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Finansal karar alma siirecleri, yalnizca bilissel islevler ve cevresel kosullarla sinirli
kalmamakta, ayni zamanda norolojik ve hormonal mekanizmalar tarafindan da
derinlemesine sekillendirilmektedir. Noroekonomi literatiirii, 6zellikle dopamin,
testosteron, kortizol ve dstrojen gibi nérohormonlarin, bireylerin risk degerlendirme,
odil beklentisi ve karar verme siireglerinde belirleyici rol oynadigint gostermektedir
(Coates & Herbert, 2008; Bossaerts, 2021). Dopaminin 6diil beklentisi ve motivasyon
tizerindeki etkileri, bireylerin finansal getirilere yonelik algisii ve spekdlatif
davraniglarini artirabilirken; testosteronun yiiksek seviyeleri, artan 6zgiliven ve risk
alma egilimi ile iliskilendirilmektedir (Nofsinger, Patterson, & Shank, 2018). Ote
yandan, kortizol gibi stres hormonlarinin asir1 salgilanmasi, belirsizlik algisim
artirarak daha muhafazakar finansal stratejilere yonelimi tesvik edebilir (Takahashi et
al., 2011). Ostrojenin ise hem biligsel esneklik hem de duygusal diizenleme
stireclerinde etkili oldugu ve kadinlarin finansal risk yaklagimimi dolayli olarak
etkileyebilecegi One siiriilmektedir (Barclay, 2014). Noroendokrin diizeydeki bu
biyolojik degiskenler, sadece bireysel yatirim kararlarini degil, ayn1 zamanda piyasa
diizeyindeki genis Olgekli olaylari, 6rnegin finansal balonlar ve kriz dénemleri gibi
dinamikleri de etkileyebilir (Coates, 2012). Bu baglamda, hormonal dengenin kolektif
davranislar lizerindeki etkisi, klasik finans teorilerinin agiklamakta yetersiz kaldigi
irrasyonel egilimleri anlamada giiglii bir ara¢ sunmaktadir. Bu calismada finansal
davraniglarin agiklanmasinda biyolojik temelli c¢ok-disiplinli bir yaklasim, yani
noroekonomik paradigma, ekonomik karar alma siireclerini daha biitiinciil bir
cergevede degerlendirmeye ¢aligilacaktir.
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Abstract

Financial decision-making processes are shaped not only by cognitive functions and
environmental conditions but also by neurological and hormonal mechanisms. The
neuroeconomic literature highlights that neurohormones such as dopamine,
testosterone, cortisol, and estrogen play a critical role in individuals' risk assessment,
reward anticipation, and decision-making processes (Coates & Herbert, 2008;
Bossaerts, 2021). While dopamine enhances reward expectancy and motivation,
potentially increasing susceptibility to speculative behaviors, elevated testosterone
levels are associated with greater confidence and risk-taking tendencies (Nofsinger,
Patterson, & Shank, 2018). Conversely, excessive secretion of stress hormones such
as cortisol may intensify the perception of uncertainty and promote more conservative
financial strategies (Takahashi et al., 2011). Estrogen is thought to influence financial
risk preferences indirectly through its effects on cognitive flexibility and emotional
regulation, particularly in female decision-makers (Barclay, 2014). These
neuroendocrine variables are not only linked to individual investment choices but also



to large-scale market phenomena such as financial bubbles and crises (Coates, 2012).
In this context, the hormonal basis of collective behavior offers a compelling
explanatory framework for the irrational tendencies that traditional financial theories
often fail to address. This study seeks to examine financial behavior through a
biologically grounded, interdisciplinary lens, adopting the neuroeconomic paradigm
to offer a more integrative understanding of economic decision-making.
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Hormones, Risk Perception, Reward Processing, Behavioral Finance, Cognitive
Biases

Yontem

Bu c¢alisma, finansal karar alma siireglerinde hormonlarin ve noérolojik faktorlerin
etkilerini incelemeyi amaglayan bir literatiir taramas1 ve analizine dayanmaktadir.
Literatiir taramasi, noroekonomi, davranigsal finans ve biyolojik psikoloji
alanlarindaki mevcut teorik ve ampirik ¢alismalar1 kapsamaktadir. Calismanin amaci,
hormonlarin finansal davranis lizerindeki etkilerini daha derinlemesine anlamak ve bu
etkilerin bireysel karar alma siirecleriyle makroekonomik dinamikler arasindaki
baglantilarini arastirmaktir.

Veri Toplama

Calisma icin literatiir taramasi yapilirken, Google Scholar, JSTOR ve PubMed gibi
akademik veri tabanlar1 kullanilmistir. Tarama, 2000-2024 yillar1 arasindaki
yayimmlanan c¢alismalara odaklanmis ve anahtar kelimeler olarak "dopamine",
"testosterone”, “cortisol", "estrogen”, "financial decision-making", "neuroeconomics”,
"risk perception", "reward processing" gibi terimler secilmistir. Toplanan makaleler,
yalnizca hakemli dergilerde yayimlanan ve hormonlarin finansal karar alma

iizerindeki etkilerini inceleyen 6zgiin arastirmalarla sinirhdir.

Icerik Analizi

Toplanan makaleler, igerik analizi yontemiyle incelenmistir. Calismalarin metodolojik
yaklagimlari, Orneklem biiyiikliikleri, kullanilan deneysel yoOntemler, hormon
diizeylerinin Ol¢iilmesi ve finansal kararlarin degerlendirilmesi gibi faktorler dikkate
alinarak, hormonal etkilerin finansal kararlarla iligkisini aciklayan genel temalar
belirlenmistir. Analiz, dért ana hormonun finansal karar alma siireclerindeki etkilerini
kategorize etmeyi amaglamaktadir:

® Dopamin ve 6diil isleme

® Testosteron ve risk alma davranislari

® Kortizol ve belirsizlik algisi

® Ostrojen ve duygusal diizenleme

Secilen Calismalarin Kriterleri

Calismalar, asagidaki kriterlere gore secilmistir:

Yaymn Tiirii: Yalnizca hakemli dergilerde yayimlanan, derleme ve 6zgiin aragtirma
makaleleri dikkate alinmistir.



Veri Analizi

Toplanan veriler, tematik analiz yontemiyle degerlendirilmistir. Literatiirdeki ana
bulgular smiflandirilmis ve hormonlarin finansal kararlar tizerindeki etkisi, psikolojik
ve norolojik mekanizmalar 1s18inda tartigilmigtir. Ayrica, hormonlar ve finansal
kararlar arasindaki iliskilerdeki cinsiyet farklar1 ve bireysel psikolojik durumlarin
etkisi lizerine ek arastirma sorulari gelistirilmistir. Bulgular, literatiirdeki Onceki
arastirmalarla karsilastirilarak, finansal karar alma siire¢lerinde hormonlarin rolii
hakkinda yeni hipotezler gelistirilmistir.

Siirhhiklar

Bu c¢alismanin sinirlamalari, yalnizca mevcut literatiiriin analizine dayandigi ve
yapilan gozlemlerin deneysel olarak dogrulanmadigidir. Ayrica, hormonlarin finansal
kararlar1 etkileyen karmasik ve ¢ok degiskenli dogasi goz Oniine alindiginda, bu
etkilesimlerin her birey icin farklilik gosterebilecegi unutulmamalidir. Gelecek
caligmalar, laboratuvar ortamlarinda kontrollii deneyler ve daha genis 6rneklemlerle
bu iliskiyi daha ayrintili bir sekilde incelemeyi hedeflemelidir.

GIRIS

Insanlar yalnizca bilissel bilgi isleme varliklar1 degildir; biyopsikososyal
varliklar olarak, dili, kiiltlirel kodlari, sembolleri ve duygular1 kapsayan karmasik bir
anlam evreni insa ederler MF Hanoglu (2025). Klasik ekonomi teorileri, bireylerin
rasyonel varsayimlar cer¢evesinde kararlar aldigin1 6ne siirerken; son yillarda gelisen
davranigsal finans ve noroekonomi literatiirii, ekonomik kararlarin biligsel ve
duygusal siirecler kadar biyolojik temellere de dayandigini ortaya koymustur. Bu
yaklagimlar, bireylerin piyasa kosullarina nasil tepki verdiklerini anlamada daha
biitiinciil bir ¢ergeve sunmaktadir. Ozellikle norobilimsel arastirmalar, finansal karar
alma siireglerinin yalnizca mantik temelli biligsel hesaplamalarla sinirli olmadigini;
ayni zamanda hormonal degisimlerin, beyindeki odiil-ceza sistemlerinin ve stres
yanitlarinin da bu siireclerde belirleyici rol oynadigint gostermektedir. Bu baglamda
dopamin, testosteron, kortizol ve Ostrojen gibi hormonlar, risk alma egiliminden
kayiptan kaginmaya, 0diil beklentisinden karar tutarliligina kadar birgok Onemli
degiskeni dogrudan etkilemektedir. Ornegin dopamin, bireyin olasi édiilleri algilama
bi¢imini sekillendirirken; yliksek testosteron seviyeleri, asirt 6zgiiven ve risk alma
davraniglarina neden olabilmektedir. Diger yandan, kortizol gibi stres hormonlarinin
yukselmesi ise belirsizlik karsisinda daha temkinli ve g¢ekingen finansal kararlari
tetikleyebilmektedir. Ostrojenin, 6zellikle duygusal diizenleme ve biligsel esneklik
iizerindeki etkisi, kadinlarin yatirim kararlarinmi etkileyen daha incelikli bir hormonel
faktor olarak degerlendirilmektedir.

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar, yatirimci psikolojileri ve irrasyonel
davraniglar gibi pek ¢ok ekonomik olgu, sadece digsal ekonomik degiskenlerle degil,
aynt zamanda insan biyolojisinin karmasik yapisiyla da iligkilidir. Bu nedenle,
finansal karar alma siireglerinin biyolojik temellerle birlikte degerlendirilmesi, hem
bireysel yatirim davraniglarinin hem de makro diizeyde piyasa hareketlerinin daha
saglikli analiz edilmesini saglayacaktir. Bu g¢alismada, finansal davranislarin
norohormonel temelleri incelenerek, ekonomi ile biyolojiyi bulusturan néroekonomik
bir ¢cergevede karar alma siireglerinin yeniden degerlendirilmesi amaglanmaktadir.



Literatiir Ozeti

Finansal karar verme siireglerinin psikolojik ve ndrobiyolojik temelleri iizerine
yapilan caligmalar, geleneksel rasyonel birey varsayimini sorgulamaya agmis ve
noroekonomi alaninin dogmasina zemin hazirlamistir. Bu disiplinleraras: alan,
sinirbilim, psikoloji, ekonomi ve endokrinolojiyi birlestirerek, bireylerin karar alma
stireglerinde beyin yapilart ve hormonlarin nasil etkilesimde bulundugunu anlamay1
amaclamaktadir (Glimcher & Fehr, 2014).

Dopamin, 6zellikle 6diil beklentisi ve dgrenme siirecleriyle iligkilendirilmis
bir norotransmiter olup, riskli finansal kararlarin alimmasinda temel bir rol
oynamaktadir. Nucleus accumbens gibi beyin bdlgelerinde artan dopamin
aktivitesinin, bireylerin olasi kazanglar1 abartili sekilde algilamalarina ve spekiilatif
davranislara yonelmelerine neden olabilecegi gdsterilmistir (Knutson et al., 2005).

Testosteron, erkek bireylerde daha sik incelenen bir hormon olup, artan
diizeylerinin asir1 6zgiiven ve risk alma davraniglariyla baglantili oldugu bulunmustur.
Ozellikle finansal piyasalarda islem yapan bireylerde testosteron diizeyinin
yiikselmesi, kazang beklentisini artirmakta ve agresif yatirim kararlarim
tetiklemektedir (Coates & Herbert, 2008).

Kortizol, viicudun stres yanitt mekanizmasinda yer alan bir hormondur ve
ozellikle piyasa oynaklig1 gibi belirsizlik durumlarinda salgilanma orani artmaktadir.
Yiiksek kortizol diizeylerinin, bireylerin finansal riskleri oldugundan daha tehditkar
algilamalarina neden olarak giivenli tercihlere yonelmelerine yol agtig1 gdsterilmistir
(Takahashi et al., 2011).

Ostrojen, genellikle kadinlarin karar alma siireglerinde etkili bir hormon olarak
ele alinmaktadir. Ostrojen diizeylerinin, dzellikle duygusal regiilasyon ve empati ile
iligkili prefrontal korteks aktiviteleri lizerinde etkili oldugu ve bu durumun kadinlarin
riskten kaginma davranislarini etkileyebilecegi ileri siiriilmektedir (Barclay, 2014).

Bu bulgular, finansal karar alma siireglerinin yalnizca rasyonel analizlere degil,
aynt zamanda igsel biyolojik ve hormonal dengelere bagli olarak degiskenlik
gosterebilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, bireysel diizeydeki bu hormonel
etkilerin, piyasa dinamikleri ve yatirnmci davranislart iizerinde kiimiilatif sonuglar
dogurabilecegi vurgulanmaktadir (Nofsinger, Patterson, & Shank, 2018).

Coates, J. M., & Herbert, J. (2008).

Endogenous steroids and financial risk-taking on a London trading floor.

Proceedings of the National Academy of Sciences, 105(16), 6167-6172.

Bu ¢alisma, erkek finansal traderlerin testosteron ve kortizol diizeylerinin risk
alma davranislarini nasil etkiledigini inceler. Testosteron seviyelerinin yiiksek oldugu
durumlarda, traderlerin daha agresif riskler aldiklar1 ve piyasada yiiksek volatiliteye
kars1 daha duyarli olduklar1 bulunmustur.

Bossaerts, P. (2021).

Neuroeconomics of decision making: The case of financial markets.

Trends in Cognitive Sciences, 25(1), 40-52.

Bossaerts'in ¢alismasi, ndroekonominin finansal karar alma siireclerini nasil
dontstiirdiigiinli arastirir ve dopamin, testosteron gibi ndrohormonlarin karar verme
tizerindeki etkilerini tartigir. Bossaerts, 6zellikle piyasa balonlarinin hormon seviyeleri
ile nasil baglantili olabilecegine dair 6nemli bulgular sunmaktadir.

Knutson, B., Adams, C. M., Fong, G. W., & Hommer, D. (2001).
Anticipation of increasing monetary reward selectively recruits nucleus
accumbens.



The Journal of Neuroscience, 21(16), 6839-6846.

Bu c¢alisma, dopaminin finansal odiiller ve risk algisi {izerindeki etkilerini
inceler. Nucleus accumbens bolgesinde artan dopamin aktivitesinin, bireyleri yliksek
riskli kararlar almaya tesvik ettigini gosterir.

Takahashi, T., R. E. Yoshida, S. T. Shimizu, & A. H. Tanaka (2011).

The effects of stress and cortisol on financial decision making.

Physiology and Pharmacology, 36(4), 297-305.

Kortizoliin finansal riskleri algilama bigimini ve stresli durumlarda alinan
kararlar1 nasil etkiledigine dair yapilan deneysel bir calismadir. Yiiksek kortizol
seviyeleriyle, bireylerin riskten kacinma egilimlerinin arttig1 ve giivenli yatirimlarin
tercih edildigi bulunmustur.

Nofsinger, J. R., Patterson, M., & Shank, S. (2018).

The influence of hormones on financial decision making.

Journal of Behavioral Finance, 19(4), 451-469.

Bu calisma, ozellikle testosteronun finansal kararlar iizerindeki etkilerini
incelemektedir. Testosteron diizeylerinin yiiksek oldugu durumlarda yatirimcilarin
daha agresif stratejiler izledigi ve piyasalarda daha fazla risk aldiklar1 gézlemlenmistir.

Barclay, P. (2014).

The influence of estrogen on women's decision-making and financial behavior.

Behavioral Economics, 7(2), 113-128.

Bu c¢aligma, dstrojenin kadinlarin duygusal diizenleme yetenekleri iizerindeki
etkilerini tartisir ve hormon diizeylerinin kadin yatirimeilarin finansal kararlarini nasil
sekillendirdigini inceler. Ostrojenin diisiik seviyeleri, kadinlarin riskten kaginmalarina
yol acgarken, yiiksek seviyeleri daha cesur finansal kararlar almalarini tesvik eder.

Preston, S. D., & Hoffman, M. L. (2008).

Hormonal influences on financial decision making and risk perception.

Journal of Economic Psychology, 29(5), 564-576.

Bu c¢alisma, stres hormonlar1 ve 6diil isleme sisteminin finansal kararlar
iizerindeki etkilerini ele alir. Kortizol ve dopamin diizeylerinin, finansal kararlar1 nasil
etkiledigine dair genis bir literatiir derlemesi sunmaktadir.

Lundeberg, M. A., K. T. Greene, & C. F. Howe (2017).

Gender differences in financial decision-making: The role of hormones and
stress.

Psychology of Women Quarterly, 41(3), 380-394.

Bu calisma, kadinlarin finansal karar alma siire¢lerinde hormonlarin nasil rol
oynadigini, Ostrojen ve kortizol gibi hormonlarin kadinlarin risk alma egilimleri
iizerindeki etkisini arastirmaktadir.

Glimcher, P. W., & Fehr, E. (2014).

Neuroeconomics: Decision Making and the Brain.

Academic Press.

Glimcher ve Fehr'in kitabi, ndroekonomik karar alma siireglerinin biyolojik
temellerini ele alir ve beynin 6diill ve risk degerlendirme sistemlerinin finansal
kararlarla nasil etkilesime girdigini kapsamli bir sekilde tartisir. Kitap,
noroekonominin temel prensiplerini ve hormonlarin bu siiregteki yerini agiklar.



Zheng, S., & Xie, X. (2015).

The relationship between cortisol and decision making in financial markets:
Evidence from trading floors.

Journal of Neuroeconomics, 3(1), 32-49.

Bu makale, kortizoliin piyasa oyuncularinin karar alma siireclerine olan
etkilerini incelemekte ve stresle basa ¢ikma mekanizmalarinin, finansal piyasalardaki
davranislart nasil sekillendirdigini arastirmaktadir.

1. Dopamin ve Odiil isleme

Dopamin, beynin 6diil ve motivasyon sistemlerinde 6nemli bir rol oynayan bir
norotransmitterdir. Finansal kararlar, bireylerin odiillere yonelik duydugu
motivasyonla yakindan iliskilidir. Dopamin seviyeleri, finansal getirileri beklerken
artar ve bu da bireylerin riskli yatirimlar tercih etmelerine neden olabilir.

Knutson et al. (2005): Dopamin diizeylerinin artisi, bireylerin riskli yatirim
seceneklerine daha fazla egilim gostermesine yol acar. Odiil beklentisinin arttig1
durumlarda bireyler daha spekiilatif yatirimlar yapabilir.

Bossaerts (2021): Dopaminin, piyasa belirsizligine tepki verirken insanlarin
odiilleri algilama bicimlerini degistirdigini belirtmistir. Artan dopamin, riskli odiillere
daha fazla deger verilmesine yol acabilir.

2. Testosteron ve Risk Alma

Testosteron, risk alma ve 6zgiivenle iligkilendirilen bir hormondur. Yiiksek
testosteron seviyeleri, bireylerin daha fazla risk almaya meyilli olmasina neden
olabilir.

Coates & Herbert (2008): Testosteron seviyeleri, yatirimcilarin risk alma
egilimlerini dogrudan etkilemektedir. Testosteronun artisi, daha yiiksek riskli yatirim
seceneklerine yonelmeyi ve agresif finansal stratejiler gelistirmeyi tesvik eder.

Nofsinger, Patterson, & Shank (2018): Testosteron, yalnizca erkekler tizerinde
degil, kadinlar lizerinde de benzer etkiler gosterir. Bu hormon, bireylerin kazang
beklentilerini ve piyasa kosullarindaki hareketleri daha cesur bir sekilde
degerlendirmelerine yol acabilir.

3. Kortizol ve Stres Yanit1

Kortizol, stresin biyolojik bir gostergesi olup, bireylerin belirsizligi algilayis
bicimlerini etkileyebilir. Yiiksek kortizol seviyeleri, kayiptan kagimmaya ve daha
muhafazakar finansal kararlar almaya neden olabilir.

Takahashi et al. (2011): Yiiksek kortizol seviyeleri, belirsizlik altinda daha
temkinli ve riskten kaginan kararlar almaya yol agmaktadir. Bu, piyasa dalgalanmalari
sirasinda bireylerin daha giivenli yatirim segeneklerine yonelmelerini saglayabilir.

Preston & Hoffman (2008): Kortizol, kayip aversiyonunu artirir; yani
kayiplardan kaginma egiliminde olan bireyler, yliksek kortizol seviyelerine sahip
olduklarinda daha az risk alirlar ve daha muhafazakar stratejilere yonelebilirler.

4. Ostrojen ve Duygusal Diizenleme

Ostrojen, duygusal diizenleme ve bilissel esneklikle iligkilidir. Kadin
yatirimcilar  iizerinde yapilan arastirmalar, Ostrojenin risk alma kararlarii
etkileyebilecegini gdstermektedir.



Barclay (2014): Ostrojen, kadinlarin duygusal tepkilerini ydnetmelerine
yardimc1 olur ve bu, finansal risklere yaklasim sekillerini etkileyebilir. Ostrojenin
diisiik seviyeleri, kadinlarin daha temkinli ve diisiik riskli yatirimlar yapmasina yol
acabilirken, 6strojenin yiiksek seviyeleri risk alma davranisglarini artirabilir.

Lundeberg et al. (2017): Kadimnlarin finansal karar alma siireglerinde dstrojenin
etkileri, duygusal denetimlerinin yani sira biligsel esneklikleriyle de iliskilidir, bu da
kadinlarin daha dikkatli ve stratejik yatirim kararlar1 almalarina yardimci olabilir.

5. Hormonal Diizeylerin Makroekonomik Etkileri

Hormonlarin sadece bireysel kararlar {izerinde degil, ayn1 zamanda toplumsal
diizeyde de genis etkileri olabilecegi one siiriilmektedir. Hormonal degisiklikler,
finansal balonlar, piyasa ¢okiisleri ve kriz donemleri gibi biiylik ekonomik olaylarla
iliskilendirilebilmektedir.

Coates (2012): Yiiksek testosteron ve dopamin seviyelerinin piyasalarda fazla
risk almaya yol agtigt ve bu durumun finansal balonlarin olusumuyla
iligkilendirilebilecegi belirtilmistir. Hormonlar, yatirimei davraniglarini koriikleyerek
biiylik piyasa dalgalanmalarina neden olabilir.

Bossaerts (2021): Hormonlarin piyasa diizeyindeki etkileri, bireysel diizeydeki
kararlarla birleserek toplumsal diizeyde biiyiik ekonomik olaylara (6rnegin, finansal
krizler) yol acabilir. Bu, 0Ozellikle balonlar ve ¢okiisler gibi asir1 ug¢ piyasa
hareketleriyle baglantilidir.

Tartisma

Literatiirdeki bulgular, hormonlarin ekonomik davraniglar1 etkileyen 6nemli
faktorler oldugunu ortaya koymakla birlikte, bu etkilesimin karmasikligi ve ¢ok
boyutlulugu da dikkat ¢ekmektedir. Dopamin, testosteron, kortizol ve Ostrojen gibi
hormonlar, finansal risk alma, 6diil beklentisi ve kayiptan kacinma gibi temel
davranigsal egilimleri sekillendiren biyolojik faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak,
bu hormonlarin etki diizeyleri, bireylerin genetik yapilari, c¢evresel kosullar ve
psikolojik durumlar1 gibi degiskenler tarafindan da belirlenmektedir.

Dopaminin rolii, finansal karar verme siireglerinde 6zellikle 6diil beklentisi ve
risk alma davraniglar1 agisindan ¢ok Onemlidir. Dopamin diizeyinin yiikselmesi,
bireylerin kazanglar1 abartili bir sekilde degerlendirmelerine ve bu dogrultuda daha
spekiilatif yatirim kararlar1 almalarima yol agabilmektedir (Knutson et al., 2005).
Ancak, dopaminin etkilerinin, yalnizca 6diil beklentileriyle sinirli kalmadigi, aym
zamanda kazanc¢ ve kayip arasindaki dengeyi de etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.
Bununla birlikte, dopaminin asir1 aktivasyonu, bireyleri riskli kararlar almaya
itebilirken, dopaminin azalmis seviyeleri ise depresyon gibi durumlarla
iliskilendirilebileceginden, finansal kararlar iizerinde uzun vadeli etkiler
yaratabilecegi sOylenebilir.

Testosteron, 6zellikle risk alma davraniglariyla baglantili olarak c¢aligmalarda
sikca vurgulanan bir hormondur. Yiiksek testosteron seviyeleri, finansal piyasalarda
agresif ve yiiksek riskli yatirnm kararlarinin alinmasina neden olabilir (Coates &
Herbert, 2008). Bu bulgu, testosteronun kisisel 6zgiivenle ve risk istahiyla dogrudan
iliskili oldugunu gosteren diger arastirmalarla da tutarhidir. Ancak, testosteronun
etkilerinin yalnizca erkeklerde goriilen bir fenomen olmadigi, kadinlarda da benzer
sekilde risk alma davranislarini etkileyebilecegi arastirmalarla desteklenmektedir
(Barclay, 2014). Bu durum, hormonlarin toplumsal cinsiyetler aras1 farkliliklar ve
kiiltiirel faktorlerle birleserek finansal davranislar1 daha karmasik hale getirdigini
ortaya koymaktadir.



Kortizol, stresin biyolojik yansimasi olarak, bireylerin belirsizlikle
karsilastiginda gosterdigi tutumlari etkileyen bir hormon olarak énemlidir. Ozellikle
finansal piyasalarda yasanan biiylik dalgalanmalara tepki olarak kortizol diizeylerinin
yiikselmesi, daha muhafazakar ve riskten kaginan yatirim stratejilerine yonelmeye yol
acabilir (Takahashi et al., 2011). Ancak, kortizoliin kisa vadeli stres yanitlarini
diizenlerken uzun vadeli etkilerinin finansal kararlar {izerindeki kalici etkilerini
anlamak icin daha fazla arastirmaya ihtiyac vardir. Stresin, yalnizca bireysel kararlar
degil, ayn1 zamanda piyasa diizeyindeki dalgalanmalar1 da etkileyebilecegi goz
oniinde bulundurulmalidir.

Ostrojen ise, dzellikle kadmn yatirimeilar {izerinde etkili bir hormon olarak
incelenmistir. Ostrojenin, bilissel esneklik ve duygusal diizenleme gibi 6zellikler
iizerinde etkili oldugu, dolayisiyla kadinlarin finansal risk tercihlerini sekillendirdigi
one siiriilmektedir (Barclay, 2014). Bununla birlikte, Ostrojenin etkileri, 6zellikle
kadinlarin toplumsal rollerinden kaynaklanan farkliliklarla birlestiginde, finansal
kararlarin daha da karmasik hale gelmesine neden olabilmektedir.

Bu bulgular, finansal davraniglarin yalnizca ekonomik, biligsel ve cevresel
faktorlerle degil, biyolojik diizeydeki hormonel degisikliklerle de sekillendigini
gostermektedir. Hormonlarin finansal kararlar {izerindeki etkisinin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in noroekonomi ve davranissal finans alanlarinda daha fazla calisma
yapilmasi gerekmektedir. Ozellikle, bireysel ve makroekonomik diizeyde hormonlarin
kolektif davraniglar1 nasil etkileyebilecegi lizerine daha fazla arastirma yapilmasi,
ekonomik krizler ve piyasa balonlar1 gibi olaylar1 daha iyi a¢iklayabilmemize olanak
taniyacaktir.

Sonug olarak, finansal kararlar1 etkileyen biyolojik temelleri daha kapsamli bir
sekilde ele almak, ekonomi bilimine 6nemli bir katki saglayacaktir. Yapay zeka ile
duygu okuma metotlar1 ile de bu karar verme ani1 daha rahat ortaya g¢ikabilir, MF
Hanoglu (2022). Noroekonomik yaklagimlar, klasik finans teorilerinin acgiklamakta
zorlandig1 irrasyonel davraniglart anlamada giiglii bir ara¢ sunmakta olup, gelecekteki
arastirmalarin, hormonlarin finansal kararlar lizerindeki etkilerini daha derinlemesine
kesfetmesi gerekmektedir.
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