepeti iceren bir risk tercih uygulamasi
sunulmustur. Deney sonucunda GO’da gonderilen miktarlarin risk tercihleri ile ilisikli oldugu
belirlenmistir. ilgili cercevede standart GO cercevesinde risk tercihlerini dikkate almadan
glven degerlendirmesi yapmanin yetersizligine iliskin uyari yapmiglardir.

Xue (2023) risk tercihlerinin ve kayiptan kaginmanin gliven davranigi Uzerindeki etkilerini
arastirmak amaciyla gevrimigi bir deneysel tasarim kullanmistir. Arastirmada iki adet piyango
uygulamasi kullanilmistir. ilk piyangonun amaci bireyleri risk tercihlerini belirlemektir. ikinci
piyango is katilimcilarin kayiptan kaginma egilimlerini 6lgmeyi hedeflemektedir. Gliven
davranigini gézlemlemek igin GO ve 6zgecilik yatkinligini degerlendirmek igin ise DO tercih
edilmistir. Calismanin vargilari bireylerin risk tercihlerinin gliven davranisini anlamli bigcimde
etkiledigini isaret etmektedir. Ek olarak, goreli olarak daha dustik seviyede kayiptan kaginma
egilimine sahip katilimcilarin diger deneklere daha fazla glivendigi gézlemlenmistir.

Toplulastiriimis yazin taramasi sonucunda (bakiniz Tablo 1) risk-gliven iliskisini deneysel olarak
arastiran sinirli sayida calisma oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismalarda risk tutumu ile gliven
davranigi arasinda anlamh bir iliski olduguna ya da olmadigina iliskin ortak ve mutlak bir vargi
yoktur. Her iki vargiya da ulasan arastirmalar mevcuttur. Ancak gozlemlenen temel tespit
yazindaki calismalarin 6nemli bir cogunlugunun gliveni 6lgmek icin Berg, Dickhaut & McCabe
(1995) tarafindan gelistirilen klasik GO’yu; risk tutumlarini belirlemek icin ise CFL versiyonlarini
kullandigi yoniindedir.

2 insanlarin deger yénelimlerinin saldirganliktan dzgecilige dek uzanan bir gériingedeki konumunu belirlemeye
yonelik bir testtir.
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Tablo 1: Literatlir Taramasi

Galisma Konu Oyun Tiirleri | Sonug Ozeti
Sansa bagh durumlarda giivene bagh

Bohnet & Zeckhauser Risk, Gliven GO, DO durumlara gore daha fazla risk tercih

(2004) .
edilir.

Eckel & Wilson (2004) Risk, Giiven GO Risk egilimi ile giiven arasinda
anlamli bir iliski gbzlenmemistir.

Kosfeld vd. (2005) Hormon, Gliven GO, RO Oksitosin hormonu gliveni
artirmistir.

Asraf vd. (2006) Giiven vo,po | Nisk egilimiile glven arasinda
anlamli bir iliski gbzlenmemistir.

Schechtern (2007) R|skteGnuI\</2i|nma, GO, RO Risk tutumu giveni 6ngorr.
ihanete 6denecek bedel sansa bagl

Bohnet vd. (2008) Risk, Gliven GO, DO kaybetmeye 6denecek bedelden
blyktir.

Ben-Ner & Halldorsson . Risk egilimi ile gliven arasinda

(2010) Gaven GO anlamli bir iliski g6zlenmemistir.
Guven, risk egilimi ile iliskili

Houser vd. (2010) Risk, Gliven YO, RO olmamakla birlikte ikisi de yatirm
kararlarina farkh olarak etki ederler.
Guven, risk egilimi ile iliskili

Slonim & Guillen Ayrimcilik, Risk, YO RO olmamakla birlikte denekler karsi

(2010) Glven ’ cinsiyetle daha ¢ok kaynak
paylasirlar.
Guven, risk egilimi ile iliskili

Etang vd. (2011) Guven, Risk GO, RO, DO | olmamakla birlikte sosyal yakinhk
glveni artirir.

. . Glven ve riskten kaginma arasinda

Corcos vd. (2012) Guven, Risk GO, RO L e e .
negatif bir iliski gdzlenir.

Sapienza vd. (2013) Giiven, Risk Go,ro | Guven ve risk egilimi arasinda pozitif
bir iliski gozlenir.

Garapin vd. (2015) Given, Risk | GO,R0, DO | Nisk egilimi ile gliven arasinda
anlamli bir iliski gdzlenmemistir.
Guven ve risk egilimi arasinda bir

Fairley vd. (2016) Guven, Risk GO, RO iliski olmasina ragmen bu durum risk
oyunu ile gosterilemez.

Chetty vd. (2021) Giiven, Risk Go,ro | Niskegilimi ile glven arasinda
anlamli bir iliski gozlenir.
Risk egilimi ile gliven arasinda

Xue (2023) Giiven, Risk GO, RO anlamli bir iliski gozlenir. Dtk

seviyede kayiptan kaginanlar daha
fazla glivenir.
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4. Deneysel Tasarim

Bu ¢alisma 2023 yilinin Aralik ayinda toplam 4 seans olarak Hacettepe Universitesi Deneysel
iktisat Laboratuvarinda (HUDIL) gerceklestirilmistir. Toplam katilimci sayisi 70’tir. Katiimcilar
Hacettepe Universitesi iiBF Maliye Béliimii lisans programinda yer alan iktisada Giris | dersine
kayith gonialli 6grencilerden olusmaktadir. Katihmci kadin ve erkek sayisi esittir. Seanslar
yaklasik olarak 35 dakika sirmistir ve ortalama kazang 934.36 jetondur3. Deney talimatlari
ilgili her bir asamadan hemen once sesli olarak okunmusg ve slayt olarak sunulmustur.

Calisma icin yazinda siklikla tercih edilen iki farkh uygulamayi eklemleyen bitlinlesik bir
tasarim hazirlanmistir. Bahsi gecen uygulamalardan ilki CFL, digeriise GO’dur. Deney li¢ asama
olarak gerceklestirilmistir. ilk asamada CFL (CFL1), ikinci asamada GO ve iiglincii asamada CFL
(CFL2) kullanilmistir. Deney sonrasinda risk tercihleri, gliven seviyeleri ve deney hakkindaki
fikirlerini sorgulayan kisa bir anket uygulanmistir®4,

4.1. Coklu Fiyat Listesi

CFL icin en yaygin sliriimlerden biri olan HL kullaniimistir (Charness vd., 2018). Bu yontem
cercevesinde katilimcilar 10 satirli bir tabloda yer alan her satir icin farkli varyanslara sahip
secenekler arasindan tercih yapmaktadir. Bu se¢ceneklerden diistik varyansh olan (Secenek A)
“giivenli” secenek iken yiiksek varyansh olan (Secenek B) ise “riskli” secenektir. ilk satirlarda
beklenen getiri Secenek A icin daha yiksektir. Son satirlara dogru Secenek B’nin beklenen
getirisi daha yiksek olmaktadir. Son satirda daha ylksek beklenen getiri saglayan Secenek
B’nin olasihgl kesindir. Buna gore her rasyonel katilimcinin son satirda bu segenegi se¢mesi
gerekmektedir.

Katilimcilarin Segenek A’dan Segenek B’ye gectikleri satir risk tercihlerini gostermektedir.
Tablo 1'de goriildiigi gibi risk notr ajan ilk dort satir icin Secenek A’yi, son alti satir icin Secenek
B’yi segmelidir. Risk sevmeyen ajanlarin Segcenek A’dan Segenek B’ye altinci satirdan itibaren
gecmeleri ve risk seven ajanlarin ise bu gecisi secenek dortten daha 6nce yapmalari beklenir.

Katilimcilarin her satirda dikkatli se¢im yapmalarini saglamak amaciyla CFL kazancini
belirlemek icin rastgele bir satir secilir. Secilen satirin sonucuna goére her katilimcinin kazanci
belirlenir. CFL’ye iliskin detayh bilgi Tablo 2’de aktariimaktadir.

13 Deney sonunda bu kazanclar 350 jeton=1 puan olmak lizere déniistiiriilmiis ve 6grencilerin final sinav notlarina

eklenmistir. Ayrica katilan her 6grenciye 1 puan olmak Gzere katilim puani verilmistir.

14 Deneklerin karsilastiklari ekran gériintileri ve deney talimatlari icin sirasiyla bakiniz Ek 1 (Sekil 4-5-6) ve 2.
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Tablo 2: GFL Cizelgesi

Satir Segenek A Segcenek B Beklenen Getiri Farki
1 1/10ile 200, 9/10 ile 160 1/10ile 385, 9/10ile 10 116,5
2 2/10ile 200, 8/10ile 160 2/10ile 385, 8/10ile 10 83
3 3/10ile 200, 7/10 ile 160 3/10ile 385, 7/10ile 10 49,5
4 4/10ile 200, 6/10 ile 160 4/10ile 385, 6/10ile 10 16
5 5/10ile 200, 5/10 ile 160 5/10 ile 385, 5/10 ile 10 -17,5
6 6/10 ile 200, 4/10 ile 160 6/10 ile 385, 4/10 ile 10 -51
7 7/10ile 200, 3/10 ile 160 7/10ile 385, 3/10ile 10 -84,5
8 8/10ile 200, 2/10 ile 160 8/10ile 385, 2/10ile 10 -118
9 9/10le 200, 1/10 ile 160 9/10ile 385, 1/10ile 10 -151,5
10 10/10ile 200, 0/10 ile 160 10/10 ile 385, 0/10ile 10 -185

4.2. Given Oyunu

Katilimcilarin givenlerini 6lgmek icin kullanilan GO bir transfer oyunudur. Bu oyun icin Berg,
Dickhaut & McCabe (1995) mekanizmasi 6rnek alinmistir. Orijinal calismada alici ve génderici
olmak Uzere iki rol mevcuttur. Tim katilimcilara belirli bir miktar para 6denir. Alici roliindeki
oyuncular bu miktari dogrudan kazanc¢ olarak alirlar ve oyun siresince kullanamazlar.
Gondericiler ise aldiklari katilim bedelinin bir kismini ya da tamamini alicilara géndermekte
serbesttir. Gonderilen miktar alicilara g ile carpilarak iletilir. Alicilar ise kendilerine génderilen
miktarin istedikleri kismini gdndericilere iade ederler.

Bu calismada ise orijinal oyundan farkli olarak alicilar hem kendilerine baslangicta aktarilan
tahsisatin hem de gondericiler tarafindan kendilerine transfer edilen miktarin tamamini aliciya
gonderebilirler. Katilimcilar 6ncelikle iki kisilik gruplara boliniir. Grup Uyeleri rastgele bir
sekilde bilgisayar tarafindan gonderici veya alici olarak atanir. Hem génderici hem de alici
roliindeki oyunculara 250 jeton verilir. ilk asamada®® géndericiler 0 ile 250 arasinda s miktarda
jetonu alicilara génderebilir. Génderilen her jeton (¢ ile carpilarak 3s olarak teslim edilir. ikinci
asamada ise alicilar yine benzer bir sekilde 0 ile 250+3s araliginda r miktar jetonu goéndericilere
tekrar gonderebilir. Gonderdikleri jetonlar ilk asamada oldugu gibi yine Ug ile ¢arpilarak 3r
olarak teslim edilir. Oyun sonunda kazanclar gondericiler ve alicilar icin sirasiyla 250-s+3r ve
250+3s—r seklinde gerceklesir. Oyunun isleyisi Sekil 2’de aktarilmaktadir.

15 Asamalar Sekil 2’de t ile temsil etmektedir.
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Sekil 2: GO Mekanizmasi
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4.3. Hipotezler
Arastirmanin temel sorusu risk tercihlerinin giiven iliskisindeki belirleyici roliine iliskindir.

Hipotez 1: ilk asamadaki (CFL1) risk gdstergesi ikinci asamada (GO) gdnderilen jeton miktarin
belirlemektedir.

Sinanan diger hipotezler ise Chetty vd. (2021) calismasindan ilhamla olusturulmustur. ilgili
yonelim cergevesinde ikinci asamadaki GO tecriibesinin Uglinci asamadaki (CFL2) risk
tercihlerini etkileyecegi 6ngorilmektedir.

Hipotez 2: ikinci asamada (GO) génderdikleri jeton miktari aldiklari jeton miktarindan az (fazla)
olan oyuncular Ugiincli asamada (CFL2) ilk asamaya (CFL1) gore daha riskli (az riskli) tercihler
yapmaktadir.

Hipotez 3: ikinci asamada (GO) alinan jeton miktari yiikseldikce (distiikce) oyuncular tiglincii
asamada (CFL2) ilk asamaya (CFL1) nispetle daha fazla (az) risk almaktadir.

5. Analiz
5.1. Temel irdeleme

Risk: ilk asamada yer alan CFL1 oyununda risk 6l¢ciimii i¢in Secenek A’dan Secenek B’ye gecilen
satir numaralari kullanilmistir. Bu degisim noktalari bireysel risk tercihlerini isaret etmektedir.
Tablo 2’de daha 6nce vurgulandigi tizere risk sevmeyen oyuncularin bu degisimi 5. satirda, risk
sevenlerin ise 4’ten 6nceki satirlarda yapmasi gerekmektedir. Sonuglara goére ilk asamada
degisim noktasinin ortalamasi 5,11 (1,42) olmustur. Uglincli asamada ise bu ortalama 5,34
(1,40) olarak gerceklesmistir. Katilimcilardan 17’si Ggilinci asamada ilk asamaya gore daha
riskli, 23’0 daha glivenli, 30’u ise ayni risk seviyesinde secimler yapmislardir.
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Gliven: Guven oyununda katilimcilarin rollerine gére gonderdikleri ve aldiklari jeton miktarlari
incelenmistir. Tablo 3’te rollere gore gonderilen ve alinan jeton miktarlari verilmistir.
Gonderilen ve alinan jeton miktarlari arasinda anlaml bir fark gézlenmemistir (Wilcoxon rank-
sum, p-degeri:0,41). Sekil 3’'te rollere gore gonderilen jeton miktarlarina iliskin gorsel
aktariimaktadir.

Tablo 3: Rollere Gore Gonderilen ve Alinan Jeton Miktarlari

Rol Gonderilen Jeton Alinan Jeton
Gonderici 93,37 (63,32) 94,06 (99,81)
Alici 94,06 (99,81) 93,37 (63,32)

Not: Carpim katsayisi hesaplamaya dahil edilmemistir; standart sapmalar parantez icinde verilmistir.
Sekil 2: Rollere Gore Gonderilen Jeton Miktarlan
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5.2. Regresyonlar

Tablo 4’te Regresyon 1 sonugclari sunulmustur. Tabloda yer alan a ve b spesifikasyonlari icin
tim veri setini kullanirken; ¢ ve d spesifikasyonlari icin yalnizca génderici rollni iceren veri
seti kullanilmistir. Bagimh degisken olan Génderilen, oyuncularin gliven oyununda génderdigi
jeton miktaridir'®. Bagimsiz degiskenlerden CFL1 ilk asamadaki CFL icin tercih edilen Secenek
B’lerin toplamini, Rol ise oyuncularin roliinl (gdnderici ise 1) temsil etmektedir. Diger CFL1
iceren bagimsiz degiskenler ise Secenek B secilme sayisina gore kategorik degisken olarak
kullanilmistir. Sunulan dort farkli spesifikasyonda da Génderilen jeton ile risk tercihleri
arasinda anlamli bir iliski g6zlemlenmemistir.

16 Gliven seviyesini isaret etmektedir.
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Tablo 4: OLS Regresyon 1 Sonuglari

Bagimli Degisken: Gonderilen
a b c d
Sabit 95.476"" 55.778 107.106" 10
-41.034 -59.154 -45.927 -63.018
-0.271 -3.023
GFL1 -7.361 -9.824
-0.872 8.444
Rol
-20.752 -21.333
-3.644 81.667
CCRLLIT3] -68.878 -72.767
32.338 88.312
C(CRLL)T-4] -60.541 -64.958
32.052 106.25
CCRLIT5] -61.946 -66.841
67.158 76
C(CFLL)IT-6] -61.378 -69.033
-39.222 15
CCRLLIT-7] -82.974 -77.181
-54.278
C(CFL1)[T.10] 82,974
Gozlem 70 70 35 35
R2 0 0.116 0.003 0.155
Adjusted R? -0.03 0.017 -0.027 0.01
Residual Std. Error 84.203 (df=67) 82.285 (df=62) | 64.182 (df=33) 63.018 (df=29)
F Statistic 0.001 (df=2; 1.166 (df=7; 0.095 (df=1; 1.066 (df=5;
67) 62) 33) 29)
Not: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Sonug 1: Risk algisinin gliven Uzerine bir etkisi gdzlemlenmemistir. (Hipotez 1’i destekleyen bir
vargl elde edilmemistir).

ikinci asamada yapilan degerlendirmede hem géndericiler icin hem de alicilar igin iki CFL
arasinda anlamli bir fark gézlemlenmemistir (Wilcoxon signed-rank, p-degeri sirasiyla 0,12 ve
0,55). Olasi bir degisimin yalnizca rollere degil GO sirasinda gonderilen ve alinan jeton farkina
da bagl olabilecegi dustnulerek CFL degisimi bu fark tzerinden de degerlendirilmistir!’.
Sonuclara gore gonderdigi miktar aldigi miktardan fazla olan katilimcilar CFL2’de risk
tercihlerini anlamh bir sekilde degistirmemislerdir (Wilcoxon signed-rank, p-degeri 0,61).
Gonderdigi miktar aldigi miktardan daha az olan katilimcilar ise daha az riskli tercihlere
yonelmislerdir (Wilcoxon signed-rank, p-degeri 0,04).

17 Diger bir ifadeyle GO sirasindaki deneyimin risk algisini degistirebilecegi éngdrilmiistir.
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Sonug 2: Gonderdikleri jeton aldiklari jetondan fazla olan katilimcilar Hipotez 2 ile uyumsuz
sekilde risk tercihlerini anlamli bir bigimde degistirmemislerdir.

Tablo 5’te Regresyon 2 sonuglari sunulmustur. Bagimli degisken CFL2 Giglincli agamada yer alan
CFL oyunundaki tercih edilen toplam Secenek B sayisini temsil etmektedir. Bagimsiz degisken
olan CFL1 ise benzer bir sekilde ilk asamadaki CFL icin tercih edilen Secenek B’lerin toplamini
temsil etmektedir. Diger bagimsiz degiskenlerden Génderim farki génderilen jeton ile alinan
jeton arasindaki farki (pozitif ise 1), Alinan jeton oyunculara gonderilen jeton sayisini, Rol ise
oyuncularin rolini (gonderici ise 1) temsil etmektedir. Sunulan doért farkli spefisifikasyonda
da CFL1’in anlamli etkisi gbzlemlenmistir. Katiimcilarin risk tercihlerini isaret edecek en temel
gostergelerden birinin daha dnceki risk tercihleri oldugu 6ngoérildigi icin bu sonug beklentiler
ile uyumludur. Beklentiler ile uyumsuz sekilde Génderim farki ve Rol bagimsiz degiskenleri
anlamli bir etki sunmamistir. Alinan jeton ise kullanilan Ug¢ spefisifikasyon icin anlamh
gorinmektedir.

Sonug 3: Alinan jeton sayisi arttikca (azaldikga) katilimcilar son asamadaki CFL2 uygulamasinda
daha fazla (az) risk almislardir. (Ulasilan vargi Hipotez 3’li destekler niteliktedir).

Tablo 5: OLS Regresyon 2 Sonuglari

Bagimh Degisken: CFL2
a b C d
Sabit 1.110" 1.092" 1.144™ 1.557""
-0.54 -0.522 -0.49 -0.467
CFL1 0.639""" 0.639™" 0.636™" 0.635"""
-0.091 -0.09 -0.087 -0.092
.. . -0.039 -0.034
Gonderim fark 0.264 026
Alinan jeton 0.004™" 0.005™"" 0.004™"
-0.002 -0.001 -0.002
Rol 0.04 0.035
-0.258 -0.254
Gozlem 70 70 70 70
R2 0.485 0.484 0.484 0.412
Adjusted R? 0.453 0.461 0.461 0.404
Residual Std. Error 1.038 (df=65) 1.03 (df=66) 1.03 (df=66) 1.083 (df=68)
- 15.274"" (df=4; | 20.665 " (df=3;| 20.663""" (df=3; | 47.742""" (df=1;
F Statistic 65) 66) 66) 68)
Not: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Génderim farki ve Rol degiskenlerini daha detayli incelemek icin asagidaki iki tabloda sunulan
regresyon analizleri yapilmistir. Tablo 6’daki Regresyon 3 yalnizca gonderici roliindeki
katihmcilari, Tablo 7’deki Regresyon 4 ise yalnizca alici roliindeki katiimcilari incelemistir.
Roller sabitlendiginde Alinan Jeton degiskeninin Regresyon 2’ye benzer sekilde katilimcilarin
tercihlerini anlamli diizeyde etkiledigi gdzlemlenmistir.
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Tablo 6: OLS Regresyon 3 Sonuglari (Yalnizca Gondericiler)

Bagimh Degisken: CFL2
a o
Sabit 0.657 1.056 0.353
-0.79 -0.678 -0.666
CFL1 0.826*** 0.797*** 0.849***
-0.141 -0.138 -0.136
.. . -0.272 -0.481
Gonderim farki 0372 0306
Alinan jeton 0.002 0.003*
-0.002 -0.002
Gozlem 35 35 35
R2 0.564 0.55 0.556
Adjusted R2 0.522 0.522 0.529
Residual Std. Error 0.893 (df=31) 0.893 (df=32) 0.887 (df=32)
F Statistic 13.354*** (df=3; 31) 19.563*** (df=2; 32) 20.058*** (df=2; 32)

Not: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Tablo 7: OLS Regresyon 4 Sonuglari (Yalnizca Alicilar)

Bagimh Degisken: CFL2
a b C
) 1.252° 1.984™ 1.246°
Sabit
-0.666 -0.73 -0.656
0.514™" 0.542™" 0.510"""
GFL1
-0.116 -0.134 -0.114
. -0.125 0.121
Gonderim farki
-0.394 -0.448
. 0.010™" 0.010™
Alinan jeton
-0.003 -0.003
Gozlem 35 35 35
R? 0.526 0.346 0.525
Adjusted R? 0.481 0.305 0.495
Residual Std. Error 1.079 (df=31) 1.249 (df=32) 1.064 (df=32)
F Statistic 11.489""" (df=3; 31) 8.467""" (df=2; 32) 17.680""" (df=2; 32)

Not: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

6. Sonug ve Degerlendirme

Sosyal sermaye ve kalkinma arasindaki bagi ¢coziimlemeye 6zgililenen kuramlar giin gectikce
evrilmektedir. ilgili cercevede toplumsal ériintiilerin temel dolayimlayicilarindan biri olan
gliven iliskisinin kurulusu, gelisimi, pekismesi ve sonlanisi pek cok arastirmaci tarafindan
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derinlemesine irdelenmektedir. Ancak son tahlilde yazinda glvenin belirleyicileri Uzerine
genel gecer vargilara ulasiimadigini degerlendirmek olanaklidir. Bu deneysel calisma 6zglin bir
uygulama cercevesinde glven arastirmasina bilimsel katki sunmayr ve literatiri
zenginlestirmeyi hedeflemektedir. ilgili baglamda gelistirilen orijinal tasarim risk tercihleri ile
gliven arasindaki rabitayi gift yonli olarak irdelemektedir.

Deney verilerinin analiz edilmesi sonucunda elde edilen ¢iktilar risk tercihlerinin gliven karari
Uzerinde belirleyici bir roli olmadigini isaret etmektedir. Risk algisi bash basina gliven iliskisine
dair izlegi belirlemez. Gliven mekanizmasinin islemesi varsayimsal olarak is birligi yatkinligina
baghdir. Ledyard’in (1995) da isaret ettigi l(zere karmasik bir toplumsal sorunsal olan
dayanisma Uzerinde -sistematik bir degisken olan- bireysel riskten kaginma gidistniin etkisi
muglaktir. Ulasilan tespit yazindaki agirlikh calisma (Asraf vd., 2006; Eckel & Wilson, 2004; Ben-
Ner & Halldorsson, 2010; Garapin vd., 2015) ile kosutluk sergilemektedir.

Oysaki nedensellik iliskisi aksi yonde arastirildiginda gliven iliskisi tecriibesinin bireylerin risk
tercihlerini degistirdigi gozlemlenmistir. Ancak bu tespite dair dikkat edilmesi gereken
hususlar mevcuttur. Bireyler -rolden bagimsiz bir bicimde- gliven tecriibesi sonucunda pozitif
bakiyeye “alinan jeton>gonderilen jeton” sahip olduklarinda daha az riskli tercihlere
yonelmektedirler. Diger bir ifadeyle katilimcilar kazangta hissettikleri zaman daha givenli bir
strateji benimseyerek kazanglarini yitirmek istememektedirler. Bireyler gliven iliskisi
sonucunda kendilerini kayipta hissettiklerinde (eksi bakiyeye “génderilen jeton> alinan jeton”
sahip olduklarinda) ise risk alma yatkinlklari anlamh bir bigimde degismemektedir. Alternatif
bir agiklama olarak deneyim sonucunda elde edilen eksi bakiyenin bireyler tarafindan bir kayip
olarak degerlendirilmedigi de yorumlanabilir.

Ek olarak, rolden bagimsiz olarak katihmcilarin aldiklari jeton miktarindaki artisi risk alma
egilimlerini arttiran bir 6ge olarak degerlendirdikleri gézlemlenmistir. ilgili cercevede alinan
jetonun bireyler tarafindan bir sinyal olarak kodlandigini yorumlamak miimkindir. Son
tahlilde gliven deneyi iletisimin olmadigi anonim bir ortamda is birliginin olanaklihgini arastirir.
Diger bir ifadeyle toplumsallik ve bireysellik arasindaki g¢atiskida bilgi eksikliginin olumsal
yansilarini irdeler. Spence’in (1973) “Sinyal Teorisi” cercevesinde isaret ettigi Gzere bireylerin
birtakim sinyaller Gireterek asimetrik bilgi problemini asmak istemeleri olasidir. ilgili baglamda
bireylerin kendilerine génderilen jeton miktariniis birligini arttirma sinyali olarak degerlendirip
daha fazla risk alma ve toplumsal optimuma yakinsama egilimi igine girdikleri yorumlanabilir.
Eckel & Wilson (2004) calismasinda da isaret edildigi (izere gliven hem bireysel (bireysel risk
yatkinligl) hem de toplumsal (sosyal mesafe) vecheleri olan riskli bir davranis pratigidir. Bu
baglamda sinyallesmeyi sosyal mesafe problemini asmaya 6zgililenmis bir dolayim olarak da
betimlemek mimkindur.

Bu deneysel calismasi dogasi geregi birtakim kisitlara sahiptir. Oncelikle denek sayisinin
arttirilarak uygulamanin tekrarlanmasi ¢iktilarin dayanikhliginin sinanmasi acisindan buyuik
onem arz etmektedir. Ek olarak, katilimcilarin daha kozmopolit bir 6rneklemden secilmesi de
vargilarin kiymetini arttiracaktir. Ancak unutulmamalidir ki deneysel iktisat arastirmalari hicbir
zaman bir timevarim iddiasi tasimamaktadir. Deney sonuclari, arastirmanin 6zgilendigi
sorunun icsellestirilmesi yolunda bir adim olarak degerlendiriimelidir. Son olarak deney

608



Kayaaslan, H. M. & Secilmis, E. (2024). Risk Algisinin Giiven Uzerine Etkisinin Deneysel Analizi.
Fiscaoeconomia, 8(2), 590-618. Doi: 10.25295/fsecon.1424670

ciktilari, risk ve gliven iligkisi arastirmasinda “kayiptan kaginma” sorunsalinin dnemli bir rol
oynadigini isaret etmektedir. Bu nedenle gelecekte benzer minvalde yiritilecek calismalarin
“Beklenti Teorisi’ni de arastirma glindemine almasinin bilimsel katki yapacagi
ongorulmektedir.
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Cikar Beyani: Yazarlar arasinda gikar gatismasi yoktur.

Etik Beyani: Bu ¢alismanin tiim hazirlanma sireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder.
Aksi bir durumun tespiti halinde Fiscaoeconomia Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip, tim
sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.
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EK1

Secenek A:

Sekil 4: CFL Ekrani

Segim:

Secenek B:

110 olasilik ile 200, 910 olasilikile 160

E

110 olasilikile 385, 910 olasilikile 10

2010 olasilik ile 200, 810 olasilikile 160

E

=

2110 olasilikile 385, 810 olasilikile 10

310 olasilikile 200, 7/10 olasilikile 160

E

L=l

3110 olasilikile 385, 7110 olasilikile 10

4110 olasilik ile 200, 610 olasilikile 160

E

=l

410 olasilik ile 385, 610 olasilikile 10

510 olasilikile 200, 510 olasilik ile 160

=]

B

5110 olasilik ile 385, 510 olasilikile 10

6/10 olasilik ile 200, 410 olasilikile 160

]

5

610 olasilikile 385, 410 olasilikile 10

7110 olasilik ile 200, 310 olasilikile 160

Bl

A

710 olasilikile 385, 310 olasilikile 10

8/10 olasilikile 200, 2110 olasilik ile 160

E

8/10 olasilikile 385, 2110 olasilikile 10

9/10 olasilik ile 200, 110 olasilikile 160

5

910 olasilikile 385, 110 olasilikile 10

10/10 olasilik ile 200, 010 olasilik ile 160

B

10/10 olasilik ile 385, 0110 olasilikile 10
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Sekil 5: Gonderici Ekrani

250 baslanagic jetonunuz vardir.

Diger oyuncuya kac jeton gondermek istersiniz?

Sekil 6: Alici Ekrani

Diger oyuncu size 100 jeton gonderdi.
Bu miktar 3 ile carpilarak size 300 olarak iletildi.

Bunun sonucunda 550 jetonunuz oldu.

Diger oyuncuya siz kac jeton gondermek istersiniz? |

EK 2
Deney Talimatlan

Deneyimize katildiginiz igin tesekkiir ederiz. Liitfen deney baslayana kadar bilgisayarlariniza
muiidahale etmeyin, baskalariyla konusmayin ve deney sirasinda yalnizca talimatlarimizi takip
edin. Simdi deneyin nasil ilerleyecegini anlatacagiz. Her bir asamasini anlamaniz 6nemli. Eger
sorunuz olursa elinizi kaldirin. Sorunuzu yaniniza gelip cevaplayalim. Katildiginiz deney, karar
verme slrecleri ile ilgili bir deneydir. Her biriniz deney sonunda farkli kazanglara sahip
olabilirsiniz. Kazandiginiz miktar kendi kararlariniza, sansa ve baskalarinin kararlarina bagh
olacak. Kazanglarinizi deney sonunda 6grenebileceksiniz. Deney sirasinda birim olarak jeton
kullanilmakta olup oyun sonunda 350 jeton=1 puan olmak lizere puana cgevrilecektir. Deney
sonundaki puaniniza ek olarak deneye katilimizdan dolayi 1 ek puan alacaksiniz. Deneyimiz
toplam 3 asamadan olusmaktadir. Bu asamalarin nasil ilerleyecegini her asama baslamadan
hemen dnce 6greneceksiniz. Toplam kazancinizi deney sonunda 6greneceksiniz. Deneyimizde
ilk olarak sizlere bazi demografik sorular (dogum yiliniz, cinsiyetiniz, bolimiiniz ve sinifiniz)
sorulacak. Verdiginiz yanitlar kazancinizi etkilemeyecek ve diger asamada karsiniza ¢ikacak
sorulari degistirmeyecek.
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1. Asama

Bu asamada bir seri secim yapmaniz beklenmektedir. Yapmaniz gereken tiim secimleri tek bir
ekranda goéreceksiniz. Ekraninizda toplam 10 segim satiri yer alacak. Her satir igin bir segim
(Secenek A ya da Segenek B) yapmis olacaksiniz. Kazanciniz i¢in deney sonunda bu asamadan
rastgele bir satir segilecektir. Ornegin, deney sonunda Satir 7 secildi ve siz Secenek A’y
se¢mistiniz. Bilgisayar sizin icin 10 yGzl( bir zar atacak. Eger zar sonucu 1, 2, 3,4, 5, 6, veya 7
olursa 200 jeton, 8, 9 veya 10 olursa 160 jeton kazanacaksiniz.

2. Asama

Bu asamada iki ayn bélimden olusmaktadir. iki kisilik gruplar halinde rastgele
eslestirileceksiniz. Bilgisayar tarafindan rastgele roller belirlenecek. Goénderici ya da alici
olacaksiniz. ikinci boéliimde roller degistirilecek ve géndericiler alici, alicilar génderici roliine
gececekler. Herkesin 250 baslangi¢ jetonu olacak ve eslestiginiz kisiye bu miktarin ne kadarini
gdéndermek istediginiz sorulacak. Gonderdiginiz miktar 3 ile carpilarak iletilecek. Ornegin, 100
jeton gonderdiginizde bu miktar karsiya 300 jeton olarak iletilecek. Bu asama sonundaki
kazancinizi diger asamaya ge¢cmeden goérebileceksiniz.

3. Asama

Bu asamada bir seri se¢im yapmaniz beklenmektedir. Yapmaniz gereken tim segimleri tek bir
ekranda goreceksiniz. Ekraninizda toplam 10 secgim satiri yer alacak. Her satir icin bir se¢im
(Secenek A ya da Secenek B) yapmis olacaksiniz. Kazanciniz icin deney sonunda bu asamadan
rastgele bir satir secilecektir. Ornegin, deney sonunda Satir 3 segildi ve siz Secenek B'yi
secmistiniz. Bilgisayar sizin icin 10 yUzlU bir zar atacak. Eger zar sonucu 1, 2, veya 3 olursa 385
jeton, 4,5,6,7,8,9 veya 10 olursa 10 jeton kazanacaksiniz.

Kazang Ekrani

1. asamadaki satirlardan biri rastgele segilip ilgili satir i¢in segiminizin sonucu bu asama igin
kazancinizi olusturmustur. 2. asamada gonderimleriniz sonucundaki bakiyeniz bu asama icin
kazancinizi olusturmustur. 3. asamadaki satirlardan biri rastgele segilip ilgili satir igin
se¢iminizin sonucu bu asama igin kazancinizi olusturmustur. Katihminiz igin ekranlarinizdaki
kazanca ek olarak 1 puan daha kazandiniz. Deneyimize katildiginiz igin tesekkir ederiz.
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Experimental Analysis of the Effect of Risk Perception on Trust

Hasan Mert Kayaaslan, Erdem Segilmis
Extended Abstract

This study investigates whether the agents with divergent risk attitudes behave differently in
trust-based relationships. Furthermore, it is tested whether or not experienced trust-based
relationships affect risk preferences. Even though the literature has a vast amount of
experimental studies investigating the relationship between trust and cooperation,
experimental studies on trust and risk perception are rare. Therefore, this innovative design
explores the immunity of risk perception from trust experience and is expected to provide a
unique scientific contribution to the literature.

Among the experiments designed to measure trust, the Trust Game (TG) is prominent (Fehr,
2009). Berg et al. (1995) offered TG to investigate the mediator effects between trust,
reciprocity, and social history. In the first step, individuals in rooms A and B are given a
participation fee of 10 USD. The individual in room B keeps the money. On the other hand,
the individual in room A decides how much of that 10 USD to send the anonymous individual
in room B. In the second step, the decided amount is multiplied by three and delivered to the
individual in room B. Then, similarly, she decides how much of the received amount to send
back. The results revealed preferences that deviate from rational and selfish behavior
patterns. Therefore, participants are significantly prone to trust (the amount sent by the
individuals in room A is a sign of trust) and reciprocate trust (the amount sent back by the
individuals in room B is a sign of reciprocity) (Johnson & Mislin, 2011).

There are five primary methods to measure risk preferences in experiments: Multiple Price
Lists (MPL), Random Lottery Pairs (RPL), Ordered Lottery Selection (OLS), Becker-DeGroot-
Marschak mechanism, and Trade-Off (TO) design (Harrison & Rutstrom, 2008). The most
widely used method in the literature is the MPL. In the MPL, participants are expected to
sequentially state their preferences in a series of choices between two outcomes. The switch
point from one outcome to another signals the risk preference of an individual (Drichoutis &
Lusk, 2016). In the RLP, the participants are expected to decide between lotteries (given as
tasks) offering monetary outcomes. At the end of the experiment, one task is randomly
selected, and the participant plays the lottery that she chose for that task (Starmer & Sugden,
1991). In OLS, the participant chooses only one lottery from a sequential set. The participant
makes an offer in the Becker-DeGroot-Marschak mechanism (Becker et al., 1964). Then, a
random price is compared with the offer. If the offer is greater, it is realized. In the TO, the
participant is given lotteries whose outcomes are endogenously determined in real time
depending on her previous responses. Then, certainty equivalence is determined.

Reviewing the literature indicates that experimental studies on the relationship between risk
and trust are limited. In those studies, there is no common and absolute conclusion on
whether or not risk preferences and trust behavior are connected. There are studies reaching
both conclusions. However, the main outcome is that many of the studies in the literature use
the TG suggested by Berg, Dickhaut % McCabe (1995) to measure trust, and MPL to measure
risk preferences.
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The experiment of this current study was conducted in December 2023 at Hacettepe
University Experimental Economics Laboratory (HUEEL). 70 participants were recruited. All
participants were students enrolled in the Introduction to Economics | course in the
undergraduate program of Public Finance at Hacettepe University Faculty of Economics and
Administrative Sciences. The proportion of men and women among the participants is equal.
Each session lasted about 35 minutes, and the payoffs were 934.36 tokens on average.
Instructions about the experiment were read aloud by the experimenter and presented as
slides.

An integrated design has been prepared for the study, incorporating two commonly preferred
mechanisms in the literature. The first one is MPL, and the other is TG. The experiment
consisted of three stages. In the first stage, MPL(MPL1), in the second stage, TG, and in the
last stage, MPL(MPL2) was used. A brief survey was employed at the end of the experiment
to inquire about risk preferences, trust levels, and opinions about the experiment.

For the MPL, the Holt and Laury (HL) method, one of the most common versions of MPL, was
used (Charness et al., 2018). Participants make ten consecutive choices between two lotteries
with different variances within this method. The lotteries are presented in a table. The low
variance lottery (Option A) is "safe" whereas the high variance lottery (Option B) is "risky." For
the initial rows of the table, the expected payoff for Option A is higher. As one moves towards
the rows, the expected payoff of Option B gets higher. In the last row, the return of Option B
is certain and higher than Option A. Hence, a rational player must always choose Option B in
the last row.

A transfer game, TG, measures participants' trust levels. Berg, Dickhaut & McCabe's (1995)
mechanism is employed for this game. In the original study, there are two roles: sender and
receiver. All the participants are given a certain amount of participation fee. Receivers acquire
this amount directly as payoffs and cannot use it in the game. On the other hand, senders can
transfer a portion or all of the amount to receivers. The sent amount is tripled and transferred
to the receivers, whereas receivers can return any portion of the received amount back to the
senders.

Unlike the original design, receivers can use both their initial and received payoffs. Firstly,
participants are divided into pairs. The computer randomly assigns them as senders and
receivers. Then, both roles are given 250 tokens. In the first part, senders transfer s tokens
between 0 and 250 to receivers. The transferred tokens are delivered as 3s tokens. In the
second part, receivers transfer r tokens between 0 and 250+3s. Similarly, the transferred
amount is multiplied by three. At the end of the game, the payoffs are realized as 250-s+3r
and 250+3s-r for senders and receivers, respectively.

The study tested three hypotheses.

Hypothesis 1: The risk indicator in the first stage (MPL1) determines the token amount sent
in the second stage (TG).
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Hypothesis 2: In the second stage (TG), players who send fewer (more) tokens than they
receive make riskier (less risky) choices in the third stage (MPL2) compared to the first stage
(MPL1).

Hypothesis 3: As the amount of tokens received in the second stage (TG) increases
(decreases), players take more (less) risk in the third stage (MPL2) compared to the first stage
(MPL1).

Results obtained by testing the hypotheses through the analysis of experimental data using
statistical and econometric methods are as follows:

Result 1: There is no significant impact of risk preferences on trust. (There is no evidence
supporting Hypothesis 1).

Result 2: Participants who sent more tokens than they received did not significantly change
their risk preferences in a way that is consistent with Hypothesis 2.

Result 3: As the number of received tokens increased (decreased), participants preferred
more (less) risk in the final stage (MPL2). (There is evidence supporting Hypothesis 3).

The results indicate that risk preferences do not have a decisive effect on trust behavior. The
functioning of the trust mechanism is hypothetically dependent on the tendency for
cooperation. As Ledyard (1995) points out, the impact of risk aversion motivation on
cooperation, a complex social issue, is ambiguous. The findings of the current study are in line
with the predominant body of the literature (Asraf et al., 2006; Eckel & Wilson, 2004; Ben-Ner
& Halldorsson, 2010; Garapin et al., 2015).

In addition, it is observed that participants perceive the increase in the received tokens as a
factor that increases their risky decisions, irrespective of their roles. In this context, it is
possible to interpret the received tokens as a signal by individuals. The trust experiment
explores the possibility of cooperation in an anonymous environment without
communication. In other words, it examines the contingent repercussions of lack of
knowledge in the conflict between sociality and individuality. As Spence (1973) indicates in
the "Signaling Theory" framework, individuals may seek to overcome the asymmetric
information problem by generating certain signals. Therefore, individuals may consider the
received tokens as signals to enhance cooperation, seek more risk, and converge to the social
optimum. As Eckel & Wilson (2004) indicate in their study, trust is a risky behavioral practice
that has individual (individual risk preferences) and social (social distance) aspects. In this
context, signaling can be interpreted as a mediation to overcome the problem of social
distance.

This experimental study has some limitations by its nature. First, it is crucial for the robustness
of the results to repeat the experiment with more participants. Secondly, sampling from a
more cosmopolitan population would enhance the value of the findings. Lastly, the results
indicate that risk aversion is crucial to risk and trust relationships. Therefore, future studies
with similar purposes considering "Expectancy Theory" would contribute significantly to the
literature.
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