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RISK ALMA DAVRANISI: DAVRANISSAL IKTISAT
ACISINDAN BIR GOZDEN GECIRME

Umut Ones*

OzZET

ABD emlak piyasasi kaynakli 2008 finansal
krizinin  etkileri  sirerken, davranissal iktisat

yazininda finansal kararlarin rasyonelligini etkileyen
bilissel sapmalara yobnelik ilgi katlanarak artmigtir.
Ozellikle risk algisinda ve risklerin  gergekgi
degerlendiriimesinde  sapmalarin, Kkrizin ortaya
cikisinda &6nemli rol oynadigi bilinmektedir. Bu
gbzden gecirme c¢alismasi, von Neuman ve
Morgenstein’in  beklenen fayda teorisini ortaya
atigindan bu yana belirsizlik altinda risk iceren
kararlarin alinmasi konusunda davranis deneyleri
bulgularini ele almaktadir. Risk alma davranisinda
tespit edilen biligssel sapmalar iliskin deneylerin
sonuglariyla birlikte degerlendiriimekte, bu
sonuglarin sosyal bilimler diginda diger disiplinler
icin de erisilebilinir bir sekilde ve olabildigince
kapsamli olarak sunulmasi amacglanmaktadir.

Anahtar sézciikler: iktisat, Davranigsal
Psikoloji, Deneysel  Risk  Degerlendiriimesi,
Belirsizlik.

Risk Taking Behavior: a Review with a
Behavioral EconomicsAangle

ABSTRACT

Cognitive  biases effecting rationality —of
financial decisions have been attracting more and
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more interests in the behavioral economics literature
in the wake of the United States housing bubble and
the global economic recession that followed.
Especially, the role played by biases related to risk
perception and realistic risk assessment in the
genesis of the economic crisis is widely
acknowledged. In this study, experimental results on
decisions under uncertainty since the establishment
of expected utility theory in 1943 by von Neuman
and Morgenstein are reviewed. Prominent cognitive
biases are evaluated along with the related
experimental findings, and presentation of these
findings in an accessible and comprehensive
fashion for researchers outside social sciences is
aimed.

Key words: Economics, Behavioral
Psychology, Experimental Risk Assessment,
Uncertainty.

Girig

2008 yilinda, 1930’lardaki Blyuk

Bunalimdan bu yana kuresel duzeydeki en
ciddi ekonomik kriz yasandi. Kriz yilinda ve
takip eden 4 yillik durgunluk ddneminde,
merkezi hukumetlerin genigletici mali politika-
larna  ragmen, blydk c¢aph finansal
organizasyonlar iflas tehditliyle kargi karsiya
kaldi ve tim dinyada hisse senedi




piyasalarinda krittik ~ duslsler  yasandi.
Dunyanin en 6nemli mali analiz ve hizmetler
firmalarindan olan Standard & Poor’s
Financial'in kriz siirecinde kredi yonetim sefi
Mark Adelson’'un hesaplamalarina gére krizin
kiresel diizeydeki faturasi yaklasik olarak 15
trilyon ABD dolaridir (Adelson 2013).

2008 finansal krizinin olumsuz etkileri, tim
diger krizlerde de oldugu gibi, sadece mali
kuruluglarinin ve reel sermayenin sahiplerince
hissedilmemistir. Cdken emlak piyasasi ve
artan issizlik orta ve duguk gelir dizeyindeki
nifusu ¢ok daha derinden etkilemistir (Wolff
2010). Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
2008 sonrasi, gerileyen ticaret gelirleri ve
gocmen iscilerin  Ulkelerine  goénderdikleri
transfer ve vyatinmlardaki azalmaya bagh
olarak yoksulluk oraninda keskin artiglar ortaya
cikmistir (Naudé, 2009).

Ekonomik krizler ve etkileri kaginiimaz
olarak finansal sistemlerin ve yatirmci
davraniglarinin iktisat biliminde ele alinisinin
sorgulanmasina ve yeniden degerlendiril-
mesine yol acar. Hatta iktisadi doktrinler
tarihine paradigma degistiren yaklagimlarin
genellikle buylk ekonomik degisimlerin veya
krizlerin ardilinda ortaya c¢iktigini sdylemek,
biraz indirgemeci olsa da hatali bir iddia
sayllmaz. iktisadin diger sosyal bilimlerden ayri
bir disiplin olarak temellerini atan Adam
Smith’in “Uluslarin  Zenginligi” kitabi, sanayi
devriminin  BUyUk Britanya'daki filizlenme
surecinde ortaya c¢ikan doénisimin etkilerini
tasir.  Karl Marxin kendinden  onceki
iktisatcilara yonelttigi sinif tabanl elegtirilerin
geri planinda 1847’deki demiryolu balonu
kaynakli finansal kriz ve takip eden yilda
Avrupa’yl saran burjuva demokratik devrimleri
vardir. Modern makro iktisadin dogusu ve
“Keynescgi  devrim”  1930’lardaki  “Blyuk
Buhranin” dogrudan bir Keynes¢i makro
iktisadi politikalara yoneltilen “yeni
muhafazakar”  elestiriler 1950’lerde  ve
1960’lardaki olumlu kiresel ortamda oldukca
sonuk kalmis, ancak 1973 Petrol Krizi ve
ardindaki stagflasyon (uretim maliyetlerinin
artmasi kaynakli ylksek fiyat enflasyonu ve
genel Uretimde dusus) doneminden sonra
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basta Margaret Thatcher ve Ronald Reagan
hikimetleriyle bati ekonomilerinde yasanan
liberallesme ve deregulasyon politikalarinin
ideolojik kaynagi olmustur. Bu noktada, Klein
(2007) neo-liberalizmin yukselisi ile ilgili
akademik olmayan ancak garpici bir galisma
olarak 6ne cikiyor.

Benzer sekilde, 2008 krizi sonrasi kendini
ana-akim iktisat ekollerinin disinda tanimlayan
heterodoks iktisatgilar tarafindan hakim teorik
yaklagsimlarin krizi dngérmekteki basarisizlig
tabanli yogun (ve kismen hakh) elestiriler
yogunlagsmistir (6rnegin Brancacio 2013).
Diger yandan, ana akim yazinda da, belirsizlik
ortaminda  verilen  yatirm kararlarinin
modellenmesine  dair teorik  basitlestirici
varsayimlarin davranigsal psikolojik ve iktisadi
deneyler 1siginda yeniden ele alinmasini
Oneren galismalarin sayisi artmistir.

Temelde tim yatinm kararlari gelecege
dair bir belirsizlik ortaminda alinir ve belli bir
risk faktériini de beraberinde getirir. Risk alma
davraniginin  en  basit haliyle iktisadi
modellenmesinde bireysel duzeyde bilgi
eksikligi kokenli irrasyonel davraniglara izin
verilse de, bu tarz sapmalarin piyasada
karsilikli etkilesim sonucu térpulenerek ortadan
kalkacagi varsayilir. Ancak finansal krizler
oncesinde ortaya c¢ikan “fiyat balonlarinin”
arkasindaki sebepleri ele alan arastirmalar,
kurumsal ve makro iktisadi faktorlerin yaninda
risk algisina dair bozulmalara ve rasyonellikten
sapmalara da dikkat ¢ekmektedir (6rnegin
Rétheli 2010, Roszkowski ve Davey 2010).

Bir baska degisle, risk alma davranisinda
ongorilmeyen sapmalar, diinya nifusunun
tamamini etkileyen 2008 krizinin Dbelirleyici
faktorlerindendir. Dolayisiyla bu davranisin
daha iyi anlagilmasi ekonomik krizlerin yaygin
etkisi dusunuldiginde  bilimsel  merakin
Otesinde kritik 6nem tasimaktadir. Bu gézden
gecgirme cgalismasinda davranigsal iktisat
yazininda risk davranigina dair deneysel
arastirmalarin ortaya koydugu risk davranis
desenleri ele alinacaktir. Bu amagla, risk
algisini ve dogrudan veya dolayl olarak risk
tercihlerini etkileyen bilissel egilimler ve




rasyonellikten sapmalara dair deneysel kanitlar
g6zden gecirilecektir. Davranigsal iktisat
deneyleri kural olarak deneklerin aldiklari
karara gore parasal kazan¢ elde ettikleri
deneylerdir ve bu yonleriyle gercek hayattaki
risk igeren durumlardaki maddi ¢ikar gldulerini
laboratuvar  ortaminda  simule ettikleri
distnulmektedir. Bu tarz deneylerin
sonucunda tespit edilen yaygin egilimlerin
diger davranis bilimleri agisindan da ilgi ¢ekici
oldugu disunilmektedir.

iktisadi yazinda risk alma davraniginin
teorik ve deneysel modellenmesine gecmeden
Once, iktisatcilarin riske yaklasiminin diger
davranigsal bilimlerden farklilagsan yonlerinin
Uzerinde durulmalidir. Risk Uzerine psikolojik
galismalarda yer alan tanimlari birlestirici ve
kapsayici olarak indirgemeyi amaclayan
Trimpop (1994) “(r)isk alma bilingli veya
bilingsiz olarak kontrol edilen ve sonucuna
vel/veya sahsin kendinin veya diger Kigilerin
fiziksel, ekonomik veya psiko-sosyal refahina
ybnelik fayda veya zarara dair algilanan bir
belirsizligin oldugu davranigtir” tanimini ortaya
atmistir. iktisatcilar risk kavramini incelerken
bilingsiz sekilde alinan kararlari (6rnegin kisinin
farkinda olmadan cevre kirliliginden olumsuz
etkilenmesi) dikkate almazlar. Bunun yaninda
fiziksel ve psiko-sosyal fayda ve zararlar da,
Olcim sorunlari nedeniyle iktisadi yazinda ele

alinmaz. Asagida daha ayrintii  olarak
sunulacagdi gibi, iktisatgilar agisindan risk alma
davranigl, herhangi bir iktisadi karardan

sadece belirsizligin varligiyla ayrilmaktadir. Her
ne kadar bireylerin kararlarinin diger sahislari
da etkiledigi deneysel kurgular yazinda yer
alsa da, bu kurgularda bireyin cikarlari
digerlerinin  cikarlariyla pozitif korelasyon
icindedir ve birey grup lideri konumundadir.
Olumlu veya olumsuz sonuglar grupga

paylasilir.

Davranigsal iktisadin diger davranissal
bilimlerden risk konusunda asil ayrildigi nokta
deneysel yodntemdedir. iktisadi deneylerde
istinasiz olarak, deneklerin performanslarini
yansitacak bir sekilde deney sonunda parasal
0deme yapilmaktadir. Boylelikle kararlarin
maddi c¢ikar gudilenmesiyle alinmasinin ve
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deney ortaminin gergek hayatta verilen iktisadi
kararlarin gecerli bir similasyonu olmasi
amaclanmaktadir. Cogunlukla deney slresinde
harcanan zamanin ortaya ¢ikardidi Ucret veya
bos zaman kaybini kargilayacak standart bir
“katilma 6demesi” de deneklere sunulmaktadir.
Parasal gududlenmenin  varhdi  deneysel
iktisadin temelinde yer almaktadir ve bu
yontemin  uygulanmadigi  bir  ¢alismanin
hakemli bir akademik dergide yayinlamasi
imkansizdir. Bunun yaninda diger disiplinlerde
gergcek para kullanimi kural degil istisnadir;
kazanimlar “sanal para” olarak deneklere
bildiriimekte ancak performansa gdre maddi
kazang s6z konusu olmamaktadir. Bu durumun
deney sonuglarinin deney ortami digindaki
davraniglar yansitmadaki etkinligi tartismaya
aciktir. Buna ragmen, kazanimlarin gercek
kazanca donismedigi “lowa Gambling Task”
gibi yéntemler noéro-kognitif risk alma davranisi
ve diger calismalarinda vyaygin olarak
kullaniimaktadir; Dunn ve arkadaslari (2006)
‘lowa Gambling” yonteminin ortaya c¢iktigi
1994 yilindan 2005 yilina kadar yuzi askin
basiimis makalede kullanildigini belirtmek-
tedirler.

Takip eden bélimde belirsizlik altinda
alinan kararlarin modellenmesindeki farkh
yaklagimlar tarihsel surecleriyle beraber ele

alinacaktir. Bolim 2'de ise, risk alma
davranigina dair o6ncul neo-klasik modelce
iceriimeyen, ancak deney ve anket

calismalarinca varliklari ve etkileri saptanmig
bilissel (kognitif) etkilerin ve sapmalar tzerinde
durulacaktir.

Béliim 1. Risk davranisina kuramsal
yaklasimlar: Beklenen fayda kurami, Allais
paradoksu ve beklenti kurami

Belirsizlik ve risk karsisinda ekonomik
davranigl konu alan “beklenen fayda kurami”
von Neuman ve Morgenstein’in etkilesimli
karar alma modellerinin (ya da daha bilinen
adiyla oyun kuraminin) temellerini attiklari
1944’de yayinlanan “Theory of Games and
Economic Behavior” adh kitapta yer alir.
Beklenen fayda kuraminin 6nde gelen
varsayimlarindan biri bagimsizhk aksiyomudur:
Bireyler iki sans oyununu kiyaslarlarken iki




oyunda da ayni olasilik ve 6demeyi igeren
durumlarin  olmasi halinde, bu durumlar
dikkate almazlar. Ornegin ylizde 89 olasilikla 1
milyon TL, yldzde 10 olasilikla 5 milyon TL ve
yuzde 1 olasilikla O TL kazanmay! iceren A
oyununun ve yuzde 100 kesinlikle 1 milyon TL
O6deyen B oyununu ele alalim. Asagida yer
alan Tablo 1'de iki oyunun da kiyaslama
amaciyla aciimis hali sunulmustur. Bu iki oyun
arasinda karar veren Dbiri bagimsizlik
aksiyomuna uydugu durumda ilk situnda yer
alan yuzde 89 olasilik igeren A ve B arasindaki
benzer sonucu dikkate almadan karar
vermelidir. Ek olarak, alternatif olarak
geligtirilen ylzde 90 olasilikla 0 TL &deyen,
yuzde 10 olasilikla 5 milyon TL o6neren A’
oyunu ve yuzde 89 olasilikla 0 TL yuzde 11
olasilikla 1 milyon TL 6neren B’ oyunlari da
tabloda yer almaktadir. Bagimsizlik
aksiyomuna gére A’ ve B’ arasinda tercihte
bulunan bireyin yukarida oldugu gibi ilk sttunu
dikkate almadan karar vermesi gerekmektedir.
ilk siitun gérmezden gelindiginde A oyunuyla
A’ oyunu, B oyunuyla da B’ oyunu tipatip
aynidir.  Dolayisiyla  von Neumann ve
Morgenstein’a gére A ve B arasinda A (B)
tercihini yapan biri A’ ve B’ arasinda da A’ (B’)
tercihini yapmalidir. Ancak Allais’in 1954’de
Ongordugi gibi insanlar ¢ogunlukla B ve A’
seceneklerine yonelmektedir (Allais’in 1953
tarihli Fransizca makalesinden aktaran Thaler
1980). Allais bu celiskiyi ilk kez sundugunda
hipotetik bir temel olmasi agisindan yiksek
parasal meblaglarla 6rneklendirmis, ancak
paradoksun varhdi takip eden yillarda c¢ok

daha mitevazi parasal miktarlarinin séz
konusu oldugu iktisadi deneylerle de
desteklenmigtir (Morrison 1967, Moskowitz

1974, Slovic ve Tversky 1974, Kahneman ve
Tversky 1979, MacCrimmon ve Larsson, 1979,
Camerer 1989; Conlisk 1989).

Olasilik
| 0.89 0.10 0.01
OyunA| 1mTL 5mTL O TL
Oyun B 1TmTL 1mTL 1mTL
Oyun A’ 0TL 5mTL OTL
Oyun B’ 0TL 1mTL 1mTL

Tablo 1. Allais paradoksu

24

Allais paradoksu, belirsizlik karsisinda
karar alma mekanizmasinin keskin matema-
tiksel bir rasyonellik yaklagimindan ziyade
bilissel sapmalar ile karakterize edilebilece-
ginin ipuclarini  saglamistir. Kahneman ve
Tversky’nin davranissal iktisadin dncusu kabul
edilerek  klasiklesen 1979  makalesinde
“kesinlik etkisi” Allais paradoksuna potansiyel
bir agiklama olarak sunulmustur: Beklenen
fayda kurami insanlarin sonuglarin kiyaslan-
masinda  olasiliklardaki oransal artiglar
karsisinda  tercihlerini  degistirmeyecegini
ongormektedir. Ancak bu 06ngoéru yapilan
deneylerin sonuglariyla gelismektedir. Ornegin
yiizde 100 kesinlikle 1 haftalik Ingiltere tatili
teklifini ylizde 50 sansla 3 haftalik Avrupa turu
Oneren bir oyuna denekler ezici bir cogunlukla
(%78) tercih etmekte; ancak 1 haftalik tur
kazanma sansi yuzde 10’a, 3 haftalik tur
kazanma sansi yuzde 5’e indiginde deneklerin
c¢ogu 3 haftalik tura yonelmektedir (%63). Bir
baska degisle, kazanma olasiigi dusik
piyangolarda sonugta elde edilecek 6dilin
biydkligu  6nem kazanmakta, kazanma
olasihigl buyudukce kazanma olasiligi yiksek
olan secenekler o&dulleri daha az cazip
olmalarina ragmen tercih edilmektedir.

Adi  gecen calismanin kapsaminda
yapilan deneylerin ortaya koydugu bir bagka
carpici bulgu “yansitma etkisi’dir. Yansitma

etkisi; deneklerin birgogunun pozitif
kazanglarin s6z konusu oldugu (para
kazanilan) piyangolarda riskten kaginan

davranig sergilerken, negatif kazangli (para
kaybedilen) piyangolarda risk seven
davraniglar gdsterdigi duruma Kahneman ve
Tversky’'nin  verdigi isimdir. Buna gore
asagidaki Tablo 2'de verilen oyunlar
oynatildiginda Oyun 1’'de deneklerin %92’si
B'yi segerken, Oyun 2'de B’ segenlerin orani
sadece %?20’dir. Deneklerin blylik kismi para
kaybetmek s6z konusuysa risk almakta, para
kazanilan durumlarda ise riskten
kaginmaktadir. Bu davranis tarzi, kesinlik etkisi
durumunda oldugu gibi, beklenen fayda
teorisinin bagdimsizlik aksiyomuyla
celismektedir.




Oyun 1

Segenek A: %100 olasilikla 3000 dolar
kaybetmek.

Secgenek B: %80 olasilikla 4000 dolar
kaybetmek, %20 olasilikla O dolar kaybetmek.

Oyun 2

Secenek A’: %100 olasilikla 3000 dolar
kazanmak.

Secenek B’: %80 olasilikla 4000 dolar
kazanmak, %20 olasilikla O dolar kazanmak.

Tablo 2. Yansitma etkisi

Kahneman ve Tversky, tespit edilen bu iki
etkinin IsIginda “beklenti kuramini”
geligtirmistir. Burada, her ne kadar kuramin
orijinal adi olan “prospect theory” Turkge
yazinda “beklenti kurami” olarak cevrilse de,
prospect kelimesinin sadece bir olasiligi degil o
olasihgin iliskin oldugu kazanimi da belirttigini
vurgulamak gerekebilir. Beklenti kurami (veya
kuramin ayni ekibin 1992 yayinladiklari
makaledeki stokastik Ustinlik aksiyomuyla
celismeyen slirimi olan “birikmis beklenti
kurami”) ozellikle finansal analizde beklenen

fayda teorisinin  yerini almigtir.  Daniel
Kahneman’in, alandaki c¢alismalara 06ncl
rolinden o6tiri  2002'de Nobel Ekonomi
Odilt'ne layik gériilmesi kuramin tagidigi

blylk dneme iligkin bir fikir verebilir. Kuramin
matematiksel detaylari bu gbzden gegirme

galismasinin  kapsami disindadir.  Ancak
kuramin  yontemsel olarak gb6ze c¢arpan
O0zgunligu vurgulanmaldir. Beklenti kurami

kendinden 6nceki iktisadi model ve kuramlarin
hemen hepsindeki optimal segenekler ve
dengeye odakl yapidan tamamen farkli olan
betimsel/davranis¢i bir yapiya sahiptir. Kuram
olusturulurken o6nce insanlarin gergek diinya
durumlarinda nasil davrandiklarini deneysel
yontemlerle belirlenmis, kuram daha sonra bu
bulgular kullanilarak olusturulmustur. Kuram bu
yonuyle tarinln ilk érnedi olmasa da, ylksek
yaygin etkisi dusinuldigunde 6ncul niteliktedir.
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Béliim 2. Risk almada rasyonellikten
sapmalar: deneysel kanitlar

Beklenti kuraminin ortaya ¢ikmasini
takiben, bireylerin belirsizlik iceren
durumlardaki davraniglarina yonelik birgok
deneysel arastirma yapilmistir. Bu galismalarin
bir kismi riske yonelik egilimleri belirleyen
egitim, cinsiyet gibi etmenlerin tespitini
amaglarken; bir kismi ise riskin algilanmasinda
bozulmaya yol agan kognitif sapmalara
yogunlasmistir. Bu tarz bozulmalar &zellikle
finansal piyasalarin etkin ve asir fiyat
dalgalanmalari olmadan islemesini
engellemeleri acisindan 6nemlidir.

Finansal krizlerin dncesinde gdrulen artan
risk istahi ve yatirimcilarin yiksek getiriler
beklentisine bagli olarak yiksek riskli araglara
yogun yonelimin arkasindaki etmenlerden biri
olarak “zihinsel muhasebe” sapmasi 06ne
surldlmustir (6rnegin  Shefrin ve Statman
2000). “Zihinsel muhasebe” kavrami gunlik
hayatta gelirin kaynagina gdre dedisen
harcama/tasarruf davranisi olarak karsimiza
cikar: Beklenmeyen bir gekilde elde edilen
paranin ¢alisilarak kazanilan paraya gore daha
kolay harcanmasi gibi. Finansal yatirim
kararlarinda “zihinsel muhasebe” glvence
amacli yatirimlarin kar amagh yatinmlardan
kesin cizgilerle ayrilmasi seklinde kendini
gOsterir, yatirmci bu iki grubun getirisinin ayni
faktorlere bagli oldugunu gbéz ardi eder.
Dolayisiyla, uzun surede tutarli olarak
yukselen piyasalarda, ka&r amacgl ve ylksek
riskli portfoylere borglanilarak yatirm
yapilirken, alinan riski kargilayacak guvence
portfoyleri gitgide kigulir. Diger yandan bu
yonelim  finansal  piyasalardaki  yatirm
araclarinin  degerlerinin gercek ekonomide
gerceklesen blylimenin Uzerinde artmasina
yani fiyat balonlarina yol agar, asin fiyat ve
asirt risk ortaminda kriz kaginilmaz olur.
Rohenbach’in 2004 tarihli deneysel galigmasi
“zihinsel muhasebe” sapmasinin varligini
acikca ortaya koymaktadir. 108 denegin
katildigi calismada, denekler ¢ogunlukla
yatinm  araglart  arasindaki  baglantilari
gOrmezden gelerek risk tagiyan araclari tek bir
kalem olarak ele almakta, riski dlisik bono tipi




aracl ise ayirmaktadir. Dolayisiyla, riskli
araclarin arasindaki fiyat farkindan dogan
arbitraj firsatlarini degerlendiremeyerek para
kaybetmektedirler. Bu sonug finansal araglarin
fiyatlandiriimasina dair  rasyonellik ve
optimizasyon 6ngoéren “arbitrajsiz fiyatlandirma
modelinin®  aksine  “zihinsel = muhasebe”
sapmasinin etkin oldugunu géstermektedir.

Risk alma davraniginda riskin oldugundan
daha dusuk olarak algilanmasinda etkili olan
bir baska kognitif sapma da yatirimcilarin sahip
oldugu asir 6zguvendir. Yiuksek ve temelsiz
O0zglvenin kokeninde ise “Olgimleme etkisi”,
“kontrol sanrisi” ve “ortalamanin Ustlu etkisi”
gibi zihinsel etmenlerin oldugu 6ne surdimugtur
(Glasser ve Weber 2007, Biais ve ark. 2002).
“Olgimleme etkisi” beklentiler olusturulurken
yapilan olasilik hesaplamalarinda kendini
gosterir. Ozellikle kesinlik veya olanaksizlik
ithaf edilen olaylar agisindan olasilik
tahminlerinde  ciddi  dlgide  yaniimalar
saptanmistir (De Bondt, 1998). “Ortalamanin
Usth etkisi” ise kisilerin buyuk ¢ogunlugunun
kendi bilgi duzeylerini ve yeteneklerini
ortalamanin Uzerinde degerlendirmesi
olgusudur. Bu etki 6zellikle hastalik, kaza veya
soygun gibi olumsuz olaylar s6z konusu
oldugunda; risklerin  oldugundan  dislk
algilanmasina yol agmaktadir (Barberis ve
Thaler, 2003). “Kontrol sanrisi”, bireylerin
tamamen rassal olan olaylari
etkileyebildiklerine ydnelik bir yanilsamadir.
Kontrol sanrisi 6zellikle sans oyunlarinda
ortaya ¢ikan bir olgudur, Langer (1975) alti

farkli sans oyunu kurgusunda deneklerde
kontrol  sanrisini  destekleyen  bulgulara
rastlamistir: ~ Orneg@in, insanlarin  bizzat

sectikleri bir piyango biletine ikramiye c¢ikma
olasiliginin, rastgele dagitilmig bir bilete
ikramiye c¢ikma olasiligindan yuksek oldugunu
distinmesi gibi. Langer, kontrol sanrisinin bir
anlamda o6grenilmis caresizligin zitti olarak
tanimlamakta, bazi  durumlarda bireyin
psikolojik saghgr agisindan olumlu etkisi
olabilecegini 06ne surmektedir. Ancak risk
davranigl agisindan agiri 6zguvene yol agmasi
nedeniyle olumsuz bir sapma olarak da
degerlendirilebilir. Para iceren deneysel
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calismalarda, deneklerin anlaml bir
cogunlugunun zar atma veya yazi-tura atma
gibi sonucu belirleyen rassal eylemleri bizzat
kendilerinin yapmasi ydninde bir tercihlerinin
oldugu, ancak bu secenek igin para 6demeyi
kabul etmedikleri gorilmustir. Benzer sekilde,
kontrolin varhgi sonugtaki yatirim kararlarini
etkilememistir (Grou ve Tabak 2008,
Charness ve Gneezy 2009). Ancak,
Londra’daki 4 farkli yatirrm kurumundan 107
portfdy yOneticisini iceren bir saha deneyi
calismasi, kontrol sanrisi derecesiyle yatirim
performansi arasinda negatif bir korelasyon
bulmustur (Fenton-O’Creevy ve ark. 2003). Bu
arastirmada kontrol sanrisi derecelendiriimesi
yatirrm kararlarinin verildigi ortam taklit eden
bir bilgisayar simulasyonu araciligiyla yapilmig
ve yatinm performanslari ile kiyaslanmistir.
Asin 6zglveni meydana getiren faktorlerin
timind iceren deneysel c¢alismalar da
yapilmistir. Camerer ve Lovallo’nun 1999 tarihli
deneysel calismasinda rekabetci piyasalara
giris davranisi modellenmektedir. Gelismis
ekonomilerde, bir piyasaya giris yapanlarin
yaklasik yuzde 80'i ilk on vyil icinde iflas
etmekte, dolayisiyla girisler yuksek oranda risk
icermektedir. Camerer ve Lovallo’nun deneysel
kurgusu bu asir girisin ardinda yuksek ve
temelsiz  O6zglvenin  yatip  yatmadigini
sorgulamaktadir. Deneyin sonucuna gore, giris
yapilan piyasadaki performansin deneklerin
yeteneklerine goére belirlendigi durumlarda
deneklerin buyuk ¢ogunlugu piyasaya girmeyi
tercih etmis, bu durum asir rekabete ve
ortalama kazancin diusmesine yol ac¢migtir.
Bunun yaninda, performansin rassal olarak
belirlenecegi belirtildiginde giris yapmay: tercih
eden denek sayisi ¢ok daha azdir. Asir
o6zglven ve risk alma konusunda Deaves,
Liders ve Lou'nun 2008’de gercgeklestirdikleri
deneyde ise “6lgimlendirme etkisi”,
“ortalamanin Ustl etkisi” ve “kontrol sanrisi’nin
bir hisse senedi alim-satim similasyonunun
sonuglarina etkisini ele alinmistir. Elde ettikleri
sonuglara goére asir  6zguveni olusturan
etmenlerden her biri farkli derecelerde de olsa
alinan riski arttirarak yatinm performansini
olumsuz etkilemektedir. S6z konusu galismada
cinsiyet ve kiltir farkhliklarinin agin 6zgtiven




ve risk alma iligkisi Uzerindeki etkisi de ele
alinmig, ancak kesin bir etki belirlenememistir.

Asirt  6zglvenin yani sira, belirsizlik
altinda alinan ve dolayisiyla risk iceren
kararlari etkileyen bir bagka biligsel egilim ise
“statiiko egilimidir’. Statliko egilimi, rasyonel bir
sebebe dayanmaksizin  mevcut durumun
degisiklik igeren alternatiflere tercih edilmesi
olarak tanimlanir. Statiko egiliminin ardinda
“kayiptan kaginma” etkisinin oldugu ©6ne
surdimistir. Kayiptan kagma etkisi, potansiyel
kayiplarin zihinsel maliyetinin ayni miktarda
potansiyel kazanclarin getirisinden yuksek
oldugu yargisini tanimlamaktadir; bodylesi bir
etki mevcut durumun irrasyonel bir sekilde Kigi

acisindan  alternatiflerinden  daha cazip
gelmesine neden olabilir (Tversky ve
Kahneman 1974). Risk alma kararlarinda

statliko egilimi deneysel olarak Samuelson ve
Zackhauser'in 1988 c¢alismasinda ortaya
konmustur. 500’e yakin Universite 6grencisinin
katildigi deneyde, deneklere miras yoluyla elde
ettikleri yuksek miktardaki parayi; yuksek, orta
ve sifir risk iceren alternatif yatinm araclarina
dagitmalari istenmigtir. Ancak deneklerden bir
kismina, miras kalan paranin halihazirda orta
risk iceren yatirrm aracina yatiriimis oldugu
sOylenmis, kontrol grubuna ise statiikoya dair
bir bilgi verilmemistir. Sonugta orta risk iceren
araca vyapllan vyatirmin deney grubunda

kontrol grubunda oldugundan istatistiksel
olarak anlamli duzeyde yuksek oldugu
g6zlenmisgtir. Ustelik  statiko  disindaki

alternatiflerin sayisi arttikga statlkoya ydnelim
artmaktadir. Ayni calismada, matematiksel
olarak optimum bir ¢ézimu olan bir belediyeye
ait su dagitimi problemi deneklere sunulmus,
ancak deney grubuna bir 6nceki yonetimin
segcmis oldugu (ve optimal olmayan) dagilima
dair bilgi de verilmistir. Sonugta kontrol grubu
yiuzde 57 oraniyla optimum alternatifi
hesaplayarak segerken, deney grubunda bu
oran sadece ylzde 30’dur. Bu karsilik, deney
grubunda statiko olarak sunulan alternatif
deneklerin ylzde 48'i tarafindan segcilmistir,
kontrol grubunda bu alternatifi segenlerin orani
ise yuzde 17°dir.
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Risk algisinda bozulmaya sebep olan ve
risklerin azaltiimasini hedefleyen politikalarin
tasarlanmasinda etkili olan bir diger sapma ise
“erisilebilirlik  etkisi’dir.  Erigebilirlik  etkisi,
insanlarin  zihinlerinde  canlandirabildikleri
olaylara atadiklari olasilik degerlerinin, o
olaylarin gergekte ortaya ¢ikmasi olasiligindan
daha ylksek olmasina neden olmaktir.
Fischhoff ve digerlerinin 1979 deneysel
calismasina gdre, insanlarin blyudk bir kismi
kaza sonucu 6lme olasiliginin hastalik sonucu
6lme olasiligina yakin oldugunu
dusinmektedir; oysaki gercekte hastalik
kaynakh 6lum riski kaza sonucu 6lum riskinin
10 katidir. Ancak, medyada kaza sonucu
Olimlerin  ¢ok daha  buiyik  agirlikla
haberlestirimesi risk algisinda bozulmaya
sebep olmaktadir. Benzer sekilde, ugak
kazalarinin dikkat ¢ekici yapisi yizinden kamu
kaynaklarinin aslinda daha ¢ok kisiyi etkileyen
ve daha ¢ok 6limle sonuglanan karayolu

kazalarini Onlemek yerine havayolu
glvenligine aktarildigi gosterilmistir
(Zeckhauser ve Viscusi 1996). Bir baska

carpicl ornek ise, 11 Eylul saldirilari sonrasi
ABD kamuoyunda ortaya c¢ikan teror saldirisi
riski konusundaki bozulmadir. 2003 verilerine
gbére ortalama bir  Amerikalinin  kalp
hastaliklarindan 6lme olasihgi teroér saldirisi
sonucunda Olme olasiliginin 17.600 katidir.
Ancak terérizm korkusunun etkili
manipulasyonu i¢ guvenlik politikalarina ayrilan
kaynaklarin katlanarak artirmasina neden
olmus, ayni dénemde saglik harcamalari ise
kisi bazinda gerilemigtir (Prasad ve ark. 2008).

Politika tasarimlarinda optimumdan
sapmaya neden olan bir baska biligsel egilim
ise “sifir risk egilimi”dir: Bu egilim kesinlik etkisi
ile yakindan iligkilidir ve bireylerin herhangi bir
senaryodaki riski tamamen sifirlamayi baska
bir senaryodaki daha bulytk riski daha ylksek
oranda azaltmaya tercih etmeleri durumunu
tanimlar. Ornegin, %10 olasilikla 1000 TL’lik
bir kaybi igeren bir durumda kaybetme
olasiligini tamamen ortadan kaldirmak ve %30
olasilikla 2000 TL'lik kaybin s6z konusu oldugu
bir durumda kayip olasiligini %10 seviyesine
getirmek secgenegiyle karsilasan bireyler sifir




risk egilimi sebebiyle ilk segcenege yonelebilir.
Sifir risk egilimi genellikle cevresel risklerin
azaltilmasi konusunda 6ne ¢gikmaktadir. Breyer
(1993), saglik agisindan disiuk ve orta risk
tastlyan zararli atikk alanlarinin  tamamen
temizlenmesine yonelik isteklerin ¢ok daha
yiksek saglik riski tasiyan i¢ mekan hava
kirliliginin azaltilmasi taleplerine nazaran daha
agirlikh oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum politika tasariminda sadece Dbelli
bdlgelerin tamamen arindiriimasini hedefleyen
projelerin uygulanmasina, daha kapsamli, etkin
ve dusuk maliyetli projelerinse gb6z ardi
edilmesine sebep olmaktadir.

Ozet ve Sonug

Belirsizlik karsisinda alinan kararlarin
iktisadi modellenmesinde maksimizasyona
odakli bir yaklasimla kurgulanan “beklenen
fayda kuramy”, risk faktorlerinin degerlendiril-
mesindeki bilissel sapmalarin olasi etkisinin
piyasa etkilesimiyle torpllenecedi iddiasiyla
g6z ardi etmektedir. Oysaki gerek deneysel
g6zlemler, gerekse finansal varlik
piyasalarindaki yonelimler; riskin algilaniginda
bircok biligsel egilimin kararlari ve sonuclari
anlamli sekilde saptirdigina isaret etmektedir.
Beklenen fayda teorisine oncil elestiri Nobel
Odullil  iktisatgr  Maurice Allais tarafindan
yoneltiimig, ancak bu elestirilerin formel olarak
iktisadi modellere uyarlanmasi 30 yil kadar bir
stire sonra bilissel psikolog olan Daniel
Kahneman ve Amos Tversky tarafindan
gerceklestiriimistir. Bu ikilinin gelistirdigi neo-
klasik beklenen fayda kuramina alternatif olan
“beklenti (prospect) kurami” yansima etkisi,
kayiptan kagcma ve kesinlik etkisi gibi biligsel
egilimlerin modellemeye dahil etmekte, bu
yonuyle risk davranisina dair deneysel bulgular
ve piyasa verileriyle daha uyumlu bir yapi
sunmaktadir.  Beklenti  kuraminin  ortaya
atlmasini  takip eden yillarda alandaki
¢aligmalar iki farkli ama birbirini tamamlayici
rota izlemistir; bir taraftan bu yeni modelin
diger iktisadi karar modellerin sahip olduklar
gecislilik, streklilik ve stokastik dominantlik gibi
matematiksel varsayimlariyla uyumlu hale
getiriimesini amaclayan teorik c¢aligmalar
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yuratalurken, diger yandan belirsizlik altinda
alinan  kararlari  etkileyen olasi biligsel
egilimlerin  tespitini  hedefleyen deneysel
calismalar yapilmigtir.

Bu gbzden gecgirme c¢alismasinda, teorik
calismalar kapsama alinmayarak, risk alma
davranisinda iktisadi deneylerin sonuglariyla
saptanan bilissel sapmalar ve bunlara ait
deliller Gzerinde durulmustur.

iktisadi davranis deneyleri, iki temel
Ozellikle  diger davranis  deneylerinden
ayrilmaktadir: 1)  Iktisadi  deneylerdeki
katihmcilara (katilim Ucreti yaninda)
deneylerdeki performanslarina goére parasal
6deme vyapilmaktadir, bir baska degisle
deneylerde davraniglar maddi kazangla
gudilenmektedir. 2) Deneylerin kurgusu ve
sonucunda elde edilecek maddi kazanca dair
katilimcilar eksiksiz sekilde bilgilendirilir, bir
baska degisle bu deneylerde denekleri
yaniltmaya yoénelik kurgular kullaniimaz;
ornegin denege rasgele secilmis bir bagka
denekle/deneklerle etkilesim halinde oldugu

soylenildigi halde, denegin bilgisayar
programlari ya da deneyi yuritenlerle etkilesim
kurdugu kurgulara bagvurulmaz. Bu

yaniltmama kurali, deneyler arasi kirlenmeye
(contamination) karsi alinmis ve yazinda kabul
gbérmis bir onlemdir (Hertwig ve Ortmann,
2001). Iktisadi  deneylerin  sonuglarinin,
deneylerin sahip oldugu bu ayirt edici 6zellikler
nedeniyle, disiplin disindaki diger davranig
bilimleri arastirmacilari tarafindan ilgi c¢ekici
olacagi dusindlmektedir. Bu yuzden, bu
gbzden gecirme calismasinda risk alma
davranigina dair elde edilen bulgular, diger
disiplinler icin de erisilebilinir bir sekilde ve
olabildigince kapsamli olarak sunulmasi
amaclanmistir.

Risk alma davranisi; bireysel esenlikten
karayolu guvenligine, madde bagimliigindan
gevre koruma politikalarina, tlketici
davranigindan uluslararasi finansal hareketlere
kadar cok boyutlu ve karmasik sireglerde
belirleyici bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla, risk
tercihlerinin uygulanmasinda ve risk algisinda
bozulmaya neden olabilecek biligsel egilim ve




sapmalarin daha iyi anlasiimasi bilimsel
merakin Otesinde  6nem  tasimaktadir.
Davranigsal iktisat yazini yayin ve etki

acisindan oldukca zengin olsa da, henlz ¢ok
geng bir arastirma alanidir. Bu yuzden,
deneysel yontem deneyimi daha uzun yillara
dayanan diger davranigsal disiplinlerden
aragtirmacilarin  olumlu ve olumsuz geri
beslemesinin faydasi buyuk olacaktir. Mevcut
¢alismanin, risk alma konusundaki iktisadi
deneylere dair farkindaligi arttirmaya katkida
bulunacagi ve Turk¢e yazindaki bir boslugu
dolduracagd! umulmaktadir.

Bu vyazida risk alma davranisinda
g6zlemlenen bireysel sapmalar ve bunlarin
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olasi kokenleri Gzerinde detayli durulmamistir,
ancak bireylerin risk tercihlerinin ¢evresel
etmenler kadar kalitsal etmenler tarafindan da
belirlendigine dair bulgular oldugunu belirtmek
6nem tasimaktadir. Ornegin, 2009 yilinda
Alison M. Bell tarafindan sirid dayanismasi ve
bireysel davranis farkliliklariyla dikkat ¢ceken bir
balik tiru olan G¢ igneli dikence baliklarinda
risk alma davranisinin genetik korelatlari tespit
edilmistir. insanlar (izerinde yapilan bir calisma
(Cesarini ve ark. 2010) klasik ikiz tasarimi
kullanarak insanlardaki risk alma davranigi
farkliliklarinin yaklasik ylizde yirmi oraninda
genetik farkliliklarla agiklanabildigini ortaya
koymaktadir.
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